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• Závěr



Model

• Novokeynesiánský DSGE model s mikroekonomickými základy

• koncept NOEM (New Open Economy Macroeconomics)

• 4 representativńı agenti: domácnosti, firmy, centrálńı banka, zahrańıč́ı

Reprezentativńı domácnosti

• domáctnost maximalizuje sv̊uj užitek:

Et

∞
∑

t=0

βt

(

(Ct − hCt−1)
1−σ

1 − σ
−
N1+ϕ

1 + ϕ

)

s ohledem na jeho intertemporárńı omezeńı

PtCt + Et

(

Dt+1

Rt

)

≤ Dt +WtNt

• log–linearizace optimalizačńıch podmı́nek prvńıho řádu:

wt − pt = ϕnt +
σ

1 − h
(ct − hct−1)

ct − hct−1 = Et (ct+1 − hct) −
1 − h

σ
(rt − Etπt+1) (1)

• zákon jedné ceny nemuśı platit́ı bez odchylek, odchylka ceny:

ψt = −[qt + (1 − α)st] (2)

• směnné relace (terms of trade):

∆st = πF,t − πH,t (3)

• podmı́nka nekryté úrokové parity:

∆Etqt+1 = −{(rt − Etπt+1) − (r∗t − Etπ
∗
t+1)} + ǫ

q
t (4)

• podmı́nka současné optimalizace domácnost́ı uvnitř ekonomiky a v za-
hranič́ı:

ct − hct−1 = y∗t − hy∗t−1 −
1 − h

σ
qt (5)

2



Reprezentativńı firma

• monopolisticky konkuruj́ıćı firma optimalizuje chováńı: maximalizace
zisku

• produkčńı funkce firmy:
Yt = AtNt,

kde At je technologický pokrok představovaný AR(1) procesem:

at = ρaat−1 + ǫat (6)

s mezńımi náklady:

mct = wt − pH,t − at =
σ

1 − h
(ct − hct−1) + ϕyt + αst − (1 + ϕ)at (7)

• ceny jsou strnulé a firmy je nastavuj́ı dle Calvova efektu, výsledkem je
chováńı, které představuje Novokeynesiánská Phillipsova křivka (NKPC):

πH,t = β(1 − θH)EtπH,t+1 + θHπH,t−1 + λHmct (8)

• analogický je vztah pro importovanou inflaci:

πF,t = β(1 − θF )EtπH,t+1 + θFπF,t−1 + λFψt (9)

• celková inflace zahrnuje vliv jak domáćı tak i zahraničńı inflace:

πt = (1 − α)πH,t + απF,t (10)

Centrálńı banka

• ćılováńı inflace

• monetárńı politika je představována modifikovaným Taylorovým pravi-
dlem:

rt = ρrrt−1 + (1 − ρr)(φ1πt + φ2yt) + ǫrt (11)
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Zahraničńı sektor

• domáćı ekonomika je modelována jako malá otevřená ekonomika

• zahraničńı sektor je exogenńı:

y∗t = λ1y
∗
t−1 + ǫ

y∗

t (12)

r∗t − Etπ
∗
t+1 = ρr∗(r

∗
t−1 − π∗

t ) + ǫr
∗

t (13)

Dolpněk

• podmı́nka rovnováhy trhu zbož́ı:

yt = (2 − α)αηst + (1 − α)ct + αηψt + αy∗t (14)

Parametry

• model má 14 parametr̊u1 a 8 daľśıch parametr̊u představuje směrodatné
odchylky šok̊u (σa, σs, σq, σπH

, σπF
, σr, σy∗ , σr∗)

Parametr Č. rovnice Interpretace

α 2, 7, 10, 14 otevřenost ekonomiky
β 8, 9 diskontńı faktor
h 1, 5, 7 setrvačnost ve spotřebě
σ 1, 5, 7 převrácená elast. mezičasové subst. ve spotřebě
η 14 elast. subst. mezi domáćım a zahraničńım zbož́ım
ϕ 7 převrácená elast. nab́ıdky práce
θH 8 část domáćıch firem neměńıćı cenu
θF 9 část firem neměńıćı cenu importuj́ıćıćıho zbož́ı
φ1 11 citlivost úrokové sazby na inflaci
φ2 11 citlivost úrokové sazby na výkon ekonomiky
ρr 11 váha pohledu vzad u monetárńıho pravidla
ρ∗r 13 setrvačnost vývoje zahraničńı reálné úrokové sazby
ρa 6 setrvačnost vývoje technologíı
λ1 12 setrvačnost vývoje zahraničńıho produktu

1Plat́ı, že λH = (1−βθH)(1−θH)
θH

a λF = (1−βθF )(1−θF )
θF

ve vztaźıch (8) a (9).
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Systém rovnic

• log–linearizovaný model byl źıskán přeskupeńım rovnic (1) – (14)

• systém je doplněn exogeńımi domáćımi a zahraničńımi šoky

ψt = −[qt + (1 − α)st] (15)

∆st = πF,t − πH,t + ǫst (16)

∆Etqt+1 = −{(rt − Etπt+1) − (r∗t − Etπ
∗
t+1)} + ǫ

q
t (17)

πt = (1 − α)πH,t + απF,t (18)

πF,t = β(1 − θF )EtπH,t+1 + θFπF,t−1 + λFψt + ǫπF

t (19)

πH,t = β(1 − θH)EtπH,t+1 + θHπH,t−1 + λHmct + ǫπH

t (20)

mct =
σ

1 − h
(ct − hct−1) + ϕyt + αst − (1 + ϕ)at (21)

at = ρaat−1 + ǫat (22)

ct − hct−1 = Et(ct+1 − hct) −
1 − h

σ
(rt − Etπt+1) (23)

ct − hct−1 = y∗t − hy∗t−1 −
1 − h

σ
qt (24)

yt = (2 − α)αηst + (1 − α)ct + αηψt + αy∗t (25)

rt = ρrrt−1 + (1 − ρr)(φ1πt + φ2yt) + ǫrt (26)

y∗t = λ1y
∗
t−1 + ǫ

y∗

t (27)

r∗t − Etπ
∗
t+1 = ρr∗(r

∗
t−1 − π∗

t ) + ǫr
∗

t (28)
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Řešeńı

• model: 11 rovnic pro endogeńı proměnné a 3 rovnice pro exogenńı pro-
cesy (viz. (22), (27) a (28))

• log–linearizovaný model byl přepsán na model racionálńıch očekáváńı
(LRE system2)

0 = Axt +Bxt−1 + Cyt +Dzt (29)

0 = FEt(xt+1) +Bxt +HEt(xt−1)+

+ Jyt+1 +Kyt + LEt(zt+1) +Mzt (30)

Et(zt+1) = Nzt + Et(ǫt+1) (31)

Et(ǫt+1) = 0 (32)

kde xt je endogenńı vektor stavu, yt endogenńı vektor nepozorovaných
proměnných a zt je vektor exogeńı stochastické proměnné a šok̊u:

xt = { yt, qt, rt, πt, πF,t, r
∗
t , y

∗
t }

yt = { ψt, st, ct, mct, πH,t }

zt = { at, ǫ
s
t , ǫ

q
t , ǫ

πH

t , ǫπF

t , ǫrt , ǫ
y∗

t , ǫ
r∗

t }

• matice systému jsou A3×7, B3×7, C3×5, D3×8, F10×7, G10×7, H3×7, J10×5,
K10×5, L10×8 a N10×8

• řešeńım modelu LRE (29) – (32) źıskáme rekurzivńı pravidlo všeobecné
rovnováhy3 (GE) vyjádřené stavovým modelem

xt = Pxt−1 +Qzt (33)

yt = Ryt−1 + Szt (34)

• rovnováha popsaná maticemi P , Q, R a S je stabilńı

2LRE system: systém lineárńıch racionálńıch očekáváńı
3Podrobněji 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

• Bayesiánská metoda odhadu parametr̊u – nalezeńı největš́ı posteriorńı
hustoty pravděpodobnosti parametr̊u

• obecně:

– všechny poznatky (inference) o parametru θ jsou obsaženy v poste-
riorńım rozložeńı – uplatněńı principu věrohodnosti

– pro i–tý d́ılč́ı (partikulárńı) model plat́ı Bayes̊uv vztah:

p(θ|Y T , i) =
L(Y T |θ, i)p(θ|i)

∫

L(Y T |θ, i)p(θ|i)dθ

kde:
p(θ|i) je priorńı hustota pravděpodobnosti
L(Y |θ, i) je podmı́nka věrohodnosti (ML)

– ćıl: naj́ıt i–tý model, který maximalizuje posteriorńı pravděpodob-
nost p(θ|Y, i)

• ekonomický model má následuj́ıćı stavovou reprezentaci:

St+1 = Γ1St + Γ2wt+1 (35)

Yt = ΛSt + vt (36)

kde:

St = {xt, yt} je vektor stav̊u z rovnic (33) a (34)
Yt je vektor pozorovaných proměnných
Γ1 a Γ2 jsou matice funkćı tzv. vnitřńıch modelových parametr̊u

stavové rovnice (35) představuj́ıćı dynamické jádro modelu
Λ je matice, která definuje vztah mezi pozorovanými promě-

nými a stavy
wt je vektor šok̊u (inovaćı)
vt je vektor chyb měřeńı rovnice výstupu

• předpoklad o vektorech stochastických proměnných:

wt ∼ N(0,Ξ)

vt ∼ N(0,Υ)
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• funkce věrohodnostni (ML):

logL(Y T |Θ) =
1

2

T
∑

t−1

[

Nlog2π + log|Ωt|t−1| +
T

∑

t−1

v′tΩ
−1

t|t−1
vt

]

(37)

kde:

Θ = { Γ1, Γ2, Λ, Ξ, Υ }

Ωt|t−1 = Λ′Σt|t−1Λ + Υ

Σt|t−1 = Γ1Σt−1|t−1Γ
′
1 + Γ2ΞΓ′

2

• S0 ∼ N(Ŝ0,Σ0) je zadaná počátečńı podmı́nka stav̊u, věrohodnostńı
funkce (37) je řešena Kalman̊uvým filtrem

• hledáme i–tý partikulárńı model, pro který je výraz
∫

L(Y T |θ, i)p(θ|i)dθ
konstantńı, k tomu je třeba kvantifikovat posteriorńı hustotu

• posteriorńı hustota:

– kvantifikujme posteriorńı hustotu jako proporčńı konstantu:

p(θ|Y T ) ∝ L(Y T |θ)p(θ)

– posteriorńı hustota p(θ|Y T ) sumarizuje informace obsažené ve funkci
věrohodnosti L(Y T |θ), vážené apriorńı hustotou p(θ)

– výhoda: apriorńı hustota může přinést poznatky (inference), které
nejsou obsaženy v pozorovaných datech (Y T )

– pro posloupnost vzork̊u {θj}N
1 plat́ı:

{θj}N
1 ∼ p(θ|Y T )

– dle zákona velkých č́ısel:

Eθ(g(θ)|Y
T ) =

1

N

N
∑

j=1

g(θj)

kde g(.) je vhodně zvolená funkce

– posloupnost posteriorńıch vzork̊u {θj}N
1 je představována Mar-

kovským řetězcem, který je generován metodou Monte Carlo (MCMC)

– Markovský řetězec (MC) je generován algoritmem Random Walk
Metropolis Hasting
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Použitá data

• data: I.Q 1995 – IV.Q 2005

• model je tzv. gapový

• všechna data krom směnných relaćı (st) jsou zadána jako odchylky jed-
notlivých veličin od jejich dlouhodobého rovnovážného vývoje (gapy)

• mezera celkové inflace je odchylka od vývoje inflačńıho ćıle

• popis použitých dat:

yt: mezera makroekonomické produktivity domáćıho reálného HDP, tj.
odchylka produktivity reálného HDP na zaměstnanou osobu od vývoje
produktivity rovnovážného výstupu

πt: mezera celkové inflace, tj. odchylka anualizované inflace domáćıho
indexu spotřebitelských cen (CPI) od vývoje inflačńıho ćıle

πF,t: mezera importované inflace, tj. odchylka anualizované inflace im-
portovaných cen od vývoje jej́ıho dlouhodobého trendu

rt: mezera nominálńı úrokové sazby, tj. odchylka domáćı jednoročńı
mezibankovńı úrokové sazby od jej́ıho rovnovážného vývoje

qt: mezera reálného směnného kurzu, tj. odchylka od jeho rovnovážného
vývoje

st: směnné relace (Competitive Price Index) jsou pod́ıl logaritmu zahra-
ničńıho CPI a logaritmu domáćıho CPI bez zahrnut́ı vlivu importńıho
deflátoru

y∗t : mezera produktivity výkonu zahraničńı ekonomiky v Německu, tj.
odchylka zahraničńı makroekonomické produktivity reálného HDP (na
zaměstnanou osobu) od vývoje produktivity rovnovážného vývoje

r∗t : mezera zahraničńı reálné úrokové sazby, tj. odchylka jednoročńı
úrokové sazby od jej́ıho rovnovážného vývoje
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Výsledky odhadu

• Markov̊uv řetězec (MC) obsahuje 100 000 generovaných vzork̊u

• parametry α a β byly fixovány:

α = 0.4

β = 0.99

• posteriorńı odhady parametr̊u, šok̊u a jejich interval̊u spolehlivosti:

Odhadovaný Apriorńı Posteriorńı 95% posteriorńı

parametr středńı hodnota median interval

h 0.70 0.8868 〈0.8255; 0.9482〉
σ 0.90 0.9341 〈0.4741; 1.3943〉
η 1.00 0.4102 〈0.3098; 0.5106〉
ϕ 1.00 1.3913 〈0.6920; 2.0905〉
θH 0.50 0.6620 〈0.6089; 0.7150〉
θF 0.50 0.4648 〈0.3613; 0.5683〉
φ1 1.50 1.4532 〈1.1671; 1.7393〉
φ2 0.50 0.4241 〈0.2261; 0.6222〉
ρr 0.50 0.6780 〈0.5750; 0.7810〉
ρ∗r 0.70 0.6912 〈0.5355; 0.8470〉
ρa 0.70 0.9597 〈0.9140; 1.0054〉
λ1 0.70 0.8027 〈0.7133; 0.8920〉
σa 〈0;∞〉 0.8279 〈0.4462; 1.2096〉
σs 〈0;∞〉 15.0266 〈11.627; 18.4260〉
σq 〈0;∞〉 4.2936 〈2.6109; 5.9762〉
σπH

〈0;∞〉 2.8934 〈2.2088; 3.5779〉
σπF

〈0;∞〉 6.3781 〈3.6750; 9.0811〉
σr 〈0;∞〉 2.0063 〈1.3742; 2.6384〉
σy∗ 〈0;∞〉 0.3519 〈0.2591; 0.4447〉
σr∗ 〈0;∞〉 0.4304 〈0.3227; 0.5380〉
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Odhadnuté strukturálńı charakteristiky

• posteriorńı hustota pravděpodobnosti odhadu parametr̊u je podstatně
špičatěǰśı než priorńı

• relativně vysoký stupeň setrvačnosti ve spotřebě

• ńızká mı́ra substituce mezi domáćım a zahraničńım zbož́ım

• relativně ńızká elasticita nab́ıdky práce

• pr̊uměrná doba cenových dohod:
3 čtvrtlet́ı pro domáćı firmy
2 čtvrtlet́ı pro importéry

• relativně vysoká setrvačnost v použ́ıvaných technologíıch

• modifikované Taylorovo pravidlo:

rt = 0.678 rt−1 + (1 − 0.678)(1.453 πt + 0.424 yt) + ǫrt

Odezvy modelu a předpověd’
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Závěr

• špičatěǰśı posteriorńı hustoty pravděpodobnosti než

priorńı hustoty (sńıžená entropie informace)

• odhad parametr̊u odráž́ı základńı charakteristiky čes-

ké ekonomiky

• dobře kvantifikovavané parametry a mı́ra neurčitosti

modelu
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