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Abstrakt

Cilem této price je zhodnoceni role monetarni politiky v Ceské republice za poslednich 15 let.
Néstrojem analyzy je dynamicky stochasticky model vSeobecné rovnovahy (DSGE model) malé
oteviené ekonomiky, jehoZ odhad je proveden na redlnych datech za pouziti Bayesovskych metod.
Prozkoumany byly zejména vlivy dvou hlavnich néstrojii monetdrni autority — ménovépolitické
urokové sazby a nominalni sménny kurz.

Abstrakt

Cielom tejto diplomovej préce je zhodnotenie role monetarnej politiky v Ceskej republike za
poslednych 15 rokov. Néstrojom analyzy je dynamicky stochasticky model v§eobecnej rovnovahy
(DSGE model) malej otvorenej ekonomiky, ktorého odhad je prevedeny na redlnych ditach za
pouzitia Bayesovskych metdd. Preskimané boli najméa vplyvy dvoch hlavnych nastrojov monetarnej
autority — menovopolitické drokové sadzby a nomindlny vymenny kurz.

Abstract

The purpose of this diploma thesis is to evaluate the role of monetary policy in the Czech
Republic for the last 15 years. Analysis tool is the Dynamic Stochastic General Equilibrium model
(DSGE model) of small open economy, which is estimated by real data using Bayesian methods.
We examined the effects of the two main instruments of monetary policy — the monetary policy
interest rates and the nominal exchange rate.
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Uvod

Suicasnd situdcia svetovej ekonomiky sa nachddza v stave, kedy je na mieste kldst si otdzky typu:
,»Je mozné, aby bola expanzivna politika centrdlnych autorit vykondvana pomocou Standardného
nastroja — menovopolitickych drokovych sadzieb?* Tato otdzka je aktudlna hlavne v sicasnom
obdobi, kedy uz tieto sadzby nemaju priestor k poklesu — dosiahli nulovii dolnd medzu, ale zéroven
narastd potreba d’alSiecho uvolnenia menovych podmienok.

Svetova finan¢na a ekonomicka kriza a nasledné obdobie hospodarskeho titlmu a poklesu infla-
cie donitili mnoho centrilnych bank zacat vyuZivat vynimocné (tzv. neStandardné ¢i nekonvencné)
ndastroje menovej politiky. Americkd centrdlna banka Fed, britskd Bank of England aj Eurépska
centralna banka pristuipili v rokoch 2007-2013 k ndkupom cennych papierov a masivnemu doddva-
niu likvidity do ekonomiky, Svajéiarska centrdlna banka od septembra 2011 vyhlasila minimalny
kurz (,,floor*) franku voci euru podoprety intervenciami na devizovom trhu.

Ceska ndrodnd banka (CNB) vystacila v obdobi rokov 2007-2012 so $tandardnymi ndstrojmi
menovej politiky, ked’ postupne zniZila svoje tirokové sadzby od augusta 2008 do novembra 2012
takmer o 4 percentudlne body. K uvol'neniu menovych podmienok od polovice roku 2008 zdroveii
vyrazne prispelo spontdnne oslabenie kurzu koruny v reakcii na pokles zahrani¢ného dopytu aj
dopytu domadcej ekonomiky, t. j. kurz vtedy osvedcil svoju schopnost posobif ako automaticky
prispdsobovaci mechanizmus, ktory ma ceskd ekonomika so samostatnou menovou politikou k dis-
pozicii.

Cesk4 narodnd banka dr7i §tatom dany mandat, podl'a ktorého ma udrZovaf stabilny rast cenove;j
hladiny niekde na drovni 2%. Z vysledkov jej analyz spred dvoch rokov plynulo, Ze by sa zaCiatkom
roka 2014 infldcia prepadla do zapornych hodndt a hrozilo by, Ze tento vyvoj prerastie do dlhodobe;j
deflacie so vSetkymi nepriaznivymi dosledkami na ekonomicky vyvoj. Zo skidsenosti Japonska
a jeho poticania sa v deflaénej $piréle pristiipila CNB v novembri 2013 k devizovej intervencii'.
Nejednd sa o typicki intervenciu, ale o akysi asymetricky kurzovy zavidzok, kde si centrdlna banka
volf a verejne vyhlasi konkrétnu hladinu menového kurzu (v pripade CNB ide o minimalnu hranicu
na drovni 27 CZK/EUR), ktort chce dosiahnuf, a pre jej dosiahnutie je pripravend intervenovat na
devizovom trhu vo vopred nestanovenom a neobmedzenom rozsahu. Preco si spomedzi alternativ
vybrala prave oslabenie domacej meny? Konala tak s ohladom na velku otvorenost ¢eskej ekono-
miky s dobre preskiimanou transmisiou menového kurzu, dlhodoby prebytok likvidity v bankovom
sektore a pomerne plytké trhy sikromnych dlhovych cennych papierov.

V kazdom pripade mdzeme sledovat novu situdciu v politike centralnej autority. Zrejme nepdjde
len o kratkodobu zmenu, pretoZe banka sa zaviazala intervenovat minimalne do roku 2016. S ohl'a-
dom na tento fakt sa pokusime preskiimat rozdiely medzi dvomi hlavnymi néstrojmi centrélnej

lide o prvii intervenciu od roku 2002

—Xii—



Uvod Xiii

banky — menovopolitickymi tirokovymi sadzbami a vymennym kurzom.

Napriek tomu, Ze zadanie price naznaCuje prieskum krajin V4, rozhodli sme sa analyzovat
len Ceskd republiku a to kvdli rozsahovej a tematickej naroénosti. Rozirenie v podobe analyzy
ostatnych troch krajin VySehradskej skupiny a vzdjomné porovnanie by mohlo byt predmetom
dralsich stadii.

Ciefom price je teda zhodnotenie role monetarnej politiky v CR za poslednych 15 rokov. Pou-
Zitym néstrojom k naplneniu tohto ciela bude dynamicky stochasticky model v§eobecnej rovnovéihy
malej otvorenej ekonomiky. Model bude identifikovany s vyuzitim Bayesovskych metéd.

Préca je koncipovand do Styroch kapitol. Prva je venovand odvodeniu modelu malej otvorene;j
ekonomiky z ¢ldnku Funke, Paetz a Pytlarczyk (2011) [13]. Autori vo svojej Stidii pouzivali
monetdrny reZim fixného kurzu na ekonomike Hong Kongu. Model je v urcitych Castiach obohateny
pomocou inych pric a najddleZitejSia zmena sa tyka monetarnej politiky. Rezim fixného kurzu je pri
odhade nahradeny Taylorovym pravidlom, ktory prispdsobuje tirokovi mieru vzhladom k zmendm
v inflacii, vystupu a kurzu. Tato verzia by mala zodpovedat vyvoju v pozorovanom obdobi 2000—
2012. Odhadovat model s fixnym kurzom by nezodpovedalo realite z minulosti a kritke obdobie
nového trendu vo fixovani kurzu zatial neposkytuje dostatok pozorovani. V poslednej kapitole si
vd’aka impulznym odozvdm a simulovanym momentom porovndvané tieto dva monetdrne néstroje.

Druh4 ¢ast sa zaoberd metodologickym rdmcom, kde st stru¢ne predstavené vSetky pouZivané
techniky ako napr. dynamicky model s raciondlnymi ocakdvaniami, Kalmanov filter, Hodrick—
Prescottov filter, ale aj Bayesovské néstroje, ako napr. posteriérna a apriérna hustota pravdepodob-
nosti, ¢i Metropolis—Hastings algoritmus.

V tretej kapitole sa nachddza samotny odhad log—linearizovaného dynamického modelu na
Ceskej ekonomike, vecné zhodnotenie vysledkov posteridrnych strednych hodnét, impulzné odozvy,
Sokové dekompozicie a porovndvanie simulovanych a skuto¢nych momentov. TieZ je tu moZné néjst
popis pouzitych makroekonomickych dat, apriérne hodnoty a kalibracie parametrov.

Okrem tychto Styroch kapitol sa v praci nachddza eSte apendix, ktory obsahuje procesy opti-
malizicie, log-linearizicie a d'al§ie matematické dpravy.



Kapitola 1

Model

V tejto kapitole ponikame odvodenie DSGE modelu malej uzavretej ekonomiky z ¢lanku Funke,
Paetz a Pytlarczyk (2011) [13], ktori ho aplikovali na ekonomiku Hong Kongu s fixnym kurzom.
Tento model bol vyvinuty najmi z prac Nistic6 (2005) [24], Gali a Monacelli (2005) [16] a Stadie
Lubik a Schorfheide (2007) [22].

Model klasicky pozostdva z troch agentov, t. j. ide o domacnosti, firmy a centralnu banku'.
Typickou ¢rtou Novokeynesidnskych modelov je raciondlne sprivanie sa a optimalizdcia agentov.
PresnejSie sa jednd o maximalizaciu uzitku domdcnosti zo spotreby a voIného ¢asu a o snahu firiem
maximalizovaf zisk alebo minimalizovat ndklady. Domécnosti ponikaji pracu firmdm a naopak
firmy pracu dopytuju a platia za fiu mzdovymi sadzbami. Vystup firmy tvori spotrebu domacnosti.
BliZsie obozndmime o tomto procese v jednotlivych podkapitoléach.

Treti agent — centrdlna banka — vykonava menovu politiku. Jej hlavnou tlohou je stabilizacia
cenovej hladiny a mala by byt nezdvisld. Pozndme viacero ndstrojov ako modZe banka svoj ciel
dosiahnuf, napr. pohyby drokovych sadzieb, devizové intervencie, ¢i povinné minimélne rezervy.
Prvé menované budeme modelovat pomocou Taylorovho pravidla a tento ndstroj porovndme s
reZimom fixného kurzu dosiahnutého pomocou operacii na devizovom trhu.

Ulohou n4sho modelu je popis malej otvorenej ekonomiky, no k tomu budeme potrebovat ,,roz-
delit* svet na kontinuum nekonec¢ne malych ekonomik (doméca ekonomika bez indexu a ostatné
znacené indexom i € [0, 1]) — ¢iZe kazd4 z nich ma zanedbatelnu velkost vzhladom ku svetu. Zahra-
ni¢né krajiny po agregovani generuji zahranicie znacené pomocou indexu *. V kazdej ekonomike
je k € [0,1] firiem, kazd4 ekonomika sa skladd z nekone¢ného mnoZstva skupin j € [0, 1].

Vsetky modelové rovnice postavené na mikro—zdkladoch budd odvodzované pre domécu eko-
nomiku. Pre zahrani¢né krajiny ich odvodime len tam, kde si nevyhnutné (inak st odvoditelné
analogicky ako pre domacu ekonomiku).

Spomenieme eSte niekolko predpokladov kladenych na ndS model, aj s prisluSnymi odkazmi
na literatiru. Trhy budid modelované pomocou monopolistickej konkurencie ako v Dixit a Stiglitz
(1977) [10] a zachovany bude aj koncept cenovych rigidit ald Calvo (1983) [4]. Dalej zavedieme
ramec dvojstupiiovej vyroby (podrobnejsie v Casti tykajticej sa firiem). Je moZné ukazaf, Ze pred-

Ivldda v na§om modeli nebude hraf Ziadnu rolu nakolko predpokladdme, Ze vietky svoje prijmy z dani alokuje medzi
domadcnosti
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poklad medzindrodne rozdeleného rizika® implikuje platnost nekrytej tirokovej parity® (dalej aj
UIP). Ak navyse uvaZzujeme aj platnost zdkona jednej ceny* (d'alej aj LOOP) na tirovni znaiek, tak
je splnena parita kiipnej sily’ (dalej aj PPP) v kazdom okamihu. Viac o tomto procese je mozné
sa docitat v Lubik a Schorfheide (2005) [21]. Inflacnd zotrvacnost je zaruCend predpokladom, Ze
Cast cenotvorcov je tzv. vzad—hladiacich (detaily v Casti venovanej hybridnej Novokeynesidnske;j
Phillipsovej krivke). V modeli neuvazujeme petiazny trh a modelujeme teda kazdi ekonomiku ako
bezhotovostnii®. Poslednym konstatovanim je, Ze model tspesne Celf tzv. Lucasovej kritike (viac v
Lucas (1976) [23]), ktora protestuje proti predpokladu nemenného spravania systému. Je tomu tak
preto, lebo v DSGE modeloch sa parametre modelu aj spravanie agentov vplyvom zmeny politiky
menia.

Model je komplexny a vystupuje v iom vela premennych a parametrov. V prilohe B pontikame
prehlad premennych v tabulkdch B.1, B.2, B.3 a B.4. Prehlad parametrov je v tabulke B.5. Z
dévodu viacerych substitticii parametrov sme pridali aj tabulku B.6 obsahujicu dalSie parametre
ako funkcie ostatnych parametrov.

1.1 Domacnosti

Kazda skupina domécnosti j Celi v Case konStantnej pravdepodobnosti timrtia ¥ (to implikuje
o¢akdvanii dizku Zivota spotrebitela resp. dizku jeho efektivneho rozhodovania na drovni /).
Abstrahovanim od popula¢ného rastu je velkost skupiny implicitne nastavend na hodnotu y (vid’
Nistic6 (2005) [24]).

Domécnosti pontkaju pracu N;(j) za vyplatu a dopytuji spotrebu C;(j), za ktord musia platit.
TieZ volia, aky typ finan¢ného aktiva kdpia — Statne dlhopisy alebo majetkové podiely (akcie) firiem.
Celkovo maji na vyber:

e domdce dlhopisy: mnoZstvo oznalujeme pomocou B, (j) ... kipa v ¢ase r — 1 a splatnost v
Case t

e zahrani¢né dlhopisy: mnoZstvo oznacujeme pomocou B () ... kipa v ¢ase t — 1 a splatnost v
Case ¢

e akcie doméce;j’ firmy k, ktord vyrdba medzi—statky: cena akcie firmy k je Q, (k), dividendovy
vynos je D, (k) a mnoZstvo akcif firmy k drzané domdcou skupinou j znacime Z; (k, j)

2preklad z angl. International Risk-Sharing — ide o situdciu, kde nominalne hrubé vynosy medzistitne obchodovate-
I'nych $tatnych dlhopisov st rovnaké pre vSetky krajiny
3preklad z angl. Uncovered Interest Parity
preklad z angl. Low Of One Price
preklad z angl. Purchasing Power Parity
ponuka pefiazi sa prisposobuje, aby vycistila trh — peniaze nemodelujeme explicitne, ale pouZivame len ako ziicto-

vaciu jednotku
7

4
5
6

nie zahrani¢nej — ide o zjednoduSujici predpoklad, rovnako ani zahrani¢ny $tit nemdzZe kupovaf Ziadne akcie
domdcich firiem
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1.1.1 Individualna optimalizacia

Zacéneme vyvojom modelu. Nomindlne financné bohatstvo jedinca z domécej skupiny j je definované
vzfahom:

1 1
o)== B+ [ =B+ [ @W+D0EEK| .
kde Z! je nomindlny bilateralny (vzdjomny) vymenny kurz — mnoZstvo domacej meny za jednotku
meny i—tej zahrani¢nej krajiny. Ide o priamu kotéciu, kde ndrast kurzu znamena deprecidciu domécej
meny. Toto bohatstvo pozostdva z domdcich a zahrani¢nych dlhopisov, kipenych v minulom obdobi{
a z portfdlia akcii. Diskontny faktor ﬁ zaistuje vyplaty poistného pozostalym z dévodu umrtia
ich blizkych: Ty =1 () — viac napr. v Blanchard (1985) [2].

Reprezentativne domacnosti maximalizuji nekone¢nt sumu ocakavanych uzitkov, teda hodno-
tovii funkciu:

EOZB (1=p)" [In(G (7)) +n(1=N:(/))], (1.2)

kde B je diskontny faktor domdcnosti. Hodnotova funkcia je aditivne separabilnd a je podmienend
prezitim domécnosti. Ide o tuzitkovd funkciu s konStantnou elasticitou substitiicie (CES) = 1 resp.
s konStantnou relativnou mierou averzie voci riziku (CRRA). Domdicnosti vhodne volia spotrebu
C:(j), mnozstvo pontkanej prace N;(j) a nimi drzané finan¢né aktiva.

Optimalizicia prebieha vzhladom k postupnosti dynamickych rozpoctovych obmedzent, kde
¢leny nedelené cenovym indexom P st redlne, nie nomindlne:

=i
*tEt {F 1B ()} di+

Ct(])—|—Et {Ft t+lBt+1 _|_/
! Qt(k>Zl+1<k7J) B Wr . ~ ()
+/O Sk = NG~ T )+ (1.3)

Okrem spominanych veli¢in vystupuje nomindlna mzda W,, redlne vladne dane 7;(j) uvalené na
J—tu skupinu a diskontny faktor F;, | pre pohladavky z dlhopisov®. Na l'avej strane rovnice mame
vydaje domécnosti v obdobi 7 a na pravej strane mame zase prijmy domécnosti za obdobie ¢.”

Definicia nomindlneho ludského bohatstva domacej krajiny je nasledovna:

=E { Z Fryi(1= 1) (WeiaNei () — Pt—&-th—i-k(j))} . (1.4
k=0

Inak povedané ide o sumu diskontovanych oakdvanych neobchodovatelnych prijmov (realne prijmy
z préce ocistené od dani) nevyhnutnych na Zivobytie.

Optimalizdcia domdcnosti je odvodend v apendixe v Casti A.1.1. Vysledkom su rovnice:

e intratemporalna optimalna alokacia domécnosti medzi spotrebu a voIny cas:

GG W

1-N(j) A (2

8B, 1(j) F, 141 je vlastne siCasnd hodnota (v Case ) dlhopisu splatného v Case  + 1; premennd je navySe rovnd pre
vsetky krajiny, lebo abstrahujeme od moZnej arbitrdze
Oy praci Gali (2008) [14] je ukédzané Ze &len C;(j)P, v rozpoftovom obmedzeni vznikne kombinovanim
fo Chi 1 (k, j)Pu s (k)dk+ fo fo Ci;(k, j)Pis(k)dkdi a neskor definovanych spotrebitel'skych a cenovych indexov
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e Eulerova rovnica popisujica optimalnu spotrebu medzi obdobiami — inak aj rovnost medzi
stochastickym diskontnym faktorom jednoobdobovych nominélnych vynosov F; ;11 a Casovo
diskontovanym stochastickym rastom v medznom dZitku zo spotreby:

B PG ())
E{F 11} =BE {Pt+lct+l(])}

e rovnica popisujica dynamiku cien akcif — nomindlna cena portfélia sa rovnd oCakdvanym
prijmom (eSte vSak diskontovanym na sicasnu hodnotu pomocou F; ;1) z portfolia v Case
t+1:

(1.6)

Oy (k) =E; {E‘,t+1 (Qr+1(k)+D;1(k))} . (1.7)

Tieto optimalne podmienky ndm zaistuju, Ze domacnosti nevedia fazif z moznych realokacii spotreby
medzi obdobiami — neexistencia arbitrdze.

Domadci spotrebitelia dopytuju kompozitny agregét (na zdklade prace Dixit a Stiglitz (1977)
[10]), ktory je zloZeny z domdcich vyrobkov a importov zo zahranicia. Pre j—tu domécu skupinu
teda definujeme spotrebitelsky index:

. 1 N o1 1 ~o-1 a0t
G(j) = |(1—=a)oCus(j)™ +aoCr(j)™ |*, (1.8)
kde Cy () je dopyt po domdcich findlnych statkoch, Cr, () je dopyt po zahrani¢nych findlnych
statkoch a parameter & je miera otvorenosti domdcej krajiny. Elasticita substitticie medzi domédcimi
a zahraniénymi statkami je konstantnd a oznaend pomocou . Jednotlivé spotrebitel'ské indexy
definujeme ako CES funkcie, ¢iZe funkcie s konStantnou mierou elasticity v ¢ase a aj medzi
krajinami:

e dopyt po domdcich findlnych statkoch = agregit cez dopyty po statkoch vSetkych domécich
firiem k:

1 =
Cira(j) = [ /0 Car(k, j)edk] (1.9)

o dopyt po findlnych statkoch (importoch) zahrani¢nej krajiny i = agregat cez dopyty po statkoch
vSetkych firiem k krajiny i:

1 e—1 %
Cuu(j) = [/O cl-,t(k,j)sdk] (1.10)

e dopyt po zahrani¢nych findlnych statkoch (celkovych importoch) = agregét cez dopyty po
importoch zo vSetkych zahrani¢nych krajin i:
¢

. PPN S
Cralj) = [ [ e’ dz} , (L11)
kde € je elasticita substitiicie medzi roznymi statkami resp. firmami v rdmci jednej krajiny a § je
elasticita substiticie medzi statkami rdznych krajin.

Podobne ako spotrebitel'ské indexy definujeme aj cenové indexy. Index CPI domécej krajiny ma
tvar:

1—

S

B=|(1- )P+ apl®] (1.12)

Sklada sa z jednotlivych cenovych indexov, ktoré uz nemaju charakter CPI (index spotrebitel'skych
cien), ale PPI (index cien vyrobcov, ¢iZe ceny toho o sa vyrobi):
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e PPI domicich statkov = agregéat cez ceny statkov vSetkych domécich firiem k

1
1 T—¢
Py, = [ / PHJ(k)“edk] (1.13)
0

e PPI statkov zahrani¢nej krajiny i = agregat cez ceny statkov vsetkych firiem k krajiny i

1
1 T—¢
Py = [/ Pi,t(k)ledk:| (1.14)
0

e PPI zahrani¢nych statkov = agregét cez PPI vSetkych zahrani¢nych krajin i
Py = [/ P Cdz] . (1.15)

Vsetky indexy st vyjadrené v domécej mene. Analogickym sp6sobom je moZné odvodif spotrebi-
telské indexy C!(j) a CPI indexy P' vietkych zahrani¢nych krajin i.

V apendixe prace Tvrz (2012) [26] je uvedeny prehladny postup ako odvodif dopytové rovnice
optimédlnej alokdcie domécnosti medzi domdce a importované statky:

e dopyt domacej skupiny j po domacich statkoch:

cuti) = (1-a)[ ] ") (116

} 0) (1.17)

-
’ ] Cra(j). (118)

Podobné vzfahy platia pre vSetky ostatné krajiny i.

1.1.2 Uzito¢né definicie a identity

V tejto Casti pontikneme niekolko uZito¢nych definicii a identit, ktoré budd neskor potrebné.

Vymenné relacie

Vymenné reldcie'” (dalej aj ToT) pocita napr. Wickens (2012) [28] ako pomer cien importov
(v domdcej mene) ku cendm exportov. Na rozdiel od redlneho vymenného kurzu, zapocitavaji len

0preklad z angl. Terms of Trade
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obchodovatelné statky. Rast ToT implikuje depreciéciu redlneho kurzu resp. rast konkurencieschop-
nosti. V naSom modeli pouZijeme definiciu vzdjomnej vymennej reldcie medzi domécou a i—tou
krajinou v podobe:

P
Sit = Lt

: 1.19
= Py (1.19)

Dalej definujme vymennu reldciu medzi domdcou krajinou a zahrani¢im, tzv. efektivnu vymennii
reldciu:
S = — (1.20)

ktord vieme po dosadeni za Pr; z definicie 1.15 vyjadrif nasledovne:
1

S, = <f0 " - (/ st ‘?dz> . (1.21)

PHt

V apendixe A.1.2 dokazujeme, Ze log—linearizaciou predoslej rovnice okolo ustidleného stavu pre-
mennej S;; v podobe S; = 1 pre Vi obdrzime:

1
St = PFt — PH; = /0 s; di. (1.22)

V tej istej Casti apendixu je ukdzand log—linearizdcia domdceho indexu CPI (rovnica 1.12) okolo
ustaleného stavu nulovej inflacie'':

= (1 —a)pu;+opr;

(1.23)
= pH:+ Oy

Inflacie

Hrubd miem infldcie je vSeobecne definovand ako podiel sicasnej a minulej cenovej hladiny, t. j.
IT, = P, . Na zédklade tejto definicie a faktu, Ze v ustalenom stave plati P, = P,_;, odvodzujeme v
apendlxe v Casti A.1.3 nasledujice rovnice:

e CPI infldcia domécich spotrebitelov:
T =Pt — Pr-1
e PPI infldcia domécich vyrobcov:
TH: = PHt — PHi—1
e vztah plyniici z 1.23 medzi 7; a 7ty ;:
T = T + OAS;, (1.24)
kde As; = 5, — 8;_1
Z rovnice 1.24 mbéZeme usudzovat, Ze medzera medzi inflaciou spotrebitelov a vyrobcov je propor-

cionédlna zmene v efektivnej vymennej rel4cii s koeficientom proporcionality, ktory je dany indexom
otvorenosti domécej ekonomiky.

1143 sa dokdzat, Ze pri hodnote parametrov @ = 1 a { = 1 platia vzfahy 1.22 a 1.23 presne a nie len aproximativne
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Zakon jednej ceny (LOOP)

Za predpokladu platnosti LOOP plati intuitivne vzfah:
Pi,f(k) = E;P;,t(k) Vk, 1,
¢iZe cena statku firmy & importovaného z krajiny i denominovand v mene domdcej krajiny je

rovna cene toho istého statku v mene krajiny #, ktora je ndsobena vymennym kurzom medzi i—tou

a domdcou krajinou. Agregéaciou cez vietky firmy k, resp. dosadenim do rovnice 1.14, dostaneme'?:

1 1
Lo _ T—¢ . I T—¢ _
Py = [ | Erw) sdk} —g [ / 1%’,,<k>“’~’dk} —=p, v

kde sa rovnica interpretuje rovnako ako td minuld, len nejde o jednotlivé ceny firiem, ale o cenové
indexy krajin. Agregaciou cez vSetky krajiny i, resp. dosadenim do rovnice 1.15, ziskame:

1
b oipiy1-¢ | ™8
PF”:VO (EF,) Cdz] (1.25)

a opif v apendixe v Casti A.1.2 ukazujeme, Ze log—linearizovanim 1.25 okolo ustdleného stavu
dostaneme:

Lo .
PF: = /0 (pﬁ-J —1—6‘;) di = p; +e, (1.26)
kde p; = jol pf .di je log—linearizovany svetovy cenovy index'? a ¢; = fol e!di je log-linearizovany
nomindlny efektivny vymenny kurz. Kombinovanim tejto rovnice s definiciou vymennej relacie

1.22 dostaneme nasledujici vztfah:

St = PFi—PHy =Py +€ — PH- (1.27)

Rovnako za platnosti LOOP, identickych preferencif a predpokladu neexistencie tzv. home bias'*
plati:

- ¥
PF,I == ‘:‘tPF,l
— k

Py; = ‘:‘tPH,t
o] k

Pt = ‘:‘tPt 1)

kde Pz, je zahrani¢né PPI v zahrani¢nej mene, Py, je doméce PPI v zahrani¢nej mene, P, je svetové
PPI v domécej mene a E; je nomindlny efektivny vymenny kurz.

1.1.3 Medzinarodné rozdelenie rizika a nekryta urokova parita (UIP)

Za predpokladu udplnosti trhov s cennymi papiermi st hrubé nominélne vynosy v jednotlivych
krajindch rovnaké. Ak su eSte navySe podmienky prvého stupiia pre vsetky zahrani¢né krajiny
identické ako pre domacu krajinu, pre kazdy cas ¢ plati:

C =»xCY;, W, (1.28)

=

12yyuzivame fakt, Ze ! nezévisi na k
13je irelevantné ¢i ide o CPI alebo PPI index, pretoZe kazda krajina je velkosti objemu nula
14prirodzend tendencia investorov uprednostiiovaf investicie do domécich aktiv



Kapitola 1. Model 8

kde médme C! v pozicii spotrebitel'ského indexu i-tej krajiny a je definovany rovnako ako doméci
E R
B

a konstanta »; zavisld na pociatoénych podmienkach'>. V Casti A.1.2 apendixu log-linearizujeme

a upravujeme rovnicu 1.28 do tvaru:

index z rovnice 1.8. Dalej sa v rovnici nachddza efektivny vzadjomny redlny vymenny kurz Y; ; =

1 1 1
¢ :/ cidi—k/ e;di—k/ pidi—pr=c/+e+p;—p
0 0 0
a po kombinovan{ tejto rovnice s rovnicami 1.27 a 1.23 ziskame:

C;:Cf—i-e,—l—p;k—p,:C;k—i—st—i—pHJ—pt (1.29)
=c;+s—os;=c, +(l—a)s, ’

Zamerajme sa teraz na jednu z kl'i€ovych nearbitrdZnych podmienok na trhu dlhopisov a tou

je nekrytd tirokovd parita (UIP). Jej vysvetlenie pekne ilustruje Wickens (2012) [28]. Investor sa

stéle rozhoduje, Ci investuje do domdceho alebo zahraniéného dlhopisu. Aby sme vedeli porovnat

vynosy z tychto dvoch investicii, musime ich maf v rovnakej mene. Predpokladajme, Ze doméci

(napr. Cesky) investor ma k dispozicii X jednotiek domécej meny (CZK), aby ich investoval do

zahrani¢nych dlhopisov (denominovanych v EUR4ch). Ako prvé musi vymenit CZK za EUR4

pomocou spotového vymenného kurzu Z!, ndsledne ich investuje do dlhopisov a po jednom obdobi
vymeni EURA4 aj s trokmi spif na CZK. Mechanizmus zndzoriiujeme schémou:

X drotenic X . =i
X CZK CZK—~€E ?,'€ urocenie :i(l+r;)€ €5C7ZK X ::1

=t =t =t

(14 CZK.

Vynos z takejto investicie musi byt za neexistencie arbitrdZe ekvivalentny vynosu z investicie do
domacich dlhopisov, Cize:
X(1+4r)CZK.

To znamend, Ze v naSom modeli dostdvame podmienku UIP (vzhladom k zahrani¢nej krajine i) v
podobe:

=i
E{ Rt (1) - 1+ | | o
~t
Uz skor sme definovali (v log-linearizovanej podobe) nomindlny efektivny vymenny kurz e, =
Oleidi. Podobne pre netransformovany kurz dostidvame agregit &, = fol Eidi. Predosld rovnicu
zintegrujeme, resp. zagregujeme cez vsetky krajiny i a obdrzime podmienku UIP (vzhladom k

zahraniciu ako celku):

E,{F,,,+1 [(1+rt)—(1+r;)3;+1]}=0, (1.30)

=
pri¢om sme uZ v rovnici pouZili irokovi sadzbu r}" pre zvySok sveta v podobe fol (1+rhdi= (1+7)).
log—lineariziciou ziskame vzfah (vid apendix Cast A.1.2):

rt—r::Et{Aet+1)}+lt, (131)

kam sme navyse este doplnili $ok v rizikovej prémii'®. Kombinovanim tejto rovnice s rovnicou 1.27
v aset at+ 1 ziskame:

E; {St+1} —s5; =E; {P:-s-l } - P;K +E {€t+1} —e— 1, —E; {PH,tH} +pH:
si=E s} + (7 —EAm )} — (= EA{Rtm g }) + U
5bez ujmy na vieobecnosti mézme predpokladaf symetrické po&iatoéné podmienky s¢ = s = 1, z ktorych plyni

nulové ¢isté zahrani¢né aktiva
16preklad z angl. risk premium shock

(1.32)
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Z podmienky UIP tiez pre ndS§ model vyplyva vzfah pre oCakavani hodnotu stochastického diskont-
ného faktoru v tvare:

1
EAF = . 1.33
t{ t+1} 1+, ( )
V kombindcii s Eulerovou rovnicou 1.6 dostaneme typickejSie prepojenie spotreby s urokovou
sadzbou: . PO
zﬁEt{’ ) } (1.34)
1+r F1Ci1())

Dalej obmedzime model tzv. no—Ponzi podmienkou:

tim £, { Fo(1 = 7) Qi) | = 0, (1.35)
k—»o0

ktord hovori, Ze sucasnd hodnota (diskontovand pomocou F; ;) nominélneho finan¢ného bohatstva
jedinca z domécej skupiny j, podmienend jeho preZitim, konverguje k nule.

Kombinovanim rovnice 1.1 s optimélnou podmienkou 1.7 modifikujeme rozpoctové obmedze-
nie 1.3 do tvaru stochastickej diferen¢nej rovnice vzhfadom ku nomindlnemu finanénému bohatstvu
(vid apendix A.1.4):

PG (J) +E{Frii (1 =) Q1 ()} = WiNi(j) = BT () + € ())- (1.36)
Eulerovu rovnicu 1.6 je moZné iterovat vpred tymto spdsobom!”:
E, {E,z+1} e By {Fz+k—2,t+k—l} -E, {E+k—l,l+k} =
_ ﬁEz{ PG(J) ' } ... BE, {Pt+k2ct+k2(l:) } .BE, {Pt+klct+k1‘(j)}
F1Ci1()) B 1Cryi(J) BiCri(j)
a ziskaf tvar

E {F, }—]ﬁE{F i }—ﬁ"E{w} (1.37)
t L't t+k 1 t \t+it+i+1 t Pt+kCt+k(j) ) .
pri¢om pri prvej rovnosti je vyuZitd nezavislost diskontného faktoru naprie¢ obdobiami. Na zdver
tejto Casti eSte odkazujeme na apendix A.1.5, kde je uvedeny postup, ako sme na zdklade prace Pier-
gallini (2006) [25] pomocou definicie 'udského bohatstva 1.4, no—Ponzi podmienky 1.35 a rovnic
1.36, 1.37 odvodili rovnicu:

RG(j) =1 =B =nIQ>U)+H (), (1.38)

kde 1 — B(1 — ) je sklon ku spotrebe z finan¢ného a T'udského bohatstva. Napriklad nizka hodnota
diskontného faktoru f (t. j. stav, kedy je sticasnd spotreba ovela cennejSia ako tie budice) znamend,
Ze sklon bude vysoky a vicSina bohatstva sa spotrebuje v sicasnosti.

1.1.4 Agregacia naprie¢ skupinami

V tejto Casti budeme agregovaf vybrané premenné naprie¢ kohortami j. Pomdzeme si vizenym
priemerom s vdhami, ktoré si dané velkostou kohorty:

%= ¥ (%G = ¥ v0-0 K0

Kvdli linearite vSetkych agregovanych premennych bude proces jednoduchy — funkény tvar rovnic
zostane zachovany, len ,,zmazeme* zatvorky s indexmi ;.

17&leny na pravej strane rovnice sa vykratia
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Agregacia spotreby

Na zdklade predchddzajicej definicie ziskavame nasledujice agregéty optimélnej alokdcie doméc-

nosti:

e rovnica 1.16:

e rovnica 1.17:

e rovnica 1.18:

kde C; mo6Ze byt vyjadrené z 1.8:

1 el 1 el o-T
G = [(1 —a)ECH‘; ‘HXECF,(; ] .

Agregacia d’alSich potrebnych rovnic

(1.39)

(1.40)

(1.41)

(1.42)

Pre dalSie icely budeme este potrebovat agregovat niektoré rovnice odvodené v predoslych Castiach.

KonkrétnejSie:

e rovnica 1.5:
G %

1-N, R

e rovnica 1.4:

H, = E; { Z Fipn(1— Y)k (Wi kN sk — Pz+th+k)}
k=0

e rovnica 1.36:

BCi+EA{F 1211} = WiN; — PT, 4+ &,

e rovnica 1.38:
BC =[1-B(1-7)](Q+H,)

kde

Q = [Bt+ /0 13;'3;’di+ /0 1(Qt(k)—|—D,(k))Z,(k)dk :

(1.43)

(1.44)

(1.45)

(1.46)

VSimnite si, Ze sme v rovnici ignorovali pravdepodobnost dmrtia. Je to preto, lebo agregovana
hodnota vynosu z poistného je rovnd jednej — bohatstvo sa nevytvara, len ho prerozdelujeme.
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Pomocou ¢lanku Nistic (2005) [24] sa ndm podarilo v apendixe A.1.6 ukazaft, Ze kombinovanim
a Upravami rovnic 1.45, 1.46 a 1.44 dostaneme rovnicu:

BRC =[1—B(1—7)] fny {Frs1 Q1 Y+ E B PG} (1.47)

Ide o dynamicki rovnicu agregovanej spotreby, kde efekt finanéného bohatstva klesa imerne s
poklesom pravdepodobnosti 7.

1.2 Firmy

Rolu druhého agenta modelu zastupuji firmy. Uvazujeme dvojstupiiovd vyrobu — producentov
medziproduktov a producentov findlnych statkov.

Producentov medziproduktov tvori velkoobchodny (wholesale) sektor. Ich vystup tvoria pro-
dukty urcéené k dalSej vyrobnej ¢innosti a vydavaju akcie (resp. majetkové podiely).

Za producentov findlnych statkov pokladdme maloobchodny (retail) sektor, kde firma pouziva
ako vstup pradve medziprodukty velkoobchodného sektoru a vyrdba z neho findlny diferencovate-
I'ny produkt k. Retailové firmy p6sobia na monopolisticky konkuren¢nom trhu a pouzivaji CES
technoldgiu.

V dal$ich Castiach objasnime ich raciondlne rozhodovanie sa. Zameriame sa na doméace firmy,
ale analogicky by vyzeral postup aj pre zahranicie.

1.2.1 Technolégia

Produkcnd funkcia firmy k je linedrna v tvare:
Y, (k) = ANi (k), (1.48)

kde Y, (k) je vystup danej firmy, N; (k) je vyrobny faktor — praca a a, = InA, predstavuje exogénny
Sok v produktivite. Ako uz byva zvykom v jednoduchsich Novokeynesianskych modeloch, budeme
abstrahovat od kapitdlu a tym pddom aj od dopytu po investi¢nych statkoch. Viac sa zaoberaji touto
problematikou napr. Clarida et al. (1999) [7].

Domaécnosti sa rozhoduji, ako budi svoje prijmy alokovat medzi statky roznych firiem. Gali
(2008) [14] ukazuje v apendixe svojej prace, Ze snaha maximalizovaf spotrebu domécich statkov (u
nds ide o rovnicu 1.9) pri vydajovom obmedzeni v podobe:

/0 By (K)Cor (K)

vedie k tzv. dopytu po Specifickej znacke domacej firmy k v tvare'®

Cr (k) = (PHt(k)> Chy- (1.49)

18yvédzame uZ zagregované naprie¢ skupinami
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Rovnakym spdsobom by bolo mozné odvodif dopyt po Specifickej znacke zahrani¢nej firmy pomo-
cou rovnice 1.10. Nakol'ko definujeme agregovany vystup tieZ ako CES funkciu:

1 .o =1
Y, = U Yt(k)sldk] : (1.50)
Jo
tak to Co plati pre spotrebu, plati aj pre vystup, t. j. :
Py (k) °
Yi(k) = (*IU) Y. (151)
Py

Nasledne agregujeme produk¢ni funkciu 1.48 naprie¢ firmami a postupne upravujeme:

/lYt(k)dk - /IA,N,(k)dk
[ S [ o
n/ol (T) dk = At/o N, (k)dk

YWV, = AN, (1.52)

kde sme pouZili predosly vzfah 1.51, ponuku prace'” N, = fol N; (k)dk a substitdciu v tvare V, =

—&
P . h L. ) ) L. )
fo ( 7,’ s ) dk. Pomocou V; vieme meraf relativnu cenovu disperziu medzi domécimi firmami.
Log-linearizovany tvar tejto rovnice je trividlny v tvare”’:

Ve =a;+n;. (1.53)

Firmy volia mnoZstvo pontkanej prace so zdmerom minimalizovaf redlne naklady definované
ako:
_ W Yi(k)
Pu; A

MG =(1-9) exp (1), (1.54)
kde MC; st redlne medzné ndklady totozné pre vSetky firmy. Do vzfahu sme eSte pridali parameter
¥ oznacujtici optimélne dotécie volené vlddou a nakladovy Sok /. Aj log—linearécia tohto vyrazu
je zrejmd v tvare:

mc; :Wt_pH,t—at‘f‘Hzp- (1.55)

1.2.2 VorIba ceny

Této Cast sa priamo opiera o ¢lanok Gali, Gerler (1999) [15], kde sa autori na ekonomike USA poku-
sili o popis infla¢nej dynamiky, z ktorej sa odvodzuje Novokeynesidnska Phillipsova krivka (dalej

193gregit mnoZstva odpracovanych hodin na hlavu

—&
20na zdklade prace Gali (2008) [14] mdZme ¢len v, = In ( fo <PF1'3;I ’k) ) dk) ignorovat, lebo aproximdcia V; pomocou

Taylorovho rozvoja 1. stupiia okolo ustdleného stavu nulovej infldcie je rovna nule
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len NKPC). My pouZijeme jej rozsirend hybridnii verziu, ktord bude obohatend o rozhodovanie
vzad—hladiacich firiem.

Predpoklad strnulych cien znamend, Ze nie vSetky firmy volia optimdlnu cenu kazdé jedno
obdobie, pretoze celia ndkladom na jej tdpravu (tzv. ndkladom jeddlnicka a mnohym dal$im).
Tradi¢ny Calvov pristup [4] teda rozdeluje firmy na dve skupiny:

e neoptimalizujice cenu — ide o 6 percent, ktoré ponechaji cenu rovnakd ako v minulom
obdobi

e optimalizujice cenu — ide o 1 — 0 percent firiem, ktoré svoju cenu zmenia na optimdlnu

Parameter 0 byva oznaCovany aj ako Calvo parameter strnulosti cien. V apendixe A.2.1 ponikame
dokaz, Ze priemerna dlZka kontraktu je ﬁ. Autori vSak eSte v origindlnej verzii ¢lanku rozdelili
optimalizujice firmy do dvoch skupin:

e vpred—hladiace®' alebo ex—ante: je ich 1 — 7 a nastavuji ceny optimalne vzhladom k budtc-
nosti za pouZitia vSetkych dostupnych informacii
e vzad-hladiace’® alebo ex—post: je ich T a pouZivaji jednoduchy koncept rule—of-thumb

zaloZeny na neddvnej minulosti

Agregovand cenova hladina (uzZ v log—linearizovanom tvare) vyzera nasledovne:

PH:=0pui—1+(1—0)puy, (1.56)

pretoZe 6 firiem cenu nemeni a 1 — 6 ju meni na optimdlnu py ;. KedZe uvazujeme ex—ante aj
ex—post firmy, optimdlna cena bude vdZenym priemerom ich optimdlnych cien, kde vahy urcuje
podiel firiem z ich celkového poctu:

prs = (1—7)pis +Tpif. (1.57)

Dalej ukdzeme konkrétne tvary pi; a pht.

Vpred-hFadiace firmy

Vpred-hladiaca firma voli optimélnu cenu Py (1), aby maximalizovala ziskovd funkciu:

E; Y O0'F i [Py (K)Y:yi(k) = Py 1iMCyiY, (k)]
i=0

za dopytového obmedzenia

Py (k)¢ .
Yiii(k) < P (&) (Cha+i+Crppi)-
Ht+i
Apendix povodného ¢lanku obsahuje maximalizaciu ziskovej funkcie a jej log—linearizaciu okolo

ustdleného stavu nulovej inflacie. Vysledkom je rovnica:

oo

pifs = (1=B6) Y (BO)E{meciyi+ praisi}, (1.58)
i=0

kde mc = —lnﬁ.

2l preklad z angl. forward—looking
22preklad z angl. backward—looking
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Vzad-hladiace firmy

Vzad-hladiaca firma pouZiva ,,rule—of—thumb** dané rovnicou:
P = PHi—1 + T 1. (1.59)

Ide o celkovi optimdlnu cenu z minulého obdobia korigovant o infldciu minulého obdobia.

1.3 Rovnovaha

Jednou z vyhod popisovaného modelu je jeho jednoduchost a intuitivna povaha vysledkov. Tym,
Ze model mdze byt vyrieSeny pre nekonecny pocet ustdlenych stavov, kladieme obmedzenia na
pociato¢nd rovnovdhu s odvoldvanim sa na pradcu Funke, Paetz a Pytlarczyk (2011) [13]. Bez
ujmy na vSeobecnosti pracujeme so symetrickym ustdlenym stavom, ktory okrem iného implikuje
konStantnd spotrebu rovnaku pre vSetky ekonomiky a redlny vymenny kurz na drovni jedna. V
spojeni s PPP dostdvame ustdlend hodnotu ToT tieZ rovnd jednej. Opit zdéraziiujeme, Ze malymi
pismenami st oznaCované percentudlne odchylky od rovnovdznych stavov oznacovanych velkymi
pismenami bez indexov Casu.

V nasledujicich Castiach sa bliZ8ie pozrieme na stranu dopytu a stranu ponuky v ekonomike.

1.3.1 Strana dopytu

Stranu dopytu (po spotrebe) ekonomiky zastupuji v naSom modeli domécnosti podrobne rozoberané
v Casti 1.1. Svojim sposobom ide o diskrétnu stochasticki verziu modelu ve¢nej mladosti, ktorej
zéklady polozili vo svojich ¢lankoch Blanchard (1985) [2] a Yaari (1965) [29].

Podmienka vycistenia domdceho trhu ako malej otvorenej krajiny vyZaduje rovnost:
L
K0 = Cura(0)+ | Cly, ()i (1.60)
ktord znamend, zZe vystup domadcej krajiny sa prerozdeli medzi doméacu spotrebu a export (qu’, (k)

ndm v rovnici vyjadruje dopyt krajiny i po domdcom statku k — ich import a zdrovenl nas export).
Priamym dosadenim rovnice dopytu po domdcich statkoch 1.39 do rovnice dopytu po Specifickej

znacke 1.49 ziskame:
Py, (kK)\ € (Pus\ ”
Cy,(k)=(1- —_— — C.
HJ( ) ( O‘)( PH,t P t

Pre nasledujice odvodenie pouZijeme predpoklad symetrickych preferencii naprie¢ krajinami,
t. zn. v8etky krajiny maji rovnaké dopytové funkcie tvaru:

—£ - : -
i | Pusk) Pr Pr, ]
H t(k) =o i =i Di i C,,
7 PH.,t :’IPIZTJ B
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kde Plii,t znamena PPI statkov vyrobenych v krajine i a P};J je PPl importovanych statkov krajiny i.
Predchédzajice dve rovnice dosadime do 1.60 a dostaneme:

_ _ LN -0
Py, (k)\ ¢ P @ 1P P! .
n@p:<2£» u_m(;?> Q+QA<F$;> <;j cidi|, (161
, 2Ly !

pretoze fol P}I_’,di = Py,. V 7. kapitole prace Gali (2008) [14] je zobrazeny postup, akym je moZné
substiticiou minulého vyrazu do rovnice agregovaného vystupu 1.50 dostat rovnicu:

Py \ " ° L _
g:<;f) G[u_m+u/‘“m”¢wamﬂ’ (1.62)
0 9

t

kde bol pouzity vztah 1.28, definicia vzdjomnych vymennych reldcii S;; zo vzfahu 1.19 a efektivne
vymenné relécie krajiny i, ¢ize S/, definované rovnako ako to domdce (vid' vzfah 1.20). Rovnako v

praci mozno néjst aj log—linearizovani podobu okolo symetrického ustialeného tvaru a za vyuzitia
Olsfdi =0 v tvare:
Ve =Cr +ONSy, (1.63)

kden =+ (1—o)(@—1). Totoznd podmienka sa vzfahuje pre kazdu krajinu, t. j. plati:
i =ci+ans, (1.64)

a agregiciou cez vSetky krajiny dostaneme:

1 . 1 . 1 . I
ﬁ:/%&:/d&+/am@=/cw:ﬁ, (1.65)
0 0 0 0

kde y; a ¢/ predstavuju indexy svetového vystupu a spotreby. To znamend, Ze na§ model implikuje
rovnovazny stav: ,,vSetko ¢o sa na svete vyrobi, sa aj spotrebuje”. VyuZijeme kombinéciu tejto
rovnovahy s rovnicami 1.63 a 1.29 a upravujeme:

c=c+(1—0o)s

ye—ans =y +(1—a)s (1.66)
. S
Yt =Y +7;

pri substiticii vy = m-

Definujme dva dbleZité indexy, tykajice sa financného trhu ekonomiky:
e priemerna redlna dividendovd platba:
1 1
D;=— [ D;(k)dk
f BA’U
e priemernd redlna kapitalizacia akciového trhu, resp. cenovy index domécej krajiny:

@:EAQ®“
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Uvedieme dalSie dve doleZité podmienky:

e v rovnovahe musi byf Cistd agregovand svetova ponuka Stdtnych dlhopisov rovnd nule, t. j.:

Bt"‘/ EiBdi = = z+1 +/ t+1 z+1 =0
i

e rovnovdzny agregovany (napriec¢ skupinami j) objem nesplatenych akcii kazdej firmy produ-
kujdcej medzistatky, sa musi rovnat celkovému mnoZstvu vydanych akcii (normovanému na
hodnotu 1), t. j.:

Z(k)y=1 pre Vk

Pouzitim podmienok v rovnici 1.46 a vyuzitim intertemporélnej podmienky 1.7 ziskal Nisticé

(2005) [24] rovnicu:
1
E{FunSn} = [ Q(bdk=PRO, (1.67)

pricom ide o rovnost diskontovanej hodnoty rovnovazneho budiceho agregovaného finanéného
nomindlneho bohatstva a sicasnej hodnoty domdceho nomindlneho akciového indexu.

Obmedzenie dopytovej strany v naSom modeli poskytuje podmienka:

Py,

t

P,
D, — H 1

(1-MG) =

W,
= (1=0) 5 Nexp (uf), (1.68)
t
kde druhd rovnost plynie rovno po dosadeni za medzné naklady 1.54 a za vystup z 1.52>°. Podmienka
predpokladd, Ze cely vystup po odcitani ndkladov poslizi na vyplatu dividend.

Uz sme spominali, Ze domdca hrubd miera infl4cie je v tvare I, = 5*. PouZitim tohto faktu
a prepojenim rovnice 1.67 s rovnicou dynamickej rovnice agregovaneJ spotreby 1.47 ziskame
Eulerovu rovnicu v tvare:

BC=[1-B(1-7y)] %Qt +EA{F 111 11Cri }, (1.69)

ktord charakterizuje dopytovd stranu domécej ekonomiky. Dal$ou potrebnou rovnicou je:

Qi =E{F 411141 [Qr1 +Dig1] }s (1.70)

ktoru ziskame jednoduchym agregovanim rovnice 1.7 naprie¢ firmami. Rovnica popisuje dynamiku
akciového indexu. Z elementdrnych kurzov Statistiky je zndmy vzfah medzi dvoma ndhodnymi
veli¢inami: E(XY) = E(X)E(Y) +cov(X,Y). PouZijeme ho na predo$ld rovnicu a dostaneme:

Qt =E {Ft,t+1}Et {Ht+1 [Qt+1 +Dt+1]}_QtA7 (1-71)

kde kladny parameter’* A reprezentuje podmienent kovarianciu medzi stochastickym diskontnym
faktorom a nomindlnym hrubym vynosom z akcie:

Oi+1+ Dy )
o

Zje vynechany &len V;, ktory by po log—linearizovani aj tak vypadol a jeho ustaleny stav je rovny jednej
24A je mozné modelovaf aj ako v &ase premenny parameter — vid Nisticé (2005) [24]

A= —cov (E,t+l7nt+l > 0.
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Znamienko — je dané teoretickym predpokladom pozitivneho vzfahu medzi spotrebou a dividen-
dami”. Minul4 rovnica ndm spolu s 1.33 ddva rizikovii prémiu v tvare:

(1+rt)A:Et{Ht+l [Q’“;D’“]}—(Hn) (1.72)

V apendixe A.3.2 je moZné n4jst proces log—linearizicie rovnic dopytovej strany a dalSie Gpravy.
Ziskame rovnice:

e log—lin. Eulerova rovnica 1.69 pri rovnovédhe danej 1.63:

Yqg, —ri+p 4+ Ei { T 1+1 *
Vi = A pv A} +EAy1} +a®E { Ay }, (1.73)
o

kde sme pouzili substiticie ¥ = [1 — (1 —7)] %% a ©® =1 —1, ustdleny stav 5= =

m a ustdlené stavy rovnic 1.67, 1.33, 1.34, rovnost E; { fi ;+1} = —r; +In(1+7r) =
~r,+p arovnice 1.24 a 1.66

e Jog-lin. rovnica rizikovej prémie 1.72:

G =E {71+ aAsi 1} —ri+p+ lfAE[ {g1}+ 1j;iABE, {di11}, (1.74)
kde sme vyuzili § = l%rr, vzfah 1.24 a pribliznd platnost In (1 +r,) —In(14+r)=r,—p
e log-lin. dopytové obmedzenie 1.68:
di =y, —osy — ¢ mcy, (1.75)
1-MC

kde boli pouzité vzfahy 1.53, 1.55, 1.23 a ustdlené stavy viacerych rovnic.

1.3.2 Strana ponuky
Stranu ponuky (v zmysle ponuky vyrobkov resp. vystupu) tvoria dva druhy firiem, ktorym bola
venovand celd Cast 1.2.

Pre nasledujuce potreby uvedieme log—linearizovany tvar optimalneho rozhodovania sa domac-
nosti 1.43 (odvodenie v apendixe A.3.3):

Ct+pr=w — Qny, (1.76)
kde ¢ = % je inverzia rovnovaznej hodnoty Frischovej elasticity v ponuke prace.

Rovnovdha na trhu prdce vznika prienikom firmami dopytovanej prace (z rovnice 1.53) a do-
mdacnostami pontkanej price (z rovnice 1.76), t. j.:

S_.D

n, =n;
_ Wy —C— Dt
W—a=———"

¢
QOyr — Qas =Wy — €t — Py |+c+pi—puy—ar+1f
me; = @y, — (L+ @)a; + ¢+ pr — prs+ 17

B ceteris paribus + C; | =| F; ;41 vid rovnica 1.6, ale zdrovefi teéria tvrdi + C; | =1 D, 1, a to implikuje T D; | =71
+D,
M, QH]Q; 41
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kde sme v poslednom kroku vyuZili medzné ndklady firiem dané rovnicou 1.55. Dalej z rovnice
1.29 dosadime za ¢, a pouZijeme rovnovahu dand y; = ¢f (vid’ 1.65) a ziskame:

me; = @y — (1+@)ar+y; + s+ 17"
Posledn4 tprava spociva v elimindcii ¢lena s, pomocou rovnice 1.66:

me; = (1= vg)y; + (@ + Va)y — (1 + @)a, + pf. (1.77)

V rovnovaznom stave pri flexibilnych cendch (8 — 0) stanovuju vsetky firmy svoje ceny ako
konStantnu prirdZku nad medzné néklady. Za takychto okolnosti maji medzné ndklady nulové tempo
rastu a ndkladovy Sok bude nulovy, ¢ize mc} = 0. Dostaneme rovnicu:

mef =0=(1—=vg)y,+(@+ V)Y — (1 +¢)a;. (1.78)

Prirodzenii viroveri vystupu y{ dokdZeme vypocitat priamo z minulej rovnice (ide len o algebraické
upravy):
i =Taa; — oy, (1.79)

kdeI', = V::P(p, r,= v‘;‘ﬁp a®@=({—1)+(1—-a)(w—1)=mn— 1. Odéitanim rovnic medznych

ndkladov pri strnulych cenédch 1.77 a flexibilnych cenédch 1.78 ziskame:
me; = (9 + Vo )$i + 17 (1.80)

kde 3, = y; —y} je definicia medzery vystupu. Tymto vztahom sme ziskali priame prepojenie medzi
medznymi ndkladmi a medzerou vystupu.

Vrafme sa naspif k inflacnej dynamike spominanej v Casti 1.2.2. V apendixe A.3.4 je uve-
deny postup, ako sa dd kombindciou rovnic 1.56, 1.57, 1.58 a 1.59 (ide o rovnice optimélneho
rozhodovania sa firiem) ziskat hybridna PC v tvare:

Tty = Amc, + YeEA T 1} + Yo ow -1, (1.81)
kde

A = (I-1)1-0)(1—B6)o !

v = B¢
» = 19! (1.82)
0 = 6+1[1-6(1-p).

V dalSej Casti ukdZeme jej kanonicky tvar za pouZitia medzery vystupu.

1.4 Kanonicka reprezentacia modelu

Dostavame sa k odvodeniu najdoleZitejSich rovnic. Tieto rovnice spolu s niektorymi vysSie zmieno-
vanymi tvoria teoreticky koncept popisujici mald otvorent ekonomiku. Zoznam rovnic vstupujici
do odhadu je zhrnuty v apendixe v Casti A.5.
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1.4.1 Novokeynesianska Phillipsova krivka

Pouzitim rovnice 1.80 v rovnici 1.81 obdrZime kanonicky tvar hybridnej NKPC v tvare:
TH: = Ka)N’t+'}’fEt{7TH,t+1}+7’b7TH,t—l +8tpa (1.83)

kde ko =A(Q+vy)agl =Aul.

1.4.2 Dynamicka IS krivka

Nie menej ddleZitou rovnicou je tzv. dynamickd IS krivka. Jej odvodenie nie je zlozZité, no napriek
tomu ho uvddzame v apendixe A.4.1 Vznikne vyjadrenim Eulerovej rovnice 1.73 pomocou medzery
vystupu J; = y; —y; a prirodzenej trovne vystupu 1.79. Dostaneme:

¥ rn—E AT —r}
5= Ei (i} + = AtV (1.84)

o Vo

kde
1 =P+ Vel WE {Aars1 } + @@L E { Ay}, } (1.85)

je prirodzend drokovéd miera malej otvorenej ekonomiky.

1.4.3 Rovnica akciového indexu

Poslednou rovnicou nésho redukovaného systému bude dynamickd rovnica popisujiica vyvoj redl-
neho akciového indexu. Najprv definujme na zédklade ¢lanku Gali (2008) [14] hrubi poZadovanii
prirdZku nad medzné néklady ako u¢ = MC~'. Medzi hrubou a &istou prirazkou je vztah u® = p +1,
t. zn. pre Cistii prirdZku plati:

_1-MC 1

- MC e-1

Apendix A.4.2 pondka odvodenie rovnice dynamického vyvoja akciového indexu v tvare:

. 3 N A .
q: = 1 —liAEt {G1}— (i —r! —EA{mu i })+ HiqAEt i1} +x, (1.86)

pricom §; = qr — g7 (g} je prirodzend cena akciového indexu, resp. jeho cena pri flexibilnych
cendch) a A, = (1+A—p) (1 - %) Pridanim nefundamentdlneho Soku ); chceme zachytit
zvy$né Soky nemajice v modeli Ziaden Strukturdlny vyznam.

1.44 Monetarna politika

Menovi politika bude spliiaf rolu treticho reprezentativneho agenta nasho modelu. Modelovat
a analyzovat budeme dva monetdrne reZimy centrdlnej banky, oba s cielom stabilnej inflcie.

Prvym bude inflacné cielovanie pomocou referenénych drokovych sadzieb, k comu nam po-
moZe Taylorove pravidlo zamerané na domécu inflaciu (d'alej aj rezim DITR?®). Existuje viacero

265kratka z angl. domestic inflation Taylor rule
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teoretickych typov, ako by mohlo toto pravidlo vyzerat>’. Vhodné Taylorovo pravidlo pre na$ model
sme zvolili na zdklade porovnania modelov pomocou Bayesovho faktora®®. Najviac sa osvedcilo
Taylorove pravidlo malej otvorenej ekonomiky v tvare:

1= x4 (1—¢,)* (¢7r7fH,z + o5 + eer) +Szv7 (1.87)

kde ¢, predstavuje vyhladenie trokovej miery, ¢iZe podiel minulej trokovej miery na hodnote tej
sucasnej. Parametre ¢; oznacuju citlivosti drokovej sadzby na infldciu, medzeru vystupu a zmenu
kurzu. Monetdrny $ok ozna¢ujeme pomocou g°.

Druhym alternativnym reZimom je fixovanie kurzu (reZim PEG) dany rovnicou:
e =0, (1.88)

ktord nebudeme odhadovat, len porovndme z hladiska simulovanych impulznych odoziev a mo-
mentov. K tomuto po&inaniu nés inpirovala sti¢asnd ekonomicka situdcia Ceskej republiky, kedy
pozorujeme odklon od nedcinnych drokovych sadzieb a snahu o expanzivnu politiku pomocou
devizovych operdcii.

1.4.5 Zahranicie

K skiimaniu vplyvu zahrani¢nej ekonomiky na domécu vyuZzijeme troj—rovnicovy vektorovy auto-
regresny model prvého stupiia (VAR(1) model):
* * * * v
Vi =Cyr + Py Y TPy Pyl T E
* * * * T*
T = Cpe + Pr;Yr—1 +Pm Ty T Py 11 T &
* * * * r*
Ie =Cr +PrY—1 Py Pl &
s troma endogénnymi premennymi: zahrani¢nd infldcia 7, zahrani¢ny vystup y; a zahrani¢na
urokova sadzba r;. Maticové vyjadrenie procesu je v tvare:
Ft* = C"’p;"Fttl +gt*’
kde F* = [y m* r¥]" je vektor prem;:nnych, Py je Casovo invariantnd matica parametrov 3x3, C je

vektor konStant a &' = [ety e" 8[*} je vektor ndhodnych zloZiek s vlastnostami:

E(g)=0
E(geT) =2
E(g/g")) =0,

s s

kde X je kovarian¢nd matica ndhodnych zloZiek. Problematikou VAR modelov a ostatnych pasdzi
tykajucich sa Casovych radov sa podrobne zaoberaji napr. Heij (2004) [18] alebo Enders (2010)
[11].

Vyhodou tohto postupu je fakt, Ze proces mdzeme odhadniit>’ nezavisle na doterajsom modeli

a ziskaf tak odhady nezndmych parametrov. V modeli potom tieto hodnoty uz len nakalibrujeme
a znizime tym naro¢nost jeho odhadu. Vysledky odhadu VAR(1) modelu st uvedené v Casti 3.2.

%7z4kladné sadzby sti Radou guvernérov CNB jednoducho oznamené verejnosti, pri¢om nie je zname, &i bolo monetarne
pravidlo aj prakticky vyuzité

Z85vojim sposobom ide o jednoduché porovnanie logaritmov posteriérnych hustot pravdepodobnosti, viac napr. v Koop
(2003) [20]

290dhad uskuto&nime pomocou metédy najmensich §tvorcov (OLS) v ekonometrickom toolboxe LeSage [31]
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1.4.6 Soky

Okrem Sokov zahrani¢nej ekonomiky spominanych v predchadzajicej kapitole obsahuje nd§ model
dalSie exogénne Soky pouzité v minulych kapitoldch. Tu uvddzame ich sihrn:

e 3ok v produktivite €' ~ N(0,0,), ktory sa vyvija podla AR(1) procesu:

a; = Pat;—1 + &'

nefundamentdlny Sok s,x ~ N(0,0y), ktory sa vyvija podla AR(1) procesu:

Xt = Py Xi—1 +8tx

monetdrny ok g ~ N(0, 0y ), ktory sa podla AR procesu nevyvija

Sok v rizikovej prémii € ~ N(0,0,), ktory sa vyvija podla AR(1) procesu:

u=pih-1+€

Sok v produktivite €/ ~ N(0,0,), ktory sa podla AR procesu nevyvija



Kapitola 2
Popis pouzitych technik

Tato kapitola poskytne stru¢ny prehlad pouZitych technik a teoretické pozadie, ktoré sa skryvaju
za odhadom a analyzou modelu zhrnutého v Casti apendixu A.5. V prvej Casti za pomoci prace
DelJong a Dave (2007) [9] v kratkosti nac¢rtneme problematiku rieSenia dynamickych modelov s
racionalnymi o¢akdvaniami a stavovi reprezentdciu modelu'. V druhej ¢asti, kde budeme opisovat
Kalmanov filter pouZivany k vypoctu vierohodnostnej funkcie, sa budeme opierat o pracu Canova
(2007) [5]. V dalsej Casti sa zmienime o tedrii Bayesovského modelovania, ktorej podrobny prehl'ad
pontka Koop (2003) [20]. Sucastou tejto kapitoly bude aj popis HP—filtra ako ndstroja pouZzivaného
na detrendovanie casovych radov.

2.1 Dynamicky model s racionalnymi ocakavaniami

Ako ukdzali v svojej praci Blanchard a Kahn (1980) [3], log-linearizovany model, ktory v d’al$ich
&astiach odhadneme pomocou softvéru, mézme prepisat do vieobecného tvaru’:

XH—I X
—a Y7, Xio=Xo, 2.1
<tPt+1> <Pt+1> L =07 A0 @D
1Py1 = E[P1|Q], (2.2)

za podmienky V¢ 3Z, € R*, 6, € R ¢&ize:
~(14+0%Z <E[Z Q) <(1+D%Z  Vi>0, (2.3)

kde X; je vektor (n x 1) endogénne predeterminovanych® premennych v &aste ¢, P, je (m x 1)
vektor nepredeterminovanych* premennych v ¢ase ¢, Z; je vektor (K x 1) exogénne pdsobiacich
premennych. Pomocou lavého indexu ¢ v ¢lene ;P41 zna¢ime ocakdvanie agentov v Case ¢ pod-
mienené informaciami do Casu ¢, ktoré si obsahom informacnej mnoZiny ;. Matica A rozmeru
(n+m) x (n+m) je konStantnd a takisto aj matica y rozmeru (n+m) X k.

lpreklad z angl. state—space reprezentation

Zexistuje iroké spektrum vpred—hladiacich dynamickych modelov s raciondlnymi oakévaniami a na niektoré je
nutné pouZif iny typ metédy ako opisali Blanchard a Kahn, podrobnosti mozné ndjst v knihe DeJong, Dave (2007) [9]

3preklad z angl. predetermined, ide o premenné nezdvislé na oakdvani, len na dostupnych sicasnych a minulych
informdcidch, t. j. E[X;41]|Q¢] = X;11

4preklad z angl. non—predetermined, ide o vpred—hTadiace premenné, ktoré mo7u zavisiet aj na budiicnosti

22
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Rovnicou 2.1 je popisany nas Strukturdlny model, ktory predpoklada symetrickost informacii vSet-
kych agentov. Vzfah 2.2 je podmienkou raciondlneho ocakdvania, t. j. kazdy vyuZiva pre svoje
budtce rozhodnutia vSetky dostupné minulé a sicasné informdacie. Podmienka 2.3 vylucuje moz-
nost explozivneho vyvoja exogénnych premennych.

K vyrieSeniu modelu budeme potrebovat Jordanov kononicky tvar matice A:
A=c7lJc,

ktory rozklad4 matice na komponenty C a J. Jordanova matica J je diagondlna a tvorend vlastnymi
¢islami matice A, ktoré si zoradené vzostupne podla ich absolitnych hodndt. Nech & oznacuje
pocet explozivnych vlastnych ¢isel (absoliitna hodnota > 1) a m je pocet nepredeterminovanych
premennych v modeli. Potom mo6Zu nastat tri situdcie:

1. m =k ...existuje prave jedno rieSenie systému (sedlovy bod)

2. m > k ...neexistuje rieSenie systému (ohnisko)

3. m < k ...existuje nekonecne vela rieSeni systému (uzol)

Po dekompozicii matice A je mozné vyjadrif model v tzv. stavovom tvare:

Xi+v1=a (0)X; +B(0)Vi11,
Y, = C(0)X, + D(O)W,, (2.4)
kde X; je vektor endogénnych premennych, ¥; je vektor pozorovanych veli¢in, V; je vektor exogénnych

Sokov splfiajtici V, ~ N(0,Zy) a W; je vektor chyb v merani spliiajiici W, ~ N(0,Zy ), 6 je vektor
nezndmych Strukturdlnych parametrov a matice A, B,C, D st jeho maticové funkcie.

2.1.1 Kalmanov filter
Canova (2007) [5] povaZuje Kalmanov filter za jeden z najddlezitejSich ndstrojov aplikovanej
makroekonémie. V jeho praci ndjdete podrobné odvodenie, algoritmus aj priklady.

Uzivatel'skd prirucka softvéru Dynare (autor Griffoli (2013) [17]) uvadza rieSenie stavového
systému 2.4 ako systém rovnic:

Y, = MX(0)+Mx;, +N(0)0, +W,, (2.5)

X = &x(0)x—1 +gv(0)V;, (2.6)
EWVV]=V(0), 2.7)
EW,W/] =W(8), (2.8)

kde x; zna¢i odchylku premennej X; od ustdleného stavu X a N(0)Q; je trendova zlozka. Matica M
je konStantnd a matica N je funkciou vektora 8. Rovnica 2.6 oznacuje rozhodovacie pravidlo, 2.7
kovarian¢nti maticu exogénnych premennych a 2.8 je kovarian¢nd matica chyb merania.

Dal§im krokom je odhad vierohodnostnej funkcie tohto systému. Problémom je fakt, e rov-
nice s nelinedrne v tzv. deep parametroch’. Nakolko je na§ log-linearizovany model linedrny v

S3trukturdlne parametre modelu, vid' tabulka B.5
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premennych, ¢i uz exogénnych alebo endogénnych, vierohodnostna funkcia méze byt vyhodnotena
pomocou algoritmu akym je Kalmanov filter dany rekurzivne:

V,=Y,—Y¥ —Mx,—NQ, (2.9)

F,=MPM" +V, (2.10)

K = gPeF ', 2.11)

X1 = &xX + K Vs, (2.12)

Pt = 8P (g — KeM)" +gw Qg (2.13)

s pociatoénymi podmienkami Y} a P, pret = 1,...,T. Z rekurzie je potom mozné odvodif logarit-

micki vierohodnostni funkciu v tvare:
log Z(O[¥7) = — - log(27) — §T log|F| — SV E-y, (2.14)
(0] = ——10 . 0 _ .
g T 3 g 2 & gL't R

kde vektor ® obsahuje parametre, ktoré sa snazime odhadnif: 6,V (0),0(6) a Yr je mnoZina
pozorovanych endogénnych premennych.

Logaritmus jadrovej posteriornej hustoty v tvare:
log 7 (®|Yr) =log Z(®|Yr) +1log p(0), (2.15)

ziskame kombinovanim logaritmu vierohodnostnej funkcie a zndmej apriornej informdcie (druhy
¢len na pravej strane rovnice).

2.2 Bayesovské metody

Bayesovské metddy sa od konvenénej ekonometrie liSia vo viacerych ohladoch, no asi najhlavnej$im
rozdielom je ndhodnost odhadovanych parametrov (zna¢ime 60). Ich odhad je kombinaciou ditovej
a neddtovej informécie. Kladieme si otizku: ,,Co mdZeme povedaf o parametroch pri znamych
détach (znacime ako y)?“. V dalSich astiach sa tito otdzku pokisime zodpovedat.

Ziakladnym stavebnym kamenom Bayesidnskej analyzy je zndmy prvy Bayesov vzorec:

p(A|B)p(B)
p(B|A) = ——2——~. (2.16)
(B14) p(A)
Vzorec platny pre ndhodné veli¢iny je mozné aplikovaf aj na hustoty pravdepodobnosti:
0)p(6
ploly) = PIOPO) @17
p(y)

kde podmienend hustota pravdepodobnosti p(6|y) sa nazyva posteriérna hustota, podmienent
hustotu p(y|0) voldme aj vierohodnostnd funkcia a p(0) je apridrna hustota pravdepodobnosti.
Vidime, Ze parametre 6 nezdvisia na hodnote marginalnej hustoty p(y), takZe po zavedeni operatora
proporcionality o< prepiSeme vzfah:

p(81y) =< p(y|6)p(6). (2.18)
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K znalosti posteriérnej hustoty, ktord je odpoved'ou na hore kladenu otazku, potrebujeme poznat
vierohodnostnd funkciu a apriérnu hustotu. Vierohodnostni funkciu ziskame pomocou Kalma-
novho filtra a apriérna hustota je urcend na zdklade naSich skidsenosti a empirickych znalosti
—zjednodusene povedané, vdaka nej mo6zme vyjadrif svoj ndzor, ako by sa mali parametre 0 spravat
nezdvisle na vyvoji dat.

Nezndme parametre, resp. ich o¢akdvand hodnotu podmienend datami (posteriornu strednii
hodnotu), potom mdéZeme vypocitat podla vztahu:

Eloly] = [ 6p(oly)de. (2.19)

AZ na par vynimocnych situdcii nevieme vypocitat tento integrdl analyticky, pretoZe nepozndme
presny tvar posteridérnej hustoty. Ak sme z nej schopni aspoii generovat vzorky, vieme pomocou
Monte Carlo simuldcii tvar integrdlu odhadntif.

2.2.1 Metropolis—Hastings algoritmus

Tento algoritmus, ktory vytvoril pdn Metropolis v roku 1953 a zovSeobecnil pan Hastings v roku
1970, predstavuje celu triedu algoritmov k vytvoreniu posteridrnych simuldcii. VyuZiva sa hlavne
v situécii, ked’ je obtiaZne z posteridrnej hustoty generovat vzorky priamo. Nasledujice odstavce
pontknu zjednoduSeny popis algoritmu.

Prvym krokom je volba po&iatoénej hodnoty parametru, ktord oznadime 6(?). Efekt tejto po-
¢iato¢nej hodnoty vyprcha, pretoZe prvych Sy vzoriek na konci algoritmu odstranime.

Dalej zavedieme pojem kandiddtska hustota®. Nech 6* oznatuje kandiddtsky vyber z tejto
hustoty, ktord oznacime q(G(S*I); 0), t. j. kandidétsky vyber 6* je realizdciou ndhodne;j veli¢iny 6,
ktorej hustota zdvisi na minulom vybere 6 (s=1)_Touto vlastnostou sa zarad'uje MH algoritmus medzi
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmy a postupnost 8¢) pre s = 1,...,S je oznalovand
ako refazec. Kazdy vyber v rdmci algoritmu ma rovnaku vahu, no nie vSetky su akceptované (viac
v nasledujicom odstavci).

Trefou déleZitou néleZitostou je akceptacnd pravdepodobnost” a (8=, 0%). MCMC algorit-
mus prechadzajiici pravdepodobnostnou hustotou ma tendenciu vyberaf vzorky s vysSou posteri-
6rnou pravdepodobnostou a naopak menej vzoriek z oblasti nizkej posteriérnej hustoty pravde-
podobnosti. Je dolezZité, aby sme nezamienali pojmy kandidatska a posteridrna hustota. Vybery
z kandidétskej hustoty nie si schopné pokryt celd oblast parametrického priestoru. Matropolis—
Hastings algoritmus preto neakceptuje kazdy kandidatsky vyber a prave k tomuto sliZi akceptacna
pravdepodobnost, ktord je najvysSia v oblastiach, kde je posteridrna hustota vysokd a naopak. Ak
minuld vzorka ¢~ je z oblasti nizkej posteriérnej pravdepodobnosti, algoritmus od nej v dalsom
kroku ,,utecie®. Naopak ak je minuld vzorka 6G-1) z oblasti vysokej posteridrnej pravdepodob-
nosti, algoritmus tam pravdepodobne zotrva. Rovnaka tivaha plati aj pre kandidata 8*, ktory bude
akceptovany s vysokou pravdepodobnosfou, ak bude z oblasti s vy§Sou posteriérnou hustotou ako
ma 01, Naopak, kandiditov z oblasti s nizkou posteriérnou pravdepodobnostou budeme chcief
s vysokou pravdepodobnosfou zamietnuf. Refazec takymto sp6sobom smeruje k vyS$im posterior-
nym pravdepodobnostiam. AvSak nie je celkom Ziadidce, aby algoritmus stdle ostdval v oblastiach

6preklad z angl. candidate generatig density
Tpreklad z angl. acceptance probability
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vysokej posteriérnej hustoty, ale aby preskimal (aj ked len obcas) aj ostatné oblasti. Preto je ddlezita
spravna konStrukcia akceptacnej pravdepodobnosti. Jednu takd ponuka nasledujici vzorec:

p(0 =6"1y)q(6%:6 =61"1)
p(6=060-D]y)g(66-D;0=6%)" |’

a(6“~1;6%) = min (2.20)

kde p(6 = 6*|y), resp. p(6 = 8~1|y) je oznatenie pre posteriérnu hustotu vyhodnotenti v bode
0, resp. 0~ 1. Dalej ¢(6*; 0) je kandidatska hustota pre nahodnu veli¢inu 0 (zavisld aj na 0*), &ize
q(6*;0 = 81=1)) je tato hustota vyhodnotena v bode 6 ~1). Operétor minimum zaistuje prirodzeny
predpoklad platny pre pravdepodobnost, ktord nesmie byt vyssia ako jedna. Takto volend akceptacnd
pravdepodobnost zaistuje konvergenciu algoritmu a spiia vietky vyssie kladené poZiadavky.

Pokial predoslé kroky zopakujeme S krét za sebou a Sy vzoriek odstranime, ziskame ndhodny

vyber 0G0t . 9() Ak oznadime pomocou g(-) funkciu parametrov, ktoré nas zaujimajd, tak

odhad jej strednej hodnoty ziskame pomocou Monte Carlo simulécii s kone¢nym po¢tom vzoriek

v tvare: s
1
E[g6ly)]=c— Y g(6Y). 2.21)
S— SO s:§+1

Cim vys3i pocet replikécii S volime, tym by mali byt vysledky uspokojivejgie.

MCMC algoritmus sa d4 zhrntf v nasledujicich krokoch:

1. krok: volba pociato¢nej hodnoty ()

2. krok: vygenerovanie kandiddta 6* zo zvolenej kandidatskej hustoty ¢(6%~1);0)
3. krok: vypocet akceptacnej pravdepodobnosti a(G(S_U; 0) podra vzorca 2.20

4. krok: nastavenie hodndt:

o 00 = 0* (,dtek*) s pravdepodobnosfou a(G(“_l); 0)
e 0% = 66~ (nehybnost) s pravdepodobnostou 1 — (66~ 1);0)

5. krok: S nasobné opakovanie krokov 2, 3 a 4
6. krok: vylicenie prvych Sy vzoriek

7. krok: spriemerovanie vzoriek pomocou vzorca 2.21 a ziskanie bodového odhadu nezndme;j
funkcie g(0)

V praxi to je to trocha zloZitejSie. Pokial kandidétska hustota nie je dobre vybrand, mo6Ze sa stat,
Ze vSetci kandidati budd zamietnuti a refazec bude dlho stdf na jednom mieste. Vyber hustoty je
teda doleZity a pre kontrolu si méZeme pozrief konvergenéné diagnostiky. Existuje viacero stratégii
vyberu kandidatskej hustoty a podl'a nich vznikli aj rozne verzie M—H algoritmu. Dve najznamejsie
su Independence Chain M—H algoritmus a Random Walk Chain M—H algoritmus. Druhy menovany
si priblizime bliZsie, nakolko ho budeme pouZivat v empirickej Casti.
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2.2.2 Random Walk Chain M-H algoritmus

Snahou RWCMH algoritmu nie je aproximovat posteriérnu hustotu ako je tomu u inych typov
algoritmov. Namiesto toho sa snaZime vybraf kandidatsku hustotu so Sirokym zdberom, ktora berie
ndhodné vybery z rdznych oblasti posteridrnej hustoty proporciondlne. K tomu potrebujeme zaviest
prirastkovii ndhodnii velicinu z.% Kandidati si potom generovani ako ndhodnd predhddzka podla
schémy:

A (2.22)

pricom spravny smer posunu zabezpecuje akceptacné pravdepodobnost. Z rovnosti 2.22 vyplyva aj
rovnost:

q(e*’e — 0(371)) — q(e(sfl),e _ 6*)7

¢o po dosadeni do vSeobecnej formuly pre akceptacnd pravdepodobnost 2.20 implikuje zjednodu-
Seny tvar:

p(6 = 6")y)
p(6=060"Vy)" |’

z ktorého je zrejmé, Ze refazec postupuje do oblasti s vySSou posteriérnou hustotou.

a(6¢~1:6*) = min (2.23)

Vyber hustoty prirastkovej ndhodnej veli¢iny z priamo determinuje tvar kandidatskej hustoty.
Obvykle volime viacrozmerné normélne rozdelenie, ¢o ndm umozZni zo vzfahu 2.22 ziskat strednd
hodnotu v tvare 8~ To neplati pre kovarianénii maticu (zna&ime X), ktorej tvar nepozndme a je
nutné ho zvolif. Suma sumarum:

q(687D;0) = fy(0]6% V. x). (2.24)
VoIba matice X ovplyviiuje akceptacni pravdepodobnost a méZu nastat dve neZiaduce situdcie a ich
dosledky:
o prili§ nizka (0 ~1);6%), resp. prili§ velka X:

— kandidatske vybery skoro vZdy zamietnuté — refazec stoji
— pocetreplikdcii S musi byt velmi vysoky, aby sme presli oblast celej posteridrnej hustoty

— velkd X indikuje vela vzoriek z koncov rozdelenia
e prili§ vysoka 06(6(‘“1); 0*), resp. prili§ mald X:
- 6" a 071 lezia velmi blizko seba

— pocet replikacii S musi byt velmi vysoky, aby sme presli oblast celej posteridrnej hustoty

Optimdlna hodnota akceptacnej pravdepodobnosti je ohrani¢end nasledovne:

02< a0 10" <04

8preklad z angl. increment random variable
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2.3 Hodrick-Prescottov filter

Hodrick—Prescottov filter (HP-filter) je jednoduchym a t¢innym néstrojom k dekompozicii ¢aso-
vych radov na trendovii a cyklickii zloZku. V jeho pozadi stoji jediny vzorec:

1 T A T—-1
?Zi(Y,—,u,)ﬂ—T Zé[(litﬂ — ) — (e — )P, (2.25)
1= =
kde Yi,...,Yr su pozorovania ¢asového radu Y; v ekvidiStantnych casovych krokoch r =1...T.

Snahou HP-filtra je minimalizdcia uvedeného vzorca vzhladom ku trendovej zlozke u,. Kli¢ovi
rolu zohrdva parameter A, ktorého volbou mdzme ovplyvnif stupeii vyhladenia trajektérie asového
radu. V limitnom pripade A = 0 druhd suma vypadne a trendova zlozka kopiruje priebeh ¢asového
radu. Cyklick4 zlozka je nulova. Ak je A naopak obrovska, tvar trendovej krivky sa podobad usecke.
Literatdra sa zhodla na konvenénej hodnote A = 1600 pre $tvrfro¢né ddta. Zaujemcovia mdzu ndjst
viac informdcii o HP—filtri a o ¢asovych radoch celkovo v knihe Enders (2010) [11].

V naSej préci budud cyklické zlozky filtrovanych premennych predstavovat odchylky od ich
ustaleného stavu (trendu).

2.4 Stochastické simulacie

Séria stochastickych simuldcii ndm pomdze ziskaf informacie o modelovych momentoch, korela-
cidch a autokoreldcidch premennych, ktoré potom mdzme pouZif na porovnanie s idajmi ziskanych
priamo z dét.

Najprv ukazeme, ako funguje priebeh jednej simulécie:

e nastavenie parametrov na odhadnuté posteriérne stredné hodnoty, resp. kalibrované hodnoty

e doplnenie idajov o smerodajnych odchylkach a koreldciach Sokov z odhadu ich vyhladenych
trajektdrii, ¢im ziskame kovarian¢ni maticu (oznacime X)

e generovanie vzorky z viacrozmerného normdlneho rozdelenia N(u,Xs), kde uje nulovy
vektor, ktorého dlZka sa rovné poctu exogénnych Sokov

e na zdklade vzorky z minulého bodu sa nisledne pomocou modelovych rovnic vygeneruji
nové trajektdrie pre kazdd z premennych v l'ubovolnom rozsahu R = Ry + Ry, pricom R; je
totoZné s dlZkou horizontu naSich pozorovanych dat

e vynechanie prvych Ry generovanych hodndt, aby sme zabrénili vplyvu pociatocnej hodnoty.

Tymto postupom dostaneme pre kazdd premennt jednu vygenerovand casovi postupnost s
diZkou zodpovedajiicou pozorovanym veli¢indm, ¢ize R;. Z nej je jednoduché vypoéitat bodové
odhady, ako napr. priemer, smerodajnu odchylku, koreldcie s ostatnymi premennymi a autokoreldcie
az do stupna p.

S eSte vicSou snahou spresnif vysledky a ziskaf aj intervalové odhady, je mozné simuldciu
zopakovat N krat. Pre kazdd premennt obdrzime N nahodnych realizacii kaZzdého bodového odhadu,
odkial uZ nie je problém vypocitaf kvantily a ziskaf empiricky interval spolahlivosti.
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V dalsich Castiach k naSim simuldcidm vyuZijeme tento koncept s hodnotami parametrov
R; =60, Ry =100, p=5aN =500



Kapitola 3

Odhad a analyza vysledkov

V tejto kapitole predstavime empirické vysledky modelu' na ekonomike Ceskej republiky. Prva &ast
kapitoly obsahuje popis pouzitych dat. V druhe;j Casti predstavime kalibraciu parametrov. Tretia Cast
bude venovand apriérnym hodnotdm, vysledkom odhadu a ich vecnej interpretécii. V d’alSej Casti
v kratkosti okomentujeme Sokové dekompozicie vybranych veli¢in a v poslednej Casti skontrolujeme
kvalitu vyrovnania dat pomocou porovnania modelovych a datovych momentov.

3.1 Data

K odhadu pouZzijeme Stvrfro¢né data vzfahujice sa k obdobiu 2000:1 az 2014:4 (celkovo 60 pozo-
rovani kazdej veli¢iny) ziskané z databaz Ceskej ndrodnej banky [32], Ceského Statistického iiradu
[33] a Eurostatu [34].

Okrem vymenného kurzu E; pouZijeme dalSich 7 ¢asovych radov, ktoré rozdelime na doméce
a zahrani¢né. Domadcu ¢eskii ekonomiku reprezentuju:

e redlny hruby domadci produkt ... ¥;

e index spotrebitel'skych cien (2014=100 %) ... P,

e 3-mesadna trokovd miera PRIBOR? (% p-a)..R

e redlna cena indexu PX (nomindlna cena delena deflatorom HDP) ... O;
Zahranicie, ktoré nahradzujeme Eurdpskou menovou iiniou, resp. Eurozénou zastupuju ddaje:

e redlny hruby doméci produkt ... ¥;*
e index spotrebitelskych cien (2014=100 %) ... P’

e 3-mesac¢ni tirokova miera EURIBOR? (% p.a.)... R}

Ikonkrétne rovnice pouZité pri odhade st zhrnuté v apendixe A.5
Zskratka z angl. Prague Interbank Offered Rate
3skratka z angl. Euro Interbank Offered Rate

—30-
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Vyvoj tychto veli¢in ponikame zobrazeny graficky na Obrazku C.2.

Origindlne dita sme upravili, aby zodpovedali modelovym, ¢iZe logaritmickym odchylkam
od ustdlenych stavov. K tomu bol pouZzity HP—filter zmieneny v Casti 2.3. Jednotlivé pozorované
premenné vstupujtice do modelu boli transformované nasledovne:

o domdci a zahrani¢ny vystup, cena akciového indexu a nomindlny vymenny kurz:

— aplikovanie funkcie logaritmu na ¥;, V,*, O;, &,

— nasledne y;, y;, g, e; ziskané ako Sumy HP—filtra

e domadca a zahrani¢na inflacia:

L o L e ol P
— vypocet hrubej miery domécej aj zahranic¢nej inflacie I, = %, resp. [T} = 5

- t—1
— aplikovanie funkcie logaritmu na I, a ITf

— nésledne 7; a 7" ziskané ako Sumy HP—filtra
e domaca a zahrani¢na urokova miera:

— delenie trokovej miery koeficientom 400, aby sme ziskali alikvétnu Stvrfro¢nd Cast
uvedent nie v percentdch

— nasledne r, a r} ziskané ako Sumy HP—filtra*

Transformované data moZzete ndjst vykreslené na Obrazku C.3.

3.2 Kalibracia parametrov

Pocas odhadovej procediry budeme niektoré modelové parametre z tabulky B.5 len kalibrovat. Ide o
Strukturdlne parametre, ktoré je zlozité odhadnuf, preto ich zafixujeme na konvencénych hodnotéach.
Sthrn kalibrovanych parametrov domdcej ekonomiky uvddzame v tabulke 3.1.

Diskontny faktor 8 je nastaveny na 0.99, ¢o zodpovedd 4% p. a. trZnej trokovej miere v
ustdlenom stave.

Elasticity substitdcie st nastavené na priemer hodnoét z viacerych zdrojov: @ = =1.2a¢ =6.
Z & = 6 priamo vyplyva Cistd prirdzka nad medzné naklady u = 0.02.

Medzi parametrom A a anualizovanou rizikovou prémiou (rp) plati vztah A = 4(fir). Préca

Fernandez, Linares a Fernandez [12], zaoberajtica sa podrobnym prieskumom rizikovej prémie,
uvadza priemerntd hodnotu pre Ceskii republiku na drovni 6.5% p. a., ¢o implikuje A = 0.016.

Poslednym kalibrovanym parametrom je inverzia Frischovej elasticity prace. Pre ti sme pouZili
hodnotu z Jones (2008) [19] na trovni ¢ = 4.

Kalibrécia zahranicia na zaklade odhadnutého VAR(1) modelu je v tabulke 3.2. Vektor konstant
C vysiel nevyznamny, preto je vynechany. Stabilitu sme overili vypo¢tom inverznych hodndt kore-
flov charakteristického polynému matice I — p;iS. Vsetky lezali vnutri jednotkovej kruZnice.

“4napriek tomu, 7e model nepredpokladal trokové miery ako odchylky od ustdlenych stavov a volil ustdleny stav p,
my budeme pracovaft s odchylkou od ustdleného stavua p =0
Smatica I predstavuje jednotkovi maticu 3x3
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parameter hodnota
B diskontny faktor 0.99
o elasticita substiticie medzi domécimi a zahrani¢nymi statkami 0.5
€ elasticita substiticie medzi statkami jednej krajiny 6
¢ elasticita substiticie medzi statkami roznych krajin 0.5
A podmienend kovariancia medzi F; ;1 a Il % 0.016
¢ inverzia rovnovdZznej hodnoty Frischovej elasticity v ponuke prace 4

Tabulka 3.1: Kalibrované parametre

rovnica hodnoty parametrov smerodajné odchylky Sokov
Vi1 Ty i Oi
v 1.2028 0.4796 -3.1353 0.0069
i 0.1799 0.0815 -1.1098 0.0024
rf 0.0792 0.0406  0.3010 0.0007

Tabulka 3.2: Odhadnuté parametre VAR(1) modelu
3.3 Apriorne a posteriorne informacie

Apriérne charakteristiky si Standardne volené podla ich rozsahu a najcastejSie ide o rozdelenia
pravdepodobnosti uvedené v tabulke 3.3, kde p je strednd hodnota a ¢ smerodajnd odchylka
parametra. Na zdklade tejto tabulky a rozsahu naSich parametrov uvedenych v tabulke B.5 sme
volili adekvatne rozdelenia (vid tabulka 3.4).

rozsah  rozdelenie a charakteristiky —ndzov rozdelenia

R N(u,o) normélne
[P3,°) G>(u,0,p3) gamma

R* I1G(u,0) inverzné gamma
[p3, p4] U(u,o,p3,pa) beta

Tabulka 3.3: Pouzivané apriérne rozdelenia

Clanok Dalsgaard (2008) [8] uvédza pldnovaci horizont domdcnosti na drovni 10 rokov (40
obdobi). Parameter ¥ povaZzujeme za jeho inverznd hodnotu, teda apriori 0.025 so smerodajnou
odchylkou 0.01.

Otvorenost ekonomiky sme dopocitali z dat ako priemerny podiel eskych exportov na ceskom
HDP. Ziskali sme a = 0.575 a smerodajni odchylku 0.14.

Podiel ex—post firiem je podla analyzy Baxa, Plagil, Vasi¢ek (2015) [1] v Ceskej republike
rovny hodnote 7 = 0.38 so smerodajnou odchylkou 0.15.

Calvo parameter cenovej strnulosti 8 = 0.6 sme ziskali ako priemer z viacerych $tidif zaobera-
jucich sa ¢eskou ekonomikou a tato hodnota nesie apriérnu informaciu o priemernej dlzke kontraktu
na drovni 7.5 mesiaca. Odchylku sme stanovili na troveri 0.15.
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Parametre monetarneho pravidla preberame z prace Caranini (2013) [6]. Ide o hodnoty pa-
rametrov ¢, = 0.8, ¢ = 1.5, ¢, = 0.25, ¢, = 0.25 so smerodajnymi odchylkami 0.15, 0.5, 0.15,
0.15.

Parametre perzistencie z AR(1) procesov p; a smerodajné odchylky Sokov ©; nastavujeme
apriori podla prace Tvrz (2012) [26] (vid tabulka 3.4).

V kapitole 2 sme si pripravili teoreticky koncept, na ktorého zaklade bol odhadnuty DSGE
model z ¢asti A.5. PouZity bol k tomu volne dostupny toolbox Dynare [30] a dva retazce MCMC
algoritmu s 800 000 vzorkami, priCom prvych 75% bolo odstranenych, aby sa zabrénilo vplyvu
pociato¢nych hodnot. Akceptacnd pravdepodobnost bola udrZiavand na konvencnej hodnote 0.3 a to
pomocou obmedzenia, kladeného na kovariancnd maticu prirastkovej funkcie.

Suhrnny prehlad apridrnych a posteridérnych informécii je v tabulke 3.4. Z pohladu na kon-
vergenénd diagnostiku MCMC algoritmu vykreslend na obrdzku C.1 usudzujeme, Ze modelové
parametre bez problémov skonvergovali.

posterior prior

parametre m S 90% HPDI m s rozdelenie
Y pst. dmrtia domécnosti 0.0251 0.0093 [0.0091 0.0406] 0.025 0.01 beta

o miera otvorenosti ekonomiky 0.2677 0.0931 [0.1151 0.4179] 0.575 0.14 beta

T podiel ex-post firiem 0.3805 0.1743 [0.1334 0.6228] 0.380 0.15 beta

6 cenova rigidita 0.6002 0.1747 [0.3554 0.8449] 0.600 0.15 beta
parametre Taylorovho pravidla

¢, zotrvacnost urokovej miery 0.7032 0.0537 [0.6174 0.7935] 0.80 0.15 beta

¢r cit. na inflaciu 2.5273 0.3446 [1.9516 3.0581] 1.50 0.50 normalne
¢, cit. na medzeru vystupu 0.4804 0.1292 [0.2704 0.6969] 0.25 0.15 normdlne
¢, cit. na kurz 0.0416 0.0193 [0.0072 0.0731] 0.25 0.15 normadlne
parametre zotrvacnosti

Pa  zot. Soku v produktivite 0.9498 0.0166 [0.9228 0.9793] 0.5 0.15 beta

Py zot. nefundamentdlneho Soku 0.7002 0.0575 [0.6047 0.7994] 0.5 0.15 beta

p:  zot. Soku v rizikovej prémii 0.2932 0.0899 [0.1487 0.4332] 05 0.15 beta
smerodajné odchylky Sokov

O, s.0.Soku v produktivite 0.0111 0.0011 [0.0093 0.0130] 0.05 oo inv. gamma
0y s.o.nefundamentdlneho Soku 0.0378 0.0076 [0.0242 0.0508] 0.05 oo inv. gamma
Op 8. 0. monetarneho Soku Soku  0.0071 0.0007 [0.0059 0.0081] 0.05 oo inv. gamma
O; s.o.Soku vrizikovej prémii ~ 0.0229 0.0020 [0.0195 0.0261] 0.05 < inv. gamma
0, s. 0. ndkladového Soku 0.0092 0.0009 [0.0077 0.0107] 0.05 co  inv. gamma

m — strednd hodnota; s — smerodajna odchylka

Tabulka 3.4: Apridrne a posteriérne informacie
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Strukturilne parametre

Posteridrne a apridrne hustoty tychto parametrov vidime na Obrizku 3.1. MdZeme pozorovat, Ze s
vynimkou parametra @ sa tvary posteriérnej hustoty neliSia od tej apridrnej. To mdze byt sposobené
viacerymi faktormi, ako napriklad korektnym nastavenim apriérnych hodnot, ktoré zodpovedd hore
uvedenej literatire a podmienkam ceskej ekonomiky, alebo Ze d4ta ndm o parametroch poskytuji
minimdlne mnoZstvo informécii. V kaZdom pripade moéZeme z posteriérnych strednych hodndt
vyvodif nasledujice zavery.

Planovaci horizont domécnosti v Ceskej republike sa pohybuje na tirovni cca. 10 rokov (vyplyva
z hodnoty parametra 7).

Calvo parameter cenovej rigidity implikuje, Ze priemernd dlZka ceny je s pravdepodobnostou
90% v rozmedzi Siestich mesiacov aZ dvoch rokov, no zo strednej hodnoty plynie, Ze firma meni v
priemere cenu raz za 7.5 mesiacov.

Podiel ex—post firiem na ¢eskom trhu odhaduje n4s model s pravdepodobnosfou 90% na 13 az
62% a bodovy odhad tohto parametra predpokladd 38% podiel. Optimdlna cena je tak stanovena
asi z 2/3 véhou vpred—hladiacimi firmami.

Otvorenost ekonomiky dand parametrom o = 0.27 je niZ$ia ako sme predpokladali (0.575).
Jednou z moZnosti je nadhodnotend apriérna hodnota, ktord by mohla zodpovedat skor podielu
importov na HDP Ceskej republiky (0.476). Referenén literatira viak uvadza aj spdsob nastavenia
prioru ako podiel exportu ku vystupu, ktory sme volili aj my. Druhou mozZnostou je, Ze zmeny cien
v zahrani¢i nemaji aZ taky vplyv na zmenu cien v Ceskej republike (vid rovnica 1.24).
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Obr. 3.1: Strukturalne parametre a parametre Taylorovho pravidla
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Taylorove pravidlo monetarnej politiky

Vyhodnotend rovnica Taylorovho pravidla 1.87 s odhadnutymi koeficientami z tabulky 3.4 ma
nasledovny tvar:
r, == 07 rtfl + 075 ﬂH,t + 0 144}7[ + 00126, + 8;)7

pricom hustoty na obrazku 3.1 implikuji dobrud identifikovatelnost a vyznamnost parametrov.

Z rovnice vidime, Ze parameter zotrvacnosti tirokovej miery zarucuje jej vyrazné vyhladzovanie,
t. j. budica hodnota drokovej miery je zo 70% dand tou minulou.

Najmarkantejsi vplyv ma citlivost na zmeny v domacej inflacii (aZ 5 nasobne vyssi ako citlivost

na medzeru vystupu a 62 krat vyS$si ako citlivost na zmenu kurzu), ¢o je v silade s inflaénym
cielovanim CNB.

Ak by prirastok infldcie Cinil 1%, tak urokovad miera narastie o 0.75%, aby inflaciu utlmila.
Rovnako, ak by bola medzera vystupu rovnd hodnote 1%, drokovd miera narastie o 0.14% v
snahe zabranif moznému prehriatiu ekonomiky. Citlivost na zmenu vymenného kurzu je sice nizka,
ale vyznamna (vid interval HPD v tabulke 3.4). Jednopercentnd deprecidcia domacej meny® by
znamenala rast urokovej sadzby o 0.012%.

Perzistencie AR(1) procesov a smerodajné odchylky sokov

Najvyssiu zotrvacnost evidujeme u Soku v produktivite, aZ na urovni p, = 0.95. O nieco menej
perzistentny je nefundamentélny Sok p, = 0.7 a eSte menej Sok v rizikovej prémii p, = 0.3, o je
dokonca menej ako apriérna informdcia. Z pohladu na graf posteridérnych a apriérnych hustot na
obrazku 3.2 usudzujeme dobru identifikovatelnost tychto koeficientov.

Pre smerodajné odchylky Sokov vykreslené na obrazku 3.3 vSeobecne plati, Ze ¢im je Sok vo-
latilnej$i (vysSie hodnoty parametrov), tym pravdepodobnejsie bude intenzivnejsi. Najvolatilnejsi
je Sok oy = 0.0378 a hned po fiom Sok v rizikovej prémii o; = 0.0229. Sok v produktivite sa javi
nizsi, o, = 0.011 a eSte nizZSie hodnoty dosahuje volatilita monetarneho Soku o, = 0.007 a na-
kladového Soku o, = 0.009. Kalibrované Soky zahrani¢nej ekonomiky (vid’ tabulka 3.2) indikuju
nizku volatilitu (kazdy z nich pod droviiou 0.01).

%modelujeme kurz ako pocet koriin za euro, &iZe ide o tzv. priamu kotéciu — t. j. rast kurzu znamena deprecidciu meny
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3.4 Impulzné odozvy

Impulzné odozvy zachytdvaju reakcie endogénnych premennych na exogénne Soky v zmysle ceteris
paribus, teda napr. ¢o by sa stalo, keby doslo k Soku v produktivite a ni¢ iné by sa nezmenilo?
Dalou otdzkou, ktord si kladieme je, ako dlho sa ekonomika bude otriasaf z takého Soku, resp. po
akej dobe sa vrati do ustdleného stavu’. Konkrétny pocet obdobi mdzeme sledovaf na x—ovej osi.
Grafy impulznych odoziev zobrazené na nasledovnych obrdzkoch zobrazuji vyvoj premennej po
zasahu kladnym Sokom vo velkosti jednej smerodajnej odchylky daného Soku.

Impulzna odozva na Sok v produktivite

Graf impulznych odoziev je vykresleny na obrazku 3.4. Sok v domdacej produktivite pochopitelne
zvy$i doméci vystup cca o 1% a aj cenu akciového indexu asi 0 0.6%. Oba efekty st dlhodobé
a odzneju az po vySe 40 obdobiach. Rast produktivity zrejme znizuje néklady firiem, o sa zobrazi
na poklese ich cien a to nepatrne zniZi aj domdcu infldciu PPI. Vymenna reldcia, ako rozdiel
zahrani¢nej a domdcej infldcie, vplyvom poklesu infldcie PPI rastie a na toto vSetko reaguje
centrdlna banka zniZenim trokovej sadzby v snahe zabranif defl4cii. Podmienka UIP (za nemenného
stavu zahrani¢nej irokovej miery) pri poklese domdcej drokovej miery spdsobi aprecidciu domécej
meny (vidime zdporny prirastok kurzu, nakolko ide o priamu kot4ciu — domdca mena za jednotku
zahrani¢nej). Sok v produktivite je dost perzistentny a jeho vplyv sa javi byt dlhotrvajici.
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Obr. 3.4: Impulznd odozva na Sok v produktivite (%)

"model je stacionarizovany, takze Soky zachytavajii len doGasné kritkodobé zmeny a po ur&itom &ase sa trajektéria
vréti do ustdleného stavu
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Impulzna odozva na monetarny Sok

Teodria tvrdi, Ze zdsah ekonomiky pozitivnym monetidrnym Sokom, napr. ndhle zvySenie trokovej
miery, zniZi ochotu spotrebovavat statky, lebo Tudia radsej sporia®. Tym poklesne aj vystup a eko-
nomika sa pomaly pribrzd'uje. Dosledkom je zniZenie agregdtneho dopytu po statkoch, ¢o zniZuje
ceny, teda vnimame niZ$iu domdcu inflaciu. S vykonom ekonomiky je spity aj vyvoj na burze,
ktory tieZ zaznamendva nepriaznivy priebeh. Predpoklad UIP sa pri rasticej doméicej a nemenne;j
zahrani¢nej Urokovej miere premietne v naslednej depreciicii domécej meny.

Impulzné odozvy z obrdzka 3.5 st v sulade s tymto teoretickym konceptom. Pomocou neho vie
centrdlna banka vykonavat restriktivnu menovu politiku (v opa¢nom pripade, ked ide o negativny
monetdrny Sok, hovorime o expanzivnej menovej politike). Suma sumdrum, monetarny Sok o
velkosti 1 smerodajnej odchylky zaisti prepad HDP a indexu PX okolo 0.5%, rast nomindlnej
urokovej miery a kurzu cca 0 0.3% a pokles domacej infl4cie 0 0.4%. S poklesom doméce;j inflacie
naopak rastie vymenna reldcia. Monetarny Sok vyprchava rychlo vd’aka svojej nizkej zotrvacnosti.
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Obr. 3.5: Impulznd odozva na monetarny Sok (%)

Impulzna odozva na nakladovy Sok

Vplyv ndkladového Soku o intenzite jednej smerodajnej odchylky m4 tendenciu zniZovat vystup
domadcej ekonomiky o zhruba 0.75% a index PX o 0.2%. Evidujeme ndrast inflacie PPI o skoro
0.6%, spdsobeny kladnym pdsobenim Soku na rast cien vyrobcov. To sa premietne v poklese
vymennej reldcie. Nomindlna drokova miera, ako sucet redlnej drokovej miery a inflacie, sa tiez
zvyS$i. UIP d4 v dalSich obdobiach impulz k depreciicii kurzu asi 0 0.5%. Po zhruba jednom roku
sa situdcia stabilizuje a ekonomika sa vrati do rovnovéhy.

8redlny vynos rastie dvoma faktormi — zvy3uji sa nominalne tirokové miery a zéroveii klesa inflacia
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Obr. 3.6: Impulzna odozva na nakladovy Sok

3.5 Sokové dekompozicie

Vdaka historickym Sokovym dekompozicidm vieme zachytédvat vplyv vyhladenych exogénnych So-
kov na vyvoj trajektérii vyhladenych endogénnych premennych’. Presnejsie ide o rozklad rozptylu
danej premennej na prispevky roznych exogénnych Sokov. Privlastok ,.historickd® si tdto metdda
zaslizila preto, lebo ndm umoziiuje pozorovat t¢inky kazdého Soku v r6znych minulych obdobiach.
Pomocou stipcovych grafov Sokovych dekompozicii, kde sd vynesené aj vyhladené trajektérie da-
nych premennych, zanalyzujeme klIicové makroekonomické veli¢iny ¢eskej ekonomiky. Menovite
pdjde o redlny vystup a inflaciu CPI. Analyza tychto ddajov je vacSinou velmi plodnd, pretoze
umoZziiuje identifikovat hlavné zdroje konkrétnych ,.boomov* a recesii.

Sokova dekompozicia doméceho vystupu

Priamo z grafu 3.7 plynie, Ze z najvicsej Casti vysvetluje variabilitu ¢eského HDP Sok v produktivite.
Bolo tomu tak v obdobiach poklesu, kedy redlne doslo k zniZovaniu spotreby domdcnosti a vystupu
firiem (trajektoria Soku na obrazku C.4 v zapornych hodnotach), ale aj v obdobi rastu, kedy naopak
produkcia firiem stipala (realizuje sa kladny Sok). Tento Sok sa da chépat aj ako Sok v ponuke
tovarov a sluzieb domacich firiem.

Volatilitu vystupu mierne ovplyvnil aj monetarny Sok. Ak napr. porovname graf Sokovej de-
kompozicie s trajektériou monetdrneho Soku z obrazku C.4, m6Zeme si v§Simnuf, Ze v obdobiach
kladného monetarneho Soku (napr. v roku 2003) sa tento Sok podielal na variabilite vystupu nega-
tivne. Naopak, v obdobiach zdporného monetdrneho Soku (rok 2008) sledujeme stimul4ciu vystupu.
Toto konStatovanie je v silade s tedriou — zdporny monetarny Sok znamend expanzivnu menovd
politiku a naopak.

9podotykame, 7e vyhladené trajektérie a skutoéné hodnoty z dét pozorovanych veli¢in si totozné
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time

- initial values monetarny Sok $ok v produktivite
nakladovy $ok |:| $ok v rizikovej prémii nefundamentéiny $ok
- ok vo vystupe EMU - $ok v Grokovej miere EMU ok v inflacii EMU

Obr. 3.7: Historicka Sokovd dekompozicia: Vystup (% odchylky)
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U nédkladového Soku sledujeme rovnaké nepriamotmerné pdsobenie ako u monetdrneho. Pozi-
tivny ndkladovy Sok v podobe rastu ndkladov pochopitelne zniZuje vystup, nizke ndklady vystup

zvySuju.

Co je mierne zardZajice a je aj v rozpore s empirickymi vysledkami inych pric — na§ model
tvrdi, Ze na domdce HDP nemajd zahrani¢né Soky Ziaden vplyv. Na to sme tieZ nasli vysvetlenie.
Medzi Sokom v produktivite a Sokom v zahrani¢nom vystupe je pozorovand vyraznd korelacia
az 64% (vid tabulka B.7). Rovnako je tomu aj vtedy, ked vezmeme do tvahy korel4cie Soku v
produktivite so Sokom v zahrani¢nej inflécii a so Sokom v drokovej miere, kde sa hodnoty pohybujd
na drovni cca. 69%, resp. 20%. Je teda pravdepodobné, Ze tieto Soky su uz z velkej Casti zahrnuté

v Soku v domdcej produktivite.

Sokova dekompozicia domacej inflacie

time
- initial values - monetarny Sok - $ok v produktivite
:| nakladovy ok |:| Sok v rizikovej prémii |:| nefundamentalny Sok
- 3ok vo vystupe EMU - $ok v trokovej miere EMU - ok v inflacii EMU

Obr. 3.8: Historicka Sokova dekompozicia: Inflacia CPI (% odchylky)

2015
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Analyza Sokovej dekompozicie inflacie je obtiazna, pretoZe nasSa transformdcia hrubej miery
inflacie spdsobila vyrazne kolisavy priebeh krivky. Napriek tomu mdZeme na obrdzku 3.8 pozorovat,
Ze za kladné odchylky inflacie od ustdleného stavu sa najviac podpisal kladny ndkladovy Sok
a zdporny monetarny Sok a to hlavne v roku 2009 a 2012. MdZeme si tieZ vSimnut, Ze devizova
intervencia CNB z novembra 2013 sa zrejme premietla v podobe monetdrneho $oku do mierneho
vychylenia infldcie smerom nahor.

Inflacia bola po krize Ciasto¢ne stabilizovana aj zahrani¢nym rastom vystupu, no negativny
Sok v domécej produktivite tento rast timil. Z grafu za zd4, Ze inflacné Soky v Eurozéne maji na
domadcu inflaciu minimélny vplyv. Podobne je tomu tak aj u necakanych pohybov v zahrani¢ne;j
drokovej miere.

3.6 Simulované a skuto¢né momenty

V casti 2.4 sme popisali priebeh série simulécii, za pomoci ktorého mézme ziskaf modelové
momenty a porovnaf ich s tymi z dét. Napriek tomu, Ze ziskame modelové charakteristiky aj pre
nepozorované premenné, zaujimat nds budi iba pozorované, nakol'ko len tie je mozné porovnat so
skuto¢nymi ditami. Vynechdme aj zahrani¢nd ekonomiku, pretoZe predpokladdme jej exogénny
vyvoj. Tym paddom nds budd zaujimaf len premenné: y;, 7y, q;, T, €;.

Vysledky tohto procesu pre priemerné hodnoty si zaznamenané v tabulke 3.5. Datovy priemer
kaZdej premenne;j je rovny nule, za ¢o mdZe transformdcia dat na odchylky od ustdlenych stavov
— tie su v priemere nulové. Vidime, Ze priemery z dat vSetkych 5 premennych si velmi podobné
simulovanym a vSetky lezia v prisluSnom 90% simulovanom intervale spolahlivosti. Z hladiska
priemerov je model dspesny.

Yt T qr Uy e
Datovy priemer 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Simulovany priemer -0.26 0.02 -0.98 0.02 -0.36
Simulovany kvantil 0.05 -4.63 -0.56 -7.52 -0.57 -19.36
Simulovany kvantil 0.95 3.35 0.54 5.02 0.61 19.22

Tabulka 3.5: Porovnanie dit s modelom: Priemer (%)

Pre smerodajné odchylky z tabulky 3.6 uZ podobné zavery neplatia. Model tieto charakteristiky
nereplikoval v sulade s realitou. U skoro vSetkych premennych je simulovand variabilita premennych
vicSia ako variabilita dit. Vynimkou je len redlna cena indexu PX.

Vi Tt qr T et
Datova s. o. 1.89 0.15 20.10 0.63 3.11
Simulovana s. o. 2.92 043 13.93 0.89 8.84
Simulovany kvantil 0.05 2.06 0.35 10.19 0.73 5.09
Simulovany kvantil 0.95 4.34 0.56 17.56 1.08 14.41

Tabulka 3.6: Porovnanie dat s modelom: Smerodajna odchylka (%)
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DalSou porovndvanou charakteristikou je autokoreldcia az do stupiia p = 5, ktord je kld¢ovd
pri hodnoteni dynamiky modelu. Vysledky st obsahom tabulky 3.7. Uspesnost modelu v zmysle
Htrafenia® sa skuto¢nej hodnoty do simulovaného intervalu spolahlivosti je 60%. Sklamali najma
autokoreldcie prvého stupiia, ktoré model s vynimkou vymenného kurzu mierne podhodnotil. Os-
tatné udaje vykazujd uspokojivé vysledky (hodnoty blizko seba s rovnakym znamienkom) a7z na
vymenny kurz, kde sa hodnoty hlavne pre p = 3,4,5 vyrazne liSia.

p Yt Tt q: o e

Datova AC 1 0.92 0.88 0.88 0.88 0.79
Simulovana AC 1 0.80 0.55 0.62 0.19 0.91

. DitoviAC - 2 074 069 056 009 032
Simulovana AC 2 0.66 0.33 0.37 0.08 0.80

" DitovdAC 3 054 047 035 008 003
Simulovana AC 3 0.55 0.25 0.20 0.05 0.69

" DitovdAC < 4 033 024 016 003  -016

__Simulovand AC_ 4 __ 046, __021___010 _ 002 __ 05 __
Datova AC 5 0.12 0.02 0.02 -0.35 -0.27
Simulovana AC 5 0.38 0.20 0.05 0.02 0.50

podciarknuty uidaj nelezi v simulovanom intervale spolahlivosti
p znadi stupeii oneskorenia a CI interval spolahlivosti

Tabulka 3.7: Porovnanie dat s modelom: Autokorelacie

Vcelku tispesné hodnotenie modelu pontika aj tabulka 3.8, kde vidime vzdjomny vztah simulo-
vanych a datovych trajektérii. VSetky modelové a redlne koreldcie su si velmi podobné. Vyznamne
sa lisi len koreldcia medzi vystupom a drokovou mierou. To mdZe byt spdsobené faktom, Ze v mo-
deli pokles urokovej miery sice posilni vystup, no pohlad na sibezny pohyb odchylok tirokovych
sadzieb a vystupu od svojich ustdlenych stavov (vid C.3) vykazuje protichodny priebeh. Za pouZzitia
netransformovanych dat je korelacia medzi HDP a sadzbou 3—m PRIBOR rovna —0.66 (vid C.2),
¢o uz modelu zodpoved4 viac.

Vi Ty q: T (2
vy 1|1 0.68 | -0.64 0.49 ] 0.43 0.33]-0.01 -0.24]0.13
T 11 -0.09 | -0.28 0.2510.08 -0.27|-0.57
q: 1)1 0.27 | 0.08 0.13 | -0.03
; 1]1 0.07 | -0.22
e 11

podciarknuty uidaj neleZi v simulovanom intervale spolahlivosti
koreldcie z dét na l'avej strane; simulované koreldcie na pravej strane

Taburlka 3.8: Porovnanie dat s modelom: Korelacie
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Analyza monetarnych nastrojov

Nasim hlavnym zdujmom a cielom tejto prace je prieskum monetarnej autority v Ceskej republike,
teda ¢innost CNB. Ustava CR a zakon o CNB kladie stabilitu cenovej hladiny za hlavny ciel CNB.
K tomu m4 banka v tandeme viacero néstrojov a doneddvna to boli hlavne zdkladné drokové sadzby
— 2 tyzdiiovd REPO sadzba, lombardnd a diskontna sadzba. Tieto menovopolitické sadzby a trzna
urokova miera PRIBOR idd ruka v ruke, o ¢om sa mdZeme presvedcif na obrdzku 4.1.

\
—3-m PRIBOR
181 ——2-T REPO... |

0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 4.1: Urokové sadzby Ceskej republiky (% p. a.)

Ich pozvolny pokles v priebehu &asu (s vynimkou roku 1997') za¢al uz v roku 1995. Po roku
2005 to vyzeralo na opétovny rast sadzieb z necelych 2% aZ na cca 4% zaciatkom roka 2008. AvSak
po prichode velkej recesie uz CNB v ziifalej snahe stabilizovat ekonomické prostredie sadzbu len
rapidne zniZovala na hodnoty blizke nule. Momentélne je uZ treti rok (od konca roka 2012) 2-T
REPO sadzba fixovand na drovni 0.05%. Naskytuje sa teda otdzka, do akej miery je v sucasnosti
tento ndstroj menovej politiky ako stimul na rast HDP a infl4cie d¢inny.

TRok 1997 bol pecificky z toho hladiska, Ze sa odohrdval boj medzi CNB a tzv. menovymi dilermi, ktori predajom
velkého mnozstva CZK nakritko za marky alebo dolare oslabovali korunu s myslienkou, Ze ju neskor kipia lacnejsSie
a dlhy vyrovnaju. Reakciou centrdlnej banky boli mimoriadne ndrasty urokovych sadzieb so snahou stabilizovat tiito
situdciu.

—43—
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CNB si je uvedeného problému vedomd a v novembri 2013 sa pomocou devizovych intervencii
zaviazala udrziavat kurz CZK/EUR blizko hodnoty 27. Samotnd banka uvadza, Ze ide o snahu
vyznamne obmedzit riziko deflcie a urychlif navrat do situdcie, kedy bude CNB méct opiit zalat
pouZivat svoj Standardny néstroj, t. j. Grokovej sadzby. Je potrebné zdoraznit, Ze sa kurz koruny nestal
novym menovo—politickym cielfom, iba jej si€asnym ndstrojom pouZivanym k plneniu inflaéného
ciela. [32]

Predoslé konStatovanie ndas inSpirovalo k analyzovaniu dvoch monetarnych reZimov. Prva verzia
(DITR - domestic inflation Taylor rule) sa zhoduje s odhadnutym modelom A.5. Druhd verzia
modelu (PEG - fixny kurz) sa li$i len v jednej rovnici, t. j. Taylorove pravidlo 1.87 je nahradené
alternativnou $pecifikdciou monetarnej politiky — rovnicou 1.88, ktord fixuje nomindlny kurz. Tdto
analyza je spravend na zdklade simulovanych hodnot za pouzitia techniky popisanej v Casti 2.4.
MobZme ju chdpaf skor ako hypotetické scendre dvoch rezimov, ktoré nie sd v budicnosti vylicené.

4.1 Simulované impulzné odozvy

Pomocou simulovanych impulznych odoziev porovname vplyv Soku v produktivite a ndkladového
Soku na vybrané veli¢iny. Pripomerime, Ze pri reZime DITR pouZiva centrdlna banka k dosiahnutiu
svojho ciela drokové sadzby. Pri rezZime fixného kurzu zase predpokladdme nemenny kurz, ktory
vie centrdlna banka dosiahnuf ndkupom (oslabovanie doméicej meny) alebo predajom (posiliiovanie
domdcej meny) zahrani¢nej meny.

Na ku 4.2 je nacrtnuty vplyv Soku v produktivite (mdZme chapat aj ako Sok v ponuke domécich
firiem). Doméca ekonomika napreduje v oboch pripadoch, ¢o vidime na raste redlneho vystupu. Za
platnosti rezZimu DITR je rast cien v porovnani s reZimom PEG nepatrny (rastie sice vystup, spotreba
a ceny, no klesajice ndklady firiem zrejme tento rast utlmia) a Sok sa prejavi v aprecidcii domace;j
meny. ReZim PEG vykazuje vyraznejsi rast domdcej inflacie a to zrejme kvoli znemoZnenému
zhodnoteniu kurzu. Okrem rastu inflacie pozorujeme aj rast nomindlnej irokovej miery.

Realny vystup Inflacia PPI
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Obr. 4.2: Impulznd odozva na Sok v produktivite (%)
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Obrazok 4.3 zachytava vplyv ndkladového Soku. V oboch pripadoch pozorujeme prepad do-
mdiceho vystupu. Za platnosti reZimu DITR vySSie ndklady firiem zvySujd cenu ich produktov
a v globdle aj inflaciu PPI. Nésledkom toho sledujeme mierny rast irokovej miery, ako nastroja k
utlmeniu infl4cie a deprecidciu kurzu, ako implikdciu z podmienky UIP. Pri PEG reZime sa sice zo
zaciatku zdvihni ceny vplyvom rasticich ndkladov, ale asi po uplynuti dvoch obdobi ceny vyraz-
nejSie poklesnid. Podobne reaguje aj nomindlna drokovd miera. Ak chce centrdlna banka zabrénit
defl4cii a pritom nema moZnost pouZit nomindlne trokové sadzby, je nutné aby doslo k depreciécii
kurzu.
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Obr. 4.3: Impulznd odozva na ndkladovy Sok (%)

4.2 Simulované momenty

V tejto Casti sa pokisime porovnaf momenty zo simulovanych modelov DITR a PEG. Vysledky
modelu PEG je nutné braf s ur¢itym nadhladom. NaSim cielom nie je presné kvantitativne vy-
jadrenie premennej, len akdsi zmena v zmysle: ,,Co by sa mohlo staf, ked’ centrdlna banka opusti
néstroj trokovych sadzieb a za¢ne razif politiku fixného kurzu nasledovnych 15 rokov?*. Skreslenie
vysledkov rezimu PEG je spdsobené faktom, Ze je model simulovany s odhadnutymi parametrami
a Sokmi z modelu DITR.

Vysledky priemernych odchylok od ustdlenych stavov aj so smerodajnymi odchylkami zo
simulovanych modelov zachytdva tabul'ka 4.1. Pohl'ad na smerodajné odchylky nds niti konStatovat,
Ze simulované momenty PEG modelu st dost ,,divoké®, o je pravdepodobne dané tym, Ze inflacia
a nomindlna drokova miera nie si v modeli sprdvne v modeli determinované. Napriek tomu sa
zd4, Ze redlna trokovd miera (r; — ;) vykazuje spravne vysledky. Vidime Ze priemernd hodnota jej
odchylky od rovnovéhy je cca 1.2%, ¢o uZ je o Cosi priaznivejsi a redlnejsi vysledok. Priemerna
odchylka vystupu od ustaleného stavu v PEG modeli je rovnako ako v modeli DITR z4porn4, ale o
nieco viac. Priemernd odchylka od rovnovédhy ceny PX indexu v PEG modeli je vo vyske 3.5%.
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Yt Tt qr Ty €
Priemer
DITR model -0.26 0.02 -0.98 0.02 -0.36
PEG model -2.02 -19.63 3.50 -20.45 0
Smerodajnd odchylka
DITR model 2.92 0.43 13.93 0.89 8.84
PEG model 144.66 569.48 207.76 522.76 0

Tabulka 4.1: Porovnanie monetarnych reZimov: Priemer (%)

Porovnanie dynamiky modelov sa ponuka prostrednictvom tabulky 4.2, ktord obsahuje autoko-
rela¢né koeficienty s roznymi oneskoreniami. Vystup ani cena indexu v modeli PEG nevykazuji v
porovnani s modelom DITR skoro Ziadnu dynamiku. Naopak vyS$Sia dynamika je zaznamenand u
infl4cie a drokovej miery.

p t T qt T e
DITR model 1 0.80 0.55 0.62 0.19 0.91
__PEGmodel 1 _____O0ll 071 _ 027 _ 08 -
DITR model 2 0.66 0.33 0.37 0.08 0.80
__PEGmodel 2 004 052 008 _ 065 -
DITR model 3 0.55 0.25 0.20 0.05 0.69
PEG model 3 -0.04 0.35 0.03 0.44 -
 DITRmodel 4 046 021 010 002 059
PEG model 4 -0.04 0.20 -0.01 0.25 -
 DITRmodel 5 038 020 005 002 050
PEG model 5 -0.06 0.08 -0.05 0.11 -

Tabulka 4.2: Porovnanie monetarnych reZimov: Autokoreldcie

Poslednym skiimanym faktorom pri porovndvani reZimov sd korelacné koeficienty z tabulky
4.3. Na rozdiel od modelu DITR, ktory vykazoval zdporny vzdjomny vzfah vystupu a trokovej
miery, PEG naznacuje nezdvislost tychto veli¢in. Takisto tvrdi, Ze infl4cia nie je nezdvisld na vyvoji
vystupu a drokovej miery (ako v modeli DITR), ale vyvija sa rovhakym smerom. V tomto smere je
model PEG paradoxne bliZSie sic¢asnej realite.

DITR | PEG i r qr m
Ve 11 -0.64/0.06 0.43]0.53 -0.01]0.61
r 1)1 -0.28-0.78 0.08)0.8
@ 11 0.08]-0.25
. 11

Tabulka 4.3: Porovnanie monetarnych rezimov: Korelacie
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Cielom tejto prace bolo zhodnotit rolu centrdlnej banky v Ceskej republike za obdobie 2000—
2015 a pribliZif najnovsie trendy monetarnej politiky. Pre tento tdcel bol vybudovany dynamicky
stochasticky model vSeobecnej ekonomiky malej otvorenej ekonomiky za pomoci ¢lanku Funke,
Paetz a Pytlarczyk (2011) [13]. Tento model bol v niektorych oblastiach mierne upraveny, aby viac
pribliZil charakteristiky ¢eského ekonomického prostredia. Jednd sa najmé o nahradenie reZimu fix-
ného kurzu, modelovaného v pé6vodnom ¢lanku, Taylorovym pravidlom, ktoré ad—hoc predpoklada
citlivost drokovych mier na zmeny v inflacii, HDP ¢i vymennom kurze. Domnievame sa, Ze toto
pravidlo dokaZe presnejSie zachytit historicky vyvoj monetarnej politiky aZ do roku 2012. AZ do
tohto obdobia sme mohli byt svedkami pouzivania menovopolitickych drokovych mier ako hlavného
néstroja CNB v boji s cenovou nestabilitou a nepriaznivym vyvojom ekonomického prostredia.

DSGE model bol tspeSne odhadnuty netrividlnymi Bayesovskymi technikami, ktoré si ako
vysité na odhady tohto druhu. Kombinujt totiz apriérnu informéciu, ktord do modelu vnara akysi
expertny ndzor o podobe parametrov, so skutoénymi pozorovanymi trajektériami makroekonomic-
kych veli¢in reprezentujicich ekonomiku. Nami ziskané posteriérne odhady koreSponduji s vy-
sledkami hldsenymi v referencnej literatire podobného druhu. Podrobne boli vdaka impulznym
odozvam preskiimané aj reakcie veli¢in na necakané Soky zasahujice ekonomiku a Sokovymi de-
kompoziciami boli kvantifikované prispevky jednotlivych Sokov na trajektérie premennych v jednot-
livych obdobiach. Porovnanim simulovanych a skuto¢nych momentov sme tieZ ukdzali dostatocni
kvalitu modelu.

Spomenieme hlavne kl'icové odhady sledovanych parametrov, ktorymi st koeficienty monetar-
neho pravidla Taylorovho typu. Uvedené pravidlo naznacuje, Ze v sledovanom obdobi boli v snahe
vyhladeného priebehu trajektdrie tvorené trokové miery zo 70% svojimi minulymi hodnotami a z
30% ho tvorila novd informécia o zmendch kI'i¢ovych premennych — infldcie, vystupu a vymen-
ného kurzu. v naSom modeli sa potvrdilo, Ze najviacsiu vdhu kladie centrdlna banka pri svojich
rozhodnutiach prave na odchylky v inflécii. Dané v ¢islach — ak by zmena v infl4cii medze dvoma
obdobiami zodpovedala 1% poklesu, CNB by sa snaZila tirokovii mieru zniZif o cca 0.75% v snahe
povzbudif verejnost k vyssej spotrebe a firmy k vyS$$im investiciam.

Podobny priebeh expanzivnej monetarnej politiky, aky bol prave ilustrovany prikladom, sme
mohli vnimat v obdobi velkej recesie z konca roka 2008, kedy padali tirokové sadzby nie len
v Ceskej republike, ale §lo o celosvetovy trend. Nasledne sa viak vyskytol problém v podobe nulove;
spodnej medzi drokovych sadzieb (presnejsie ide o hodnotu 2-T REPO sadzby na trovni 0.05%),
kombinovanej s dlhovou krizou, zlou situdciou na trhu nehnutelnosti, neutichajicou potrebou
uvolnenej menovej politiky a d’al$ej defladnej hrozby?. K vyrieseniu tohoto problému siahla v 2013

2ddvodom je hlavne nedostato&ny agregatny dopyt — vieobecnou osobitou vlastnostou Eeskych spotrebitefov je vysoky
sklon k dspordm umocneny najmé v obdobiach recesie

47—
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monetdrna autorita k alternativnemu rieSeniu — jednosmernému kurzovému zavézku, ktory nedovoli
pokles vymenného kurzu pod hranicu 27 CZK/EUR.

To nds v poslednej kapitole price inSpirovalo k experimentu, teda k porovnaniu dvoch hypote-
tickych budicich scendrov — cielovania infldcie pomocou tdrokovych mier (platné do roku 2012)
a cielovania inflacie pomocou kurzového zavizku (platné od roku 2012 najmenej do roku 2016°).
Ukadzalo sa, Ze ku kvalitnej$im vysledkom bude nutné eSte nejaky ¢as pockat a model s fixnym
kurzom aj odhadnit, nie len simulovat.

3bankov4 rada CNB uviedla, Ze neukon¢{ reZim devizovych intervencii skor ako v roku 2016



Literatura

[1]

[7]

(8]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

BAXA, I., PLASIL, M., VASICEK, B., 2015. Changes in inflation dynamics under inflation targeting?
Evidence from Central European countries. Economic Modelling 44: 116-130.

BLANCHARD, O. J., 1985. Debt, deficits, and finite horizons. Journal of Political Economy 93,
223-247.

BLANCHARD, O.]J., KAHN, Ch. M., 1980. The Solution of Linear Difference Models under Rational
Expectations. Econometrica, vol. 48, issue 5. DOI: 10.2307/1912186.

CALVO, G., 1983. Staggered prices in utility-maximizing framework. Journal of Monetary Economics
12, 983-998.

CANOVA, E., 2007. Methods for applied macroeconomic research. Princeton: Princeton University
Press, xiv, 492 s. ISBN 978-0-691-11504-7.

CARANINI, P., 2013. Comparing monetary policy rules in CEE economies: A Bayesian approach.
Economic Modelling 32 : 233-246.

CLARIDA, R., GALI, J., GERTLER, M., 1999. The science of monetary policy: a new Keynesian
perspective. Journal of Economic Literature 37, 1661-1701.

DALSGAARD, T., 2008. Czech Republic: Selected issues. Washington, DC : Internat. Monetary Fund.

DEJONG, P. N., DAVE, Ch., 2007. Structural macroeconometrics. Princeton: Princeton University
Press, 2007. xiv, 338 s. ISBN 978-0-691-12648-7.

DIXIT, A. K., STIGLITZ, J.E., 1977. Monopolistic competition and optimum product diversity. Ame-
rican Economic Review 67, 297-308.

ENDERS, W., 2010. Applied econometric time series. 3rd ed. Hoboken, NJ: Wiley, xiv, 517 p. ISBN
04-705-0539-7.

FERNANDEZ, P., LINARES, P.,, FERNANDEZ, A. 1., 2014. Market risk premium used in 88 countries
in 2014: A Survey with 8,228 Answers. IESE Business School.

FUNKE, M., PAETZ, M. a PYTLARCZYK, E., 2011. Stock market wealth effects in an esti-
mated DSGE model for Hong Kong. Economic Modelling. vol. 28, issue 1-2 s. 316-334, DOI:
10.1016/j.econmod.2010.08.016.

GALI, J., 2008. Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle: An Introduction to the New
Keynesian Framework. Princeton University Press.

GALI J., GERTLER, M., 1999. Inflation dynamics: A structural econometric analysis. Journal of
monetary Economics, 44(2), 195-222.

GALI, J., MONACELLI, T., 2005. Monetary policy and exchange rate volatility in a small open
economy. Review of Economic Studies 72, 707-734.

—49_



Literatiira 50

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

(23]

[24]

[25]
[26]

[27]

(28]

[29]

[30]
(31]

(32]
[33]
[34]

GRIFFOLI, T. M., 2013. Dynare user guide: An introduction to the solution and estimation of DSGE
models.

HELJ, C., 2004. Econometric methods with applications in business and economics. New York: Oxford
University Press, xxv, 787 p. ISBN 01-992-6801-0.

JONES, J. C., 2008. Budgetary balances and restrictions in the European Monetary Union. Diss. The
University of North Carolina at Chapel Hill.

KOOP, G., 2003. Bayesian econometrics. Hoboken, N.J.: J. Wiley, xiv, 359 p. ISBN 04-708-4567-8.

LUBIK, T. A., SCHORFHEIDE, F., 2005. A Bayesian look at new open economy macroeconomics.
In: Gertler, M., Rogoff, K. (Eds.), NBER Macroeconomics Annual 2005. MIT Press, Cambridge, pp.
313-366.

LUBIK, T. A., SCHORFHEIDE, F., 2007. Do central banks respond to exchange rate movements? A
structural investigation. Journal of Monetary Economics 54, 1069—1087.

LUCAS, R.E., 1976. Econometric policy evaluation: A critique. Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy. vol. 1, s. 19-46. DOI: 10.1016/s0167-2231(76)80003-6.

NISTICO, S., 2005. Monetary policy and stock—price dynamics in a DSGE framework. Libera Univer-
sitd Internazionale degli Studi Sociali - Guido Carli: LLEE Working Paper, 28. Rome.

PIERGALLINI, A., 2006. Real balance effects andmonetary policy. Economic Inquiry 44, 497-511.

TVRZ, S., 2012. Financial market frictions in economic crisis: DSGE model of the Czech economy.
Brno. Diplomova praca. Masarykova universita. Veduci: prof. Ing. Osvald Vasicek, CSc.

URBAN, A., 2013. Dopad financni a hospoddrské krize na monetdrni politiku USA a zemi Eurozony.
Brno. Bakalarska praca. Masarykova universita. Veduci: Ing. Daniel Némec, Ph.D.

WICKENS, M., 2012. Macroeconomic Theory: A Dynamic General Approach to Macroeconomics.
2nd ed, Princeton, NJ.: Princeton University Press.

YAARI, M. E., 1965. Uncertain lifetime, life insurance, and the theory of the consumer. The Review
of Economic Studies 32, 137-150.

Softvér

Dynare Toolbox: http://www.dynare.org/

LeSage Econometrics Toolbox: http://www.spatial-econometrics.com/

Databazy

Ceska narodna banka: www.cnb.cz
Cesky Statisticky urad: www.czso.cz

Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat


http://www.dynare.org/
http://www.spatial-econometrics.com/
www.cnb.cz
www.czso.cz
http://ec.europa.eu/eurostat

Apendix A

Modelovy apendix

A.1 Apendix: Domacnosti

A.1.1 Maximalizacia Gzitku podmienena rozpoctovym obmedzenim

Domaécnosti mdézu volif len sti¢asnd spotrebu, mnoZstvo prace a mnozstvo kipenych dlhopisov.
Lagrangidn podmienenej optimalizécie je tvaru:

L(C(j):Ni(f):Brr1(j): Zis1 (k. ), {ZB (1=7)"[In(G(j ))+10g(1—Nz(j))]}—
= F 1B L g VZi11(k
—E, ZBI)'I <Ct(]) tt+1 t+1 +/ EI+IBz+1 dl+/ Qt t+1( J)dk
1=0 kb P
Wiy . N ()
- T 7
P,Nt(JH_ 1(J) P ;
kde A, je lagrangeov multiplikétor a definicia nominélneho finan¢ného bohatstva:
. 1 b inis g ! :
Q)= 1 |BO)+ [ =B+ [ (@) + D) (k)]
Upraveny Lagrangidn (pre prehladnost) pre obdobiar a r + 1:
L(Ci(7)sNi (), Br1(J), Zt+1(k e Et{ﬁ (1= [In(G(j)) +In (1 =N:(j))] =
F1B 1:’ VZi+1(k, j
_ﬁt){ (Cl(,]) tt+1Pt+l +/ IE[+]BI+1 )dl+/0 Ql ;j“l( ])dk_
t t

—‘gmmmm—Q;Ef))}+Ef{ﬁ'+‘<1—y> 10(Cor () +log (1~ Nosr ()]~

o~ Fr1i2Bia(j ()i
—B’“ml <c,+1<n e ) [ R o)

Py
k)Z 1o (k, W, Q j
Pt+1 P By

kde

E{Q1())} =

b B+ [ S0 [ Q0 )+ D) (kK.

_5]—
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Odvodime podmienky prvého stupiia (prvé parcidlne derivacie rovné 0):
e podra spotreby C;():
5L _B (1 - )
= =0
Do = ;
G(J)
e podla mnoZstva prace N;(j):
6oL p1-y)
= +
G~ TR P
, (A2)
p— B
Wi(1-N,(j))
e podla mnozstva B, (j):
oL Firi1 ) B Ay }
I ar + =0
s B () e
resp.
8B1,1(J ) (L=7)P+
(1 =7EA{F1P+1}
e podla mnozstva drzanych akcii Z,+1 (k, j) ; Vk:
oL { B %< (K )) _'_ﬁt+1)~1‘+1(Qt+l(k)+Dt+l(k))} _o
0Z11(k, ]) P (1=7)Ps (Ad)
A—E {Qt+1(k) + Dy y1(k) } BPE { A1}
’ Py (1=7)Qi(k)
Kombinovanim A.1 a A.2 dostdvame:
-y _ RU=p
G(j)  W(1-N()))
GlU) _ W (A5)
I-N(j) A
Kombinovanim A.1 a A.3 dostavame:
(1—y)*!
(-7 _ ﬁPfEf{ Cnl) }
G(j)  (A=7E{FP}
(A.6)

B PG ())
BB} =P\ 7710
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Kombinovanim A.3 a A.4 dostivame:
BPE { A1} _E { Or+1(k) + D11 (k) } BPE { A1}
(1=NEA{F1Pa} B (1=7)Qi(k)
Qt(k) =E {Fz,z+1 <Qt+1 (k) + Dy (k))} :

(A7)

A.1.2 Log-linearizacie rovnic

V tejto Casti odvodime vSetky log—linearizované rovnice, ktoré sa nachddzaju a tykaji domacnosti.
Techniku prevezmeme z prace Urban (2013) [27], ktory v préaci odvodil netrividlnymi matematic-
kymi metédami platnost nasledujicich dvoch implik4cii:

F(Xi(1), . Xu(1)) = G (7)., Ya(1))
= F(Xi,....Xn) = G(Yla Ye)
= Fx, () (X1, Xn) - Xy x ( )ty ) (X5, X)) - X X (2)

= GYI(,)(Yl,...,Yk) Yyeyi(e)+ .. +GYk(t)(Y17"'7Yk) Y- wi(2), (A.8)
kde malé pismeno x;(¢) znadi logaritmickd odchylku premennej X;(¢) od svojho ustdleného stavu
X;. Teda Vi piSeme: x;(¢) = In[X;(¢)) — In(X;]. Analogicky deﬁnujeme yi(t). Dalej predpokladame,
7e F(-) a G(-) st n, resp. k dimenziondlne hladké funkcie'. V rovnici sa vyskytuji vyrazy
Fy,1)(X1,...,X,), pricom ide o prvi parcidlnu derivdciu podla premennej X;(t) v bode [Xi, ..., Xy],
¢ize v ustdlenom stave . To isté plati pre funkciu Gy, (Xj, ..., X;). V naSom pripade budd funkcie

F(-) a G(-) konkrétne modelové rovnice — vécSinou nelinedrne v parametroch, ktoré sa budeme
snazif linearizovat.

Rovnica 1.22

P
S, =1t = (/ St Cdz)
Py ;

Najprv jednoducho dokdZeme S; = By, — St =PFi—DPHp- Zo vztahu A.8 zrejme plati:

F(St) = S[ = Fst<S)‘S'St:S'St
G(PrePus) = 3 = Gp,(Pr,Pu)Pr-pri+Gry, (Pe,Pu)-Pa - prs =
= i “Pp-prs+ ;Tpg Py -pp,; = %(pF,t — DH1)
F(S) = G(Pr,Py) = SZ% = St = PFy— PHy,

kde ustéleny stav je Pr = Py = P ¢iZe S = 1. O nie€o ndroc¢nejsie je bude zlog—linearizovaf integral
pod odmocninou. Znovu aplikujeme A.8:
< / S; - Cdl> ,

no je nutné si uvedomit, Ze premennych S;; je ,,nespocetne mnoho* a taktiez dostaneme ,,nespocetne
mnoho* parcidlnych derivdcii. Jedna konkrétna parcidlna derivdcia podla pevne zvoleného S;,

lexistuji pre nich vietky parcidlne derivécie aspofi prvého stupiia
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(pevné i € [0, 1] ) vyzeré nasledovne:

. —
Gs, (Si)-Sz-s7, = ﬁ (f()1 Silicdi) o (1- C)S,:C “Sisi =
i
_ (fol S}‘Cdi> TSty

odkial dostaneme sucet ,,nespocetne mnoho* parcidlnych derivécii podla S;, pre Vi v podobe:

¢
1 7 ol 1
Gs,, (Si) - Si-siy = < / S}Cdi) / S Cdi / siadi.
0 0 0

Vyhodnotenim rovnice v ustdlenom stave S; = 1 pre Vi dostaneme:

1
/ Sinl.,
0

kde vyuZijeme vztah fol di = 1. Celkovo plati:

1
St =PFt —PHt = /0 siqdi. (A.9)

Rovnica 1.23 1
= (1= )P +arie] ™
Oznaéme:
F(R) = B¢
G(Prs,Puy) = (1—a)Py°+aPh®.

Uzitim vzfahov A.8 a ustdleného stavu v podobe Py = Pr = P dostaneme:
Fp(P)-P-p; = (1—@)P ®-P-p;=(1—w)P'"®p,
Grpy,(Pr,Py)-Pr-pr; +Gp,,(Pr,Py)-Pu-pay = O(1—@)P~?-P-pp,+
+(l-o)(1—@)P®-P-py, =
= (1-0)P'"°[(1 - a)pu, + apr,]-
Odkial bezprostredne dostdvame:
pr=(—&)pu;+apr;.

PouZijeme vzfah s, = pr; — py, z rovnice 1.22 a upravime:

pr=(1—0)pu;+apr; = pu;+os;. (A.10)

Rovnica 1.25
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Oznaéme: |
F(Pe) = PL°
G(P =) — (!(zipi lde.
( i,t’“t) T fO =ttt !
a aplikujeme vzfah A.8 pri ustdlenom stave P =P, =Pr =Py a & = = % = ;%‘ :
Fpp, (Pe)- (Pe)-pry = (1=8)(Pe)~% - (Pr)-pr = (1= )P pr,

| (PLE)Plpl, + Gy (PLE) Bl = [3[(1=Q)F (RS- pl, +
+ (== S(P) ¢ 7. e,}dz

= (=) (pl+ef) di

= (1=OPEf (phy+ef) i

kde e/ = In(Z!) — In(ZE%). Odtial pomocou vzfahu A.8 bezprostredne dostdvame:

o ,
pF’t:/o (pﬁ’t—}—e;)di.

Dalej upravime do podoby:

1 X . 1 1 .
pF,,:/O (p§7t+e;)di:/0 pﬁ’tdi+/0 eldi = pf +e;. (A.11)

Rovnica 1.28
C = »CYi, Vt

KedZze Y;; = E}f’ a »; = 1, tak plati:
GP =CZEZP.

Oznacme:
F(Ct,Pt) = GF
G(Cl.EB) = CEH
a pouZzime vzfah A.8 pri ustilenom stave £ = &/ = % = %:
FCI(C,P)CC[—FFP[(C,P)PPI = CP(Ct+p[)
Gei(CLE P -C- ¢+ Ggi (CLE P - B¢+ Gpi(C,EP') - Plop; = C'E'P'-(cj+ej+pp)

kde ¢! = In(Z!) — In(Z%). Odtial pomocou vzfahu A.8 bezprostredne dostdvame:
a=c+e+pi—p

Rovnicu zintegrujeme (pritom vyuZijeme platnost fol di=1):

1. 1. 1
c,:/ cidi—i—/ eﬁdi—i—/ pdi—pr=c+e+p—ps (A.12)
0 0 0
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Rovnica 1.30

E, {FMH [(1 Tr)—(1 +r,*>“;“} } 0

—t

Rovnicu prepiSeme do prehladnejsej podoby:
(1+r)E = (1+r))E{E1}
Oznaéme:
F((]+rt>73t+1) = (1—}—)’;)34
G(147r),2) = (1+r)E{Z 1}
a aplikujeme vzfah A.8 pri ustdlenom stave r, = r; = r a oznaceni p = In(1+r):
Fio,(1+nE)-(14r)-In(14+r)—p] + F,(14+nrE)-E-¢=

(I4r)-(r=p)+(14+r)-E-e
(I+r)-(rn—p+e)

[x1 [=]

Gy (1+1E)-(14r)-[In(1+7)-p] + Gz, (1+1E)-E-E{e1}=
E-(4+r-(rF=p)+(1+r)-E-E{e1}

(I47r)-(rf =p+E{ers1}),

kde sme vyuzili aproximéciu In(1+r;) = r;, resp. In(1+r}) ~ r/. Odtial pomocou vzfahu A.8
bezprostredne dostdvame:

rite=r'+E{e

t ; t t{ t+1} (A.13)
r—r =k {et+1} —e =k {Ae,H} .

A.1.3 Inflacie

Hruba miera inflacia je definovana:
B

:Bil.

Po logaritmovani a zohl'adneni ustidleného stava P=F, =F_, = Il=1preVr:

11

In(IT;) = In(P) —In(P,—)
In(IT;) = In(IT) = In(#) — In(P) — [In(F—1) — In(P)]
T4 = Pt — Pr—1-

Uplne analogicky sa odvodi vztah: TH; = PH; — PH—1. PouZijeme rovnicu 1.23 v obdobit at— 1
a odcitame ich:

Pt —Di—1 = PHt — PHi—1 1+ 08 — OLSy—|

(A.14)
T = 7[[-[]_[ + aASt,

kde AS[ =8 —85r—1.
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A.1.4 Rozpoctové obmedzenie do tvaru SDR

Rovnicu 1.7:
Qi (k) = E; {F; 111(Qs11(k) +Ds41(k)) }

dosadime do rozpoctového obmedzenia 1.3 a vyndsobime premennou F;:

L .
PCi(j) +E{F 1B ()} + /0 EiE {Fii1Biy, () }di+
1
| BB 1@ (04 Dy ()} Zus (k )k = Wi () = T () + )
Dalej pouzijeme rovnicu 1.1 v &ase 7 + 1 vyndsobent vyrazom E, {Fi}(1—7):

E{F (1= n())} =

I 1
& { B [ B () [ S0+ [ Qa0+ D (0)211 k. )k |

Mozme si v§imnit, Ze vyraz za ¢lenom P,C;(j) na Tavej strane rovnice upraveného rozpoctového
obmedzenia je rovnaky ako pravd strana predchddzajicej rovnice. Ich kombinovanim teda ziskame
SDR rovnicu vzhladom ku Q,:

FG () +E{F (1= 1) Qe ()} = Wi\ () = BT (j) + () (A.15)

A.1.5 Odvodenie rovnice 1.38

Toto odvodenie patrf medzi jedno z najndrocnejsich. Prvym krokom bude iteracia SDR rovnice 1.36
Vv tvare:

Q(j) =K +E{F+1(1=7)Q11(j)}
vpred vzhlfadom ku ¢lenu €, () (len prvé dva ¢leny):
Q(J) =K +E{F 1 (1=7) [Kitr + Frpr 2 (1= 9) [Kevo + Fro 3 (1= 1) Qe (1)1
kde sme pouZili substiticiu:
K = RG(j) — WiN:(j) — RT:(j)]-

Dalej roznasobime &leny rovnice do tvaru:

Q(j) =K+ 1=y EA{F 1K1} +(1— 7 E {Fs1Fs1 0K} +

+(1- 7)3 E{F 1Fq142F20343()) }

a indukciou roz§irime pre prvych & ¢lenov, pri¢om pouZijeme operator stcinu IT:

Q(j)=K+(1—y)EA{F K41} + ...

k1
et (1-7)E {HE+s,t+s+1Kt+k} +

s=0

k
+(1— }/)k+1 E; {HE+s,t+s+th+k+1 (])} .

s=0
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VyuZijeme prvi rovnost zo vzfahu 1.37 a prepiSeme rovnicu v notacii sim:

ZEI {09 Rk} +

+ (1 — ')/)k lEt {F}’;+k+19t+k+l (])}

za predpokladu E; {F; ;} = 1. Aplikujeme limitu pre k — e a na zdklade ,,noPonzi* podmienky 1.35
sa zbavime vyrazu (1 — ?’)kH EAF k101 () s

ZEt {09 Fikini}

Pouzijeme spitnu substiticiu, teda dosadime za K;; a rozdelime sumu na dve, pricom pouZijeme
aj definiciu 'udského bohatstva 1.4 v tvare:

{ZFz i )" (Wi iNp+i(7) —})t+i7;+i(j))}

Dostaneme:

zEt{ V) FuasibriiCoa(i) | — Hi(J)

Zavyraz E;{F, ;+iP,+iCi+i(j)} dosadime z rovnice 1.37 a ziskame novy tvar:

oo

Q) +H(j) =Y. (1—y) B'RC)).

i=0

Viimnime si, Ze koeficient [(1—7)B]’ je vzdy mensi od jednej, z Coho vyplyva, Ze tito sumu
mdzme vypocitaf. Plati: Y2, (1 —y)B)' = 17(117 7B 2. Vdaka tomu prepiseme predosli rovnicu do

jej findlnej podoby:

[1=B( =] () +H())) =FRC()) (A.16)

A.1.6 Odvodenie rovnice 1.47

Najprv sa zameriame na Upravu definicie 1.44:
— - k
H, =E, { Z Fk(1 =) (WeaNigk — Pr+sz+k)} :
k=0
Od sumy oddelime prvy ¢len:

H = (W,N;—PT) +E { Z et (1= ) (Wit N — Pt+k+1Tz+k+1)} .

Potom vyuZzijeme vzfah E; {F; ;1) = Et {Fs+1} Et {Fi+14+k+1} a definiciu Tudského bohatstva
1.4, posunutd o obdobie dopredu. ObdrZime:

Hy = (W,N;—BT,) + E{F11(1 = V)Hi11}

2P,C;(j) nezavisi na indexe sumy i
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. . < . « P . Froi(1—
Teraz upravime rovnicu 1.46 tak, Ze ju posunieme do €asu ¢ + 1 a vyndsobime vyrazom %

Fi(l—7y) B )
E, {“_Bl(l_szHCzH} =E{F1(1—=7) Q1 +Hiy)} =

=E{F (1 =7) (i)} +EAFr i1 (1) (He41) }-
Tuto rovnicu skombinujeme s predo§lou rovnicou a dostaneme:

Ft,t+1(1—7’)
[1-B(1=7)]

Dosadenim za ; z rovnice 1.45 do rovnice 1.46 ziskame:

H, — (WN, — BT) =Et{ P,Hcm} BB (1—7) (i)}

FC=[1-B(1-=](RC +EA{F 11921} — (WN, —BT;) + Hy),

potom kombinujeme dve predchddzajiice rovnice a upravujeme:

PG =[1—B(1—7)] (Bc, YE A Fyr Q) +E, {W%m})

Y B {(Fy1 Qi1+ E {Fys1 Pyt Gt (A17)

1=y

BRC =[1-B(1-7)]

A.2  Apendix: Firmy

A.2.1 Priemerna diZka platnosti ceny

Interpretacia Calvo parametra mdZe byt nasledovna: ,,S pravdepodobnostou 0 firma v danom obdobi
cenu nezmeni a s pravdepodobnosfou 1 — 6 ju zmeni.* Zavedieme eSte jeden celkom rozumny
predpoklad: pravdepodobnost Upravy ceny je nezdvisld na dobe, ktord uplynula od poslednej
tpravy. Nech Y je diskrétna ndhodn4 veli¢ina uréujica dizku intervalu medzi zmenami, resp. pocet
obdobi trvania kontraktu (ceny). Pravdepodobnostna funkcia je v tvare’:

[ (1-8) y=123,..
p(y)—{ 0 inak

Z definicie strednej hodnoty diskrétnej n.v. a na zdklade mozZnosti zdmeny derivécie a sumy plynie:

w o S(Y=_, o 5 (%
E(Y)= ;yp(y)z ;y(l—@)(’y’1 :(1_9)(233_91):(1_9) (5159) = 1i9

To znamend, e ak je napr. 6 = 0.625, tak je priemernd diZka kontraktu pri $tvrfroénych ddajoch
rovnd osem mesiacov.

3ak sa cena zmeni a% v obdobi y znamend, e cena ostdva prvych y — 1 obdobi nezmenend —to za spominaného
predpokladu nezavislosti ddva pravdepodobnost 67~
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A.3 Apendix: Rovnovaha
A.3.1 Ustalené stavy a iné vztahy
Pred log-linearizovanim este zhrnieme par faktov:

e 7 1.33 plynie:
Et {ﬁ,t+l} == ln(Et {E71+1}) *ln(F) == 711‘1(1 +rt) +1n(1 +I’) == *rt +p, (A18)

leboIn(14+r)~r,ap=In(1+r)
a vypocitame ustalené stavy niektorych rovnic:

e rovnica 1.33a1.34 . |

F = = ted =F A.19
Thr & gy P owda b (A19)
e rovnica 1.67
FQ=PQ (A.20)
e rovnica 1.72
B~'(1+A)Q=0+D (A21)
e rovnica 1.52
Y = AN (A.22)
e rovnica 1.54 W
MC=(1-79)— A.23
(1-9) (A23)
e rovnica 1.68 W
D:Y(l—MC):Y—(l—ﬂ)FN (A.24)

A.3.2 Log-linearizacie rovnic strany dopytu

V tejto Casti odvodime vSetky log-linearizované rovnice, ktoré sa tykajd kapitoly Rovnovéaha, kon-
krétne dopytovej strany. Technika je rovnaka ako bola pouzita v Casti domécnosti.

Rovnica 1.69

BCi=11 =B )] {10+ Ei{FisiTla G}

Ozna¢me:

F(C) = BG

GO, Frps1,1141,Cq1) = [1=B(1—-7)] %,Qz+Et{E,z+1Ht+1Ct+1}
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a aplikujeme vztah A.8 pri ustdlenom stave IT = 1:

Fe,(C)-Coc;=B-C-c;=F-C-¢4

GQt(Q7F7H7C) th + GF},H](QaF?HvC)'F'Et{flJ-‘rl} +
+GI‘[H1(Q,F,H,C) 'H'Et{ﬂﬂrl} + GCrH(Q,F,HaC) -C-E {CtJrl} =
=[1-BU-N15 Q@ +FC-E{fir1+ M1+ } =

Y

= [1—B(l—y)]—?,-%'q,+FC-E,{—r,+[3+7tt+1—|—c,+1},

kde sme vyuZivali ustdleny stav A.20 a vzfah A.18. Odtial pomocou vztahu A.8 dostdvame:

FQ _
FCe =[1-p(1-7)] ﬁ,TCIH‘FC[—FH—P +E M1} +E{c}].

Dalej podelenim FC a za pouZitia rovnice 1.63 upravime na:

Q _
ye—ans; = [1-pB(1-7)] ﬁ/%ﬂh 1+ P +EAm 1} +E Ay} —anE {si1},
resp. pomocou substiticie ¥ = [1 — (1 —y)] %,P% dostaneme:

vi=Yq —ri+p+EA{mi1} +EA{yir1} —oanE {As; 11},

Této rovnica sa po dosadeni za 7;,; z rovnice 1.24 da prepisaf do tvaru:

vi=Yq—r+p+E {”H,t+1} +Ei{yi1} — aOFE; {As; 41},

kde ® =1 — 1 a nasledne po dosadeni za As; z rovnice 1.66 a drobnymi algebraickymi tpravami
dostaneme tvar:
Yq —ri+ P+ EA{Tu41}

V= y +E {yr11} + 0@, { Ay}, }. (A.25)
o

Aby sme vedeli odhadnuf parameter W, potrebujeme vyjadrit ¢len % ako funkciu parametrov.
Postupne dosadzujeme do rovnice A.20:

Q a19 Q a2l D a4 (1-MC) u

PC — BC  [1+A-BIC  [1+A-B]S [1+A-Bl(1+u)s’

kde sme v poslednom kroku vyuZzili vzfah medzi medznymi ndkladmi a prirdzkou.

Rovnica 1.72
(1+r)(1+A)Q = E {1111 [Qr 41+ D11}

Ozna¢me:
F(14+r,0;) = (I+r)(1+A)Q;

G(I41,0i41,Di41) = E {41 [Qrr1 +Dii]}

1

a aplikujeme vzfah A.8 s rovnovdznym stavom IT= 1,8 = o

In(l+r)=r—p:
Fliny(B~,0)- B (n=p)+Fo,(B~",0)-Q-qr =B~ (1+A)Q-(ri =P +41)

a pri pribliznej platnosti In (1 +r,) —

GH,H (HanD) 'H'El{n.l‘-i-l} + GQt+1 (H7Q7D) : QEI {CIt—H} +
+GD[+1 (HanD) D -E, {dtH} = (Q+D) 'Et{”tJrl} + Q'EI{Qt+1} +D-E, {dt+l}-
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Odtial pomocou vztahu A.8 plati:
B (1+M)Q0(ri—p+q1) = (Q+D)E {71} + QEi {qs 1} + DEi {di11} .

Vydelime rovnicu jej rovnovaZnym stavom A.21 a ziskame:

- D
(r—P+q) =E{msu1}+ 1_€AEt {qr+1} + 1—|ﬁ—AQEt {di11}.

Z rovnovédzneho stavu dosadime aj za D a upravujeme:

_ 11+A)0-0
Qz:Et{”t+1}_rz+P+1_|B_AEt{Qt+1}+1_€AB ( Q) Et{dt+1}
_ 1+A—
Gt = E {41+ QAs; 1} —re+p + lfl\Et {1} + H/\ﬁEt {dis1}, (A.26)
kde sme v poslednom kroku vyuZili vztah 7, = 7y ; + QAs;.
Rovnica 1.68 P W
Dy = %Y, —(1— ﬂ)ﬁNtexp(uﬁ

Oznaéme:

F(DUPI) = DtPt

G(PH,t7Y17M7Ntvexp (‘u’tp)) = PH,I?YZ‘ - (1 - ﬁ)W/INfexp (nutp)

a aplikujeme vzfah A.8 pri ustdlenom stave P = Py a u” = 0:

Fp,(D,P)-D-d;+ Fp,(D,P)-P-p; = PD-(d; + p;)

GB(RY7W7NveXp(“p)) ~P~p,—|—Gy[(P,Y,W,N,exp(/.LP)) Yoyt
+Gy, (P,Y,W,N,exp(u?))-W-w; + Gy, (P,Y,W,N,exp (u”)) -N-n;+
+Gexp(/.t,p)(P7 Y,W,N,exp (‘up)) - E€Xp (‘up) ’ (.utp - .up) =
=YP-(pus+y) = (1=0)WN- (wi+n +u),

pretoze exp (0) = 1. Odtial pomocou vzfahu A.8 plati:
PD(d; +p1) = YP(pr s +y1) — (1 = O)WN(w; +n, + ).
Vydelime rovnicu ¢lenom PD a pouZijeme ustaleny stav A.24. Dostaneme:

Y Y
d = B(pH,t +yi—pi)+ <1 - D) (we+n+ul —pr).
Pomocou 1.53, 1.55 a 1.23 sa d4 vel'mi l'ahko ukdzat, Ze plati:
Y Y
dt = B(yt — (Xst) + <1 — D> (y[ — oS +mct)

a tym padom aj

D
Upravujme teraz ¢len (1 — %) pomocou ustdlenych stavov:
Y WN wY Y MC
1L A£4_(1_ﬂ)7AéZ_(1_l9) 423 _geed A2
D PD PDA D 1-MC

a dosadime do predoslej rovnice:

Y
d[ :yt—OCS,—I- (1_) mc,.

MC
— m
1-MC

dt =y — sy Ct. (A27)
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A.3.3 Log-linearizacie rovnic strany ponuky

Rovnica 1.43
G %
1-N, P
Oznaéme:
F(CI;PI) = GPF
G(VVI,NI) = VVt(l _Nl‘)

a aplikujeme vzfah A.8 s rovnovdznym stavom CP = W (1 — N):
Fe,(C,P)-C-c;+Fp(C,P)-P-py=CP-(c;+p;) = WA—=N)-(¢;+p:)
Gw,(W,N)-W -w,+Gy,(W,N)-N-n, = (1-N)-W-w,—W - Nn,.
Odtial pomocou vztahu A.8 po vydeleni ¢lenom W (1 — N) dostdvame:
¢t + pr = wy — Qny, (A.28)

kde ¢ = 2.

A.3.4 Odvodenie hybridnej Phillipsovej krivky 1.81

Odvodenie je zdlhavé, takZe preto ho rozdelime do niekolkych asti a niektoré jednoduchsie kroky
nechdme na Citatela.

a) Uprava rovnice 1.58

Vypiseme prvych par ¢lenov sumy pre ¢ aj pre t + 1:

it =(1-pB6) [mcy +BOE{mc!, } + (BO)E{mc! ,} + }
EA{pih. 1} =(1—BO) [E{mc) \} +BOEmc! 5} +....].

Upravime 2. rovnicu jednoduchymi dpravami do tvaru:

E; {Pgﬁ-g-l }

Bem = [BOE {mc}  } + (BO)E{mc 5} +....]
a skombinujeme s rovnicou v Case . Dostaneme:
n Ez{PFL } n
pifs = (1= PO) {me; + BO -0 | = (1= BO)mey + BOE{pifi 1}

a pre dalsie ucely vyndsobime ¢lenom (1 —7)(1 —6):

(1=7)(1=6)pp = (1= 7)(1 - 6)(1 = BO)mc) + (1 —7)(1 - O)BOEAPL 1 }- (R1)
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b) Prepis rovnic 1.56, 1.57 a 1.59.
Rovnice si prepiSeme, aby sme ich v dalSom kroku mohli postupne substituovat do rovnice R1:

e zrovnice 1.57 vyjadrime pf/;:

. BL
rL _ PHi— TPH:

= R2
pH,t 1—1 ’ ( )
e rovnicu 1.59 ani nie je treba upravovat, tak ju len odpiSeme:
Pi = PHi—1 + T (R3)
e azrovnice 1.56 vyjadrime pp ;:
_ Ht— OpH -1
Py = PR, (R4)

¢) Postupné dosadzovanie do R1 a dpravy.

Najprv dosadime do rovnice R1 za pi% a pEh 41 zrovnice R2 a upravime do tvaru:

(1= 0)(pre —wpiy) = (1= 1) (1 = 0)(1 = BO)mc) + (1= 0)BOE { st — TPk 141}

dalej do tejto rovnice dosadime za p5L, a ng‘, 41 Z rovnice R3:

(1—0)(Prs— TPH -1 — TRH 1) =
(1 — T)(l — 9)(1 —ﬁe)mC? + (1 — G)ﬁeE,{p_HJH — TP_H,t — TEHJ}

a poslednou substitticiou je dosadenie za py ;, P +1 @ P —1 Z rovnice R4 a tpravy do tvaru:

PHy—OPH—1 —TPH—1+O0Tprs2— (1 —0)TAy 1 =
=(1=1)(1-0)(1—BO)mci +BOE{pr,+1}—
—ﬁesz,t - ﬁeTPH,t +B927I7H,t—1 — (1 — 9)[39771'}]’,.

Vyuzitim definicie mc} = mc; + py , definicie 7y ; = py; — pr—1 a vyuZitim faktu:
(1-7)(1-6)(1-BO)=1-0—1+071—BO+BOT+BO>— POt
ziskame rovnicu vo forme:

ps(1-1+6+7-607+BO—BOT—B6°+B6°T+6°+ 0T+ POT—BO’T) +
+ P (0 —T—T+0T—BO>T—BOT+BOT) +puy2 (0T +T—67) =
= (1—-1)(1—06)(1—BO)mc;+ BOE{prst1}-

V zdtvorkéch tejto rovnice s¢itame ¢o sa déd a pouZijeme substiticiu ¢ =0 +7[1 —0(1 —f)]:

Oprs+BOpH: —OpH—1 — TPH 1+ TPH—2 = (1 = T)(1 = 0)(1 — BO)mc, + BOE A pr i1}
¢7TH,I = (1 — T)(l — 9)(1 — Be)mct +B9Et{7tH,t+l}+ TIH 1—1
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Poslednym krokom bude vydelenie rovnice pomocou ¢ a pouZitie troch substiticii:

A= (1-1(1-6)(1-p6)9 "
vy = Bo¢!
» = 1o .

Findlny tvar hybridnej NKPC je teda v tvare:

Ty s = Amc; + Ysz{”H,t+1} + VoH t—1- (A.29)

A.4 Apendix: Kanonicka reprezentacia

A.4.1 Odvodenie dynamickej IS krivky 1.84

Do Eulerovej rovnice 1.73 dosadime za y; aj E; {y,+1} z definicie medzery vystupu y; = 3, + /' :

g —ri+p+EA{my 11}
Vo

v
5= E G} HE Y+ + 0@, {Ay/ 1} -

Dosadenim za prirodzend droveil vystupu z rovnice 1.79 a Gpravami ziskame:

G —ri+Pp+E A1}
Vo

- - b Y
Vi = E{Fit1} +TeE {Aa1 } — oL LE; {Ay;ﬂrl } + + aOE, {Ay,*H} )

Dalej pomocou substitiicie:
1 =P+ Vol WE {Aar 11} — veQlLE; {A)’;ll} + Vo 0OF; {ij+1}
prepiSeme rovnicu do tejto podoby:

ﬂ N _Ez{”H,z—H} —’}n
Va Va '

Vi =E{Ji}+ (A.30)

Upravovat budeme uZ len ¢len r/, a to dosadenim za I', a dpravami do formy:

1’ =P+ Vol WE {Aa 1} + alLE, {Ayz*-H }

A.4.2 QOdvodenie rovnice akciového indexu 1.86
Pri flexibilnych cendch (mc} = 0 a 7y, = 0) plati:

e rovnica 1.74:

1+A—B

vy E{d'}, (A.31)

- B
qi = Ec{ahsi )= 4o+ i Bl ) +
kde sme vyuZili rovnicu 1.24

e rovnica 1.75 v Case ¢t + 1:
dtn_;'_l :y;l_;'_l —aS;l+1 (A32)
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Za pouzitia 1.80, medznej prirazky u a faktu, Ze ocakavana hodnota ndkladového Soku je nulova je
lahké dokézat, Ze od¢itanim rovnice A.32 od rovnice 1.75 (vyjadrenej v Case ¢ 4 1) dostaneme:

n - +V
Ei{diy1—dly 1} = E{Fri1} (1 _? T a>

a od¢itanim rovnice A.31 od rovnice 1.72 dostaneme:

. _ B

B 1+A-p
“=TIA

l—l—iAEt {dt+1 —dtn+1 }7

E{Gr1}— (=1 —E {7 41}) +

kde §; = g; — g;. Po kombinovani dvoch poslednych rovnic ziskame:

G P B — (= —E ) +

1+A ——E {Ji1}+ 1, (A.33)

1+A

pri¢om substituujeme A, = (1+A— ) (1 — %) a pridali sme aj nefundamentdlny Sok ;.

A.5 Suhrn rovnic odhadnutého modelu

Na tomto mieste pontikame stihrn 18 odhadovanych rovnic:

Ty = K3t + VEATu i1} + Vol —1 + €
o = 7[[—17; + OCAS,
V= —y?

Y, N —E; {ﬂH,H—l} -
Va Va

v =Tea —al'.y;

=E{Jir1}+—

St
y,:yf+v—a
Gr=aqr—aq;

Ay
Gr = lfAEz{QzH} (re—r! —E {1 })+ A Et{)’t+1}+)&
+A—

1fAEt{qt+l}+l 1+ A EI{ 1 )
11 =P+ Vol uE {Aar i1} + a9l E {Ayf, }
rn=r +E{Ae1)} 1
rt:(Pr*rtfl+(1_¢r)*(¢ﬂnHt+¢yit+¢eet)+g
)’;F:Cy*""p) Vi l+p}27rt 1+py*rt 1+£t
T = Cne + P yio1 +Pry Tt + Pyt 1+£
F=cp +Pr*Yz | TP, — 1 Pr - 1+8
a; = Pat;—1 + &'
%= Pydi-1 + &
U=pih1+E

g =E{aAs!, } —r+p+



Apendix B

Tabulky

premennd vyznam
B; mnozstvo doméceho jedno—obdobového bondu splatného v Case ¢
B; mnoZstvo jedno—obdobového bondu krajiny i splatného v Case ¢ a drzaného domécou krajinou
Bl(i’H) mnoZstvo domdceho jedno—obdobového bondu splatného v ase ¢ a drzané krajinou i
B,(i"l> mnoZstvo jedno—obdobového bondu krajiny / splatného v Case ¢ a drzané krajinou i
0 (k) nomindlna cena akcie domécej firmy &
Oy redlna cena domaceho akciového indexu
7 prirodzend cena domdceho akciového indexu
O; medzera v cene domdceho akciového indexu
Z(k, J) mnoZstvo akcif domécej firmy k drzané domdcou skupinou j
Z; (k) mnoZstvo akcif domécej firmy k
Dy (k) nomindlny dividendovy vynos z akcie domdcej firmy k
Dy redlna hodnota indexu dividendovych vynosov domdcej krajiny
=i nomindlny bilateralny efektivny vymenny kurz medzi domécou a i—tou krajinou
Et(i’l) nomindlny bilaterdlny efektivny vymenny kurz medzi i—tou a /-tou krajinou
on nomindlny efektivny vymenny kurz
T, redlny bilaterdlny efektivny vymenny kurz = %P’i
() nomindlne finan¢né bohatstvo domécej skupiny j
F()) diskontny faktor state—contingent bondov kipenych v Case ¢ a splatnych v ¢ase t + 1
T:(j) realne vlddne dane uvalené na domécu skupinu j
H:(j) nominélne Tudské bohatstvo domécej skupiny j
T nomindlna trokovd miera domdcej krajiny
rf nomindlna trokova miera zahrani¢nej krajiny
r prirodzend redlna tirokova miera

Tabulka B.1: Premenné finan¢ného trhu
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premennd vyznam
Py (k) vyrobnd cena domdceho statku &
Py domace PPI
PI’;IJ PPI krajiny i statkov vyrobenych v krajine i
Py, doméce PPI v zahrani¢nej mene
P, (k) vyrobnd cena statku k zahrani¢nej krajiny i (v domécej mene)
le (k) vyrobnd cena statku k zahrani¢nej krajiny i (v mene krajiny i)
P PPI krajiny i (v domdicej mene)
Y PPI krajiny i (v mene krajiny i)
Pr; PPI statkov importovanych do domdcej krajiny (v domacej mene)
P}_’l PPI importov krajiny i
P, zahrani¢né PPI v zahrani¢nej mene
P, domaci index CPI
P index CPI krajiny i
Py svetovy cenovy index CPI/PPI
PH log-lin. optimdlna cena domdcich firiem
pﬁ", log—lin. optimalna cena domécich ex—ante firiem
Pk log—lin. optimalna cena domécich ex—post firiem
Iy, hrubd miera (PPI) inflacie domacich producentov
I1, hrubd miera (CPI) inflacie domdcich spotrebiteTov
Iy hruba miera (CPI) zahrani¢nej infl4cie
Sis vzdjomnd vymenna reldcia medzi domécou a i—tou krajinou
S efektivna vymenna reldcia doméacej krajiny
St efektivna vymennd reldcia zahranicnej krajiny i

Tabulka B.2: Ceny, cenové indexy a vymenné reléacie

premenna

vyznam

Chy(k,j)  dopyt domdcej skupiny j po statku domdcej firmy &

Cu () dopyt domacej skupiny j po domdcich findlnych statkoch

Cis(k,j) dopyt domdcej skupiny j po statku firmy k krajiny i

Ci:(J) dopyt domécej skupiny j po vSetkych findlnych statkoch krajiny i

Crs () dopyt domdcej skupiny j po zahrani¢nych findlnych statkoch — po importoch
G()) celkovy dopyt domdcej skupiny j

G domdci index spotreby

C zahrani¢ny index spotreby

C}',J (k) dopyt krajiny i po statku domdcej firmy k

C! index spotreby krajiny i

Tabulka B.3: Dopyty a spotrebné indexy
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premenné vyznam

N () mnoZstvo pontikanej prace domdcou skupinou j
W, priemernd nomindlna mzda domécej krajiny

N; (k) pontdkand praca domdcou firmou k

Y, (k) vystup domdcej firmy k

Y; vystup domaécej krajiny

Y prirodzend droven vystupu domaécej krajiny

Y zahrani¢nd produkcia

Y, doméca medzera vystupu

o) relativna cenova disperzia medzi domacimi firmami
Ay domadci technologicky Sok

MG redlne domédce medzné ndklady

Tabulka B.4: Ostatné modelové premenné

parameter vyznam
Y€ 1[0,1] | pravdepodobnost imrtia domécnosti
B €10,1] | diskontny faktor
o €[0,1] | miera otvorenosti ekonomiky
>0 elasticita substitiicie medzi domdcimi a zahrani¢nymi statkami
e>1 elasticita substiticie medzi réznymi statkami resp. firmami vramci jednej krajiny
>0 elasticita substiticie medzi statkami réznych krajin
0 €[0,1] | cenovi rigidita (Calvo parameter)
7€ 10,1] | podiel ex—post firiem
A>0 podmienend kovariancia medzi F; ;1 a Il %
¢>0 inverzia rovnovaznej hodnoty Frischovej elasticity v ponuke price
¥ €[0,1] | optimdlne dotdcie volené vlddou (nemodelujeme)
u>0 Cistd prirdzka firiem nad medzné ndklady
oz €R citlivost urokovej sadzby na inflaciu
¢y eR citlivost urokovej sadzby na medzeru vystupu
9. € R citlivost urokovej sadzby na nomindlny vymenny kurz
pi € [0,1] | parametre perzistencie Sokov a parametre VAR modelu (v zdvislosti na volbe i)

Tabulka B.5: Parametre modelu
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parameter funk¢ny tvar

A (1-7)(1-86)(1-B6)¢"!
¥ Boo~!

Y ¢!

1) 0+1[1—6(1-p)]

n C+(1-a)(w—1)

Va @

p In(l+7r)

¥ [1-B-15me

4 =

T, e

L. v\;a+®¢

© E-D+(-a)(o-1)=n-1
Ka A(Q+Va)

A, (1+A—B) (17‘“%)

B -

Tabulka B.6: Parametre ako funkcie ostatnych parametrov

e” g e ex gl e’ el ex
er 1 019 035 027 0.12 0.11 020 -0.44
g’ 1 075 0.14 -022 -0.12 069 0.14
e 1 034 -0.13 -0.09 0.64 -0.07
ex 1 0.15 -047 0.12 -0.24
e 1 -0.03 -0.31 -0.31
ep 1 -0.14  -0.46
e 1 -0.03
ex 1

Tabulka B.7: Korela¢na matica Sokov odhadnutého modelu
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Obrazky

Interval
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Obr. C.1: Konvergen¢nd diagnostika MCMC algoritmu
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Obr. C.3: Pozorované premenné ako % odchylky od ustdlenych stavov
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$ok v inflacii EMU $ok v Grokovej miere EMU
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Obr. C.4: Vyhladené exogénne Soky
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