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Model

e Novokeynesiansky DSGE model s mikroekonomickymi zaklady
e koncept NOEM (New Open Economy Macroeconomics)

e 4 representativni agenti: domacnosti, firmy, centralni banka, zahranici

Reprezentativni domacnosti

e domédctnost maximalizuje svuj uzitek:
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e log-linearizace optimaliza¢nich podminek prvniho fadu:
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e zakon jedné ceny nemusi platiti bez odchylek, odchylka ceny:
e =—lg+ (1 —a)s] (2)
e sménné relace (terms of trade):
As; = TFt — TH (3)
e podminka nekryté urokové parity:

AE 41 = —{(ry — Bymypr) — (1] — Eymy )} 4 €f (4)

e podminka soucasné optimalizace domacnosti uvniti ekonomiky a v za-
hranici:
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Reprezentativni firma

e monopolisticky konkurujici firma optimalizuje chovani: maximalizace
zisku

e produkéni funkee firmy:
Y;f = AtNta

kde A; je technologicky pokrok predstavovany AR(1) procesem:
ar = PaQi—1 + € (6)

s meznimi naklady:

g
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e ceny jsou strnulé a firmy je nastavuji dle Calvova efektu, vysledkem je
chovani, které predstavuje Novokeynesianska Phillipsova kiivka (NKPC):

Ty = P(1 = O0y) Exmisr + Oumm—1 + Apme, (8)
e analogicky je vztah pro importovanou inflaci:
re = B(1 — Op) By + Ot + Apthy 9)
e celkova inflace zahrnuje vliv jak domaci tak i zahrani¢ni inflace:

m=(1— )Tyt + anpy (10)

Centralni banka

e cilovani inflace

e monetarni politika je pfedstavovana modifikovanym Taylorovym pravi-
dlem:

Tt = PrT-1 + (1 - pr)(¢l7rt + ¢29t> +e (11)



Zahrani¢éni sektor

e domaci ekonomika je modelovana jako mald oteviena ekonomika

e zahrani¢ni sektor je exogenni:

yr =My, + el (12)
v — By = pe (i — 1)+ €l (13)

Dolpnék

e podminka rovnovahy trhu zbozi:

Y = (2 —a)ans; + (1 — a)e, + anyy + ay; (14)

Parametry

e model m4 14 parametri! a 8 dalsich parametri predstavuje smérodatné
odchylky okt (04, 05, 0g, Orpys Orpes Oy Oy, Op)

H Parametr ‘ C. rovnice ‘ Interpretace
Q 2, 7,10, 14 otevienost ekonomiky
I} 8,9 diskontni faktor
h 1,5, 7 setrvacnost ve spotiebé
o 1,5, 7 prevracena elast. mezicasové subst. ve spotiebé
n 14 elast. subst. mezi domacim a zahrani¢nim zbozim
© 7 prevracena elast. nabidky prace
Oy 8 ¢ast domdcich firem neménici cenu
Or 9 ¢ast firem nemeénici cenu importujicictho zbozi
01 11 citlivost urokové sazby na inflaci
103 11 citlivost urokové sazby na vykon ekonomiky
Pr 11 vaha pohledu vzad u monetarniho pravidla
o 13 setrvacnost vyvoje zahranicni redlné urokové sazby
Pa 6 setrvacnost vyvoje technologii
A1 12 setrvacnost vyvoje zahrani¢niho produktu

IPlati, ze Ay = %ﬁ{(l*m alp = % ve vztazich (8) a (9).



Systém rovnic

e log-linearizovany model byl ziskdn preskupenim rovnic (1) — (14)

e systém je doplnén exogenimi domacimi a zahrani¢nimi Soky
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e ~ 4
Reseni
e model: 11 rovnic pro endogeni proménné a 3 rovnice pro exogenni pro-
cesy (viz. (22), (27) a (28))

e log—linearizovany model byl pifepsan na model racionalnich ocekavani
(LRE system?)

0= Ax;+ Bxy_1+ Cy; + Dz (29)
0= FE(x441) + Bxy + HE (1) +
+ JYiy1 + Ky, + LE(2041) + M2 (30)
Ey(zi41) = Nz + Ey(e41) (31)
Ei(e41) =0 (32)

kde z; je endogenni vektor stavu, y; endogenni vektor nepozorovanych
proménnych a z; je vektor exogeni stochastické proménné a Soku:

Ty = { Yty Qt, Tty Tty TFE, 7":7 yf}
Yy = { wt, Sgy Cy MCy, TH }

_ s q g TR r y* r*
2t = { ag, €t7 €t7 Et ) Et ) €t7 Et ) et }
e matice systému jsou Azx7, B3x7, C3xs, Daxs, Fiox7, Grox7, Hzx7, Jioxs,
Kioxs, Lioxs @ Nioxs

e fesenim modelu LRE (29) — (32) ziskame rekurzivni pravidlo vieobecné
rovnovdhy?® (GE) vyjadfené stavovym modelem

Ty = Pl't_l + QZt (33)
Yr = Ryr—1 + Sz (34)

e rovnovaha popsana maticemi P, @), R a S je stabilni

2LRE system: systém linedrnich racionalnich o¢ekavani
3Podrobnéji Uhlig, H.: A toolkit for analyzing nonlinear dynamic stochastic models
easily. 1995, Discussion paper 101, Federal Reserve Bank of Minneapolis.
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Odhad

e Bayesianska metoda odhadu parametru — nalezeni nejvétsi posteriorni
hustoty pravdépodobnosti parametru

e obecné:

— vsechny poznatky (inference) o parametru 6 jsou obsazeny v poste-
riornim rozlozeni — uplatnéni principu vérohodnosti
— pro i—ty diléi (partikuldarni) model plati Bayestuv vztah:

s L(YT|0,i)p(8]d)
p(OIY",1) = JLYT|0,9)p(0]i)do

kde:
p(0]7) je priorni hustota pravdépodobnosti
L(Y|6,1) je podminka vérohodnosti (ML)
— cil: najit -ty model, ktery maximalizuje posteriorni pravdépodob-
nost p(0|Y, 1)

e ckonomicky model méa nésledujici stavovou reprezentaci:

St+1 = FlSt + FQU)t+1 (35)
}/;/ = ASt + vy (36)

kde:

= {x,y:} je vektor stavu z rovnic (33) a (34)
je vektor pozorovanych proménnych

a 'y jsou matice funkei tzv. vnitinich modelovych parametru
stavové rovnice (35) predstavujici dynamické jadro modelu
je matice, kterd definuje vztah mezi pozorovanymi prome-
nymi a stavy
je vektor soku (inovaci)
je vektor chyb méreni rovnice vystupu

e piedpoklad o vektorech stochastickych proménnych:
Wt ~ ]\/V(O7 E)
Vg ~ N(O, T)



funkce vérohodnostni (ML):

T

T
Z Nlog2m + log|Sy—1| + Z ngt’ltl_lvt (37)
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kde:
@:{Fla FQa Aa E7 T}
Q1 = NSy A+ T
N1 = DX 1T + THEL

So ~ N (go, Y0) je zadand pocatecni podminka stavu, vérohodnostni
funkce (37) je fesena Kalmantuvym filtrem

hleddme ity partikuldrni model, pro ktery je vyraz [ L(Y™|0,)p(0|i)d6
konstantni, k tomu je tteba kvantifikovat posteriorni hustotu

posteriorni hustota:

— kvantifikujme posteriorni hustotu jako proporc¢ni konstantu:
p(OIY™) oc LY |0)p(0)
— posteriorni hustota p(6]Y'T) sumarizuje informace obsazené ve funkci
vérohodnosti L(YT|6), vazené apriorni hustotou p(6)

— vyhoda: apriorni hustota muze pfinést poznatky (inference), které
nejsou obsazeny v pozorovanych datech (Y7)

— pro posloupnost vzorka {67} plati:
{73 ~ p(OlY")

— dle zékona velkych ¢isel:

N

E(g@") = 13 o)

j=1
kde g(.) je vhodné zvolend funkce

— posloupnost posteriornich vzorkt {#?}Y je predstavovdna Mar-
kovskym fetézcem, ktery je generovan metodou Monte Carlo (MCMC)

— Markovsky fetézec (MC) je generovan algoritmem Random Walk
Metropolis Hasting



Pouzita data

data: 1.QQ 1995 — IV.Q 2005
model je tzv. gapovy

v8echna data krom sménnych relaci (s;) jsou zaddna jako odchylky jed-
notlivych veli¢in od jejich dlouhodobého rovnovazného vyvoje (gapy)

mezera celkové inflace je odchylka od vyvoje inflacniho cile
popis pouzitych dat:

yi: mezera makroekonomické produktivity domaciho realného HDP, tj.
odchylka produktivity realného HDP na zaméstnanou osobu od vyvoje
produktivity rovnovazného vystupu

e mezera celkové inflace, tj. odchylka anualizované inflace doméaciho
indexu spottebitelskych cen (CPI) od vyvoje infla¢niho cile

Try: mezera importované inflace, tj. odchylka anualizované inflace im-
portovanych cen od vyvoje jejitho dlouhodobého trendu

ryo mezera nomindlni urokové sazby, tj. odchylka doméci jednoroc¢ni
mezibankovni urokové sazby od jejiho rovnovazného vyvoje

q;: mezera redlného sménného kurzu, tj. odchylka od jeho rovnovazného
vyvoje
s¢: sménné relace (Competitive Price Index) jsou podil logaritmu zahra-

ni¢ntho CPI a logaritmu domaciho CPI bez zahrnuti vlivu importniho
deflatoru

y; 1 mezera produktivity vykonu zahranicni ekonomiky v Némecku, tj.
odchylka zahraniéni makroekonomické produktivity redlného HDP (na
zaméstnanou osobu) od vyvoje produktivity rovnovazného vyvoje

ri: mezera zahranicni redlné urokové sazby, tj. odchylka jednorocni
urokové sazby od jejiho rovnovazného vyvoje



Vysledky odhadu

e Markovuv fetézec (MC) obsahuje 100 000 generovanych vzorku

e parametry « a ( byly fixovany:

a=04

B =0.99

e posteriorni odhady parametru, Soku a jejich intervalu spolehlivosti:

Odhadovany Apriorni Posteriorni | 95% posteriorni
parametr stfedni hodnota median interval
h 0.70 0.8868 (0.8255;0.9482)
o 0.90 0.9341 (0.4741;1.3943)
n 1.00 0.4102 (0.3098;0.5106)
© 1.00 1.3913 (0.6920; 2.0905)
On 0.50 0.6620 (0.6089; 0.7150)
Or 0.50 0.4648 (0.3613;0.5683)
01 1.50 1.4532 (1.1671;1.7393)
02 0.50 0.4241 (0.2261;0.6222)
Pr 0.50 0.6780 (0.5750;0.7810)
o 0.70 0.6912 (0.5355;0.8470)
Pa 0.70 0.9597 (0.9140; 1.0054)
A1 0.70 0.8027 (0.7133;0.8920)
o (0; 00) 0.8279 (0.4462; 1.2096)
O (0; 00) 15.0266 (11.627;18.4260)
o (0; 00) 4.2936 (2.6109;5.9762)
o (0; 00) 2.8934 (2.2088; 3.5779)
Onp (0; 00) 6.3781 (3.6750;9.0811)
o (0; c0) 2.0063 (1.3742;2.6384)
oy (0; 00) 0.3519 (0.2591; 0.4447)
o (0; 00) 0.4304 (0.3227;0.5380)
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Odhadnuté strukturalni charakteristiky

e posteriorni hustota pravdépodobnosti odhadu parametri je podstatné
Spicatéjsi nez priorni

e relativné vysoky stupen setrvacnosti ve spotiebé
e nizka mira substituce mezi domacim a zahrani¢nim zbozim
e relativné nizka elasticita nabidky préce

e prumérna doba cenovych dohod:
3 ¢tvrtleti pro domaci firmy
2 ¢tvrtleti pro importéry

e relativné vysoka setrvacnost v pouzivanych technologiich

e modifikované Taylorovo pravidlo:

re = 0.678 ry_1 + (1 — 0.678)(1.453 m; + 0.424 y,) + €/

Odezvy modelu a predpovéd

12
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Zaver
e Spicatéjsi posteriorni hustoty pravdépodobnosti nez

priorni hustoty (snizena entropie informace)

e odhad parametru odrazi zakladni charakteristiky ces-
ké ekonomiky

e dobrte kvantifikovavané parametry a mira neurcitosti
modelu
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