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Predmluva

Motivaci prace je nahlédnout na nékteré problémy ¢i dokonce primo chyby, kte-
ré jsou v ekonometrii bézné rozs§irené. V tvodu prvni kapitoly se budeme vice
zabyvat jednim z aspektu jinak Sir$tho problému ,korelace vs. kauzalita“, zamé-
nou pri¢iny a nasledku. Nezfidka se objevuji nazory, ze vlivem prilisného tlaku
na praktickou ¢ast vyuky je na Skolach ekonomického zaméreni casto opomije-
no teoretické pozadi problémiu, zejména nebyvaji mladi ekonomové dostatecné
seznameni s predpoklady pouzivanych modelu a mylné tyto povazuji za univer-
zalné platné.

Jako priklad uvedme adaptivni inflacni ofekavani. Jde o velmi zjednoduse-
ny model s diskrétnim casem, ktery zapovida oc¢ekavani jakékoli zmény trendu.
Skute¢nost, Ze se lze na prikladu slevovych akei v libovolném supermarketu pre-
sveddit, ze tento model je (alespoii nékdy) v prikrém rozporu s ekonomickou
realitou (z pfedpokladu adaptivnich o¢ekavani by plynulo, Ze zdkaznici prestanou
nakupovat zlevnény produkt v ocekévani dalsi slevy), bohuzel nebrani prednim
statnim ekonomum rozvijet tento model do teorii o defla¢ni spirile.

Déle je tfeba mit na zfeteli tzv. Lucasovu kritiku a Goodhartuv zdkon. Luca-
sova kritika se vztahuje ke snaze o odhadnuti vlivu zmén v hospodarské politice
¢isté na zakladé vzorcu chovani pozorovanych na historickych datech. Lucas tvrdi,
ze parametry makroekonomickych modeli nejsou invariantni vzhledem k hospo-
darské politice. Zménou hospodaiské politiky dochazi ke zméné modelu a tento
se tak stava nepouzitelnym pro predpovéd dopadu uvazované zmény. Piikladem
7z praxe je tzv. Phillipsova kiivka - negativni korelace mezi nezaméstnanosti
a inflaci, primarmé pozorovana v USA pocatkem 20. stoleti. Dnesni vysvétleni
Phillipsovy krivky je, ze dodateéné penize v ekonomice kratkodobé vyvolaji zda-
ni prosperity, coz vede k docasnému poklesu nezaméstnanosti, a to do doby,
nez se ceny piizpusobi novému objemu penéz. Dlouhodobé vSak vyssi inflace
ke snizeni nezaméstnanosti nevede, nebot ekonomické subjekty zahrnou vys$si
inflaci do svych ofekdvani, a zdani prosperity tak mizi. Lucasova kritika zjed-
nodusené Tika, ze nelze ocekévat, ze vzorce chovani z obdobi pocatku 20. stoleti
budou obecné platné i pro jiné ménové politiky, nez jakd byla pouzivana tehdy.

Goodhartuv zikon varuje pred hodnocenim ekonomiky na zékladé omezené-
ho vybéru kritérii, ¢ jen jednoho kritéria (jakym je dnes do zna¢né miry HDP).
Asi nejpopularnéjsi znéni zakona je ,When a measure becomes a target, it cea-
ses to be a good measure” (Strathern, 1997), tj. ,,KdyZ se méritko stane cilem,
prestava byt dobriym méritkem®. Hospodarska politika se totiz zaméruje priméar-
né na rust zvolen¢ho kritéria (méfitka), a to tak roste rychleji nez ekonomika
jako celek. Je tedy narusen vztah mezi hodnotou méticiho kritéria a stavem eko-
nomiky. Jiz zminéné HDP nepostihuje pracovni usili obyvatel, nebere v potaz
smysluplnost vynalozenych vvdaju aj. Aniz by se ekonomicka situace obyvatel
musela fakticky zménit, HDP roste napf. v dusledku zkracovani zivotnosti vyrob-
ki (tj. roste pocet vyrobenych kusi, ackoli uzitna hodnota je stejna ¢ dokonce
snizené o transak¢ni naklady).



Nakonec je tfeba vyjadrit se k jednomu problému ekonomie jakozto védy, kte-
ry sice neni v moznostech ekonometrie vytesit, ale je dobré ho mit na zreteli.
Totiz, hospodaiska politika je v praxi vidy jen a pouze intervenéni. Uelem 7ad-
né instituce neni, a ani principialné nemuze byt, nezasahovani do volného trhu.
Takova instituce by neméla zadnou napln prace a nebyl by tedy duvod pro jeji
existenci. V makroekonomické praxi tedy z podstaty problému nelze nalézt zadné
zastance volného trhu. Kdykoli tak slysime ¢lovéka pracujiciho v instituci, jez pro-
vadi hospodarskou politiku, mé&me na paméti, ze ze své pozice nemiize nez hajit
intervence.

Jestlize tedy v hospodaiské praxi neexistuje pracovni uplatnéni pro makro-
ckonomy zastavajici pristup Laissez-faire, stava se z argumentu ,v prazi volnému
trhu stejné nikdo nevéri® tautologie s nulovou argumentac¢ni hodnotou.

Klasickym problémem ekonomie je pak dichotomie mezi kratkyjm obdobim
a dlouhgm obdobim (Hlavacek, 2014).

Kratké obdobi je takové obdobi, béhem kterého nelze plné piizpusobit fix-
ni faktory. Ekonomic¢ti aktéri tak nejsou schopni nové incentivy zcela promitnout
do svého chovani. Firmy prizpusobuji variabilni vstupy jako jsou materialy a prace
(byt zde jiz muze do tivahy vstupovat pruznost trhu prace), nezvladaji ale pfizpi-
sobovat takové faktory jako jsou nemovitosti a vyrobni zarizeni. Téz domécnosti
prizpusobuji svou prubéznou spottebu, ale nestéhuji se do jiné nemovitosti.

Dlouhé obdobi je oproti tomu obdobi dostatecné dlouhé, aby bylo mozno
prizpusobit veskeré faktory, véetné nemovitosti a zafizeni (a obecné kapitalu).

Tato dichotomie predstavuje zasadni problém pii uvazovani dopadi ekonomic-
kych opatteni. Jelikoz v kratkém obdobi ekonomicti aktéri nepromitaji do svého
chovani zcela vSechny zmény, hrozi, ze nékteré naklady se projevi az v dlouhém
obdobi. Ekonomické opatteni se tak muze kratkodobé jevit jako pozitivni, ackoli
dlouhodobé tomu tak neni. Velké nebezpeci tkvi v nepochopeni podstaty toho-
to problému. Paklize se totiz zda, ze opatfeni méa zpocatku pozitivni vliv, ktery
mizi ruku v ruce s tim, jak se ekonomicti aktéri prizpusobuji nové situaci, je néco
Spatné. Ekonomicti aktéri sice v realité nejsou dokonale racionalni, ale vysvétleni,
ze v nasi uvaze prehlizime néjaké naklady, se jevi byt blize realité, nez vysvétleni,
ze ekonomic¢ti aktéri vétSinové propadli sebemrskacstvi a hromadné se zbavuji
dobra, jez jim piistilo do klina. Prvnim, co nas napadne, je pfechodné financo-
vani z dspor (¢i snizenim zisku). To by jesté z hlediska statistického zkouméni
nemuselo byt tak zlé, existuji vSak i podstatné hite uchopitelné zpusoby, jakymi
se ekonomicti aktéri mohou se zménou vyporadat - mohou napt. v preklenovacim
obdobi navysit své pracovni usili.

Touto problematikou se zabyval jiz roku 1850 Frédéric Bastiat ve svém dile
Co je a co neni vidét (Cesky Bastiat (1923)), avSak stile ji neni v ekonomickée
praxi vénovana dostatecna pozornost.

Dilo Co je a co neni vidét tedy upozoriiuje na skutecnost, ze domnélé pozitivni
dusledky hospodarskych opatteni mohou byt zpusobeny spiSe nasi neschopnosti
vidét druhou stranu mince. Pro lidi je daleko snéze uchopitelné to, co je (co vidi),
nez to, co neni (ale mohlo by byt). Pokud stat vybere od 10 milionu lidi po de-
setikoruné a dota¢nim titulem ,yytvoii* 100 novych pracovnich mist (s ndkladem



milion korun na jedno misto), o ¢emz udéla statni televize reportdz v hlavnich
zpravach, tak to, co je vidét, je 100 ,novych” mist. To, co neni vidét, je, ze kazdy
clovék ma ve své penézence o desetikorunu méné. Takova ¢astka bude pro vét-
§inu lidi pod jejich rozlisovaci schopnosti, a tak si ani neuvédomi, ze si museli
néco odeprit. Presto vSak, lid zemé piiSel o 100 milini korun, a to se na jeho
poptavce musi projevit. Jenze pokles poptavky je relativné maly, incentivy jsou
tedy pomérné slabé. Pro ¢lovéka, ktery v dusledku opatteni prijde o praci, pujde
daleko spis jen o posledni kapku, nez o hlavni zdroj problémi. Vesnicky pekar,
ktery napece za mésic o 100 rohlikii méné, asi jen snizi své usili... Takové jevy
jsou prakticky neméritelné, neviditelné. I kdyby v8ak slo o jasnou vyménu ,kus
za kus®, lidské vnimani stejné daleko sniz zaznamena, Ze si pan Sedlacek nechal
zasklit rozbité okno, nez to, ze si nekoupil nové boty. Skute¢nost, ze se nic nestalo,
i kdyz se stat mozna mohlo, prosté projde bez povSimnuti.

Je tedy treba davat velky pozor, zda hospodarskd opatieni ve skutecnosti
jen nejsou prendavanim z jedné kapsy do druhé motivovanym tim, ktera kapsa
je zrovna v hledacku kamery.

Jako priklad dovolte v této souvislosti upozornit na modely vijdajovijch mul-
tiplikdtori (Hlavacek, 2014). Tyto modely operuji s myS$lenkou, 7e dodatetné
vladni vydaje zpusobi vétsi narust poptavky, nez by odpovidalo jen vysi téchto
vyvdaji. Dodateéné vvdaje totiz zpusobi narust poptavky, v dusledku ¢ehoz budou
mit lidé vice penéz, to zpusobi dalsi narust poptavky a tak dale. Matematicky
celkovy efekt jednotkového impulzu je

1
T —l4c+l+E+..>1,

kde ¢ je sklon ke spotiebé, tedy podil spotieby na (dodateéném) p¥ijmu (s tim,
7e 1 — ¢ jsou relativni tspory).

Na zéakladé vyse uvedené uivahy by se tedy mohlo zdat, ze vyssi vladni vydaje
jsou pozitivni, nebot narust ekonomiky je vyssi, nez je predmétny vladni vydaj.
Efekt je ale symetricky. Multiplikdtor nefunguje jen pii narustu, ale zcela analo-
gicky téz pri poklesu. Tam, kde vlada penize vezme, dojde ke zcela analogickému
,demultiplika¢nimu® efektu, a souhrnny efekt transferu je tedy nulovy. Navic jesté
vznikaji transakéni naklady.

Vsechny vyse zminéné poznatky si jisté zaslouzi, aby na né byl v hospodarskeé
praxi kladen vétsi diuraz, nez tomu v soucasnosti je. Mimo jiné se tato prace
pokusi pro to nabidnout dostatecny empiricky podklad.



Uvod

Hlavnim cilem prace je zkoumat modely fungovani narodnich ekonomik. Jde o té-
ma, kterému patrné neni vénovana takova pozornost, jakou by si zaslouzilo. Vy-
stupy modelti narodnich ekonomik jsou podkladem pro hospodarsky politicka
rozhodnuti s celostatnim a mnohdy i preshranicnim dopadem. Prakticky kazdy
clovek pak zije v néjakém staté a kazdy stat ma néjakou hospodarskou politiku.
To, jaké modely narodnich ekonomik jsou pouzivany, jak jsou interpretovany a jak
jsou realizovana doporuceni z téchto modelu vyplyvajici, tedy primo ovlivimje 7i-
votni troven takika vSech lidi na Zemi.

Jelikoz ekonomika neni jednorozmérna veli¢ina, je tfeba ucelené nahlédnout
na vazby mezi vicero proménnymi. K tomuto tucelu slouzi vicerovnicové ekono-
metrické soustavy. V prvni kapitole se s nimi seznamime z teoretického hlediska.
PopiSeme strukturu vicerovnicovych soustav, zpusoby odhadu jejich parametru
a v navaznosti na to téz testy korektnosti modelu. Ve druhé kapitole se pak
budeme zabyvat teoretickymi vvchodisky s primym vlivem na vysledky modeli,
konkrétné rovnosti ispor a investic (investovat 1ze pouze to co neni spotfebovano,
tj. co je uspofeno) a povahou penéz a inflace.

Ve treti a ¢tvrté kapitole budeme popisovat dva tusttedni vicerovnicové mo-
dely, které jsme vybrali. Prvni je tzv. Kleimiv model I, jde o jeden z prvnich
vicerovnicovych modelu, ktery byl aplikovin na narodni ekonomiku (konkrétné
na ekonomiku USA za roky 1921-1941). Tento model pak dal v nasledujicich dese-
tiletich vzniknout celé Siroké rodiné modeli. Je tedy jakymsi etalonem, typickym
reprezentantem své doby. Druhy model, ktervm se budeme zabyvat, je takzva-
ny Novy Keynesiansky (déle t¢z jen NK) DSGE model. Konkrétné se budeme
zabyvat jeho ,kanonickou” variantou. Jde o dynamicky a stochasticky model vSe-
obecné rovnovahy, ktery je odvozen z mikroekonomickych teorii chovani spottebi-
tele. Reprezentuje tedy zcela novy, odlisny pristup. Podobné jako Kleintiv model
I, i kanonicky NK DSGE model je reprezentantem celé rodiny ruznych modehi
vychazejicich ze stejné myslenky. Tyto modely jsou dnes Siroce rozsiteny a pou-
zivany vétsinou centréalnich bank svéta. Stoji tedy v pozadi hospodéarskeé politiky
vétsiny svéta. Oba modely jsou tak typickymi predstaviteli své doby a reprezen-
tuji historii a soucasnost ekonomického modelovani narodnich ekonomik.

V pripadé Kleinova modelu budeme klast vétsi diraz na praktickou aplikaci
modelu a implementaci moznych uprav, které se vétsinou tykaji spiSe pouziva-
nych dat nez struktury modelu samotné.

NK DSGE model v8ak svou podstatou vybizi k hlubsi teoretické analyze.
Oproti Kleinovu modelu totiz pfichazi se silnymi teoretickymi zaklady a ambici
vyporadat se s Lucasovou kritikou. Parametry modelu by tedy mély byt nezavislé
na hospodarské politice. Vétsi duraz tak budeme klast na odvozeni a teoretickou
kritiku modelu.



1. Vicerovnicové ekonometrické
soustavy

1.1 Motivace

Klasicky model linearni regrese (Komérek, 2014) sestavajici se z jedné rovnice
dokaze vysvétlit vzdy jen jednu proménnou. Pro pochopeni ekonomiky v SirSich
souvislostech je vSak treba analyzovat vzajemné vztahy riuznych proménnych,
namétkou HDP, inflace, irokova mira, aj. Je tedy tfeba prejit k soustavé vice
regresnich rovnic.

Jedna a ta samé proménna muze byt vysvétlovana jednou rovnici, ale do ostat-
nich vstupovat coby proménna vysvétlujici. Proménné se mohou dokonce vysvét-
lovat vzéjemné. Nic ndm nebrani uvazovat napiiklad (schematicky zapsanou)
soustavu typu

A= BB +ey,
B:CIA-I—EB.

Muzeme tak postihnout obousmérnou zavislost (kauzalitu), kdy se promén-
né ovlivimji navzajem, a tedy nelze jednoduSe oznac¢it zménu jedné za pricinu
a zménu druhé za néasledek.

Tim se dostavame k nebezpeénému omylu, jez muze pramenit z rutinniho
piistupu k vyhodnocovani klasického modelu. Je tfeba si uvédomit, ze v klasickém
modelu se smér pricinnosti predpoklada. Uvazujme schematicky model, ktery
vysvétluje zmény v HDP (zna¢ime AY') pomoci zmén inflace (znac¢ime AIT)

AY = aAll +¢. (1.1)
Tato rovnice je ovSem totoZzna s rovnici
All = BAY — B¢, (1.2)

kde B = % Na odchylky € klademe pozadavek symetrie, zména znaménka je po-
tom irelevantni. Pouhym preskilovanim odchylek tedy dostavame model, ktery
naopak zmény inflace vysvétluje pomoci zmén HDP. Jak tedy ur¢it, ktery model
je spravny - co je pfi¢ina a co nasledek? Pouhym statistickym vyhodnocenim
pozorovanych dat to nelze.

V praxi je primarnim predmétem zajmu spiSe vysvétleni zmén HDP. Rutinnim
vyuzitim modelu (1.1) tak lze dojit k zévéru, Ze zména inflace zpusobuje zmény
HDP. To je ovSsem ve skutecnosti pouze predpoklad, ktery jsme ucinili vybérem
modelu (1.1) na misto modelu (1.2).

S vyuzitim soustavy dvou rovnic vSak muzeme modelovat obousmérnou zé-
vislost. Odhadujeme-li souc¢asné napft. (schematicky zapsané) rovnice
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AY = CI'.’AH —+ O.’!Xl -+ &1,
ATL = BAY + B'Xy + &3,

pak koeficient a vypovida o tom, jak zména inflace pusobi na zménu HDP a nao-
pak koeficient 8 vypovida o tom, jak zména HDP pusobi na zménu inflace. Zavér,
ze zména inflace zpusobuje zmény HDP, ktery lze nespravné ué¢init z volby modelu
(1.1), odpovida skutecnosti pouze pokud a # 0 a soucasné 8 = 0 (resp. koeficient
a je statisticky vyznamny a koeficient 8 nevyznamny).

Vyuziti soustavy vice rovnic tedy nejen ze umoznuje vysvétlovat vice pro-
ménnych soucasné, ale studium jejich vzajemnych vztahi, kdy jedna proménna
je jednou vysvétlovana a jindy vysvétlujici, umoznuje t¢z - na rozdil od klasickeé-
ho modelu - modelovat obousmérnou zavislost. Nejsme tak nuceni volbou modelu
¢init predpoklad, co je pricinou a co nasledkem. Vicerovnicové ekonometrické
soustavy jsou tedy bezesporu vhodnym zpusobem, jak statisticky zkoumat eko-
nomiku.

1.2 Formulace tlohy

Nejprve si uvédomime, s jakym typem dat pracujeme. Typicky datovy soubor
je tvoren vétsim poctem proménnych, z nichz kazda je pozorovana v urcité ¢aso-
vé posloupnosti jako ¢asova Ffada. Dochazi tak ke kombinaci priufezové informace
(pro jednotlivé proménné) a ¢asové informace. Muzeme tedy pristoupit k formu-
laci ulohy. V tomto ohledu vychazime z publikace Cipra (2008).

1.2.1 Obecna formulace soustavy

Necht je datovy soubor tvofen ¢asovymi fadami o délce T (t = 1,...,T) pro
m (j = 1,...,m) veli¢in. Kazda z vysvétlovanych proménnych y;; je vysvétlena
pomoci (fadkového) vektoru vysvétlujicich proménnych (regresoru) x, délky k.
Soustavu ekonometrickijch rovnic 1ze pak obecné zapsat jako

yjt = Xtﬂjt + E"jt) ..? == ]_}...’m’ t = ]_’ ...,T, (1.3)
var(e) = Qumrxmr, E(cjt) =0V j,t,

kde Qurxmr je rozptylova matice vektoru reziduélnich slozek ej; (déle znac¢ime
téz jen €2).

Formalné jsou tedy regresory stejné pro vSechny rovnice soustavy. Prakticky
vSak zfejmé v ruznych rovnicich soustavy vystupuji ruzné regresory, k je tedy
celkovy pocet regresoru soustavy a parametry (slozky vektoru ﬁjt) prislusejici
regresorum, jez se v rovnici j nevyskytuji, jsou nulové. Poznamenejme, 7e pro
m = 1, B, = B, dostavame (po doplnéni piislusnych predpokladi) klasicky
model.

Problém modelu (1.3) v8ak je, Ze je pFili§ obecny pro praktické vyuziti. Obsa-
huje ka—I—% parametri (plyne ze symetrie rozptylové matice €2), zatimco
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pocet pozorovani je jen mT. V praxi se proto pouzivaji specidlni pripady tohoto
obecného modelu, zejm. SUR soustava (z anglického seemingly unrelated regres-
sion) a soustava simultdnnich rovnic SEM (z anglického simultaneous equations
model).

Podivejme se ale jesté v ramci obecné formulace na pojmy exogenni a endo-
genni proménnd. Obecné proménnou z vysvétlujici proménnou y definujeme jako
exogenni, jestlize rozdéleni y|z (y za podminky z) nezéavisi na procesu generujicim
z. V linearnim regresnim modelu dostavame klasickou podminku ortogonality:

EXTe=0.

Navic rozliSujeme exogenni proménné predeterminované, tj. takové, jez byly
v soustavé vytvofeny v minulém ¢ase (proménné je v daném c¢ase nekorelovanéa
se soucasnymi a budoucimi rezidui), a strikiné exogenni, tj. takové, jez vznika-
ji zcela mimo uvazovanou soustavu rovnic (proménné je nekorelované se v8emi
rezidui, minulymi, souc¢asnymi i budoucimi). Endogenni proménné jsou pak ty,
jez nejsou exogenni. V soustavé v daném c¢ase vznikaji, jsou jejim vystupem.

V soustavé definované dle (1.3) muze vektor vysvétlujicich proménnych x ob-
sahovat jak endogenni proménné, tak oba typy proménnych exogennich - striktni
i predeterminované.

Obecné lze shrnout, ze:

e Fndogenni proménna musi byt alespon v jedné rovnici vysvétlovana. Teore-
ticky vSak muize byt vysvétlovana vice rovnicemi a nic nebrani, aby do dal-
gich rovnic vstupovala coby proménné vysvétlujici (regresor).

e Frogenni proménnd je ve vSech rovnicich soustavy pouze vysvétlujict.

1.2.2 SUR soustava

Soustava SUR, neboli zddnlivé nesouvisejici regrese (seemingly unrelated regres-
sion), je definovina nasledovné:

Yjt = Xe3; + €5,
E 5?‘,;83.'; = Oyj, E g‘issjt =0V i‘r’j’ s 7é t’ E Sjt =0V j, t,

kde x obsahuje pouze exogenni proménné. Indexujeme ptirozené i,j =1, ..., m,
s,t =1,...,T (plati i nadale, neni-li explicitné¢ fe¢eno jinak).

Pocet parametru soustavy se tak ziejmé redukuje na km + w? zatimco
pocet pozorovani je stile mT. Pro dostatetné velka T' (konkrétné T > k + mTH)
jiz tedy lze parametry soustavy odhadovat (v praxi pochopitelné chceme, aby T
bylo vyrazné vétsi nez tato mez).

Jelikoz zadna z vysvétlovanych proménnych nevstupuje do jiné rovnice coby
vysveétlujict, rovnice spolu nejsou na prvni pohled propojeny - odtud nazev sousta-
vy v tomto tvaru. Ve skutecnosti jsou vSak rezidua jednotlivych rovnic vzajemné



korelovana (byt pouze soucasné). Jednotlivé rovnice soustavy jsou tedy propojené
prostrednictvim korelace rezidualnich slozek.

Jako priklad uvedme modelovéani riznych akciovych titulu (kazdé rovnice vy-
svétluje jeden titul). Ceny v8ech tituli jsou vyrazné ovliviiovany naladami trhu,
jejichz vliv typicky spada do rezidualni slozky pro obtiznou kvantifikaci. Jeden
vliv - nalada trhu - je tedy soucasti rezidui vSech dil¢ich rovnic. Spatna nala-
da investoru se tedy projevuje poklesem hodnoty vétSiny tituli (az na vyjimky,
jez jdou z podstaty véci proti trhu - nap¥. spole¢nosti obchodujici se zlatem aj.).

Na zavér uved me maticovy zapis, ktery je tfeba pii odvozeni odhadovaciho po-
stupu. Vektor hodnot vysvétlované proménné j pozorovanych v ¢ase (t =1,...,T)
oznacime y ;, analogicky vektor reziduf €;, matici hodnot regresoru rovnice j ozna-
¢ime X; (T x k). Jiz vime, Ze vektor regresnich parametru rovnice j znacime B;-.
Dostavame tak SUR soustavu zapsanou jedinou rovnici ve tvaru

g X; 0 -~ 0 B, €1
U S R N Il TR Il ()
Yo 0 0 - x,) \B.) \en
kde
€ ond ol - o1
var N var(e) = Q = onl ol - oml
Em ol oI o opml

1.2.3 Soustava simultannich rovnic SEM

Soustava simultdnnich rovnic SEM (simultaneous equations model) méa podobnou
strukturu jako SUR, na rozdil od predchoziho pripadu v8ak mohou jako regre-
sory vystupovat i endogenni proménné (tj. vysvétlované jinou rovnici soustavy).
Celkem tak v soustavé m rovnic vystupuje m + k proménnych:

m endogennich proménnych yj:, 7 =1,...,m,
k exogennich proménnych z, i =1, ..., k.
Pro piehlednost uvedme nejprve zépis (pro rovnici j) po slozkach:
m k
yie= Y YiVi+ Y zubu+en ¥, Vit
i=1, i) =1
Stale pritom uvazujeme strukturu rezidui jako v soustavé SUR:

E(eucji) = 015, E(eisee) =0, Vi,5, s #t, Eeje) =0V j,t
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Oproti SUR soustavé tak piibylo m(m — 1) parametri, pro dostatené velka
T tedy stile pocet parametru modelu nepredstavuje problém.

Ackoli soustavy simultannich rovnic patii historicky k prvnim vicerovnicovym
ckonometrickym modelim, jde vlastné o zobecnéni SUR soustavy. Ziejmé, jsou-li
vSechny parametry v; nulové, je soustava typu SEM redukovana na soustavu
SUR.

Po odecteni levé strany (yj;) muzeme celou soustavu zapsat maticové jako
YI'+XB+E=0, (1.5)

kde (pro model s absolutnim ¢lenem - interceptem) znacime

Y Y2 0 Yim -1 72 - Yim
O I ) IO
y;;"l y;'"2 y:;m ’)’1;;1 71;;2 —.1
1 z2 -+ zik Puu Pz -+ Pim
x=| T e T B
i 27’;"2 iU’;'"k Ber Bra - DBrem
€11 €12 1 Em
E_ €21 €22+ Eom
€r1 €r2 " ETm

Rovnici j pak lze vektorové zapsat jako
Yi =Y (57, + X85 + ey, (1.6)

kde indexem (—j) myslime, ze matice Y neobsahuje sloupec j, a kde v, Je vektor
parametri y; pro ¢ = 1,...,m, i # j. Vektor parametriu endogennich promén-
nych ~; pak neobsahuje parametr pro proménnou, jez je rovnici j vysvétlovana.
Takovému tvaru soustavy se tika strukturdlni tvar.

Celou soustavu pak lze zapsat jedinou rovnici analogicky k (1.4) s tim rozdi-
lem, Ze matice regresoru nyni bude obsahovat téz endogenni proménné:

(’}’1\

Y1 YoplXa 0 e 0 21 €1
}T2 _ 0 Y(_2,) X . 0 ﬁi N F-'.z ?
0 0 e Y| X : em
Ym —m)| v
\ B /
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kde Y|X zna¢ime matici, jez vznikne zapsanim matic Y a X ,yvedle sebe® do je-
diné matice. Struktura rezidui zustavi zachovana.

Je-li matice T regularni, pak lze t6z soustavu (1.5) prevést na redukovany tvar

Y =XII+V, (1.8)
kde

IMI=-Br' V=—Er?

Vyuzitim redukovaného tvaru soustavy se budeme dale zabyvat v kapitole 1.3.2.

1.3 Odhadové postupy

s s

K odhadovani samostatnych rovnic pouzivame obvykly pristup pomoci metody
nejmendgich ctvercii (OLS - ordinary least squares), pro vicerovnicové soustavy
v8ak jiz takovy pristup neni dostacujici (Cipra, 2008). Jiz v piipadé SUR sou-
stavy totiz aplikaci oby¢ejnych nejmensich ¢tverci (na kazdou rovnici soustavy
zvlast) ztracime informaci z ostatnich rovnic - takovy odhad tedy neni eficientni.
V pripadé soustavy SUR si v3ak vystacime s Aitkenovgm odhadem.

1.3.1 Aitkentiv odhad

Vime, 7ze var(e;) = Q. Tato matice je, jakozto matice rozptylu, pozitivné definitni
(pro nedegenerované piipady), na zékladé poznatki linearni algebry tedy existuje
regularni matice P takova, ze

PoPT =1, PTP=Q "

Uvazujeme obecné rovnici

y=XpB+e.

Prenasobenim matici P zleva dostavame
Py=PX3+ Pe.

- - . - a1 w - sy .
Uvédomime si, ze nyni var(Pe) = PQP" = I. KdyZ nyni maji vSechna rezi-
dua stejny rozptyl, lze odhadnout parametry klasického modelu linearni regrese

B=(XTPTPX)'XTPT Py,
B=(XTQ'X)'XTQy.

Takovému odhadu tikdme Aitkeniv odhad a jde o nejlepsi linedrni nestranng
odhad (BLUE - best linear unbiased estimator ).
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Pro praktickou aplikaci (na soustavu ve tvaru (1.4)) je v8ak tfeba jeSté znat
rozptylové parametry reziduélni slozky. Ty je t¥eba nejprve odhadnout (konzis-
tentné).

Vzhledem ke znamé struktute rozptylové matice €2 staci odhadovat

1 T
Oij = T E Eit€jt-
t=1

Odhad rozptylovych parametri je tedy potiebny pro odhad modelu (a tim pé-
dem i rezidui), ale soucasné se z rezidui teprve pocita. Postupuje se tedy vicestup-
nové. Pro soustavu SUR postacuje odhadnout nejprve kazdou rovnici zvlast po-
moci OLS, ziskana rezidua pouzit k odhadu rozptylové matice a nasledné spocist
Aitkeniv odhad. Pro vétsi presnost odhadu lze postupovat iterativné (viz Eviews
(2013)).

Jak si ukdzeme déle, pro soustavy SEM je postup o néco slozitéjsi. Vice po-
drobnosti viz Cipra (2008).

1.3.2 Nepiimy odhad metodou nejmensich ¢tverciti

Nez se ale dostaneme k vyuziti Aitkenova odhadu v soustaviach SEM, podivej-
me se na daldi moznosti vyuziti OLS odhadu. Totiz, OLS odhad soustavy SEM
v redukovaném tvaru (1.8) je zfejmé

nm=(X"xX)'xTy.

Jelikoz na pravé strané rovnice (1.8) vystupuji pouze exogenni proménné,
je takovy odhad nestranny a konzistentni (av8ak obecné neeficientni). Otazkou
ovSem je, jak takové odhady interpretovat. K tomu potfebujeme transformovat
(pokud mozno jednozna¢né) parametry IT zpét na parametry T' a B (resp. trans-
formujeme odhady téchto parametrii). Objevuje se v8ak zévazny problém, a sice,
ze transformace inverzni k

II—=-Br!

nemusi obecné existovat. Otézka, zda takova jednozna¢na zpétné transformace
existuje, se skryva pod pojmem identifikace. Odhadu touto metodou se ze ztej-
mych duvodu ¥ika nepiimy odhad metodou nejmensich c¢tverci (ILS, z anglického
(indirect least squares).

Rozlisujeme soustavy rovnic:

e neidentifikované - z redukovanych parametru nelze ziskat ani jeden soubor
strukturalnich parametru,

e piesné identifikované - z redukovanych parametru lze ziskat pravé jeden
soubor strukturalnich parametri,

e preidentifikované - z redukovanych parametru lze ziskat vice (alespon 2)
odlisnych souboru strukturalnich parametri.
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Existuji dvé zakladni podminky identifikace:

e Rozmérovd podminka identifikace je podminkou nutnou, aviak nikoli posta-
cujici. Jeji vvhodou je vSak snadna aplikace.

e Hodnostni podminka identifikace je jiz podminkou nutnou a postacujici.
S jeji aplikaci jsou v8ak spojeny technické potize, nebot operuje s hodnostmi
matic parametru.

Ukazeme si jednodussi rozmérovou podminku identifikace. Napred ujasnéme
znadeni:

m je pocet endogennich proménnych soustavy,
m; je pofet endogennich proménnych v rovnici j (v¢. levé strany rovnice),
k  je pocet exogennich proménnych soustavy,
k; je pocet exogennich proménnych v rovnici j.
Rovnice soustavy je:
e neidentifikovand, jestlize k — k; <m; — 1,

e presné identifikovand, jestlize k — k; = m; — 1 a je splnéna postacujici
podminka,

e preidentifikovand, jestlize k — kj > m; — 1.

Pro neidentifikovanou rovnici odhad typu ILS neexistuje.

Pro presné identifikovanou rovnici existuje pravé jeden ILS odhad, ktery
je konzistentni a asymptoticky eficientni.

Pro preidentifikovanou rovnici existuji alespon dva odlisné ILS odhady. Kazdy
je sice konzistentni, ale nikoli asymptoticky eficientni (zadny nevyuziva veskerou
dostupnou informaci).

V ekonomické praxi je bohuzel vétsina simultannich rovnic preidentifikova-
né, dalsi zkoumani podminek identifikace tedy ztraci na vyznamu. Existuji totiz
postupy, které k (asymptoticky) eficientnim odhadim vedou.

1.3.3 Instrumentilni proménné a odhady

V sekei 1.3.2. zabyvajici se Aitkenovym odhadem jsme se jiz vyporadali s odhadem
SUR soustavy, kterd jako regresory uvazuje pouze exogenni proménné. V pripadé
soustavy simultannich rovnic v§ak musime do naSich ivah zahrnout téz endogenni
proménné (jakoZto regresory).

V soustavé SEM jsou totiz obecné endogenni regresory korelované s rezidu-
alni slozkou. Totiz, pokud je proménna y; vysvétlovana rovnici ¢, pak je zrejmé
korelovana s rezidui ; této rovnice. Rezidua jsou obecné koreloviana mezi sebou,

s

a tak se tato zavislost pfenasi i do rovnice, v niz y; figuruje jakozto regresor.

14



V tuto chvili je tfeba podrobnéji vyjasnit znaceni. Doposud jsme endogenni
proménné znadili Y a exogenni proménné X (viz napi. (1.5)). V dalSich avahéch
vSak pottebujeme vychazet ze soustavy ve tvaru

y=XpB+e. (1.9)
V piipadé SUR soustavy to problém nepfedstavuje, viz (1.4). Soustava SEM

se vBak jednou rovnici zapiSe jako (1.7). Abychom tuto rovnici zapsali ve tvaru
(1.9), musime pfeznacit

Y(_1}|X1 0 0
x-| O Yo oo
0 0 Y(_m)|Xm
(’}’1 \
By
Y2
ﬁ: 482

TYm
\ B /
Nadale tedy matice X predstavuje obecnou matici regresoru a obsahuje obec-
né proménné jak exogenni, tak endogenni (neni-li explicitné feceno jinak).

Situace, kdy je naruSena podminka ortogonality E XTe=0 (tj. nékteré pro-
ménné v matici X jsou endogenni) fe§ime pomoci metody instrumentdlnich pro-
ménngch (IV, instrumental variable). Na tyto proménné klademe nésledujici po-
zadavky:

e jsou korelované s puvodnimi proménnymi,
e nejsou korelované s rezidualni slozkou.

Nalezenim takovych instrumentialnich proménnych obejdeme poruseni pod-
minky ortogonality. MuZzeme jimi nahradit puvodni vysvétlujici proménné (jsou
s nimi korelované) a odhad pomoci téchto instrumentalnich proménnych bude
konzistentni (nebot tyto jsou exogenni). Otézkou tak pouze zustéva, jak instru-
mentalni proménné volit. Prirozené za I'V proménné bereme vSechny exogenni
proménné soustavy, lze do nich v8ak zahrnout i dal$i proménné, které v soustavé
piimo nevystupuji. Musi pritom platit, Ze pocet instrumentalnich proménnych
L bude alespon takovy, jako puvodni pocet vysvétlujicich proménnych (sloupciu
v matici X; znac¢ime K).

Matici instrumentélnich proménnych budeme znacit Z,,rxr (dale jen Z). Na-
hrazeni puvodnich vysvétlujicich proménnych instrumentalnimi je v geometric-
kém smyslu realizovano prostfednictvim projekéni matice Z (ZTZ )_IZT.
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Odhad 3 metodou instrumentéalnich proménnych pak je

By =(XT2(Z"2)'Z"X)'X"Z(Z2"2) 2"y = (Z"X) ' Z"y.

Vice viz Baum (2003).

1.3.4 Dvoustupiiovy odhad metodou nejmensich ¢tvercii

Vyjdeme ze zépisu rovnice j soustavy dle (1.6):
Y = Y5 + X8, + €.

Odhadneme hodnoty endogennich proménnych jejich regresi na instrumentéal-
ni proménné jako

Yy =2(Z"2)7Z"Y ).

Puvodné endogenni proménné pak nahradime uvedenymi odhady. Déle tedy vy-
poc¢teme vypocteme OLS odhad parametri ; a 3; dosazenim do rovnice (1.6):

Yi =Y+ X8, +¢€;

Tim dostavame dvoustupriovy odhad metodou nejmensich étverci, neboli 25LS
odhad ( Two stage least squares ). Takovy odhad je konzistentni, asymptoticky nor-
méalni, asymptoticky eficientni (av8ak pouze v ramci dané rovnice, nikoli v rameci
celé soustavy) a pri presné identifikaci rovnice téz totozny s ILS odhadem. Odtud
jiz také vidime, ze 25LS odhad a I'V odhad jsou jen jinym vyjadienim téhoz.
Vice viz Cipra (2008) a Baum (2003).

Pro vétsi pfesnost lze u 25LS odhadu postupovat iterativné, podobné jako
u Aitkenova odhadu. Vice viz Eviews (2013).

1.3.5 Tr¥istupniovy odhad metodou nejmensich ¢tverci

Spojenim Aitkenova odhadu a 25LS odhadu dostaneme tiistupriovy odhad me-
todou nejmensich ctvercii, 3SLS (Three stage least squares). Totiz, 25LS odhad
vyuzijeme k odhadu rozptylové matice €2 a nasledny Aitkenuv odhad aplikovany
na rovnici (1.7), resp. (1.9) je oznafovan jako 3SLS. Opét lze postupovat itera-
tivné, viz (Eviews, 2013).

3SLS odhad si zachovava kvality 25LS odhadu (konzistence, asymptoticka
normalita) a navic je eficientni v ramci celé soustavy, ne jen jedné rovnice.

Uvedme, 7e 3SLS odhad je rutinnim odhadovym piistupem pro soustavy si-
multéannich rovnic. Vice viz Cipra (2008) nebo Greene (2003).
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1.3.6 GMM odhad

ZapiSeme soustavu (1.7) ve tvaru (1.9), tj.
y=XpB+e,
tedy pro kazdé pozorovani i = 1,...,mT
yi =, B+ €.

GMM, neboli generalized method of moments, je metoda vychéazejici z exoge-
nity instrumentalnich proménnych, tj.

E i€ — O? 7= ]_, ceny mT, j = ].} ...}L,
kde L je pocet instrumentalnich proménnych.
Ozna¢me dale

9i(B) = zj(yi — 21 B), j=1,..., L,
vektorové

~

.
9:(8) = zi(yi — x; B).
Exogenita instrumentalnich proménnych, neboli podminka ortogonality, dava

Egij (l@) - 0:

resp.
kde 3 je skutetna hodnota parametru (resp. jejich vektor).

Kazda z momentovych podminek koresponduje s vybérovym momentem. Sou-
hrnnou statistiku muzeme psat jako vektor L momentu

. 1 - 1
g = — ; =—_7T¢
9B = 0P = 2
pfi¢emz pro skutecnou hodnotu parametru 3 plati

Eg(B) = 0.

GMM odhad B je pak prirozené formulovéin takto:

Benm = Mgﬂgﬂ |l g(B)—0],

kde || = || je néjakd metrika.
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Vime jiz, ze pocet puvodnich proménnych (sloupct v matici X) a tedy i délku
vektoru parametru 3 znac¢ime K, a pocet instrumentu zna¢ime L.

Jestlize L = K, tj. instrumentu je pravé tolik co puvodnich proménnych,
méame ve vektoru 8 k dispozici pravé tolik parametru, jako je momentovych pod-
minek. Lze tedy nalézt takové f‘], 7e g(B) = 0. Odhad metodou GMM je pak
totozny s odhadem metodou instrumentalnich proménnych (Greene, 2003).

Pro L > K vezméme matici vah Wy, p (déle jen W) a uvazujme ucelovou
funkci

J(B) = mTg(B)" Wg(B).

Otézkou pak je, jak volit matici vah W. Ukazuje se (Baum, 2003), Ze eficientni
odhad dostaneme pii volbé

W = S_l,
kde

1 r v, 1
S=—-F Z'ee Z_WEZTQZ.

P1i vypoctu pak pouzivame odhad
~ 1 -
S=—27"0Z. 1.1
T (1.10)

Opét tedy potiebujeme znat (mit jiz odhadnutou) matici €, postupujeme te-
dy ve dvou krocich - napted odhadneme model napt. metodou instrumentalnich
proménnych, na zakladé tohoto odhadu spoc¢teme Qa pouzijeme odhad GMM.
Opét lze postupovat iterativné (viz (Eviews, 2013)).

Ukazuje se, ze pii pozadavku na korelani strukturu © dle (1.4) vlastné do-
stavame 3SLS odhad (rozdily jsou pouze numerické). V ¢em tedy spoc¢iva vihoda
GMM oproti 3S5LS? V pripadé 3SLS potfebujeme konzistentni odhad €2 o dimen-
zi mT xmT, zatim co pro GMM je tfeba odhadnout konzistentné jen S o dimenzi
L x L. Muzeme tedy obecné odhadovat

~

Q = zel,

Pro kazdy prvek varianéni matice tak mame jen jedno pozorovani a rozhodné
se tedy nejedné o konzistentni odhad rozptylové matice. Odhad

§- 1 770z
mT
vSak jiz konzistentni je. Vyhodou GMM oproti 3SLS odhadu tedy je, ze nekla-
de pozadavky na tvar rozptylové matice €2. Umoznuje tak odhadovat napriklad
pii Casové heteroskedasticité. V praxi se ovSem na misto obecné rozptylové matice
(1.10) pouziva napiiklad Newey-Westtuv odhad rozptylu typu HAC (heteroske-
dasticity and autocorrelation consistent).
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Problematikou se podrobnéji zabyvaji Greene (2003), Baum (2003) a Eviews
(2013).

Existuji dalsi odhadovaci metody, které lze pouzit k odhadnuti parametru
soustavy simultannich rovnic. Jmenujme namétkou napiiklad LIML (limited in-
formation mazimum likelihood) a FIML (full information mazimum likelihood)
(Cipra, 2008).

Vzhledem k vlastnostem 3SLS odhadu, ktery je konzistentni, asymptoticky
normalni a asympoticky eficientni, a jeho zobecnéni na GMM odhad, se vSak
popis dalich metod jevi jako redundantni. Vhodny (rutinni) odhadovaci nastroj
mame k dispozici.

1.4 Sargan-Hansentiv test exogenity

Cely vyse uvedeny odhad metodou GMM je odvozen z vlastnosti instrumental-
nich proménnych - jejich nekorelovanosti s rezidualni slozkou. Za predpokladu,
7ze L > K, tj. poCet instrumentt je vétsi nez pocet puvodnich proménnych, 1ze
tento predpoklad ovétit piimo ze statistiky J. Pro eficientni GMM odhad Bgeaym
totiz za predpokladu nekorelovanosti plati

~ _a A1
J(l@EGMM) =T g(ﬁEGMM)TS g(l@EGMM) ~ X%—K-

Na rozdil od odhadu soustavy se testy specifikace obvykle aplikuji na kazdou
rovnici zvlast, uvazovany pocet pozorovani je tedy T (doposud jsme operovali
s celou soustavou o mT' pozorovéanich).

Dosadime za g(Bpaayy) @ s vyuzitim (1.10) dostavame

J(IQEGMM) = éTZ(ZTQZ)_IZTé ~ Xi-K-

Takové testové statistice fikime Hansenova J statistika a odpovidajicimu tes-
tu pak ptrirozen¢ Hansentiv test.

Historicky starsi Sarganiv test je pak specidlnim pripadem vySe uvedeného
pro homoskedastické chyby. Sarganova S statistika ma tvar

. 1. o CAVAN AR AL
S(Breum) = geTz(ZTZ) 1Z7e =T ( é_Té_) .

Za predpokladu nekorelovanosti instrumentu s rezidualni slozkou a homoskedas-
ticity pak podobné jako vyse plati

S()aEGMM) ~ X%—K'

My budeme pouzivat Sargan-Hanseniv test s rozptylovou matici pro heteroske-
dastické chyby, kterou uvadi Baum (2003).
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2. Teoretickd vychodiska

2.1 Rovnost tGspor a investic
V ekonomickém modelovani casto prirozené predpokladame platnost rovnosti
I=S5,

neboli, Ze se investice rovnaji asporam. Je to logické, nebot ve, co nespotiebujeme
a usporime, je vlastné nasi investici do budoucna. Ne prili§ dobrou investici, pokud
to nechame lezet ladem, ale porad investici. V dobé hospodarského ristu navic
prirozené ocekavame, ze kdyz se nyni vzdame svého dilu, budeme mit v budoucnu
stale stejny dil - v relativnim méritku. Tedy absolutné, vzhledem k ristu, vic.
Tim, ze se vzdame své ¢asti kolace, tedy v tomto case uvolnujeme zdroje, jez by
jinak slouzily k naplnéni nasi spotieby, s tim, Ze si své vybereme pozdéji. Sporeni
je tedy pFirozenou investici do ekonomiky jakozto celku (tedy s maximalni mirou
diverzifikace). Tolik k teoreticky pFirozenému stavu véci. Jaki je v8ak realita?

2.1.1 Penize

V realité ¢elime systému tzv. elastickijch penéz. Pro plné pochopeni problematiky
je nutné se hloubéji zamyslet nad funkei penéz (a vliastnostmi potiebnymi k plnéni
téchto funkei).

Prostredek smény: Bez penéz, jakozto platidla, jsme odsouzeni k barteru,
tj. viménné zbozi (& sluzeb) sluzeb primo za jiné zbozi. Problém je, Ze zboii,
které je nabizeno na vyménu, typicky neni tim zbozim, které nabizejici poptava.
Toto uskali zcela vystihuje détska bajka O Kohoutkovi a slepicce. Pouceni z této
znamé bajky je nejen o tom, ze lakomstvi se nevyplaci, ale pro ekonoma hlavné
0 nutnosti existence penéz jakozto prostredku smény. Proces smény je totiz diky
penézim mozno rozdélit v prostoru i ¢ase a neni nutné, aby ekonomic¢ti aktéri
smeénovali navzajem pouze své sluzby, pripadné aby tvorili slozity fetézec transakei
jako v uvedené bajce.

Zuctovaci jednotka: Penize umoziuji univerzalné porovnavat hodnotu ruz-
ného zbozi (ale téz evidovat ¢i uctovat). Diky existenci univerzalni zuctovaci jed-
notky mohou vznikat cenové signaly, které¢ spotrebiteli fikaji, ¢eho je dostatek
a ¢im je naopak tfeba Settit, a vyrobci naopak kde je jeho tsili nejvice zapottebi.

Aby mohly penize slouzit témto ucelim, musi spliiovat urcité vlastnosti:

Pfenosnost

Délitelnost

Uchovani hodnoty: Aby byla mozna sména nejen v prostoru, ale i v Case,
musi si penize v ¢ase uchovavat svou hodnotu.

Nepadélatelnost: Padélani, neboli penézokazectvi, déla presné to - kazi pe-
nize. Padélatel (penézokazec) si pfimo na tikor ostatnich ekonomickych aktéru
usurpuje pravo na zbozi, které mu nenalezi.

Jak jsou na tom naSe soucasné penize se splnénim téchto vlastnosti?
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Prenosnost a délitelnost modernich penéz je asi nejlepsi v historii lidstva.
Jsme schopni presouvat miliony pomoci nékolika kliknuti mysi, fyzické penize
jsou skladné a lehké, takze pro bézné transakce nikdy neni problém mit s sebou
v penézence, kolik pottfebujeme. Diky riuznosti nominalnich hodnot pak nemusime
platidlo fyzicky délit, coz by s sebou neslo komplikace.

Jakozto uchovatel hodnoty vSak moderni penize neslouzi piili§ dobte. V his-
torii poslednich sta let je znamo nékolik pripadu tzv. hyperinflace, at uz jde
o Némecko po prvni svétove valce, nebo Zimbabwe po roce 2007. To jsou piipady,
kdy ceny béhem jediného roku vzrostly nékoliksetkrat. Jde-li o nebezpeci padé-
lani, mince se padélat prili§ nevyplati a moderni bankovky jsou proti padélani
chranény mnoha bezpecénostnimi prvky. Fvzické penize jsou tedy chranény dobte.
Co v8ak penize virtualni? Zijeme v systému centralniho bankovnictvi a tzv. elas-
tickych penéz, kdy kazda pujcka udélenda bankovnim subjektem vlastné znamena
vytvofeni novych penéz (Hampl, 2015). Penize vznikaji pujc¢ovanim a zanikaji
splacenim. Pujcuje se ovSem na turok a rozdil mezi pujckou a splatkou zustava
bance. Dlouhodobé 1ze splacet vice nez se pujcilo pouze diky prubézné tvorbé dal-
§ich penéz, jde tedy v dusledku o legalizované padélani i pokud jde o obohaceni
padélatele.

Dusledkem je, ze prakticky neexistuje trh uspor a investic. Nedochazi ke stretu
poptavky po penézich a nabidky, nabidka je prakticky neomezend a cena (cenou
pujceni penéz je uirok) je arbitrarné stanovena centralni bankou. Penize tak prak-
ticky viibec neslouzi ke zprostredkovani trznich transakci v case.

Navic je treba si uvédomit, ze umélym vytvorenim novych penéz nevznikaji
zadné realné hodnoty. Kde se tedy vezmou hodnoty, které si z pujcenvch penéz
poridime? Musi se na né slozit vSichni ostatni. Nedobrovolné, aniz by z toho
néco méli (tiroky jdou totiz bankim). S tim souvisi formélni naruSeni rovnosti
aspor a investic. Realné nelze investovat vice, nez se v ekonomice uspori, avSak
investice jsou ve zna¢né mife placeny z nové vytvorenych penéz (viechny investice,
na které si pujéime v bance). Tyto nové vytvorené penize prirozené nefiguruji
jakozto uspory néjakého ekonomického subjektu, vytvari se tak zdani, ze bylo
investovano vice, nez se usporilo. Je tedy tfeba mit na zfeteli metodiku méveni
a zdroje dat, které pri aplikaci ekonometrickych modeli pouzivame.

Jestlize tedy prakticky neexistuje trh uispor a investic, vyvstava otazka validity
modeli, které s touto rovnosti operuji ¢i z ni primo vychazi. Takovym modelem
je i Novy Keynesiansky DSGE model prezentovany v kapitole 4.

W v rd . -
2.2 Ocisténi o inflaci
Data jsou ¢asto uvadéna v soucasnych cenach, v nichz je obsazena téz inflace.
Vztah mezi penézni a realnou hodnotou tak neni konstantni. Oby¢ejné proto pri-

stupujeme k o¢isténi dat o inflaci. Pfi tom v8ak vyvstava otizka jak inflaci vliastné
pocitat. Ustalily se dvé konven¢éni moznosti:
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Index spotfebitelskych cen (CPI - consumer price index!) je pouzivan vét-
§inou centralnich bank, véetné CNB (Hromadkovéa, 2015). Index je zaloZzen na cené
spotfebniho koSe, ptricemz pravé volba tohoto kose je klicova. Jelikoz spottebni
kos pro vypocet CPI typicky obsahuje spotfebni zbozi, nepostihuje tento index
dobte zmény cen v prumyslu. Z pohledu analyzy ekonomického cyklu pak muze
byt podstatné, jakym zpusobem koS zohledniuje naklady na bydleni. Typicky totiz
(véetné USA a GR) spotfebni koS poc¢ita s cenami nijmi na misto cen nemovi-
tosti (FAQ (2016), CSU (2016)). Ceny najmi jsou viak v ¢ase vyrazné stabilngjsi
a nereaguji tak vyrazné na situaci na trhu hypoték, potazmo na trokovou miru
stanovenou centralni bankou.

Situace je jeSté komplikovina zpozdénim vlivu sazeb stanovenych centralni
bankou na realnou ekonomiku a dalsimi vlivy, vztah mezi cenami nemovitosti
a urokovymi sazbami tak nemusi byt zrejmy, ovSem skutecnost, 7e se narust cen
nemovitosti nepromité zcela do cen najmii z obrazku 2.12 ziejma je:

Vyvoj cen najmu a prodanych nemovitosti
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Obréazek 2.1: Vyvoj cen najmu a prodanych nemovitosti

V souvislosti s pouzivinim indexu CPI je vhodné uvést jesté jeden mozny
problém pii aplikaci monetarni politiky centralnich bank.

Hypotéza: Rust realného HDP vyvolany poklesem turokovych sazeb je (Céas-
tené) iluzorni.

Totiz, ekonomicka teorie Tika, ze pokles tirokové miry vede k narustu objemu
hypoték a obecné investic financovanych na dluh. To znamenéa narust poptavky
po nemovitostech, strojnim vybaveni a podobné. Poptavka tahne rust cen v téchto

lhttps://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS

2Effective Federal Funds Rate
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDFUNDS,
Purchase Only House Price Index
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/HPIPONM226N,
Rent of primary residence
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/CUSROO00SEHA.
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odvétvich, ktery ovSem neni zohlednén v inflaénim indexu CPI. Ten bere v potaz
pouze spottfebni zbozi a ne ceny investic. Nominalné se vSak tento narust cen
v HDP objevi.

Nominalni HDP tedy roste v disledku narustu cen v urcéitych odvétvich, avsak
tento narust cen neni dostatecné reflektovan cenovym indexem. Dopoéteny rust
realného HDP na zakladé CPI je tak minimalné z ¢asti iluzorni. Je de facto vysled-
kem nezohlednéni inflace v sektoru investic, ktery ve skutecnosti roste (alespon
z Casti) jen nominalné.

Statistické prokazani uvedené hypotézy je nad réamec této préce, teoretické
zduvodnéni vSak povazuji za velmi robustni jak konkrétné, tak obecné. Jedna
se ve své podstaté o aplikaci Lucasovy kritiky i Goodhartova zdkona. Totiz, zmé-
na urokovych sazeb vyvolava kvalitativni zménu ve struktufe ekonomiky (presun
mezi spotfebou a investicemi), v souladu s Lucasovou kritikou by pro odhad dopa-
du takové zmény nemél byt pouzivan model odhadnuty na datech pred takovou
zménou. Goodhartuv zakon pak Fika, Ze cil neni dobrym méfitkem, coz se zde
presné ukazuje. Cile - rustu HDP - je ucetné dosazeno inflaci v sektoru, ktery
je vyjmut z vypoc¢tu inflacniho indexu, aniz by se readlnd produkce viibec musela
zmeénit.

HDP deflator® oproti CPI poc¢itad s cenami veSkerého zbozi vyrobeného
na daném vzemi. ,Spotfebni ko§‘ tedy obsahuje vSe a méni se rok od roku v zé-
vislosti na aktualni produkci. Na druhou stranu vSsak HDP deflator oproti CPI
bere v potaz pouze ceny doméacich produkti a ignoruje ceny importovaného zbozi
(které v8ak mohou byt pro dopad na nase penézenky velmi vyznamné). Pfitom
zmény exportni bilance byly v USA ve sledovaném obdobi (1971-2014) velmi pod-
statné. Vice viz Church (2016).

Vidime, Ze ani jedna ze standardnich metod neni idealni.
Alternativnim pristupem by bylo sledovani zmén v penézni zasobé, kdy in-
flaci dopo¢itame z poméru soucasného a minulého objemu penézni zasoby:

(1 + ﬂ't) = YE %:

t—1 M1
kde 7 je inflace, Y redlna produkce (HDP) a M penéini zasoba.

Takova metoda v8ak predpokladé konstantni rychlost obéhu penéz (coz je pred-
poklad problematicky, nap¥. vezmeme-li v potaz nastup hospodaiské krize) a je tie-
ba znét téz (redlny) hospodaisky rist (k jehoz vypoctu je tfeba jiné metody).
Vzhledem ke ziejmému vztahu mezi inflaci, redlnym hospodéafskym rustem a rus-
tem nominélnim (ktery zname) bychom vSak ruku v ruce se znalosti realného
rustu obdrzeli i znalost inflace a metoda by pak nebyla potfebna. Budeme si tedy
muset vystacit se dvéma nejbéznéjsimi pristupy: HDP deflatorem a CPI.

*https://research.stlouisfed.org/fred2/series/USAGDPDEFAISMEI
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3. Kleiniiv model 1

Prvni Kleiniv model pochazi z roku 1950 a analyzuje ro¢ni data v rozmezi let
1921-1941 na tzemi Spojenych Statu (Klein (1950), nasledné Intriligator (1978),
Greene (2003)). Jde tedy o pomérné maly model (kazda proménna puvodné ob-
sahovala jen 20 pozorovani). Klein nésledné publikoval dalsi (roz§ifujici) modely,
tento se obecné oznacuje jako Kleintiv model I.

3.1 Formulace a teoretickd analyza modelu

Ukazuje se, 7e ve formulaci modelu je jisty rozdil v zachyceni dani a exportu.
My formulujeme model stejné jako Greene (2003).

Endogenni proménné modelu:
C; Spotieba (consumption)
I, Tnvestice (investment)
WF Privatni mzdy (private wages)
X; Rovnovazna poptavka (equilibrium demand)
P, Privatni zisky (private profit)
K, Kapitél (capital)
Exogenni proménné modelu:
WE Vladni mzdy (government wage bill)
A; Trendova slozka
G, Vladni vydaje (nemzdové) (government spednings)

T: Nepiimé dané a ¢isty export (indirect tazes plus net exports)

Ci=ap+a1P,+axPy + Cl‘s(mp + W;G) + €1t
I = Bo+ Br P+ Bo Py + BaKi 1 + €,
th =Y + N Xe +72Xio1 + 734 + €3,
X;=Ci+ I + Gy,
P=X,-T,-WfF,
Ki=K, 1+ 1

kde na rezidua €y, €9, €3; klademe pozadavky casové nekorelovanosti a nulové
stiedni hodnoty (viz formulace SUR nebo SEM soustavy, kapitoly 1.2.2 a 1.2.3).



Intriligator (1978) oproti tomu vychéazi piimo z prace Klein (1950) a formuluje
T; Obchodni dané (business tazes)
a nasledné
X;=Ci+ L +G+T, — WP

Formulace modelu dle Greene (2003) se jevi jako vhodnéjsi ze dvou duvodi.
Jednak podchycuje ¢isty export, coz formulace dle Intriligator (1978) nezohled-
nuje. Druhym divodem pak je, ze z hlediska ekonomické teorie neni zcela ziejmé,
pro¢ se k proménné X, pii¢itaji obchodni dané a odeditaji vladni mzdy, special-
né, pro¢ by mély privatni mzdy rist s rustem obchodnich dani, predpokladame-li
71,72 > 0.

Pojdme si nyni nas model postupné rozebrat.

Prvni rovnice nam tika, ze na spotfebé se podili privatni sektor svymi zisky
a zam&stnanci svymi mzdami (soukromy i vladni sektor), pfi¢emz zisky privatniho
sektoru jsou uvazovany i o obdobi zpatky. To je pomérné intuitivni, byt vyvsté-
va otazka, proc jsou privatni zisky uvazovany i za minulé obdobi, zatimco mzdy
nikoli, a kde byly tyto prostredky v mezidobi alokovany.

Druhé rovnice ¥ika, Ze investice tvori privatni sektor svymi zisky (opét uva-
7ujeme i jedno obdobi zpét) a postuluje t67 zévislost na minulém kapitalu.

Treti rovnice odhaduje mzdy v privatnim sektoru na zakladé soucasné a mi-
nulé poptavky a zahrnuje téz ¢asovy trend.

Nasleduji rovnice tti identit, které¢ inutitivné postuluji, ze celkova poptavka
se sklada ze spottreby, investic a vladnich vydaju, ze zisky privatniho sektoru jsou
rozdilem mezi prodanym mnozstvim (tj. poptavkou) a naklady (ty uvazujeme da-
hové a mzdové), a ze zména kapitalu oproti minulému obdobi je diana soucasnymi
investicemi (uvazujeme Cisté investice, tj. o¢i§téné o depreciaci kapitalu).

Pri teoretickém zkoumani nas na prvni pohled zarazi ¢len aq. Prirozené totiz
ocekavame, ze pokud se viibec nikde nic nevyrabi, nelze ani nic spotrebovavat.
Takové situaci odpovidaji nulové zisky privatni sféry a nulové mzdy, z rovnice
spotreby pak dostavame ag = 0.

Pritomnost obecné nenulového interceptu je vliastnosti Keynesianskych mode-
li, ktera reflektuje kratkodobé neménné (¢ jen omezené ménéné) chovani (Hla-
vadek, 2014). V teoretickém vykladu jde o tzv. autonomni vydaje, tedy v tomto
pripadé¢ spotifebu nezavislou na piijmech, napiiklad bydleni, automobil, a po-
dobné. Takova ivaha méa ovSem smysl pouze kratkodobé, kdy domacnost dokaze
vypadek prijmu subvencovat z tispor, pripadné nestiha narist piijmi promitnout
do svych zvyklosti (ndkup nového automobilu ¢i obydli) a tspory nartstaji. Navic
v momenté, kdy v rAmei modelu uvazujeme t6z investice / ispory (problematiku
identity uspor a investic jsme si jiz vysvétlili v kapitole 2.1), ofekavame, Ze tento
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jev se projevi pravé zménou stavu uspor / investic. Dlouhodobé nelze rozumné
spotfebovavat vice, nez jaky je prijem. Poznamenejme jesté, ze pritomnost ab-
solutntho ¢lenu je téz béznou statistickou praxi. Absolutni ¢leny se v regresnich
rovnicich vynechéavaji jen sporadicky.

Podobné opatrnost je na misté u vykladu ¢lenu Sy ve druhé rovnici. Otézkou
je vliv minulého kapitidlu na soucasné investice, nebot ten se nejevi jako intuitivné
ziejmy. Naopak vidime, Ze model neuvazuje explicitné investice doméacnosti, nebot
mzdy jsou jakozto regresor zahrnuty pouze do rovnice spotieby.

Poznamenejme, ze hospodarsky rist se v modelu projevuje skrze rustovy trend
u mezd v privatnim sektoru (t¥eti rovnice).

Pro teoretické posouzeni modelu je tfeba mit na zieteli rovnici

Y=C+1,

ktera nam ¥ika, ze celkova produkce (HDP) Y se déli mezi spotfebu a investice.
Zrejmé nelze spotfebovat a investovat vice, nez se vyrobi, a naopak veskeré nespo-
tfebované statky jsou vlastné investicemi, i kdyby $lo jen o zasoby do budoucna
(v tomto smyslu jsou tedy i uspory vzdy investici). Z uvedené identity pak plyne,
7e kratkodobé musi existovat inverzni vztahy mezi spotfebou a investicemi, nebot
celkova produkce Y roste jen pomalu a kratkodobé ji lze povazovat za neménnou.

Rovnice spotieby obsahuje ¢len ag P;_1, kdy se ve spotfebu méni minulé zisky.
V piedchozim obdobi tedy musela byt tato ¢astka (resp. ¢astka snizend o urok
& vynos) ulozena v podobé investic a nyni jsou investice o tuto ¢astku snizeny.
Naopak ¢astka asP; je v podobé investic ulozena a bude spotfebovana néasledujici
obdobi. Co se tedy s P; vlastné déje? Privatni vynosy mohou byt bud spotifebo-
vany nebo investovany, prirozené tedy ocekavame

Investice se pak skladaji z ,,dlouhodobych® investic a z investic, které budou
piisti obdobi pfeménény na spotiebu, tedy (zanedbéme-li zménu mezi po sobé
jdoucimi obdobimi)

181 = Qg+ /BLong-

U rovnice mezd privatniho sektoru lze absolutni ¢len chapat ve smyslu kom-
penzace za skutecnost, ze lidé obétuji sviij volny cas a pracuji. Jde tedy v tomto
smyslu o minimalni mzdu - i kdyby mzdy vibec nebyly tlaceny vzhiru poptav-
kou, tak nejmensi mzda nebude klesat k nule, protoze to by lidé prosté prestali
pracovat. Za pozornost stoji skutecnost, ze rustovy trend je uvazovan aditivné -
pii aplikaci modelu na delsi ¢asovou fadu by patrné bylo vhodné zohlednit risto-
vy trend multiplikativné.

Samostatnou otazkou pak je, zda skuteéné plati 73 # 0. Pfirozené bychom

totiz o¢ekavali, Ze proporce mezi mzdami a rovnovaznou poptavkou bude zachova-
na, nebot vysi mezd urcuje pravé poptavka. Model neuvazuje troven technologii,
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jejiz narust je tim, co umoziuje ekonomicky rust (v tomto smyshu technologiemi
myslime i nap¥. efektivitu Fizeni aj.). Lze tedy uvazovat, do jaké miry jde o ,né-
silné* vlozeny ¢len, aby model néjak reflektoval hospodarsky vyvoj, ackoliv s nim
jinak nepodcita.

Nakonec se pojdme je$té jednou zamyslet nad autonomnimi vydaji. Vyda-
je, které je tfeba nutné ucinit bez ohledu na momentalni prijmy, jdou z uspor,
dostavame tedy

Bo = —ao. (3.3)

V této souvislosti je dobré pripomenout, Ze puvodni model byl aplikovan
na data z let 1921-1941, pri¢emz roku 1921 zastihla USA jedna povéaletna krize,
roku 1929 pak zacala nejvétsi ekonomickéa krize 20. stoleti a konec tohoto obdobi
je jiz poznamenan druhou svétovou valkou. Podrobnéjsim studiem pribéhu navic
zjistime, ze v pripadé Velké deprese Slo svym zpusobem o krizi v krizi®. Predmét-
nych 20 let tedy bylo z hospodatského hlediska velmi divokych a v podstaté vse
se odehrévalo v "kratkém obdobi" (v Keynesianském smyslu) a jevy dlouhého ob-
dobi“, jako napt. (dlouhodobé) nulovost autonomnich vydaji, se tedy dost moznéa
nestacily projevit, resp. byly prekryty dalsimi udalostmi. Déle je patrmé, ze model
se primo nezabyva puvodem vladnich vydaji. Vice uvadi napiiklad Husek (2003).

3.2 Export jako ztrata

Nahlédnéme jesté na strukturu privatnich zisku F,. Vidime, Ze kromé nakladu
(model uvazuje jen mzdové) a dani odecitame od trzeb (rovnovazné poptéavky /
nabidky) téz ¢isty export. Dle modelu je tedy prebytek obchodni bilance ztratou
vyrobcu.

Jaky je smysl exportu? Ziejmé nevyvazime zbozi proto, ze by nés bavilo pra-
covat pti jeho vyrobé, aniz bychom méli pro takové zbozi vyuziti. Zbozi se tedy
exportuje proto, aby se za utrzené¢ penize jiné zbozi importovalo. Pokud by za-
jmem vSech lidi v zemi bylo pouze doméci zbozi, pak by byl export nesmyslny -
vyvezenim jakéhokoli zbozi se nezvysi doméaci produkce, vyroba zbozi pro export
by tak nijak nezvySila va§ uzitek (spotfebu) a znamenala by pouze dodateiné
naklady.

Co tedy prebytek obchodni bilance, tj. ¢isty export, znamené z pohledu statu?
Poznamenejme pro zacatek, ze typicky se méti domdci produkt, tj. zbozi vyprodu-
kované na daném uzemi, bez ohledu na to, kdo zbozi vyprodukoval. Oproti tomu
ndrodni produkt predstavuje zbozi, kter¢ bylo vyprodukoviano danym néarodem,
bez ohledu na to kde (Hlavacek, 2014). Piebytek obchodni bilance znamen,
7ze se na uzemi danc¢ho statu vyrobilo zbozi, za které do statu neprisla zadna
protihodnota. Jde-li o dlouhodoby jev, je z dan¢ho tizemi od¢erpéavano bohat-
stvi. Nabizi se vysvétleni, 7ze zejména u zemi s plovoucim kurzem je dlouhodoby
prebytek obchodni bilance na daném tizemi zpusobovan prebytkem zahranicni-
ho kapitalu (tj. kdyz cizinci vlastni na daném tzemi vice kapitdlu - vyrobnich
prostiedkil - nez ob¢ané tohoto uzemi v zahrani¢i). Proto se piebytek obchod-
ni bilance (¢isty export) ode¢ita od privatnich zisku - jde o zisky, které z dané
ckonomiky odchazi do zahranici.
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Plovouci kurz je v této uvaze dulezity tim, Ze je urc¢ovan poptavkou a na-
bidkou po dané méné. Pti nulovém prebytku zahrani¢niho kapitilu by se meél
tedy pfirozené (trzné¢) ustanovit pravé takovy kurz, ze export a import budou
Vv rovnovaze.

Pokud bychom uvazovali ,produkt obc¢ani daného tzemi”, méli bychom po-
zorovat rovnost exporti a importu. Zel? takové statistiky nejsou bézné vedeny.
Domaci produkt nezohledimije produkei obéanti daného tizemi v zahrani¢i a na-
rodni produkt zase poc¢ita i s osobami dané narodnosti, které vSsak na daném
lzemi neziji.

7 vy$e uvedeného plyne téz velké nebezpec¢i pro §patnou interpretaci a nasled-
né chybné kroky v oblasti hospodéiské politiky, nebot narust HDP zpusobeny
prichodem zahrani¢niho kapitilu neznamena nutné hospodéaisky rust pro obca-
ny danc¢ho statu. Naopak, zejména dotovany zahraniéni kapital miuze vytlacova-
nim domécich investic ptisobit na obyvatele daného statu negativné (ackoli HDP
roste).

3.3 Data

Model budeme aplikovat na datech pro Spojené Staty Americké, a to za léta 1971
az 2014. Pouzivame data z databizi FRED (Federal Reserve Economic Data)
a OFECD. Proménné, které z téchto databazi dostavame, jsou:

e Private Final Consumption Expenditure in United States, spotfeba v mili-
ardach dolarti, roéné k 1. lednu. V modelu proménna Consumption, C*.

e

e Net domestic investment: Private, ¢isté investice v miliardach dolart, roéné
k 1. lednu. V modelu proménna Investment, I2.

e Compensation of employees, ndklady na zaméstnance v miliardach dolar,
roéné k 1. lednu. V modelu proménna Wages®.

e Compensation of employees: Government, néklady na vladni zaméstnance
v milionech dolari, roéné k 1. lednu. Po prevodu na miliardy v modelu
proménna GovWages, W,

V modelu pouzivime data o kompenzacich zaméstnancium, nikoli jen mzdy.
Tato data lépe vystihuji celkové ndklady na zaméstnance z pohledu firmy i celkové
prijmy z pohledu zaméstnance. Navic se takto vyvarujeme problému spojenych
s relativni zménou struktury odménovani zaméstnancu v ¢ase - modernim tren-
dem je nartst nemzdové slozky odmény (zaméstnaneckych benefitii). Touto pro-
blematikou se vice zabyva napt. Lawrence (2015), obecnéji o zménéach struktury
ekonomiky v Case pak Jones (2016).

'https://www.quandl . com/data/FRED/USAPFCEADSMET,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/USAPFCEADSMEI
’https://www.quandl . com/data/FRED/A557RC1A027NBEA,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/A557RC1A027NBEA
*https://www.quandl.com/data/FRED/W209RC1A027NBEA,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/W209RC1A027NBEA
‘https://www.quandl.com/data/FRED/A4076COA144NBEA,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/A4076C0A144NBEA
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e Government Final Consumption Expenditure in United States, vladni spo-
tfeba v miliardach dolaru, ro¢né k 1. lednu. V modelu proménna GovCon-
sumption®.

e Gross Capital Formation, General Government, vladni investice v milio-
nech dolaru, ro¢né k 31. prosinci. V modelu po transformaci proménna
GovInvestment® .

Vsechna ostatni data jsou brana vidy k 1. lednu prislusného roku. Vladni
investice jsou vSak brany k 31. prosinci prisluSného roku, jsou tedy bez jednoho
dne o rok posunuté. Jelikoz v modelu zna¢ime data vzdy rokem tak, Ze napf.
1.1.2000 oznacime jako rok 2000, provedeme ,posunuti® tak, ze téz data ke dni
31.12.1999 oznac¢ime rokem 2000. Proménnou Govlnvestment v modelu ziska-
me timto ,posunutim® a prevedenim z milionu na miliardy dolari. Nepfesnost
plynouci z posunuti o 1 den zanedbavame.

e Tazxes on production and imports less subsidies, dané¢ v miliardach dolaru,
roéné k 1. lednu. V modelu proménna TaxesW E".

e Net exports of goods and services, ¢isty export v miliardach dolari, roéné
k 1. lednu. V modelu proménna NetEzports®.

Na zakladé téchto dat dopocitame proménné, které v modelu potrebujeme
a nenasli jsme je primo:

e G := GovConsumption + GovInvestment,
o WP := Wages — GovWages,

e X := Consumption + Investment + G,

o T':=TaxesWE + NetEzxports,

e P=X-T-WPFP

Vladni vydaje tedy uvazujeme jako soucet vladni spotieby a vladnich investic.
Z pohledu rovnovazné poptévky / nabidky X je irelevantni, zda vladni investice
zahrneme pod investice I ¢ vladni vydaje G, zbyva tedy otazka, zda pocitat s cel-
kovymi ¢ pouze soukromymi investicemi. Podstatnou polozku vladnich investic
tvori armédni vybaveni, které (na rozdil od investic v mirové ekonomice) neslouzi
k dalsi produkei. Navic jde z podstaty véci o faktor exogenni, nebot vladni inves-
tice zavisi na politickém rozhodnuti vlady, a nejsou tedy pifimo zavislé na realné
ekonomické situaci. VIadni investice tedy do investic I v naSem modelu nezahr-
nujeme.

Shttps://www.quandl.com/data/FRED/USAGFCEADSMET,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/USAGFCEADSMEI
Shttps://www.quandl.com/data/0ECD/SNA_TABLE12_USA_GP5P_GS13_C
"https://www.quandl.com/data/FRED/W254RC1A027NBEA,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/W254RC1A027NBEA
8https://www.quandl.com/data/FRED/A019RC1A027NBEA,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/A019RC1A027NBEA
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Zbyvé jiz jen dodat do modelu pocéatecni troven kapitilu Ky (resp. Kigr).
Jak jsme si ale vSimli jiz dfive, model neuvazuje depreciaci kapitalu. Pro porov-
nani s realitou proto potfebujeme celou radu.

Vyvstava zde opét otazka, zda uvazovat pouze privatni, nebo téz vladni ka-
pital. Vzhledem k povaze modelu, kdy investice jsou urcovany pouze privatnimi
zisky a z rovnice identity pro kapital tento narusta pravé o investice, budeme uva-
zovat pouze kapital privatni. VIadni kapital navic nebyva primarné urcen k piimé
produkei spottebnich statki.

Nakonec poznamenejme, Ze k investicnimu majetku pri¢itime i zasoby, uva-
7ujeme proto i stavy zbozi dlouhodobé spotieby (na rozdil od zbozi uréeného
k rychlé spottebé). Z databazi dostavame:

e Net Stock of Fized Assets and Consumer Durable Goods, stavy investi¢ni-
ho majetku a zbozi dlouhodobé spottreby v miliardach dolaru, k 1. lednu.
V modelu proménna FADG?.

e Net Stock of Fized Assets: Government, stavy vladniho investi¢niho majet-
ku v miliardach dolart, k 1. lednu. V modelu proménna GovF A'°.

Dostavame pak proménné
e RealK := FADG — GovF A,
e K =K +1,

kde pro vypocet proménné K vyuzijeme pocateéni hodnotu reidlného kapitalu
Real K v roce 1971 (vlastni model za¢iné od roku 1972 a uvazuje hodnotu kapitalu
zpozdénou o 1).

3.4 Aplikace vychoziho modelu

Pro prvotni odhad modelu postupujeme zcela v duchu puvodni formulace mode-
lu, jako kapital tedy pouzivame fadu K.

Model odhadujeme s vyuzitim softwaru EViews 8, a to tfistupfiovou metodou
nejmensich ¢tvercu, iterativné (viz Eviews (2013); ostatni nastaveni je vychozi).
Exogennimi proménnymi jsou vladni mzdové vydaje W€, trend, vladni vydaje
G (nemzdové), dané T' a dale predeterminované proménné - zpozdéné hodnoty ka-
pitalu K_,, privatnich zisku P_; a rovnovazné poptévky / nabidky X ;. Vechny
tyto exogenni proménné pouzivame jako instrumenty pro tiistupniovou metodu
nejmensich ¢tverci.

9https://www.quandl.com/data/FRED/K1WTOTL1ES000,
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/K1WTOTL1ES000
Ohttps://www.quandl.com/data/FRED/K1GTOTL1ESO00, https://research.stlouisfed.
org/fred2/series/K1GTOTL1ES000
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Pro cely model dostavame odhad

nvle
[

—288,2 — 0,122P, + 0,363P,_; + 1,009(W}F + WF)
494,04 0,494P, + 0,074P,_, — 0,218K,_,
—848,7 + 0,175X, + 0,242X,_; + 20, 84¢

Ci+ I, + G,
X, —1T1,— VVtP
K1+ 1,

(koeficienty psané tu¢né jsou na hladiné 5 % statisticky nevyznamné).

Pro jednotlivé rovnice pak dostavame odhady néasledovné:

Rovnice spotfeby

C: = Qg + a1 P + a2 P + Ct‘a(W;P + WtG) + €1t
C; = —288,2 —0,122P, + 0,363P,—; + 1,099(W}F + WE)
Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota
ap —2882 50,79 —5,674 0,000
a —0,122 0,164 —0,745 0,458
Qo 0,363 0,148 2,460 0,015
Qs 1,099 0,063 17,50 0,000
R? 99,82%
R34 99,80%
S.E. 154,9
Durbin — Watson 0,354
Rovnice investic
I, = Bo + G P + B2Pi + B3 K1 +Eot
I, = 494,0 + 0,494FP, + 0,074FP,—; — 0,218K;,
Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota
Bo 4940 53,49 9,235 0,000
b1 0,494 0,139 3,549 0,001
B2 0,074 0,114 0,647 0,519
Ba —0,218 0,027 —8,223 0,000
R? 62,58%
R?qdj 59,71%
S.E. 152,6

Durbin — Watson
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Rovnice privatnich mezd

wk
wk

Velmi vysoké R,quj u rovnic spotteby a privatnich mezd je dano charakte-
rem dat, kterda obsahuji velmi vyznamny trend. Vétsina variability je tedy patrné
vysvétlena pravé trendem, ktery je v rovnici mezd zohlednén primo a v rovnici

Yo
T
Y2
73

Yo + Xy
— 848,7 + 0,175X,

Koeficient St.odch.

—8487 1634
0,175 0,006
0,242 0,006

20,84 3,441
R2
Ry
S.E.

Durbin — Watson

+ 72X
+0,242X, ,

t — stat. p — hodnota

—5,104
1,814
2,533
6,055

99,76%
99,74%

108,2
0,474

+ 73t
+ 20, 84¢

0,000
0,072
0,013
0,000

spotteby pak figuruje pravé prostrednictvim privatnich mezd.

Dale nas zarazi vyznamné zaporné absolutni ¢leny u rovnice spotieby a privat-
nich mezd. Jak jsme rozebirali vySe, u rovnice spotieby lze tento ¢len chapat jako
autonomni spottebu, u rovnice mezd pak jako jakousi minimalni mzdu. Zaporné
hodnoty téchto koeficientu jsou tak z pohledu bé&zné ekonomické teorie prekvapu-

jici a indikuji, Ze s modelem néco nemusi byt v poradku.

P#i podrobné&jsim pohledu na soustavu (3.1) mohou byt identifikovéany napfi-

klad tyto zdroje potencialné rozpornych mist:

e Nespravna specifikace modelu. Napt. vlivem ¢asové korelovanosti rezidui

+ €3

nemusi byt zpozdéné (predeterminované) proménné exogenni.

e Data jsou uvadéna v soucasnych cenach (current prices). O¢isténi o inflaci

by mohlo prinést realnéjsi pohled.

e Nespravné zachyceni hodnoty kapitalu. Uvazované rovnice Ky = Ky + I3
totiz nebere v potaz moiné zhodnoceni kapitalu v ¢ase (napf. narust cen
nemovitosti). Ukazuje se, ze jde o vliv velmi podstatny (viz obrazek 3.1).

e Model pocita s rustem linearné. P1i del§im ¢asovém obdobi, vyrazném rustu
uvazovanych veli¢in a vzhledem ke skutecnosti, ze inflace se v predmétném
obdobi 1971-2014 vyrazné ménila, to jiz nemusi byt dostate¢na aproximace.

e Predpoklad, ze relativni zdanéni prace je konstantni. Totiz, zdanéni prace

je vtéleno do koeficientu as.

e Model nebere v potaz investice domacnosti.
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Obréazek 3.1: Vyvoj hodnoty kapitalu

Dalsi potenciélni zdroje problémi uvadi také napiiklad Hugek (2003).

Zaporna autonomni spotieba vSak ma i jiné mozné vysvétleni - zalozené na hy-
potéze adaptivnich ocekavani. Paklize propad prijmu vede k ocekavani dalsiho
propadu piijmi, pak neptrekvapi, ze lidé v obavé z budoucnosti zacnou vice spo-
Fit. Autonomni spotfeba je tak zaporna, nebot lidé pri poklesu prijmu nejen
ze spotrebovavaji méné v imére k poklesu prijmu, ale k tomu jesté vice spori, coz
spotrebu dale snizuje.

Poznamenejme, ze na hypotéze adaptivnich o¢ekavani je zalozena teorie de-
flacni spiraly. Obavy z deflace a defla¢ni spiraly jsou pak stézejnim bodem v sou-
Casnosti prevladajici ménové politiky (nejen) zédpadniho svéta, jak jsme se v Ces-
ké republice mohli v nedavné dobé presvédcit napt. z tst byv. guvernéra Ceské
narodni banky (CNB) Miroslava Singera pii obhajobé ménové politiky CNB. Hy-
potéza adaptivnich o¢ekavani je tak v hospodéarské praxi Siroce prijimana a stoji
v pozadi realizované hospodarskeé politiky.

Jak jsme jiz uvedli, uvazovany model ma své nedostatky. Pokud by se vSak
podarilo empiricky potvrdit zaporné autonomni vvdaje, dusledky pro ekonomic-
kou teorii by byly dalekosahlé. Zaporné autonomni vydaje a s nimi spojeny mezni
sklon ke spotfebé ¢ > 1 totiz znamenaji, Zze vydajovy multiplikitor je nekonecny:

M=14c+++...=

Veskeré ekonomické modely obsahujici vydajovy multiplikator by v takovém
pripadé byly nepouzitelné pro praktickou aplikaci.
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Podivejme se nyni, zda pozorujeme vztahy mezi koeficienty tak, jak jsme te-
oreticky odvodili vySe. Provedeme Waldovy testy:

Hy : Bo = —Qp
494 0 = —(—288,2)
X% 14,54
p — hodnota 0,000
HD : 1 + ﬁ] =1

—0,122 + 0,494

X3 21,01
p — hodnota 0,000

Vidime, 7ze hypotéza o ekvivalenci autonomni spotieby a investic je jedno-
znacné zamitnuta. Autonomni investice jsou vyznamné vyssi, nez by odpovidalo
hodnoté —ag. Hypotézu, ze privatni zisky jsou rozdéleny pravé mezi spotrebu
a investice rovnéz zamitame (na 5% hladiné vyznamnosti).

Jaky je puvod autonomnich investic, kromé potfeby vyrovnat autonomni vy-
daje? V tomto bodé je dle mého nizoru moznym vysvétlenim princip fungovani
bankovniho systému. Jak jiz bylo uvedeno vyse, zijeme v systému tzv. elastickych
penéz, kdy penize vznikaji pujcovanim a zanikaji splacenim. Jakakoli investice,
ktera je hrazena pijckou od bankovniho subjektu, je tedy hrazena z novych penéz
- penéz, které nemusel nikdo nominélné uspofit (redlnych hodnot, které se za tyto
nové penize kupuji, se v8ak nékdo vzdat prirozené musel). Viz kapitola 2.1.1.

Dochézi tak k naruSeni rovnosti uspor a investic, nebot investice jsou place-
ny nejen primo na ukor spotteby ekonomickych subjekti, ale téz nové vznikly-
mi penézi. Tim je vSak téz zatizena ekonomicka kalkulace - redlné neni mozné
investovat vice, nez skutecné usporime, avSak ekonomické ukazatele rikaji néco
jiného. Doted jsme uvazovali ceny bézného obdobi, mé&Fime-li spotfebu penézi,
které jsou na ni vydany, zfejmé tak nedokazeme postihnout pokles spotieby vy-
volany poklesem hodnoty penéz (nominélné muzeme spotiebovavat stejné penize,
aviak realné méné kvuli inflaci). NaruSeni identity uspor a investic je tedy tieba
zohlednit v ekonomické teorii a praxi. Logickou ekonomickou interpretaci, proc¢
nepozorujeme rozdéleni privatnich zisku mezi spotiebu a investice, nemame. Zby-
va tak vysvétleni nedokonalosti modelu a dat.

3.5 Implementace doporuc¢enych tprav

3.5.1 Priedpovédni kritérium

V¥se jsme uvedli fadu moznych problémi, nez se vsak pustime do tiprav modelu
v zajmu jejich vyTeSeni, je tfeba si Tici, jakym zpusobem posoudime, zda se model
zlepsil, ¢i nikoli. V ekonomické praxi je v podstaté jedinym relevantnim kritériem
predpovédni schopnost modelu, coz budeme respektovat.



Model obsahuje tii vysvétlované proménné, soukromou spotiebu, soukromé
investice a soukromé platy. Na zteteli vSsak budeme mit zejména celkovou produkcei

(HDP)

Y=C+I+G+W°%+NX,

nebot pravé HDP je nejéastéji pouzivanym méritkem vykonnosti ekonomiky (pfi-
pomenme ze NX znac¢ime sty export). Vypocet HDP provadime na zakladé
ostatnich pouzitych dat, abychom se vyhnuli pfipadn¥m nesrovnalostem prame-
nicim z rozdilné metodiky.

V souvislosti s pouzitim HDP, jakozto méritkem vvkonu ekonomiky, je dobré
upozornit na mozné nesrovnalosti v jeho vypoc¢tu. Do kategorie vladnich vydaju
totiz pii vypoltu HDP spadaji t6Z mzdové vydaje na vladni zaméstnance (pro-
to uvadime soucet G + WY - v notaci Kleinova modelu znad G toliko nemzdové
vladni vydaje). Utraty téchto vladnich zaméstnanci viak soucasné spadaji do ka-
tegorie soukromé spotteby (piipadné investic). Pijmy vladnich zaméstnanct jsou
tak vlastné do HDP zapocteny dvakrat - jednou jako vladni vydaje a podruhé
jako jejich soukromé ttraty (McCulla, 2013).

V zajmu porovnatelnosti vystupu vSak budeme, navzdory témto nesrovnalos-
tem, pocitat s vladnimi vydaji ve formé G + WE.

Poznamenejme, ze proménné G a N X, které model nepredpovida, povazuje-
me pro ucely predikce za znamé.

S ohledem na nastup ekonomické krize a jeji pokracovani v letech 2008-2014
povazujeme za rozumné vzit v potaz téz stejné¢ dlouhy tusek pred krizi, abychom
mohli spravedlivé porovnat predikce pro obé obdobi.

K vypoctu predikei modelu vyuzivame software EViews 8. Pti volbé statické-
ho teSeni predikce software vzdy bere v ivahu vSechna minula data a soucasné
hodnoty exogennich proménnych, hodnoty proménnych vysvétlovanych jsou pak
dopocteny iterativné. Jde tedy vlastné o sérii predikei o 1 rok doptedu. Pri volbé
dynamického Feseni predikce bere software v potaz hodnoty endogennich pro-
ménnych pouze pred zadanym obdobim a déle jiz pocita s jejich (minulymi)
predikcemi.

V tomto bodé je tfeba zminit, ze pii realné predikei bychom prirozené neméh
k dispozici budouci hodnoty exogennich proménnych a museli bychom pouzit je-
jich predpovédi na zakladé jinych modeli a postupu.

Budeme uvazovat tyto predikce:

(i) Statickd predikce pro celé obdobi (model odhadnut za celé obdobi)

(#2) Dynamicka predikce pro obdobi 2001-2014 (model odhadnut dle dat z ob-
dobi 1971-2000)

(i2i) Dynamické predikce pro obdobi 2001-2007, tj. pred krizi (model odhadnut
dle dat z obdobi 1971-2000)

(iv) Dynamické predikee pro obdobi 2008-2014, tj. obdobi ekonomické krize (mo-
del odhadnut dle dat z obdobi 1978-2007)
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Uvedme, 7e predikce (iii) je vlastné vybranou ¢asti predikce (i) a uvadime
ji separatné pro porovnani s posledni predikci. U té si povS§imneme, ze k odha-
du modelu nepouzivaime vSechna dostupnéa data (pred odhadovanym obdobim).
V z&jmu porovnatelnosti predikei predkrizového (normélniho) a krizového obdobi
totiz chceme, aby v obou ptipadech probihala predikce na zakladé stejné kvalit-
niho modelu (modelu postaveného na stejné dlouhé ¢asové fadé a predikujiciho
stejné daleko do budoucnosti).

Obecné budeme pracovat s primérnou absolutni procentudlni chybou predikce
MAPE (mean absolute percentage error). V pifpadé investic viak uvadime téz
chybu absolutni (M AE, mean absolute error), nebot u této veli¢iny se v obdobi
krize blizi hodnoty 0. Relativni porovnani predpovédi a skutecné hodnoty tak
neni prili§ relevantni.

Posouzeni predpovédnich schopnosti modeli se ¢asto ukazuje byt pomérné
jasné, v ostatnich pripadech se budeme tidit nasledujicim postupem:

Hlavnim kritériem je schopnost predpovidat vyvoj HDP (viaha 70%) jakozto
zdaleka nejcastéji vyuzivany ukazatel hospodarského vyvoje. Sekundarnim krité-
riem pak bude predikce soukromé spotieby (vaha 30%), nebot vyvoj HDP nemusi
jit ruku v ruce s vyvojem ekonomickeé situace doméacnosti. Checeme totiz zohlednit
téz hypotetickou situaci, kdy HDP roste, ackoli situace doméacnosti se zhorsuje
(muze nastat napt. po kurzové intervenci podporujici export).

PFi posuzovéni kvality modelu klademe duraz na predikce out of sample (viha
70%), z nich pak nejvice na predikci i, kterda je v souladu s pravidlem palce
o déleni vzorku pro odhad modelu a vzorku pro test v poméru 70:30. Agregujeme
tedy MAPE vSech ¢tyf predikei s vihami dle tabulky 3.1.

Tabulka 3.1: Vahy v kritériu WMAPE
Predikce Vaha celkem Vaha - HDP Vaha - spotteba

i 30,0 % 21,0 % 9,0 %
i 40,0 % 28,0 % 12,0 %
111 15,0 % 10,5 % 45 %
W 15,0 % 10,5 % 45 %

Je tfeba Tici, ze uvedené vahy jsou subjektivnim hodnocenim vyznamu jed-
notlivych predikei. Pfi zachovani logiky kritéria (vétsi diraz na predpovéd HDP
nez spotfeby a na predikce out of sample) v8ak i mirné odlifené vahy davaji
podobné souhrnné vysledky. Toto kritérium budeme znadit WMAPFE - vazené

MAPE.
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3.5.2 Zakladni Kleintiv model

Tabulka 3.2: Kvalita predikce pro zakladni Kleiniv model

1 1 211 w
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotieba 3,059% NA 2125 % 6,409%
MAPE - investice 59,54% NA 3581 % 515,5%
MAE - investice (mld. USD) | 149,9 NA 28815 731,2
MAPE - privatni mzdy 2,883% NA 2720 % 15,40%
MAPE - celkova poptavka X 3,816% NA 1779 % 10,10%
MAPE - HDP 3,448% NA 1678 % 9,306%

Z tabulky 3.2 vidime, ze modely odhadnuté na zdkladé dat z let 1971-2000
v predpovédich zcela selhavaji - dynamickou predpovéd na 14. rok doptedu soft-
ware dokonce viibec nespocetl, pro predpovéd ii tedy ani nelze spodist prumérné
odchylky. Z tohoto duvodu ani nelze dopoé¢itat kritérium WMAPE.

Naopak model zalozeny na datech z let 1978-2007 predikuje ekonomickou krizi
relativné dobfe co do spotfeby, mezd a celkové produkce (HDP), selhava pouze
v predikci investic.

Predikei investic povazujeme za problematickou jak obecné, tak specificky
s ohledem na finan¢ni krizi po roce 2008. Investice jsou z uvedenych veli¢in nejcit-
livéjsi na zmény ekonomické situace, nebot jsou pfimo ovliviiovany politikou cen-
tralnich bank, ktera vSak neni v modelu zohlednéna - viz kapitola 2.1.1. Investice
téZ netrpi pFirozenymi rigiditami a setrvacnosti (zvyklosti ve spotiebé, dlouho-
dobé smlouvy nejen ohledné mezd aj.). Investice jsou tak pro firmy piirozenym
naraznikovym pasmem, kdy na zménu ekonomické situace je bezprostredné reago-
vano zménou objemu investic, aniz by bylo nutné bezprostredné ménit strukturu
podnikani. Rovnéz ekonomické krize mé puvod ve finanénim sektoru a sektoru
hypoték, tedy investic.

Smirime-li se s neschopnosti modelu predpovidat miru investic, je nasnadé
otéazka, pro¢ se dati obdobi v (2008-2014) predpovidat tak dobie, kdyz predpovéd
pro obdobi iz (2001-2007) tak selhéva. K tomu je tfeba prozkoumat piislusné
odhady, které uvadime v tabulce 3.3.
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Tabulka 3.3: Zakladni Kleintiv model, koeficienty pro jednotlivé predikce

i it & i1 o)
Rovnice | Promémmé | Koeficient | 1971-2014 | 1971-2000 | 1978-2007
Spotteby Qg —288,2 —150,6 —225,0
P, aq —0,122 —0,396 0,381
P4 Qs 0,363 0,234 —0,112
WP+ we o3 1,099 1,327 1,024
Investic Bo 494.0 —41,19 270,4
P, b1 0,494 0,592 0,068
P4 B2 0,074 —0,526 0,341
K, Ba —0,218 0,028 —0,121
Privatnich Y —848,7 7779 —439.4
mezd X, 7] 0,175 0,790 —0,273
X Yo 0,242 —0,236 0,747
t Yz 20,84 —17,86 12,53

Ukazuje se, ze modely i a iv vychézejici z celého vzorku dat a z dat za roky
1978-2007 jsou v mnohém podobné. Analyzujeme-li celkovy vliv exogennich pro-
ménnych bez ¢asového rozliSeni, vychazi

Tabulka 3.4: Zékladni Kleintiiv model, celkovy vliv proménnych

i 1 & i1 v
Proménna | Koeficient | 1971-2014 | 1971-2000 | 1978-2007
P ay + as 0,241 -0,162 0,268
P B1+ B2 0,567 0,066 0,409
X Y1+ Y2 0,417 0,554 0,474

Zejména pro soucty oy + ap a B + Bo je dle tabulky 3.4 odliSnost modelu
vychazejicich z dat za 1971-2000 jasné patrna. Dalsi v¥znamnou odlisnost pak po-
zorujeme u autonomnich investic Sy a autonomni mzdy 7o, kde pro pripady i a iii
vychéazi odlisné znaménko.

Pri hledani vysvétleni takto zasadnich rozdihi, které zpusobuji, ze model od-
hadnuty dle dat z let 1971-2000 je pro predikci zcela nepouzitelny, zatim co stejny
model odhadnuty na datech za roky 1978-2007 funguje veelku dobfe, se pifmo na-
bizi vysvétleni v podobé ropné krize. Prvni ropné krize vypukla roku 1973 a byla
nésledovana recesi v letech 1974-1975, druhé nasledovala roku 1979, ptri¢emz ob-
dobi vysokych cen ropy pretrvavalo az do poloviny osmdesatych let.

Posunutim souboru vstupnich dat z let 1971-2000 na roky 1978-2007 jsme
se zcela vyhnuli prvnimu ropnému Soku a nasledné krizi.

Situace tak jasné ilustruje velky problém hospodafské ekonomie. Problém ma-
lé délky casovyvch tad je obecné dosti znamy, avSak i kdybychom rekonstruo-
vali historickd data, nelze rozumné predpokladat, ze chovani systému je histo-
ricky neménné. V uvazovaném c¢asovém horizontu postacuje zahrnuti sedmi let,
béhem kterych se odehrala prvni ropna krize, k natolik zasadnim zménam modelu,
ze je pro predikéni ticely zcela znehodnocen. V delsim ¢asovém tiseky by se navic
zacCaly objevovat problémy zpusobené kvalitativnimi zménami ve spolecnosti.
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3.5.3 Testy specifikace - zdkladni model

Nez pristoupime k transformacim dat a dal$im dpravam, podivame se, zda je
viubec model korektné specifikovan.

Nejprve vyuZijeme Sargan-Hanseniiv test exogenity, ktery je popsan v kapito-
le 1.4. Celkem pracujeme s osmi instrumentalnimi proménnymi (ve. interceptu)
a tfemi endogennimi proménnymi, za platnosti nulové hypotézy tedy asympto-
ticky

J ~ Xg:

¢emuz odpovida kriticka hodnota 11,07.

K omezeni vstupnich dat pfistupujeme pouze v ramci analyzy predikénich
schopnosti modelu, obecné pracujeme stale s plnou sadou dat za léta 1971-2014.
Pro urceni rezidui pak vyuziviame odhad modelu s aktudlnimi daty (tedy nikoli
predikce).

Tabulka 3.5: Zakladni Kleintuiv model, Sargan-Hansenuv test 1

Rovnice J p-hodnota
Co 21,23 0,001
I 29,42 0,000
wF 22,79 0,000
X2 11,07 0,050

Z tabulky 3.5 vidime, Ze hypotézu nekorelovanosti instrumentu a rezidui jasné
zamitame pro vSechny tii rovnice.

Prvnim problémem, ktery nas s ohledem na patrnou autokorelaci rezidui na-
pada, je korelace zpozdénych proménnych K_;, P_;, X_; s rezidui. Tabulka 3.6
vSak ukazuje, Ze odstranénim téchto 3 instrumentu se situace nezlepsi.

Tabulka 3.6: Zakladni Kleintuv model, Sargan-Hansenuv test 2

Rovnice J p-hodnota
Co 18,26 0,000
I 25,89 0,000
wF 18,95 0,000
X2 5,991 0,050

Cenou je pfitom podstatné zhoreni predikénich schopnosti modelu (predikce i).

Ani dalsi alternativy volby instrumentalnich proménnych neptrinesly kyzeny
vysledek nezavislosti instrumentu a rezidui. Navzdory poruseni predpokladu tak
zustaneme u puvodni specifikace modelu.

Déle pouzijeme vicerozmérny Portmanteau test (viz Eviews (2013), re-

spektive Liitkepohl (1991)) ke zjisténi autokorelace rezidui. Tabulka 3.7 ukazuje,
ze rezidua jsou korelovana v case.
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Tabulka 3.7: Zakladni Kleiniv model, Portmanteau test

Lag

Q-statistika
60,66
97,60

120,0
129,3
143,2

p-hodnota
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

Zakladni model tedy (teoretické) pozadavky na specifikaci vskutku piili§ dob-
fe nespliiuje - nejen Ze instrumentilni proménné nejsou nekorelované s rezidui,
ale té7 rezidua koreluji napric¢ casem.

3.5.4 Ocisténi o inflaci

O teoretickych aspektech oc¢isténi o inflaci a moznych piistupech jsme hovotili
v kapitole 2.2. Porovnejme nyni uvazované piistupy ke zohlednéni inflace dle
predikénich schopnosti modelu s takto transformovanymi daty. Na zakladé daného
indexu (CPI ¢ HDP defldtor) vyjadiime vSechny proménné v cenéch roku 2010
a nasledné aplikujeme zakladni model. Predikéni schopnosti vychéazi nasledovné:

Tabulka 3.8: Predikce, Model CPI (data v cenach roku 2010 dle CPI)

Vstupni data

Predikce pro

MAPE - spotteba

MAPE - investice

MAE - investice (mld. USD)
MAPE - privatni mzdy
MAPE - celkova poptavka X
MAPE - HDP

I3
1971-2014
1972-2014

1,735%
60,49%
168,2
2,666%
2,686%
2,426%

i
1971-2000
2001-2014
5,223%
285,0%
4958
11,91%
7,598%
7,032%

114
1971-2000
2001-2007

2,826%

26,31%
2054

5,914%

3,669%

3,440%

(3
1978-2007
2008-2014

4,305%
459,6%
618,6

11,89%
7,868%
7,249%

Celkova kvalita predikce WM APE dle tabulky 3.8 pak vychézi 4,709%.

Tabulka 3.9: Predikce, Model Deflator (data v cenach roku 2010 dle deflatoru)

Vstupni data

Predikce pro

MAPE - spotteba

MAPE - investice

MAE - investice (mld. USD)
MAPE - privatni mzdy
MAPE - celkova poptavka X
MAPE - HDP

I3
1971-2014
1972-2014

8,463%
111,45%
316,1

11,24%
9,219%
8,366%

40

i
1971-2000
2001-2014
6,714%
270,2%
499,44
14,80%
8,727%
8,086%

1971-2000
2001-2007
4,314%
27 87%
213,3
8,561%
4,850%
4,549%

iy
1978-2007
2008-2014
NA
NA
NA
NA
NA
NA



Vidime, Ze po transformaci dat na cenu roku 2010 dle CPI vychéazi vSech-
ny predikce i a7 iv pomérné uspokojivé. Stale se sice potykidme s neschopnosti
predpovidat miru investic, spotfebu vSak predviddme na 7 let dopfedu (predikce
i1 a iv) s prumérnou odchylkou kolem 3 — 4 %, na 14 let dopfedu (predikce i)
pak s odchylkou kolem 5 %. U celkové produkce (HDP) pak prumérna odchylka
dosahuje pro vSechny ¢tyfi uvazované predikce nanejvys 7 %. Oproti vychozimu
modelu jsme pak ve vSech pripadech ¢ az iv dosahli zlepseni predpovédnich schop-
nosti u vSech proménnych.

I kdyz se v pripadech i a #ii podarilo zbavit abnormalniho chovani i s vyuzitim
HDP deflatoru (tabulka 3.9), nové se objevuji zévazné problémy s predikei vyvoje
v obdobi hospodaiské krize (iv). Piedpovédi se natolik odchyluji od smysluplnych
hodnot, ze jiz predikce pro 7. rok do budoucnosti neni softwarem dopoditana.

Za danych okolnosti povazujeme za nejrozumnéjsi pouzivat nadale data v ce-
néach roku 2010 prepoctenych dle CPI, jelikoz takovy postup jako jediny vykazuje
uspokojivé vysledky pro vSechna uvazovana obdobi.

3.5.5 Vypocet kapitalu

Od nynéjska tedy poc¢itame s daty v cenach roku 2010 dle CPI. Dalsim problémem,
kterym se budeme zabyvat, je vypocet kapitalu. Jak jsme vidéli jiz na Obrazku
1, jeho vypocet dle rovnice

K=K, ,+1

se rychle odchyluje od hodnot redlného kapitalu - stavu soukromého investi¢niho
majetku. Takovy vypocet K; nebere v potaz zhodnoceni existujiciho kapitalu,
ovSem ani jeho depreciaci.

Nejjednodussim feSenim se jevi pouzit hodnoty realného kapitalu Real K na mis-
to kapitilu K. Pfedpovédni schopnosti modelu pak vychéazi nasledovné:

Tabulka 3.10: Predikce, Model CPI+RealK

i 11 111 1
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotteba: 2,397% 4,761% 2,395% 4,408%
MAPE - investice: 64,405%| 272,2% 22.16% | 449.8%
MAE - investice (mld. USD): | 185,7 456 8 170,8 605,0
MAPE - privatni mzdy: 3,343% 11,33% 5,408% 11,92%
MAPE - celkova poptavka X: 3,521% 6,967% 3,095% 7,78%
MAPE - HDP : 3,185% 6,445% 2,900% 7,167%

Celkova kvalita predikce WM APE dle tabulky 3.10 potom vychazi 4,623 %.
Oproti modelu CPI vychéazi presnost statickych predpovédi o néco hute, dynamic-
ké predpovédi i a iii o trochu lépe a dynamickia predpovéd v prakticky stejné.
Dle kritéria WM APFE pak doslo k velmi mirnému zlepSeni z 4, 709 % na 4, 623 %.
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S ohledem na hospodarsky vyvoj a nerovnomérné zmény cen v ruznych odvét-
vich béhem krize by v8ak mohlo byt vhodné&jsi prepoditivat hodnotu (realného)
kapitalu jinym indexem nez CPI. Vyznamné mnozstvi kapitdlu predstavuji ne-
movitosti, jejichz uzitna hodnota (a tedy vliv na produkci) je v ¢ase viceméné
stejna, avSak cena je v ¢ase proménliva. Hodnotu redlného kapitalu tedy prepoc-
teme na ceny roku 2010 pomoci indexu cen realit 1.

Tabulka 3.11: Predikce, Model CPI+RealityRealK

1 11 111 1
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotteba: 2,159% 2,696% 1,406% 4,362%
MAPE - investice: 72,99% | 134,4% 14,16% | 401,2%
MAE - investice (mld. USD): | 200,9 9440 129.8 590,3
MAPE - privatni mzdy: 3,370% 8,464% 3,694% 13,47%
MAPE - celkova poptavka X: 3,474% 3,161% 0,898% 7,616%
MAPE - HDP : 3,153% 2,912% 0,843% 7,020%

Celkova kvalita predikce WM APE dle tabulky 3.11 pak vychazi 3,083 %.

V porovnani s modelem CPI dochézi k mirnému zhorSeni statické predikce i,
presnost dynamickych predikei ii a i je vSak vyrazné vyssi. Presnost predikce
iv pro krizové obdobi je pak priblizné stejna.

V porovnani s modelem CPI+RealK dochazi k vyznamnému zlepSeni predikei
11 a 111, zatimco kvalita predikei 7 a iv je srovnatelna.

S ohledem na hodnotu kritéria WMAPFE budeme nadéle pokracovat s mo-
delem CPI+RealityRealK, ktery oproti modelu CPI nabizi zlepSeni z 4,709 %
na 3,083 %. Ukazuje se pritom, pouziti redlného kapitalu samo o sobé nestadi.
Prepocteme-li vSak hodnotu realného kapitilu na ceny roku 2010 indexem cen
realit, dochazi v souhrnu ke zlepSeni piedpovédi modelu (dle WMAPE). Uva-
ha, 7e kapital je z podstatné ¢asti tvoren realitami a jeho hodnota tudiz zavisi
na jejich cenach, se tedy zda byt spravna.

Pouzitim realného kapitalu - stavu soukromeého investicniho majetku - na mis-
to kapitalu poc¢itancho dle prirustku investic (K; = Ki—1 + I;) jsme tedy za cenu
malého zhorSeni v presnosti statické predpovédi dosahli vyznamného celkového
zlepSeni v dynamické predpovédi. Presnost predpovédi (dynamické) pro krizoveé
obdobi 2008-2014 vSak zustava priblizné stejna.

"https://www.quandl.com/data/FED/FL075035503_A-Price- indexes- commercial-
real-estate-price-index-Annual-Levels-NSA


https://www.quandl.com/data/FED/FL075035503_A-Price-indexes-commercial-real-estate-price-index-Annual-Levels-NSA
https://www.quandl.com/data/FED/FL075035503_A-Price-indexes-commercial-real-estate-price-index-Annual-Levels-NSA

3.5.6 Linearita modelu

Dalsim problémem, s nimz se v ekonomické praxi setkavame, je problém neli-
nearity. Ekonomicka data maji obecné tendenci vykazovat exponencialni chovani,
coZ s sebou prinasi napt. heteroskedasticitu a celkové ¢ini linearni model nevhod-
nym.

V ekonomické praxi se proto zcela rutinné pristupuje k logaritmické trans-
formaci proménnych. To bude vidét na nésledujicim modelu (viz kapitola 4.2.1),
kde budeme prechazet z multiplikativni rovnice

Ct_g = (1+m)B t_—fl

k rovnici

InC;, =InCyyy — éln(l +7) — %111,8.

Kleiniv model je ovSem ze své podstaty aditivni a podobnou jednoduchou trans-
formaci tak v jeho ramci provést bohuzel nelze.

Nemuzeme-li tedy zahrnout geometricky charakter trendu do modelu, u¢inime
pravy opak - trend z modelu zcela odstranime a dopocteme separatné.

Jakozto nejpouzivanéjsi ukazatel vyvoje ekonomiku budeme operovat s HDP.
Tim prolozime exponencialni trend, respektive budeme pocitat

logY; = a+ bt + <.

Puvodni (nelogaritmovanéd) data pak transformujeme tak, Ze je podélime ko-
eficientem e, kde t = 0 pro rok 2010 (¢ = 1 pro rok 2011 atd.). Ziskame tak data
0oCisténa o trend, na nich odhadneme Kleiniv model s omezenim 3 = 0, tedy
bez vlastniho trendu.

Otazkou je, zda oc¢isténi od trendu aplikovat na nominalni data, ¢i na data
v cenach roku 2010 dle CPI. Podivame se na grafy skutetnych a vyrovnanych
hodnot po prolozeni lineérniho trendu logaritmovanym HDP (hovoiime o logline-
drnim trendu).
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Obrazek 3.2: Loglinearni trend, HDP nominélni
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Obrazek 3.3: Loglinearni trend, HDP v cenéch roku 2010 dle CPI
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Z obrazku 3.2 a 3.3 je ziejmé, ze HDP v nominalnich cenach nevykazuje ne-
ménny linearni trend. To patrné souvisi se zménami inflace ve sledovaném obdobi.
Pro nase ucely je vSak dulezita skutec¢nost, ze HDP v cenach roku 2010 dle CPI
neménny trend ve sledovaném obdobi vykazuje.

Odsténi od trendu tedy budeme aplikovat na data v cenach roku 2010 dle CPI
(s vyjimkou proménné RealK, kterou prevadime na ceny roku 2010 pomoci inde-
xu cen nemovitosti, jak vyplynulo z predchozi kapitoly).

Trend prolozeny daty pak vychazi

In(Y;) = 7,79357 + 0,02151%t + &
(0, 03107) (£0,00045)

Dlouhodoby realny rust dle CPI tak vychézi asi 2,175% roéné (eﬁ —1).

Provedeme tedy transformaci v8ech proménnych

Vi
Vi = —
bt
a aplikujeme model s omezenim 3 = 0 (doposud jsme do struktury mode-

lu nezasahovali, pouze jsme upravovali vstupni data). Odhadneme tak model
CPI+ RealityReal K+ FExp Trend. Jelikoz piimé vystupy tohoto modelu budou o¢is-
téné od trendu, pred vypoctem chyb predikce formalné provedeme jesté zpétnou
transformaci (pfenasobime €”). Stéle tedy predikujeme proménné v cenich roku
2010 dle CPI. Poznamenejme vSak, ze MAPE, jakozto relativni odchylka, neni
touto zpétnou transformaci ovlivnéna.

Tabulka 3.12: Predikce, Model CPI+RealityRealK+ExpTrend

1 11 111 1
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotteba: 2,797% 4,708% 3,934% 2,963%
MAPE - investice: 74,797%| 200,7% 31,10% | 399,6%
MAE - investice (mld. USD): | 201,1 430,1 9244 4 603,
MAPE - privatni mzdy: 2,867% 9,153% 7,814% 10,25%
MAPE - celkova poptavka X: 2,425% 5,057% 3,993% 4.524%
MAPE - HDP : 2,206% 4,707% 3,757% 4,174%

Celkova kvalita predikce WM APE dle tabulky 3.12 pak vychazi 3,741 %.

Oproti modelu CPI+ RealityRealK s lineArnim trendem pozorujeme pii ex-
ponencialnim trendu celkové zpresnéni predikce v pripadé v, kdy investice jsou
predpovidény s prakticky stejnou (ne)presnosti a ostatni proménné presnéji. Do-
pad na predikci ¢ je ponékud neurcity - HDP je pfedpovidano presnéji, zatimco
spotfeba naopak. Predpovédi iz a #ii pak vychazi celkové hute.
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Pro dal$i analyzy tedy budeme brat jako vychozi model CPI+RealityRealK,
nebot model CPI+RealityReal K+ FExp Trend s exponencidlnim trendem pfinesl,
byt mozné ponékud prekvapivé, zhorSeni WMAPE z 3,083 % na 3,741 %.

Z teoretického hlediska jesté uvedme, ze k vypoctu trendu jsme pouzili HDP,
predikce této proménné tedy nenese zadnou systematickou chybu. Trend vypocte-
ny dle vyvoje HDP v8ak pouzivame pro vSechny proménné, ¢imz do dat vnasime
urcitou systematickou chybu tam, kde vyvoj dané proménné neni zcela paralelni
k vyvoji HDP. Moznym feSenim by bylo vyhlazovat kazdou proménnou zv1ast
podle individualné vypocteného trendu. Takovy model by vSak jiz byl podstatné

vvvvvv

3.5.7 Investice domacnosti
Jelikoz analyza danové problematiky by presahovala rozsah této prace, dalsim bo-
dem na seznamu potenciilné rozpornych mist(viz kapitola 3.4) je otazka investic
domacnosti. Zakladni Kleintiv model totiz bere pifjmy domacnosti (WF + W¢)
do tivahy pouze pii vipoc¢tu spotieby a nikoli investic (viz kapitola 3.1). Pfidejme
nyni tento ¢len téz do rovnice investic.

Pocitame tak s modelem CPI+RealityRealK-+HHInvest (HH z anglic-
kého household, domécnost)

Ci=ap+ar1P+ P+ Ct‘a(W;P + WtG) + &1
I = Bo+ 1 P + BaPi—1 + BsReal K;—1 + 54(W;P + WtG) + &9
VVT,P =7 + 11X + 72 Xi—1 +734: + €3
X, =Ci+ I, + G,
P=X,—T,—WF
K=Ky +1,
kde data jsou vyjadiena v cenach roku 2010 dle CPI s vyjimkou proménné Real K,

ktera je vyjadiena v cenach roku 2010 dle indexu cen realit. Pfedpovédni schop-
nosti vychazi nasledovné:

Tabulka 3.13: Predikce, Model CPI+RealityRealK-+HHInvest

1 1 111 w
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotteba: 1,597% 3,186% 2,318% 3,092%
MAPE - investice: 40,74% | 134,4% 19,09% | 214,7%
MAE - investice (mld. USD): | 131,5 267,2 155, 319,
MAPE - privatni mzdy: 2,650% 8,956% 5,490% 8,557%
MAPE - celkova poptavka X: 2.277% 4,330% 2,868% 4.569%
MAPE - HDP : 2,069% 4,020% 2,696% 4,215%

Celkova kvalita predikce W MAPE dle tabulky 3.13 pak vychézi 3,055%, te-
dy prakticky stejné, jako u modelu CPI+ RealityRealK (3,083%).

46



Vidime, 7e pridanim investic doméacnosti jsme dosahli v porovnani s modelem
CPI+ RealityReal K zptesnéni statické predpovédi i a krizové dynamické predpo-
védi tv, a naopak zhorSeni presnosti u dynamickych predpovédi i a 7ii. Souhrnny
vliv tohoto opatfreni je pak dle nageho kritéria WM APFE prakticky bezvyznamny.

Investice domécnosti tedy patrné hraji bezprostiedni roli (zlepSeni statické
predpovédi, tj. souboru predpovédi o 1 krok) a v pripadé krize je neni vhodné
ignorovat (zlepSeni dynamické predpovédi pro krizové obdobi), av8ak pro dels
predpovéd v ekonomicky klidném obdobi predstavuji spiSe rusivy prvek (predpo-
véd iiz). Odpovéd na otazku, zda do modelu zavést investice doméacnosti ¢i nikoli,
tak zalezi na tom, co od modelu o¢ekavame.

Na zékladé predikénich schopnosti (vyjadifenych WM APE) nelze jeden z mo-
delu CPI+RealityRealK, CPI+RealityRealK+HHInvest prohlasit za vyznamné
lepsi. Na druhou stranu urcité zlepSeni, byt velmi malé, zde pozorujeme, a tak
se nelze jednoduse priklonit k jednodussimu modelu.

3.5.8 Testy specifikace - findlni modely

Na zékladé predpovédnich schopnosti modeli, konkrétné kritéria WMAPE, jsme
dospéli ke dvéma modelum ( CPI+RealityReal K a CPI+RealityReal K+ HHInvest ),
jejichz predpovédni schopnosti jsou v souhrnu dle WM APE velmi podobné. Vidé-
li jsme, ze vychozi model nebyl dobfe specifikovan, podivejme se tedy, jak vychazi
specifikace findlnich modelu.

Pti implementaci Sargan-Hansenova testu exogenity stale pracujeme s osmi in-
strumenty (v¢. interceptu) a tfemi endogennimi proménnymi. Za platnosti nulové
hypotézy tedy asymptoticky

waga

¢emuz odpovida kriticka hodnota 11,07.

Podivejme se nejrpve na model CPI+RealityRealK :

Tabulka 3.14: Model CPI+RealityRealK, Sargan-Hansenuv test

Rovnice J p-hodnota
Co 11,62 0,040
I 13,79 0,017
wrP 12,52 0,028
X2 11,07 0,050

V tabulce 3.14 vidime, ze sice doslo ke znatelnému zlepSeni oproti zakladnimu
modelu, na standardni hladin¢ vyznamnosti 5 % v8ak stile bezpe¢né zamitame
hypotézu nekorelovanosti rezidui a instrumentu. Podobné se ukazuje, ze rezidua
jsou korelované v ¢ase (tabulka 3.15).
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Tabulka 3.15: Model CPI+4RealityRealK, Portmanteau test

Lag | Q-statistika | p-hodnota
1 74,78 0,000
2 106,4 0,000
3 1295 0,000
4 154,3 0,000
5 175,0 0,000

Pro model CPI+RealityReal K+ HHInvest pak vychézi:

Tabulka 3.16: Model CPI+RealityRealK+HHInvest, Sargan-Hansenuv test

Rovnice J p-hodnota
Co 12,36 0,030
I 13,05 0,023
WP 14,21 0,014
X2 11,07 0,050

Tabulka 3.17: Model CPI+RealityRealK+HHInvest, Portmanteau test

Lag | Q-statistika | p-hodnota
1 58,28 0,000
2 92,02 0,000
3 112,8 0,000
4 1258 0,000
5 132,1 0,000

V tabulkich 3.16 a 3.17 tedy opét pozorujeme naruseni specifikace modelu jak
korelovanosti instrumentu s rezidui, tak autokorelaci rezidui v case.

3.6 Aplikace findlnich modelti

Dospéli jsme ke dvéma modelum, které davaji podobné kvalitni predikce dle thrn-
ného kritéria WM APE, avsak 1isi se v dil¢ich predikcich.

Jak piSeme jiz v kapitole 3.4, vSechny modely odhadujeme tfistupniovou me-
todou nejmensich ¢tverct, iterativné. Oznaéme X P! proménnou X vyjadienou
v cenach roku 2010 dle indexu spottebitelskych cen CPI, tj.

cpr._ X
7 CPIL’

kde CPIyy0 = 1. Podobné XEeali® gzmagme proménnou vyjadfenou v cenach
roku 2010 dle indexu cen realit.

V obou nasledujicich modelech jsou exogennimi proménnymi vladni mzdoveée

vydaje WECPL trend, vladni vydaje GYP! (nemzdové), dané TCP! a dale pre-
. P v v 1% s s Realit P

determinované proménné - zpozdéné hodnoty kapitalu Real K“7""Y, privéatnich
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ziskti PSP! a rovnovazné poptavky / nabidky X°F!. Viechny tyto exogenni pro-
ménné jsou téz uvazovany jako proménné instrumentalni.

3.6.1 Model CPI+RealityRealK

Pro cely model dostavame odhad

CCPl — —1576 — 0,066 PC"T +0,022PCF" + 1, 476( WP 4 WECPT)
ICPT — 461,84 0,288PCF10,287PCFT + 0,005 Real K

WEEPT — 314,740,208 XCPT + 0,051 X1 + 25.08t
XtCPI _ thpf + Itcpf + G?P"
P£CPI _ XtCPI B thpl . MP,CPI

(koeficienty psané tu¢né jsou na hladiné 5 % statisticky nevyznamné).

Pro jednotlivé rovnice pak dostévame odhady nasledovné (metodika viz kapi-
tola 3.4):

Rovnice spotfeby

COPI = g +a, PO +aaPCPT oy (WPCPL { WOCPT) e,
CCPI — 1576 —0,066PCPT +0,022PCET 41, 476(W, T + wEOPT)
Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota
ap —1576 123,5 —12,77 0,000
a —0,066 0,112  —0,587 0,559
Qo 0,022 0,102 0,217 0,829
Qs 1,476 0,039 37,73 0,000
R? 99,21%
R 99,15%
S.E. 210,3

Durbin — Watson 0,268

Rovnice investic

I ;C I Bo +B1 R";CPI +B; RSI;I +B3Real K, ;iefmy €9t

ICPT = 461,8 +0,288PCPT —0,287PCFT  +0,005Real Ko™

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

Bo 46138 99,36 4,648 0,000
B 0288 0,135 2,129 0,035
B,  —0287 0,131 —2,183 0,031
Bs 0,005 0006 0,823 0,412
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R2
R,
S.E.

Durbin — Watson

Rovnice privatnich mezd

WtCPI P _ o +m Xtc PI

CPIP
W

Koeficient St.odch.

v —3147 1014
" 0298 0,060
Y 0,051 0,066
Vs 25,08 2,962

R2

Ry

S.E.

Durbin — Watson

18,53%

12,26%
208,7

0,500

+ 7w XPIt —1 + vt + €3

— 314,7 + 0,298XCPT + 0,051 XCPTt —1 + 25,08t

t — stat. p — hodnota

—3,104 0,002
4,303 0,000
0,773 0,441
8,467 0,000

98,91%
98,83%
140,7

0,276

Stejné jako u vychoziho modelu dostavame vyznamné zaporné absolutni ¢leny
u rovnice spotfeby a privatnich mezd. Navic koeficient zévislosti spotfeby na pri-
jmech doméacnosti (a3) je vyznamné vyssi nez 1 (testujeme rovnost 1):

Ho: Qg

=1

1,476

Xi

148, 1

p — hodnota 0,000

Dalsi Waldovy testy provedeme k ovéfeni rovnosti (3.2) a (3.3), které jsou

teoreticky odvozeny v kapitole 3.1:

Hy : Bo —Qp
461,8 = —(—1576)
2
Xi 113,4
p — hodnota 0,000
Hy: aq + ﬁ] =1
—0,066 + 0,288
X3 33,45
p — hodnota 0,000

Platnost rovnosti (3.2) a (3.3) tedy zamitdme, navic zamitdme téZ hypotézu,
ze sklon ke spottfebé domécnosti je mensi nez 1, ¢imz model hovori proti veskerym



modelim s vydajovym multiplikitorem (viz kapitola 3.4). Je ovSem tfeba pfipo-
menout, ze byla indikovina ¢etné poruseni formalnich predpokladu a model neni
korektné specifikovan (viz kapitola 3.5.8). Zavéry je tedy tifeba hodnotit s jistou
rezervou.

3.6.2 Model CPI+RealityRealK-+HHInvest

Pro cely model dostavame odhad

CePl — 1664 — 0,008 PCPT — 0,059 PCYT + 1, 507(W,CPT  wEOPT)
ICPT = 1572 40,548PCFT + 0,127PCYT + 0,026 Real K0
_0’ 772(MP,CPI + WtG,CPI)

WhePl — _181,5 +0,260XS"" 4+ 0,103 X1 + 21,23t
thpf _ C,:CPI 4 ItCPI + G?PI
P,CPI
P;CPI — XtCPI _ T—;CPI — Wt

(koeficienty psané tu¢né jsou na hladiné 5 % statisticky nevyznamné).
Pro jednotlivé rovnice pak dostavame odhady néasledovné:
Rovnice spotfeby

cert a0 +aaPEPT 4P 4as(WST + WE) ey,
CCPI — 1664 —0,008 PCPT —0,059PCFT 11, 507(W, P  wECPT)

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

ap —1664 1265  —13,15 0,000
o  —0008 0,110 —0,074 0,041
@  —0059 0,101  —0,580 0,557
s 1,507 0,039 38,62 0,000

R? 99,17%

R%, 99,10%

S.E. 216,2

Durbin — Watson 0,251

Rovnice investic

Itc PI _ JBD T ﬁl P£CPI + ﬁQ Ptc_' 1131 4 ﬁg Real K;’ieiﬂity
+ 54(W£P,CPI + WtG,CPI ) + &g

ICPT = 1572 + 0,548PCPT + 0,127PCYT  + 0,026 Real K ety
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Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

By 1572 1748 8,995 0,000
B 0,548 0,147 3,739 0,000
B, 0,127 0,129 0,081 0,329
Bs 0,026 0,004 5,872 0,000
By —0,772 0,067 —1151 0,000
R? —59,00%
S.E. 295.3

Durbin — Watson 0,379

Rovnice privatnich mezd

WPHEPT = +mXEPT 4 X st + e
wherl — _181,5 + 0,260XCPT 4+ 0,103XCHT + 21,23t
Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota
v —1815 92,23  —1,968 0,052
- 0,260 0064 4,035 0,000
Y 0,103 0063 1,650 0,102
Vs 21,23 2305 8,866 0,000
R? 98,92%
R%y; 98,84%
S.E. 140,2

Durbin — Watson 0,267

Co nas na prvni pohled zarazi, je zaporné R? u rovnosti investic. Ukazuje
se zde, ze v piipadé systé ic jiz statistika R? zitém softwaru EViews
se zde, ze v pfipadé systému rovnic jiz statisti * v pouzitém softwaru EViews
ztraci standardni vlastnosti a interpretaci.

V tabulce 3.18 proto jako ndhradni informaci uvadime korela¢ni koeficient
mezi vyrovnanymi a skutetnymi hodnotami investic (pro oba modely):

Tabulka 3.18: Finalni modely, korelace vyrovnanych a skuteénych hodnot

Model corr(1 CPT JOPT)
CPI+RealityReal K 0,440
CPI+RealityReal K+ HHInvest 0,039

(I°PT znacime investice v cenach roku 2010 dle CPI, IFT pak jejich vyrovnanou
hodnotu).
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Predpovéd a skutecné hodnoty investic jsou tedy u modelu CPI+ RealityReal K
+HHInvest prakticky nezavislé.

Podobné jako v predchozim modelu déle dostavame vyznamny zaporny abso-
Iutni ¢len u rovnice spotteby. Absolutni ¢len u rovnice privatnich mezd vychazi
rovnéz zaporné, ale je na hranici vyznamnosti. Sklon ke spotiebé as vSak opét
vyznamné vy$si nez 1 (testujeme rovnost 1):

HD : Qg =1
1,507 = 1

2
X3 168,9
p — hodnota 0,000

Dalsimi Waldovymi testy ovéfime rovnosti (3.2) a (3.3).

H,: ﬁo = —Qp
—-1664 = — ( 1572)
X% 0,697

p — hodnota 0,404

HD : 1 + ﬁ] =1
—0,008 + 0,548

X3 27,26
p — hodnota 0,000

Zamitnutim hypotézy, 7e sklon ke spotfeb¢ domacnosti je mensi nez jedna,
model opét hovoii proti veskerym modehim s vydajovym multiplikatorem. Model
v8ak opét neni korektné specifikovan (viz kapitola 3.5.8) a tento zaver je tak tfeba
brat s rezervou.

Déle opét zamitame rovnici (3.2), ovSem platnost rovnice (3.3), tj.

/80 = —Qp,

tentokrat rozhodné nezamitame. Hypotéza tika, ze autonomni vydaje jsou hra-
zeny pravé autonomnimi investicemi.

Jelikoz v tomto modelu vystupuji prijmy domécnosti jak v rovnici spotie-
by, tak v rovnici investic, analogii k rovnosti (3.2) pro privéatni zisky dostéavame
rovnost

as+ Py =1. (3.4)
Ukazuje se vSak, ze ani tato rovnost neplati:

HO : (X3 + 184 =1
1,5078 + —0,772 =0,735

X3 15,40
p — hodnota 0,000.
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3.7 Shrnuti

Aplikovali jsme vychozi model, tj. Kleiniv model I, na nominalni data za roky
1971-2014. Hodnoty koeficienti tohoto zakladniho odhadu v8ak byly v rozporu
s béznou ekonomickou teorii (Hlavacek, 2014). Autonomni spotieba vychazela vy-
znamné zapornd, coz je ekonomicky nevyhnutelné spjato se sklonem ke spotiebé
(v zévislosti na pfijmu) vy$§im nez 1 - skuteéné téz sklon doméacnosti ke spotiebé
vychézel vyssi nez 1, byt nikoli vyznamné. Bézné vyucované ekonomické modely
v8ak pocitaji naopak se sklonem mensSim nez 1. Dale byly zamitnuty hypotézy
o vztazich mezi koeficienty (3.2) a (3.3), tj. Ze produkce se déli pravé mezi spo-
tfebu a investice a autonomni spotreba je hrazena z autonomnich investic.

Ve vychozim modelu v8ak byla spatfena rada dil¢ich nedostatki a prostoru
ke zlepSeni. Postupné jsme se vyporadali s riznymi navrhy tprav, pro posouzeni
kvality modeli pritom byla rozhodujici predpovédni kritéria. Zajimala nas schop-
nost modelu predpovidat zejména HDP, ale téZ jen soukromou spotifebu, nebot
dle Goodhartova zdkona pouze HDP, jakozto ¢asty cil hospodarské politiky, ne-
ni dobrym métitkem. Zohlednénim soukromé spotieby jsme tak chtéli postihnout
mozné situace, kdy se HDP vyviji jinak nez ekonomicka situace obyvatel (takovou
situaci jsou podle nékterych ekonomi napft. intervence CNB proti koruné). Vzdy
jsme provedli celkem ¢tyii predpovédi. Jednu statickou pro celé obdobi, jednu
dynamickou v duchu pravidla palce o rozdéleni datového souboru na trénovaci
a testovaci ¢ast (piiblizné v poméru 70:30) a dvé dynamické pro testovani pred-
povédi v predkrizovém a krizovém obdobi (2008-2014). Kvalitu dil¢ich predpovédi
jsme posuzovali pomoci prumérné absolutni procentualni chyby MAPE a tyto
jsme nasledné vazili. Vysledkem bylo kritérium WMAPE, popsané v kapitole
(3.5.1).

Ohledné implementace uprav, v prvé fadé model nebyl korektné specifiko-
van. Instrumentalni proménné byly korelované s rezidui a ta byla autokorelovana
v ¢ase. Bohuzel, tento problém se nepodarilo zadnou z navrzenych tprav odstra-
nit. Zasadni bylo pouziti indexu spot¥ebitelskych cen CPI k vyjadfeni vSech dat
v cenach roku 2010. Jak vychozi model s nominadlnimi daty, tak pouziti HDP
deflatoru totiz vedlo k uplnému znehodnoceni nékterych predikei. Déle se uké-
zalo, ze vypocet kapitilu dle vzorce K; = K;_; + I; neni vhodny. Nebere totiz
v potaz zhodnoceni existujictho kapitalu, odchylili jsme se tedy od puvodniho
modelu a pocitali s hodnotami ,redlného” kapitéalu - stavu (soukromého) inves-
titntho majetku (v¢. zboz dlouhodobé spotteby). Ukéazalo se rovnéz, ze redlnou
hodnotu kapitalu vystihneme lépe s vyuzitim indexu cen realit nez CPI. V rozporu
s puvodnim oc¢ekavani se neosvédcila implementace exponencialniho trendu. Moz-
nym zduvodnénim je skutecnost, ze trend odhadnuty na zakladé vyvoje HDP byl
aplikovan na vSechny proménné, ¢imz mohla byt do ostatnich proménnych vne-
sena systematicka chyba. Separatni vypocet trendu pro kazdou proménnou jsme
nepovazovali za adekvatni pro srovnani s ohledem na zvysenou slozitost takové-
ho modelu. Moznym problémem je téz predpoklad, 7e relativni zdanéni prace je
konstantni, avSsak analyza danové problematiky by presahovala rozsah této pra-
ce. Posledni uvazovanou tupravou tak bylo zohlednéni investic domacnosti, které
puvodni Kleiniv model I neuvazoval.
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Po aplikaci vy§e zminénych tprav jsme ziskali dva modely s prakticky stej-
nymi souhrnnymi predikénimi schopnostmi (méfeno kritériem WMAPE). Diléi
predikéni schopnosti jsou vSak rozdilné. Jelikoz nékteré predikee vychoziho mode-
Iu byly zcela nepouzitelné, uvadime pro srovnani uvadime model CPI, tj. model
s vychozi strukturou, jehoz vstupni data jsou vyjadrena v cenach roku 2010 dle in-
dexu spottebitelskych cen.

Tabulka 3.19: Shrnuti WM APFE

Model WMAPE
CPI 4,709 %
CPI+RealityReal K 3,083 %

CPI+RealityReal K+ HHInvest 3,055 %

A¢koli zahrnuti investic domacnosti (Household investment - zna¢ime HHlIn-
vest) do modelu vedlo jen k minimalni zméné uhrnného kritéria WM APE, diléi
rozdily jsou vyznamnéjsi. Porovnejme predikce spotreby a HDP obou modeli

(tabulky 3.20 a 3.21):

Tabulka 3.20: Shrnuti predikce, model CPI+RealityRealK

1 11 118 1
Vstupni data: 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro: 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotieba: | 2,159 % 2,696 % 1,406 % 4,362 %
MAPE - HDP : 3,153 % 2912 % 0,843 % 7,020 %

Tabulka 3.21: Shrnuti predikce, model CPI+RealityRealK+HHInvest

1 11 118 1
Vstupni data: 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro: 1972-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotieba: | 1,597 % 3,186 % 2,318 % 3,092 %
MAPE - HDP : 2,069 % 4,020 % 2,696 % 4,215 %

Zahrnuti investic domacnosti do modelu tedy vede ke zlepSeni statické pre-
dikce a dynamické predikce krizového obdobi, naopak dlouhodobé a predkrizova
dynamicka predikce je timto krokem zhorSena.

Jelikoz interpretace koeficientu R? ve vicerovnicovych systémech neni stan-
dardni, pro posouzeni shody vyrovnanych a skute¢nych hodnot pouzijeme Pearso-
nuv korelaéni koeficient. Ukazuje se, Ze zahrnutim investic doméacnosti se korelace
mezi vyrovnanymi a skuteénymi hodnotami investic snizi z 0,440 na 0,039, in-
vestice domacnosti se tedy zdaji byt rusivym elementem. Na zakladé predikénich
schopnosti modeli Ize usuzovat, Ze investice domacnosti hraji roli u statické pred-
povédi (o 1 krok) a v krizovém obdobi, aviak pro delsi pfedpovéd v ekonomicky
klidném obdobi predstavuji rusivy prvek.
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Vybér mezi modely CPI+RealityReal K a CPI+RealityReal K-+ HHInvest je te-
dy treba ¢init s ohledem na konkrétni situaci a pozadavky.

Prakticky byvlo dosazeno vyznamného zlepSeni predpovédnich schopnosti, nic-
méné z teoretického hlediska jsou hodnoty nékterych koeficientu téchto modela
stale v rozporu s béznou ekonomickou teorii. Jak v modelu CPI+ RealityRealK,
tak v modelu CPI+ RealityRealK+HHInvest odhadujeme zapornou autonomni
spotiebu, a to velmi vyznamné (¢ — stat. &~ 13). Ruku v ruce s tim odhadujeme
sklon ke spottebé¢ domécnosti priblizné 1,5, velmi vyznamné nad 1. Jak vychozi,
tak oba finalni modely tedy hovoii proti bézné akceptovanym predpokladum te-
orie spotiebitele.

Standardni teorie fika, ze sklon ke spotfebé je mensi nez 1 v dusledku setrvac-
nosti spottebnich zvyklosti. Vysledky odhadnutych modelu v8ak podporuji naopak
hypotézu, 7e lidé reaguji na moznou krizi (pokles piijmi) zvySenou tvorbou re-
zerv, zatimco v ofekavani budouci prosperity (rust prijmu) ztraci tvorba rezerv
prioritu. To je ovSem pravé opac¢né chovani. Jak je vysvétleno v kapitole 3.4, sklon
ke spotrebé vyssi nez 1 je v rozporu s veskerymi modely vydajovych multiplika-
toru.

Jelikoz pro tuto hypotézu svédéi jak vychozi, tak oba finalni modely, pricemz
Kleintiv model I je vychozim modelem narodnich ekonomik, povazujeme toto zjis-
téni za zavazné. Téma by mélo byt predmétem dalstho vyzkumu.

Dale je otazkou platnost rovnic (3.2) a (3.3), tj.
a1+51:1 a ﬁoz—cm.

Stejné jako ve vychozim, ani ve findlnich modelech neni rovnost (3.2) splnéna
(resp. hypotéza platnosti je zamitnuta). V modelu CPI-+RealityReal K-+HHInvest
pak neni splnéna ani analogickd rovnost (3.4). Hypotéza, ze pifjmy se déli pré-
v& mezi spotiebu a investice, je tedy ve vSech uvazovanych modelech (vychozi,
CPI+RealityRealK a CPI-+RealityRealK+HHInvest) zamitnuta.

Ve vychozim modelu a modelu CPT+RealityRealK neplati ani rovnost (3.3).
Po zahrnuti investic domacnosti v modelu CPI+RealityRealK+HHInvest v8ak
platnost rovnosti (3.3) nezamitame, p-hodnota je dokonce velmi vysoka.

Ze vsech teoretickych identit tedy alespon pii zahrnuti investic domacnos-
ti priblizné¢ plati, Ze autonomni spotieba je hrazena autonomnimi investicemi.
Ovsem hypotéza, ze prijmy se déli pravé mezi spotfebu a investice, je ve v8ech
tfech modelech jednoznacné zamitnuta.

Za naru$enim rovnosti uspor a investic pak vidime zejména princip elastic-

kych penéz, jak popisujeme v kapitole 2.1. Lze se téZ domnivat, ze naruSeni této
rovnosti nepiimo ztézuje ekonomickou kalkulaci i v dal§ich ohledech.
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Jak bylo zminovano jiz v kapitole 3.6, je tfeba k vystuptum modelu pristupovat
obeztetné. 3SLS odhad mé garantovany asymptotické vlastnosti za splnéni fady
formélnich predpokladu (viz kapitola 1), které v8ak zde byly poruSeny (viz ka-
pitola 3.5.8). Navic ani po¢et pozorovani neni piili§ vysoky, k asymptotickym
vlastnostem je tedy treba pristupovat obezietné i z tohoto duvodu. Na druhou
stranu, v bézné ekonomické praxi nejsou statistické predpoklady ekonometrickych
modelu (napiiklad SEM aj.) fakticky verifikovany, tudiz se s pfinejmensim ne zce-
la statisticky podlozenymi zavéry neziidka setkame i v odbornych a erudovanych
zdrojich. Velmi casto se totiz modely hodnoti dle predikéni schopnosti.



4. Novy Keynesiansky model DSGE

Modely DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium, ¢esky pak dynamické
stochastické modely vseobecné rovnovdhy) vychéazejici z Nové Keynesianské eko-
nomie jsou v soucasné dobé nejpopularnéj$imi strukturalnimi modely na poli
mezinarodnich instituci a centralnich bank (Hromadkové, 2015). Primarné jsou
vyuzivany pro konstrukce pfedpovédi a pro simulace dopadi hospodaiské (zejmé-
na ménové) politiky.

Pro obecnou charakteristiku modeli DSGE je velmi vypovidajici jiz jejich
nazev. Modely se zabyvaji vivojem ekonomiky v ¢ase (dynamika) a zohlediuji
vlivy néhodnych Soku (odtud stochastické). Modely vSeobecné rovnovihy jsou
pak smérem mikroekonomie, ktery se snazi vysvétlovat ekonomicky vvvoj hleda-
nim rovnovéhy (ekvilibria) na jednotlivych trzich. Modely tohoto typu vychézi
z mikroekonomickych teoretickych zakladu, coz by mélo usnadnit jejich logickou
interpretaci.

Pod pojmem Novyj Keynesidinskyj (dale téz jen NK) DSGE model se vlastné
ukryva cela t¥ida modelu lisicich se v dil¢ich modifikacich, pojdme si nejprve
popsat zakladni, ,kanonicky* model, véetné jeho odvozeni z mikroekonomické
teorie.

4.1 Kanonicky model

Kanonicky NK DSGE model se sklada ze t¥1 rovnic. Prvni rovnice (4.2), nazyvana
Nowd Keynesidnskd IS kiivka, vysvétluje celkovou produkei (HDP). Druhé rovnice
(4.3), nazyvana Novd Keynesidinskd Phillipsova ktivka, vysvétluje inflaci. Posledni
rovnici je pak pravidlo ménové politiky (4.4).

S ohledem na typicky exponencialni chovani ekonomiky formulujeme model
v takzvané loglinearizované podobé (Kudashvili, 2016). Vyjasnéme tedy nejprve
znaceni. Malym pismenem budeme standardné znacit logaritmus prislusné hodno-
ty (tj. z = In(X)). Vinovkou pak budeme znacit odchylku dané proménné od své
prirozené hodnoty (o pfirozenych hodnotéch vice viz kapitola 4.4.2). Oznad¢ime-li
piirozenou hodnotu indexem N, pak tedy z =z — 2V = ln(X—)%).

Proménné modelu:
Y; Celkova produkce / HDP
7, Inflace
r; Redalnd trokovia mira

Inflaci m; pocitame jako In(-£-). Podobné by i na (reilnou) trokovou sazbu r §lo
t Pi_1 &

nahlédnout jako na logaritmus podilu budouci a sou¢asné realné hodnoty vkladu,

pro bézné urokové sazby (blizko 0) vSak vystadime s aproximaci

In(1+r)=r (4.1)

a budeme pouzivat piimo (redlné) turokové sazby.
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Poznamenejme jesté, ze Fy(Xyy1) znadi, jakou budouci hodnotu X;;; oceké-
vame v Case t.

Nyni jiz miuzeme formulovat model

—~ — 1 -~ 3
Y = Ety:—H - a?"t + u;’s} (42)
T = PBET + Ky +uy, (4.3)

Ty = OnBEiTis1 + GyEile + U?{P:

kde na parametry typicky klademe omezeni 6 >0, S € (0,1) a K >0, ¢, ¢, >0
(nekdy se pripousti ¢, = 0) a Soky jsou ndhodnym procesem AR(1):

15 15 15
U~ = pPISU_; T &,
T T T
ut - p:rrut—l + Et 1
MP MP MP
Uy = pMPU_; T &

kde disturbance 6;' S 7, sf"‘r P jsou navzajem nekorelovany bily Sum.
Vztah nominalni tirokové miry ¢ a realné tirokové miry r je potom vzhledem

k deterministickému ¢asu modelu urcéen vztahem
e = 1.3 — Eg?TH_l. (—15)

Zajima nas totiz, o kolik se readlné zhodnoti nase tispory béhem néasledujiciho
obdobi, je tedy tieba pocitat s budouci inflaci. Vlastné se tedy jedné o ocekévanou
realnou trokovou miru.

Pro pochopeni odvozeni rovnic je tfeba se nejprve seznamit s nékterymi mik-
roekonomickymi partiemi Nové Keynesianské ekonomie. Vychozi publikaci muze
byt napiiklad Romer (2011).

4.2 Vybrané partie Nové Keynesianské ekonomie

Zakladnimi ekonomickymi jednotkami jsou domacnost a firma. V ramci zjedno-
duSeni nepoc¢itame s popula¢nim rustem a poc¢itame s fixnim poc¢tem doméacnosti
a firem, p¥i nekoneéném investiénim horizontu. Teorii budujeme na zékladé kon-
ceptu takzvané reprezentativni domacnosti (pfipadné reprezentativni firmy).

Ucelova funkce reprezentativni domécnosti ma tvar

Y BU(C) — V(L))
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kde je
B Diskontni faktor mezi obdobimi,
C; Spotfeba domécnosti,
L; Prace odvedend domécnosti,
U(x) Uzitkova funkce spotteby,
V(%) Nakladova funkce prace.
Doméacnost ma tedy uzitek ze spotrebovavancého zbozi, prace pro ni naopak

predstavuje naklad. Vychazime z predpokladu, ze souc¢asny uzitek je preferovan
pred uzitkem budoucim, prirozené pak bude

B e (0,1).
Dale predpokladame, ze uzitkova funkce méa tvar

1-0
&

vl =14

0> 0,

specialné pro = 1
U(Ct) — ].H(Ct).

Takova t¥ida funkei je dostatetné obecna a (pro nezaporné mnozstvi spotieby)
spliuje zakladni vlastnosti, které od uzitkové funkce ocekavame:

e U'>0

e U"<0

Uzitkova funkce je tedy rostouci ve spotiebé a plati zdkon klesajicich vynosu
z rozsahu. Poznamenejme, Ze takova uzitkova funkce nalezi rizikové averznimu
investorovi, coz je vétsina realnych investoru (Kopa, 2015).

Pozadavek na dany tvar uzitkové funkce je v praxi pomérné malo restriktivni,
nebof lineérni transformace je z ekonomického pohledu zeela nepodstatné (zacho-
vava v8echny nerovnosti) a, ¢tenaf odpusti nematematické formulace, ,rozumné*
funkce spliujici tyto pozadavky ,vypadaji podobné®.

Nakladova funkce prace mé pak podle nasich predpokladu tvar

Y

V(L) :K%, v>1,K >0,

coz je opét dostatecné obecnd tr¥ida funkei, kterd spliuje prirozené pozadavky
na nakladovou funkei:

e V' >0

e V">0
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Néklady (vlastné negativni uzitek) jsou tedy rostouci v odvedené praici, rovnéz
mezni naklady prace jsou rostouci. Tedy, ¢im vice pracujeme, tim vétsi diskom-
fort pro nas dalsi prace predstavuje. Takovy predpoklad je pfirozeny a rutinné
je povazovan za splnény (Kudashvili, 2016).

Ekvivalentné lze na misto nakladu prace uvazovat uzitek z volného casu. Jeli-
koz plati, ze sviij ¢as délime pravé mezi ¢as straveny praci L (labor) a ¢as volna
I (leasure), mizeme nap¥. v hodinovém vyjadfeni v rdmci jednoho dne psét

UECGSHT‘E(I) — V(24) - V(24 - J)’ J c I:O’ 24].
Odtud jiz snadno odvodime

4 >0aU’ < 0.

leasure leasure

Vlastnosti derivaci funkce V jsou tedy ekvivalentni s tim, ze uzitek z volného
¢asu je rostouci funkce a plati pro néj zakon klesajicich meznich vynosi.

V pozadi je pak prace a spotfeba prirozené provizéna, nebot spotfebovat
Ize pouze to, co bylo ¢ je vyrobeno, nebo co si pijé¢ime a splatime vyrobou
v budoucnu. Produkce Y; = Y (L;) je pak pfirozené funkei rostouci v odvedené
praci:

e Y >0

4.2.1 Nova Keynesianska IS krivka

Plati, 7ze v ekvilibriu musi byt soucasny a budouci mezni uzitek ze spotreby
stejny, jinak by se vyplatilo navysit spotfebu jednoho obdobi na tkor druhé-
ho. Zohlednime-li téz zhodnoceni ispor mezi obdobimi a preferenci soucasného
obdobi, dostavame

-6 - ,
Cy” = (L+r)BCr, (4.6)
respektive po zlogaritmovani obou stran:
1 1 .
1110; :1110;4_1 —aln(l—l—n) — EIHB (—li)
Normalizujeme vychozi pocet domacnosti na 1 a predpokladame, ze jedinym
vyuzitim produkce je spotteba. Za téchto okolnosti jsou spotfeba reprezentativni
domécnosti a agregatni produkee ekvivalentni. Dle (Romer, 2011) tedy miuzeme
psat
1 1
InY; =InY;; — 7 In(1+7) — 3 In 5. (4.8)

Tyto predpoklady jsou ovsem ponékud problematicke, viz kapitola 4.3.

Pokracujme vSak nyni v odvozeni. Jak jiz bylo zminéno vyse, budeme vyuzivat
aproximace (4.1), ktera plati pro dostatedné mala r.
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Uvédomime si, ze existuje takova trokova mira p, kterd pravé kompenzuje
preferenci souc¢asného obdobi pfed budoucim:

(1+p)B=1
Odtud vyplyva

—Ing = 111% =In(1+p) = p. (4.9)

Pripomenme jesté jednou, ze malym pismenem znac¢ime logaritmus prislusné
hodnoty. V tuto chvili tak z rovnice (4.8) dostavame (aproximativné)

1
Y¢ = Y1 — E(Tt —p). (4.10)
A¢koli by bylo mozné zde odvozeni ukonéit a odhadovat dle rovnice (4.10),
ckonomicka literatura doporucuje pocitat spiSe s odchylkami od prirozenych, re-
spektive rovnovaznych & trendovych hodnot (viz kapitola 4.4.2).
Nejprve je tieba urcit piirozenou trokovou miru 7. Tu uréime ze vztahu

(4.10):

= p+ 0y, — ') = p+ 0AYY,. (4.11)

Jde o trokovou miru vyrovnavajici mezni uzitek ze spotieby prirozeného vystupu
v soucasném a budoucim obdobi (viz také (4.6)).
i 1¢1 £ AT o 8 ) « N J— N _ N . .
Nyni v rovnici (4.10) odec¢teme od obou stran y;' = y;4; — Ay, a tak
dostavame

- . 1.
Yt = Y41 — Eﬁ;

kde obecné symbolem ~zna¢ime odchylku od ptirozené hodnoty:
Yo =Yt — yév )
o =1 — (p+ 0AYY ). (4.12)

Doposud jsme postupovali deterministicky, pfi vypo¢tu ekvilibria (4.6) jsme
predpokladali znalost budouci spotteby. Ekonomic¢ti aktéri vSak budoucnost ne-
zmaji, rozhoduji se tedy na zdkladé svych ofekavani. To v8ak na uvaze, ze (oceké-
vany) mezni uzitek ze spotfeby v soufasném a budoucim obdobi musi byt v ekvi-
libriu stejny, nic neméni. Deterministickou budouci produkci tedy nahradime oce-
kavanim, a dostavame tak rovnici

N N 1.
Ut = Eipyr — af‘"t-

Vyvstava jesté otazka, zda jsou provedené aproximace legitimni. Realné tro-
kové sazby se dlouhodobé pohybuji pod 10%, aproximace (4.1), potazmo (4.9)
by tedy nemusely pfinaset piili§ velké zkresleni (byt zde vystupuje otazka, zda je
odstranéni logaritmu vibec vhodné, kdyz ostatni ¢leny rovnice v logaritmické
formé zustéavaji).

Odvodili jsme tedy tvar Nové Keynesidnské IS kivky, tj. rovnice (4.2). Podi-
vejme se dale, jak Ize dospét k Nové Keynesianské Phillipsové krivee.
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4.2.2 Nova Keynesianska Phillipsova kfivka

Vychodiskem je model strnulych cen (Calvo, 1983). Calvo predpoklada, ze firmy
obecné nestanovuji nové ceny v kazdém c¢asovém tseku, ale ze nové ceny stanovi
jen s urcitou pravdépodobnosti. Prilezitosti ke zméné ceny se pak tidi Poissono-
VY procesemn.

V kazdém obdobi tedy reprezentativni firma stanovi novou cenu X; s pravdé-
podobnosti a (a € (0,1)) a s pravdépodobnosti 1 — a si poneché cenu z minulého
obdobi.

Pripomenme, Ze inflaci poc¢itame jako logaritmus podilu cen, dostavame tak
vyjadreni

P,
L
m; =1In =InF,—InP_1 =p — pr,
P
coz odpovida specidlnimu pfipadu pro a = 1, tedy z; = p,. Obecné muzeme

aproximovat
T & (T — prq)-

Inflace je tedy pfirozené urcena podilem firem, které méni ceny, a velikosti
této zmény. Nyni je tfeba nalézt vyjadieni pro z;. Ozna¢me

P cenu, kterd maximalizuje zisk firmy v Case t,
g; pravdépodobnost, Ze cena zvolend v ¢ase t bude porad platna v case £+ j.

Romer (2011) ukazuje, Ze za ur¢itych podminek lze zisk pii cenach X, v kaz-
dém obdobi t 4 j vyjadrit ve tvaru

M;F(X,, P ),

t+j

kde F je funkce ceny X; stanovené firmou a ceny Py, ; optimalni pro dané obdobi
a kde predpokladame, ze variace ¢lenu M; mezi ruznymi obdobimi je zanedbatel-
na.

Romer (2011) dale prechézi k logaritmickym cendam z, a p; +j» tento krok
je vSak arbitrarni a nema systematicky vliv na postup odvozeni.

Predpokladame, ze zbytkové ¢leny Taylorova rozvoje lze zanedbat, a pro kazdé
obdobi aproximujeme F' polynomem druhého fadu

F(xt:p:+j) ~ F(p:+j:p:+j) - Kj(ﬂ:t _p:+j)2:

81 . — _l " * * £ &) \' . 7 . TS 1 i .. 4 1 . A
kde K; = —5F"(p] +i Pt +“,'.v) > 0 (poznamenejme, 7Ze aproximaci provadime kolem

bodu maxima a lineérni ¢len tedy vypoustime, nebot zde plati F' = 0).

Na zdkladé téchto uvah lze dle Romer (2011) prejit od tlohy maximalizace
zisku k loze minimalizace vzdalenosti od optimélni ceny pro jednotlivi obdobi:
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II;?XZ%M;;F(%?IH) (4.13)

j=0
mln Z qi(z Ptﬂ) (4.14)

Odtud jiz z podminek optimality prvniho fadu, tj.

o0
> gi(a —piyy) =0,
j=0

dopoditame

o0

q; * y
T, — E 5 4.15
t j=0 Ek:o q-’cpt—'—j ( )

Problém, se kterym se Romer nevyporadava, vSak je, ze obecné K; # K;
pro j # i. Aby bylo mozné aproximativné prejit mezi lohami (4.13) a (4.14),
musime tak navic predpokladat, Ze optimalni cena py, ; se mezi riznymi obdobimi

and 1e : atolna (e . "% * ~ 5 Lo
méni jen zanedbatelné (tak, aby F' (ptﬂ,?ptﬂ) ~ konst. pro ruznéa j).

Dalsi otazkou pak je, zda by neslo stejnou ivahou dojit k analogickému vztahu
pro puvodni (nezlogaritmované) ceny X; a P}. Bohuzel, pfechod k logaritmickym
cenam je zcela arbitrarni a stejnym postupem odvozeni lze dospét téz k vyjadreni

A= Z N il
k=0 q
Ukazuje se tak, ze celé odvozeni je aproximativni do té miry, ze predpoklada

111(2: Q;P;) ~ Z Q;In(F;)

Ve vyse uvedenych tivahach jsme téz v zajmu jednoduchosti neuvazovali dis-
kontni faktor B (resp. predpokladali jsme 8 & 1). Tento ¢len vSak lze do rovnice
(4.13) piirozené vlozit. Uvédomime si rovnéz, ze v naSem modelu strnulych cen
dle Calva plati ¢; = (1 — a)?, a ze vztahu (4.15) tak dostéavéme

i l—o: o ‘
Z Ekﬁo BF(1 ) )kp;j =[1-p8(1- a)]ZﬁJ(l — a)pl,.

=0
ReSenim je tedy vazeny prumér optimélnich cen pro jednotlivA obdobi, kde

vazime pravdépodobnosti, ze cena x; bude v daném obdobi platna, a diskontem,
jelikoz uzitku ve vzdalenéjsi budoucnosti prikladame mens$i vahu.
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V ¢ase t+1 ¢eli firmy obdobnému problému, na pravé strané rovnice vyjadiime
T¢rq a dostavame vztah

z, = [1 = B(1 — a)]p; + B(1 — @) Exwy,

kde jsme neznamou budouci hodnotu x4, nahradili o¢ekivanou hodnotou. Od obou
stran rovnice nyni ode¢teme p; a prepiSeme jako

(@0 = p1) = (pr = pe—1) = [1 = B(L = )](p; — o) + B(1 — @) (Exzetr — pr).-

Vyuzitim nasledujicich identit:
® T —py =T/,

® Et$t+1 — Pt = Et‘f'i't+1/a,

® Dt — Pi—1— Ty,

® p; —p: = Py +c,

dostavame
i Eimipa
——m= [1—B(1—a)l(¢y: +c) + (1 — Q)T}
neboli
laY
o= 1= a[l — B(1 = a)](py: +¢) + BEm14
= Ky + BE;m41 + konst.,
kde N
K= 3 _a[l — B(1 — a)]o.

Prvni identitu jsme odvodili vySe, druhd z ni pfimo plyne a tfeti je rovnéz
vysvétlend vyse. Odvozeni posledni identity, p; — pr = ¢y + ¢, v8ak presahuje
rozsah této prace a lze jej nalézt naptiklad v knize Romer (2011).

Odectenim prirozenych (¢ rovnovaznych, respektive trendovych) hodnot se
pak zbavime konstanty a dostavame NK Phillipsovu krivku v pozadovaném tvaru

ﬁ.‘.‘: — ﬁEtﬁ.t-l—l —|— K"gt + u.::— ﬁ c (O} ].); K > 0.

4.2.3 Pravidla ménové politiky

Posledni rovnice kanonického modelu je pravidlo ménové politiky. Zde je k dis-
pozici cela Tada moznych pravidel, které lze vybrat. My se podrobnéji podivame
na dvé z nich.
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Romer (2011) predpoklada, ze centralni banky pouzivaji ,wyhledové” (forward-
looking) turokové pravidlo ve tvaru

T = Or EyTi1 + Oy BT,

reagujice tak na ofekavané zmény v inflaci a vystupu. Ozna¢me si toto pravidlo
ménové politiky jako pravidlo 1.

Alternativné lze vyjit napr. ze ,zakladniho* Taylorova pravidla hospodarskeé
politiky (Taylor, 1993), tj.:

i, = 0,04+ 1,5(m, — 0,02) + 0, 57,,

kde 0,04 je dlouhodobé urokova mira a 0,02 infla¢ni cil.
Tento vztah prirozené zobecnime na

it - i.'N + Qbﬂ(ﬂt - ilTN) + qsygt:

respektive

Et - qbﬂﬁ.t + qsygt:

kterézto pravidlo ménové politiky si oznac¢ime jako pravidlo 2. Pripomenme,
ze vztah mezi redlnou a nominalni irokovou mirou je stale

Ty =1 — Etﬂt-i—l:

a¢ to muze byt v pripadé tohoto ménového pravidla kontraintuitivni. Prirozené
pak

'rr, — 33 - Etﬂ-tﬂ—l'

Otazku existence jediného a stabilniho ekvilibria blize fesi kupiikladu Bullard
(2002). Ukazuje se, ze nutnou podminkou existence a jednoznatnosti ekvilibria
je v obou pfipadech pravidel ménové politiky (u pravidla 1 jesté predpokladame
racionélni ocekavéani) podminka

K(pr — 1)+ (1 — B)gy > 0, (4.16)

pfi¢emz pro pravidlo 2 jde téZ o podminku postacujici. (Formalné je jesté tie-
ba predpokladat, ze v uvedené nerovnici nenastava rovnost, a vyhnout se tak
degenerovanému piipadu.)

Odtud ziejmé

Reaguje-li tedy centralni banka ¢isté na inflaci, je v ramci ekonomické stabili-
ty nutné, aby na zménu inflace reagovala ostie vétsi zménou (nomindlni) tdroko-

vé miry. Kromé volby pravidla ménové politiky je zavaznym problémem otéazka,
jak ziskavame ocekavani budoucich hodnot.
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4.3 Kritika NK DSGE modela

Relativné zavazny problém lze spatfit v prechodu mezi rovnicemi (4.7) a (4.8).
Lze usuzovat, ze v tomto bodé se model dostava do vnitiniho sporu.

Totiz, rovnosti (4.6) je mozné dosdhnout jen diky prevodu spoteby mezi ob-
dobimi - pujc¢ovani a investovani. Dale vS8ak predpokladame, 7e pravé veskera
produkce je spotfebovana a investice jsou tedy nulové. Tim v8ak prichazime o me-
chanismus dosazeni rovnovahy (4.6) a rovnice tak prestéava obecné platit.

Pro ujasnéni si jesté jednou rozeberme princip rovnice (4.6):
-0 _ -9
C;/=1+m)B t+1

Zména spotieby C; v ¢ase t o infinitezimalné malé A (mezni uzitek je nezmé-
nén), napt. pokles, vede k poklesu uzitku v ¢ase t o AC, % a narustu uzitku v case
t+1o0(1+ rt)AC;fl. Hodnota A tedy byla investovina a zhodnocena reélnym
tirokem. Maximalniho uzitku muze byt dosazeno jen tehdy, kdyz se takovou infi-
nitezimalné malou zménou celkovy uzitek U = U(Cy) + BU(Cyy1) neméni (nutna
podminka optimality), tedy pokles uzitku v ¢ase t je stejny jako narust diskon-
tovaného uzitku v ¢ase t + 1. Pokud by tedy rovnost (4.6) neplatila, ekonomicky
aktér by mohl zvysit sviyj uzitek investovanim (nebo pujéenim si).

K dosazeni optimality a platnosti rovnice (4.6) je tedy esencidlni schopnost
ekonomického aktéra investovat.

Problém v jadru plyne z konceptu reprezentativni doméacnosti - v souhrnu
celé ekonomiky musi ziejmé platit rovnost mezi isporami a investicemi - zdroje
pro investice nespadnou z nebe, nékdo se jich musi (docasné) vzdat, aby bylo
mozné je investovat. V souhrnu tedy reprezentativni domacnost nespoii ani ne-
investuje. Paklize vS8ak nespofi ani neinvestuje, nema reprezentativni doméacnost
potfebny nastroj k maximalizaci uzitku a dosazeni rovnovahy (4.6).

Tento koncept pak dostava dalsi povazlivé trhliny, kdvz si uvédomime, ze sys-
tém elastickvch penéz nominalné nevyzaduje rovnost uspor a investic, investuje
se (Castené) za nové penize. Ty, na rozdil od redlnych zdroju, se v systému elas-
tickvch penéz skutecné mohou objevovat ,z ni¢eho”. Jelikoz jsou vSak tyto nové
penize pouzivany primarné k investicim, je tirokem, potazmo celkovym objemem
pujcek ovlivnéna struktura ekonomiky, coz Nova Keynesianska ekonomie nezo-
hlediuje. Vice o této problematice viz napiiklad Keen (2011). Poznamenejme,
ze jde o klasicky pripad Lucasovy kritiky - zména v urokovych sazbach, potazmo
objemu investic, méni strukturu ekonomiky.

To je pro nové Keynesianské DSGE modely obzvlasté neprijemné, nebot vy-
staveni téchto modeli na mikroekonomickych zakladech mélo pravé problém Lu-
casovy kritiky vyfesit (Kudashvili, 2016).

Model tedy zanedbéva aspekt investovani a predpoklada Y; = C;. To by samo

0 sobé mohlo byt priliSnym zjednoduSenim, ale nikoli principialni chybou modelu.
Dohromady s pozadavkem na platnost (4.6) v8ak dostéavame spor - investice jsou
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jedinym propaga¢nim mechanismem modelové rovnice a soucasné jsou zanedba-
vany. S trochou nadsazky lze Tici, ze model vlastné zanedbava sam sebe.

Ze zavéru, ze ekonomicti aktéri reaguji na zménu realnych uroki zménou
spotreby, tedy nelze obecné usuzovat, ze celkova produkce se méni stejné jako
spotieba. Ba co hif, za platnosti (4.6) lze dokizat, ze plati pravy opak.

Vyjdéme tedy opét z rovnice (4.6). V bodé optima déle plati, ze uzitek z do-
datefné (infinitezimalné malé) penézni jednotky spotfeby musi byt stejny, jako
uzitek z dodatecné penézni jednotky volna, kde cena volného ¢asu je rovna cené
prace (uslého zisku). Kdybychom praci vydélali méné, nez je tieba ke kompen-
zaci diskomfortu z prace narustem spotfeby, omezili bychom praci, a naopak.
Vyjadreno meznim uzitkem

U! (C) E)G’EGSHTE (J)

b
Pc P
kde znac¢ime
Pe cemu jednotky spotteby,
Pp cenu jednotky prace / volného ¢asu.

Navic v hodinovém vyjadireni v ramci jednoho dne

brl’easure(g) = _V’(24 - 3)(_1) - V!(24 - E) - V’(L)?
tedy

Ccrf = %Kﬂ‘l o L7

w

Pripomenime, 7e celkova produkce Y (L) je rostouci v préaci (¢im vice se pra-
cuje, tim vice se vyrobi). Jak tedy ekonomika reaguje napf. na pokles realnych
urokovych sazeb?

V rovnici (4.6) dojde k poklesu na pravé strané a vytvori se disbalance
-6 -6
Cr” > (1+m)BC,.

K obnoveni rovnovihy je tfeba pfesunem spotieby mezi obdobimi snizit Cj o
a zZvysit C;fl. Oba mezni uzitky jsou funkce klesajici, dojde tedy k narustu sou-
casné spotreby a poklesu spottreby budouci.

Pro zachovani rovnovahy dale pokles soucasného mezniho uzitku ze spotreby
vyzaduje pokles mezniho uzitku z volného ¢asu, resp. pokles meznich nakladu
prace, nebot

- -1
Crloc L]
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Piitom L7 ! je funkce rostouci (y > 1), pokles hodnoty Lg_l tak znamena
pokles L;. Nakonec vime, Ze produkce Y je rostouci v L. Tedy pokles prace zna-
mené pokles produkce. Vidime tedy, ze pokles realné trokové miry vede k nartustu
soucasné spotieby a propadu soucasné produkce.

Produkce Y; a spotfeba C; tedy reaguji na zmény urokovych sazeb protichud-
né a nikoli souhlasné, jak dale predpoklada Novy Keynesidnsky DSGE model.
Vychézeli jsme pritom pfesné z tychz predpokladi, jako model dle Romer (2011).

Analogickou tvahu lze provést pro libovolné uzitkové funkce spotieby a vol-
ného ¢asu, které jsou rostouci a splnhuji zakon klesajicich vynost z rozsahu, v od-
vozeni jsme vyuzivali pouze téchto vlastnosti, a nikoli konkrétniho tvaru funkei.

Nezbyvé tak nez konstatovat, ze predpoklady Nového Keynesidnského DSGE
modelu se navzajem vylucuji. Z podminek optimality plyne, Ze budto neplati
(4.6), nebo nelze piejit mezi (4.7) a (4.8).

Zatimco rovnice (4.6) stoji na silnych mikroekonomickych zdkladech, pred-
poklad C =Y je pouze vysledkem agregace a zjednoduSeni v podobé konceptu
reprezentativni domécnosti. Zdéalo by se tedy, ze problém je v pfechodu mezi (4.7)
a (4.8) a pro spotfebu na misto celkové produkee by model mél fungovat dobfe.

Zde vSak opét zasahuje systém elastickvch penéz, kdy banky zcela vyhovi po-
ptavee po penézich bez ohledu na nedostatek penéz na strané nabidky. Rovnice
(4.6) pritom vychézi z chovani spotfebitele na trhu investic. Jestlize se ale na trhu
investic poptavka obecné nepotkava s nabidkou, je otazkou, nakolik jsou rovnice
odvozené z chovani na tomto trhu celkové validni. Specialné je tak zpochybnéna
invariance modelu vuc¢i hospodéarské politice, nebot ta by méla vychazet pravé
ze skutecnosti, ze model je odvozen z chovani na trhu investic. Opét tak prichazi
na scénu Lucasova kritika.

U NK Phillipsovy kiriwky pak jesté vyvstava otazka, zda nedochéazi k zaméné
pric¢iny a nasledku a nebylo by vhodnéjsi, aby byly odchylky v produkci vysvét-
lovany odchylkami inflace nez naopak. To by bylo v souladu s dnesnim chapanim
puvodniho konceptu Phillipsovy kiivky (vy$§i inflace vytvaii zdani prosperity
a koreluje tak s niz8i nezameéstnanosti, ovSem pouze docasné, nez ekonomicti ak-
téF1 prizpusobi sva o¢ekavanich). Na druhou stranu by to v8ak narusilo strukturu
modelu, nebot odchylky v produkei jsou jiz vysvétlovany jinou rovnici.

4.4 Odhad modelu

Navzdory vsem vySe zminénym teoretickym pochybnostem a nedostatkum vsak
to, co realné vypovida o kvalitach modelu, jsou jeho predpovédni schopnosti.

Prvni problém, kterému c¢elime, je volba ¢asového méritka. Zatimco u Klei-
nova modelu byl pfirozenym ¢asovym intervalem 1 rok, modernéj$i modely ¢asto
vyuzivaji spiSe ¢tvrtletni frekvenci dat, a tak tomu byva typicky i v piipadé
NK DSGE modelu (Hromédkova, 2015). V zdjmu porovnatelnosti obou modelu
(Klein I a kanonicky NK DSGE) se v8ak budeme drzet tradiéni roéni frekvence
pozorovani.
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4.4.1 Data

Rovnéz v zajmu porovnatelnosti obou modeli budeme vyuzivat stejna data jako
v predeslém modelu - to se tykd zejména HDP. Inflaci, potazmo reidlné hodno-
ty proménnych (v ceniach roku 2010), poditame standardné na zédkladé indexu
spottebitelskych cen CPI :

CPI, )
CPIL,_,"

7y = In(

Oproti modelu Klein I budeme navic potfebovat:

e FEffective Federal Funds Rate, efektivni federdlni trokova mira, ro¢ni pru-
méry k 1. lednu. V modelu proménna FedFunds'.

o [-Year Treasury Constant Maturity Rate, vynos ro¢nich vladnich dluhopist,
roéni pruméry k 1. lednu. V modelu proménna USY Treasury?.

e M2 Money Stock, penéini zasoba M2 v miliardach dolaru, ro¢ni pruméry
sezoémné o¢isténych dat k 1. lednu. V modelu proménna M23.

o Trade Weighted U.S. Dollar Index: Major Currencies, Index dolaru vud
majoritnim ménam, bfezen 1973=100, ro¢ni pruméry k 1. lednu. V modelu
proménna ExRate?.

e U.S. Crude Oil First Purchase Price, cena ropy v dolarech za barel, ro¢né.
V modelu proménné Oil Price’.

Proménna FedF'unds je pfirozené nominalni irokovou mirou, penézni zaso-
bu M2 prevadime na redlné hodnoty dle CPI. S ohledem na formulaci modelu
v loglinearizované podobé pak provadime logaritmické transformace:

e i := FedFunds

e m2:=In(M2/CPI)

e exrate := In(EzRate/100)
e oilprice := In(Oil Price)

K forméatu urokovych mér a vynosu jesté poznamenejme, Ze napf. urokovou
miru 5% zapisujeme jako 0.05 .

V pripadé proménné EzxRate ¢elime problémum s daty, nebot uvedena ¢a-
sova Fada zaCind az rokem 1973 (ostatni data jsou od roku 1971). Diivéjsi data
nejsou k dispozici, nebot az v prubéhu roku 1973 byl definitivné opustén zlaty
standard a nastolen rezim plovouciho kurzu. Pad zlatého standardu byl patrné
vynucen pravé skutecnosti, ze oficidlni sménny kurz neodpovidal realnému, Ize te-
dy usuzovat, ze oficidlni sménné kurzy z diivéjsiho obdobi nedévaji realny obraz
ckonomiky.

lhttps://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
’https://fred.stlouisfed.org/series/GS1
*https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL
‘https://fred.stlouisfed.org/series/TWEXMMTH
Shttps://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=f000000__3&f=a
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4.4.2 Modelovani prirozenych hodnot

Jelikoz model operuje s odchylkami od pfirozené hodnoty na misto pfimych hod-
not HDP, inflace a (redlné¢) urokové miry, pro praktické pouZziti je nutno tyto
prirozené hodnoty vypocitat, odhadnout ¢i nakalibrovat. Do modelu se tak pfi-
rozené vnasi dalsi chybova slozka, jelikoz v8ak prirozené hodnoty nejsme schopni
nijak pozorovat, jinou moznost nemame.

Piirozena realna trokovA mira

Rovnice (4.11) byla odvozena jiz v kapitole (4.2.1), pro pfipomenuti
= p+0AyY,.

Parametr # piimo vystupuje v modelu, parametr p muze byt dle rovnice
(4.9) rovnéz odhadnut v ramci modelu. Pfirozeny rust Ayﬁl pak snadno zis-
kame ze znalosti odhadu prirozeného HDP, viz dale.

Pirirozené HDP

Klicovou otazkou, na kterou si musime odpovédét, je, zda budeme trend mode-
lovat jako proménlivy, ¢i neménny pro celé uvazované obdobi. Jako proménlivy
trend muzeme vyuzit Hodrick-Prescottova filtru ¢ jiné analogické metody. Jako
neménny trend se pro HDP prirozené nabizi linearni trend aplikovany na logarit-
movana data (y).

Hodrick-Prescottav filtr
Uvazujme fadu y;,t = 1, ..., T, na kterou aplikujeme Hodrick-Prescottuv filtr,
abvchom ziskali vyhlazenou fadu s. Resime ulohu:

min ) (y, —s)* + A z_:((sHl — 5;) — (8 — 81-1))% (4.17)

Ackoli je Hodrick-Prescottuv filtr v ekonomii pomérné rutinnim néstrojem,
jeho aplikace je zatizena subjektivitou volby vyhlazovaciho parametru A. Ravn
(2002) doporuc¢uje postupovat dle vzorce

A= 1600({)4,
kde f je frekvence pozorovani. Pro ro¢ni frekvenci pak vychazi A = 6,25. Hod-
rick (1997) pro tuto situaci doporucuje A = 100, coz by podle uvedeného pravidla
odpovidalo dvojnasobné frekvenci pozorovani. Podivame se na oba p¥ipady pro lo-

garitmované HDP (v cenich roku 2010 dle CPI), viz obrazky 4.1 a 4.2:
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Obrézek 4.1: Hodrick-Prescott filtr HDP, A = 6,25
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Obrazek 4.2: Hodrick-Prescott filtr HDP, A = 100

V pripadé volby A = 6,25 vyvstava otézka, zda neni vyhlazovaci parametr
piilis nizky. I pri volbé A = 100 vSak stéile dojdeme k zévéru, ze hospodarska krize
poslednich let je jiz zazehnana. Pokud ale jeSté jednou zdvojnasobime zakladni
frekvenci, dojdeme naopak k zavéru, ze zotavovani jedté nezacalo (obrazek 4.3).
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Obrazek 4.3: Hodrick-Prescott filtr HDP, A = 1600

Na zékladé vyse uvedenych grafu se lze domnivat, Ze pfi nedostate¢ném vy-
hlazeni nedokéze Hodrick-Prescottuv filtr dobte postihnout dlouhotrvajici ekono-
mickou krizi - takova krize je povazovana za novy trend.

Poznamenejme, 7e Hodrick-Prescottuv filtr pro A — oo pak dava linearni
trend (resp. exponencidlni trend pii aplikaci HP filtru na logaritmus fady).

Linearni trend

Argumentem proti lineArnimu trendu je existence prirozenych bariér, ze ,rust
neni véény* a nelze tedy ocekavat pokracovani exponencialniho trendu ,do neko-
necna’.

Pracujeme s logaritmovanym HDP, porovnejme tedy model s linearnim tren-
dem

yt:a—l—bt—l—&‘t

a model s ucebni kiivkou
yt = a(t + b)C —|— 8;.

R? Rﬁdj
linedrni trend 98,18 % 98,13 %
ucebni kiivka 98,18 % 98,09 %

Ukazuje se, ze oba modely vysvétluji variabilitu prakticky stejné dobte, pti zo-
hlednéni poctu parametri modelu potom vychazi linearni trend dokonce lépe
(byt marginalné). Navic koeficienty modelu s u¢ebni kiivkou jsou v tomto pripa-
dé zatizeny velkou chybou odhadu a vychézi vSechny nesignifikantné.
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Pro urceni prirozené hodnoty logaritmovancho HDP y tedy pouzijeme model
s linearnim trendem:

yt = a —|— bt +E£
y, = 8,783 + 0,022t

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

a 8,783 0011 777.7 0,000
b 0,022 0000 47,56 0,000
S.E. 0,038

Durbin — Watson 0,39

Piirozena inflace

Ackoli jsme vySe ukazali, ze Hodrick-Prescottuv filtr trpi subjektivitou volby pa-
rametru, v pripadé inflace nepozorujeme zadny jasné patrny trend, ktery bychom
mohli pouzit jako alternativu. Odkézéni na Hodrick-Prescottuv filtr volime para-
metr subjektivné. Vybereme z literaturou doporuc¢ovanych moznosti (Ravn, 2002;
Hodrick, 1997), a to hodnotu A = 100, viz obrazek 4.4. Hodnotu A = 6,25 pova-
zujeme subjektivné za prili§ nizkou pro dostatecné vyhlazeni.
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Obrazek 4.4: Hodrick-Prescott filtr - Pfirozena inflace, A = 100



Pifirozena ménova zasoba

Podobné jako v pripadé pfirozené inflace pouzivime i pro ménovou zasobu M2
Hodrick-Prescottuv filtr s parametrem A = 100, viz obrazek 4.5:
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- 4,000
200 -
- 2,000
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-200 -
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1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
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Obréazek 4.5: Hodrick-Prescott filtr - Pfirozend ménova zasoba, A = 100

4.4.3 Ocekavani

Abychom mohli odhadnout kanonicky model, zbyva jesté vyporadat se s oceka-
vanymi hodnotami (logaritmovaného) HDP a inflace. To je samo o sobé velmi
rozsahlé téma. My se ho dotkneme jen kratce.

Rozsifenym konceptem jsou takzvana raciondlni oc¢ekavani. Hypotéza racionél-
nich ocekavani 1iki, ze ekonomicti agenti vyuzivaji racionalné vSech dostupnych
informaci, véetné uvazovaného modelu. Oc¢ekavani ekonomickych agentu tak ne-

trpi systematickou chybou. To jsou ovSem velmi silné predpoklady.

Vyuzijeme postup popsany v Massaro (2013), ktery piredpokladé heterogenitu
ckonomickych agentu. Cast ekonomickych agenti ma stéle racionalni ocekavani,
ocekavani dalsich agentu jsou tzv. podminéné racionalni - pouzivaji heuristickych
postupt k odhadum makroekonomickych veli¢in. Nékteri agenti tedy celi pro-
blémum s pochopenim a zpracovanim informaci a mohou se pripadné dopoustét
chyb ve svych predpovédich, jsou vSak schopni se ze svych chyb poucit.

Massaro (2013) ukazuje, ze o¢ekiavani odchylek HDP a inflace od svych piiro-
zenych hodnot lze pocitat jednoduse jako linearni kombinaci soucasnych a zpoz-
dénych hodnot téchto proménnych:
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By = onGy + aofy + azlfe—q + oy

EiTtipr = e + 72T + V3Ye—1 + Va1

Massaro (2013) dale vychéazi ze znamych kalibrovanych hodnot, my bychom
se v8ak radéji drzeli odhadovych postupi. Oc¢ekiavani musime odhadovat separat-
né, mimo vlastni model - v rdmci modelu nelze odhad provést s ohledem na sku-
tecnost, ze by stejnd proménnéa byla na levé i pravé strané rovnice. Pak musime
pocitat se skutecnosti, ze ocekiavani mohou byt obecné vychylena. Pri odhadu
proto vvchazime z modelu

_ ~ ~ ~ ~ y
Yy = g+ a1 + Qa1 + a3l o + g9 + &7,

T = Yo + N1¥e—1 + VoTli—1 + Yals—2 + VaTi—2 + &7,

které odhadujeme jako soustavu SUR.

Ukazuje se, ze absolutni ¢leny jsou zcela nevyznamné a zhorSuji Ridj, pro-
to je vynechdme. Nevyznamné jsou i nékteré dalsi koeficienty, vynechani obou
¢lenu zpozdénych o 2 doby vsak jiz predpovédni schopnosti modeli nezlepSuje
a vynechani pouze jednoho by nebylo v souladu s pravidly hierarchické formulace
model.

Pro ocekavani tak dostavame

E,fjs1 = 0,8743, — 0,8457, — 0,047§,_1 + 0, 2147, 4,
E iy = 0, 1483, + 0, 6327, — 0,0324,_; — 0, 3677_;.

Pri konstrukci predpovédi se pak setkime s problémem, ze k predpovédi
(o 1 krok) potfebujeme znat hodnoty Fiy1Jii0, Eip1iro, které viak pocitame
praveé na zakladé znalosti gy, Ti+1, jez teprve predpovidame. Pri vypoctu téchto
oc¢ekavanych hodnot proto na misto get1, Tr1 dosadime Eigyiq, Eiferr a imple-
mentujeme tak vlastné dvoukrokova o¢ekavani Eiyiio, Fimteys.

Tim jsme se vyporadali s odchylkami HDP a inflace. K pfechodu od nominél-
nich urokovych sazeb, pro kterda mame data, k redlnym trokovym sazbam, vSak
potfebujeme znat ocekivani inflace jako takové, nejen jeji odchylky od prirozené
hodnoty. Oc¢ekdvana inflace je pak implicitné ur¢ena zpusobem, jakym pocitame
inflaci pFirozenou.

Totiz, mame-li danou piirozenou inflaci 7V, ¢t = 1,..., T a pocitame ocekavani

-

pro t =T + 1, pak v minimaliza¢ni tloze dle (4.17) pfibude ¢len
Er(mryq — W¥+1)2 + )‘((ETﬂ'ngl - 7"’1}?) - (ﬂ'ﬁjy - Wi'jy—l))g'
Z podminek optimality pak dale plyne

/\((ETﬂ'ngl - W:'jy) - (W:{Y - ?T:'jy—1)) = Er(mpy — WTJYH):
kde
Ep(mry — ?‘T:{YH) = ErTry1.



Odtud

1 .
ET?T:{YH = Wﬁjy + (Wijy - ﬂi’jy—l) + XETWTH: (4.18)
potazmo
N ~ N N N A+1
Ermry = Ernpyy + Erfir = 7np + (np —7mp_y) + TET?TTH-

Poznamenejme, Ze model po¢ita obecné s hodnotami ¥ a Hodrick-Precotiiv
filtr je jen metoda, jak tyto hodnoty uré¢it. Pfi vySe popsaném postupu tak sice
vychazime ze stejné metody, aviak hodnoty 7 povazujeme za dané.

Pro dynamickou piedpovéd vsak budouci hodnoty 7¥,t > T nezname. Vy-
jdeme proto pfirozené z rovnice (4.18) a dostavame

N ___N N N ~
np =gy + (Tp_y — ) + T

potazmo

A+1.
T = W:'jy—l + (W?jy—l - WTJY—Q) + \ T.

4.4.4 Aplikace modelu

Jak uvadime jiz v kapitole 4.4.2, k ziskani ptrirozenych hodnot trokové miry po-
tfebujeme nékteré parametry, které je treba odhadnout v ramci modelu. Puvodni
model dany rovnicemi (4.2) az (4.4) tak musime pro ucely odhadové procedury
preformulovat.

NK IS kfivka

. - 1.
U = By — E?”t + ’U’Ers

Odtud s vyuzitim rovnic (4.12), (4.9) a (4.5), tj.
_ N
ro =1 — (p+0Ayy,),

P = _lnﬁ:

Ty =1 — Et’?TtJrl:

dostavame
- - 1,.
y‘ﬁ = Etyt-f—l — E(it - Etﬂ.t-l—l —|— 111 ﬁ) —|— Ayﬂ—l + ’u;’S. (—]:.19)
NK Phillipsova kf¥ivka
Zustava nezmeénéna,
Tty = BE T + KYy + ug - (4.20)

|
-1



Pravidlo ménové politiky
Tt = by + Gy Frlriq + uiva

Odtud opét s vyuzitim rovnic (4.12), (4.9) a (4.5) dostéavame

iy = Eymyy —InfB+ QA@'?-}H + OrEiToy1 + Gy EiYiyr + U?JP- (4.21)

Dostéavame tak soustavu (4.19), (4.20), (4.21), kterou jiz muzeme odhadovat.
Pfipomenme, Ze na parametry typicky klademe omezeni # > 0, 8 € (0,1) ak > 0,
&ny Oy > 0 (nekdy se piipousti ¢, = 0) a Ze Soky jsou ndhodnym procesem AR(1).

Pokud bychom chtéli tato omezeni na pripustny rozsah parametri implemen-
tovat v rAmci modelu, muzeme tak ucinit pomoci jednoduchych transformaci

1
r=—,
£To
1

v= 1+ ew’

pro z > 0, y € (0,1), kde na zo, yo Zidna omezeni neklademe.

Takova transformace v8ak nemé prakticky vyznam. Zrejmé, pokud se bude
odhadnuta hodnota parametru nalézat v prisluSném intervalu, pak neni treba
transformace provadét a model tak zbyteéné komplikovat. Pokud se naopak od-
hadnuta hodnota parametru v piislusném intervalu nenaléza, pak model s im-
plementovanym omezenim c¢asto nelze odhadnout - pti iterativnim postupu neni
dosazeno konvergence, nebot odhadované parametry diverguji do (plus minus)
nekonecna, jak se hodnoty transformovanych parametru blizi vyty¢ené hranici.

Omezeni navic vyplyvaji z predpokladi na chovani ekonomickych aktéru (tvar
uzitkové funkce, preference souc¢asného obdobi pred budoucim) a regula¢nich in-
stituci (omezeni parametri ménové politiky), nejsou déna strukturou modelu.
Pripadné vyboceni odhadnutych parametri z o¢ekédvanych intervalu tak indikuje
problém s predstavou o fungovéini ekonomiky podle daného modelu, nebrani viak
v odhadové procedute.

Transformace tedy implementovat nebudeme.

Model odhadujeme s vyuzitim softwaru EViews 8 metodou GMM. S ohledem
na predpokliadanou autokorelaci pouzijeme odhad rozptylové matice typu HAC
(heteroskedasticity and autocorrelation consistent), bliz& nastaveni ponechame
vychozi. Pii volbé instrumentu postupujeme jako Hromédkova (2015), resp. ana-
logicky se zretelem na skute¢nost, ze pouzivame data s ro¢ni periodou. Jako in-
strumenty tedy bereme o jedno obdobi zpozdéné hodnoty vynosu USyT'reasury,
inflace 7, odchylky HDP 3, odchylky ménové zasoby m~2? sménného kurzu do-
laru ezxrate a cen ropy oilprice. Pro odhadovou proceduru nastavime pocatecni
hodnoty parametri dle tabulky 4.1,



Tabulka 4.1: Poc¢atecni hodnoty parametriu odhadové procedury
0 = 1

B = 0,96

K = 0

P = 15

Gy = 05
PIsxMP = 0,5

kde specidlné 8 = 1 odpovida logaritmické uzitkové funkci a hodnoty parametru
B, @r, ¢y vychazi ze zakladniho* Taylorova pravidla (Taylor, 1993).

Pro cely model pak dostavame odhad

1
= Edg., — 7
Yt tYt+1 2, 0307't

7o = 1,033E 41 — 0, 6643,
7 —0,816E, 71 — 0, 354, §11

(v&echny koeficienty jsou na hladiné 5 % statisticky vyznamné).
Pro jednotlivé rovnice pak dostavame odhady néasledovné:

NK IS kfivka

U = B —%(’f& — Bty +Inf) +Ay£+1 +ug®
G = Bginr —5is(ic — Eimigs +0,032) 40,022

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

0 2,030 0877 2314 0,022
B 1,033 0,016 65,53 0,000
R? 82,71%

R, 81,80%

S.E. 0,016

Durbin — Watson 1,464

NK Phillipsova kfivka
Ty = BE;fi41 +KY: +uy
i"'vi'; — 1’ 033E¢ﬁ'~g+1 —0’ 664?3 +’IL;T

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota
B 1,033 0,016 65,53 0,000
K —0,664 0,102 —6,492 0,000
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R? —6,72%
S.E. 0,017
Durbin — Watson 0,456

Pravidlo ménové politiky

iy = Emy —Inp +9Ay;11 +OnEyTe s +¢y Bt
i, = Emay —0,032 42,030%0,022 —0,816E,71s; —0,354E,gsy

Koeficient St.odch. t— stat. p— hodnota

B 1,033 0,016 65,53 0,000
0 2,030 0877 2314 0,022
ér  —0816 0213 —38337 0,000
¢,  —0354 0,127 —2,783 0,006

R? 79,48%

R%, 77,20%

S.E. 0,019

Durbin — Watson 1,768

Rezidua modelujeme jako AR(1) procesy

s __ 15 IS
Uy = P1su;_4 + &
T T T
Uy = PplUy g +E&,
MP MP MP
Uy = PMPU_; T & .

Odhady koeficientu vychazi nasledovné:

Koeficient St.odch. t— stat. p — hodnota

prs 0,796 0,065 12,29 0,000
P 0,265 0,148 1,792 0,076
pup 0,875 0,031 27,87 0,000

+uMP
+uMP

Pri odhadové procedute vSak nebvlo dosazeno konvergence a rovnéz zaporné
R? u druhé rovnice indikuje pravdépodobny problém se specifikaci ¢i identifika-
¢f modelu. Taktéz vidime, Ze z omezeni parametru § > 0, f € (0,1), K > 0
a ¢x, ¢y > 0 je dodrzeno pouze € > 0, coz v modelu odpovida rostouci konkévni

uzitkové funkei. VSechna ostatni omezeni parametru jsou porusena.
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Potencialnim zdrojem Spatné specifikace je odhad vstupnich parametri. Eko-
nomicka teorie v pozadi modelu pocita s odchylkami od prirozenych hodnot, které
vSak nemame jak v praxi pfimo pozorovat. Typicky se proto uchylujeme k aplikaci
deterministickych trendu ¢i Hodrick-Prescottova filtru. Milani (2007) proto navr-
huje odhadovat prirozené hodnoty ¢i spoleéné trendy soubézné v ramei modelu,
avSak jednim dechem dodava, ze problematika vyzaduje dalsi vyzkum.

Identifikace je pak setrvalym problémem, se kterym se pfi aplikaci DSGE
modelu setkédvame. Nejtypictéjsim piistupem je vyuziti linearizace (loglineariza-
ce), coz ovdem prinasi vyznamné limity. Milani (2007) uvadi, Ze aproximativni
linearizované vérohodnosti a skutecné vérohodnosti diverguji. Ackoli my na mis-
to vérohodnostnich metod vyuzivime GMM odhad, tento poznatek poukazuje
na zasadni problém pii vyuZiti linearizace (loglinearizace).

Rovnéz An (2007) uvadi, ze ackoli se DSGE modely na prvni pohled nejevi
problematicky, neddvné zkuSenosti s NK DSGE modely vnesly do problematiky
pochybnosti. Uvadi téz priklad dvou modeli ekvivalentnich z hlediska pozorovani,
u kterych se problémy s identifikaci vyskytuji. Beyer (2004) pak dokonce argu-
mentuje, ze monetarni modely o tfech rovnicich typicky identifikované nejsou,
a prezentuje metodu konstrukce ekvivalentnich modeli se stejnou redukovanou
formou. To je zajimavé i proto, Ze v naSem pifpadé je nutna (ale nikoli postacu-
jici) podminka pro presnou identifikaci splnéna (viz kapitola 1.3.2).

Je tedy vidét, ze NK DSGE modely témito problémy bézné trpi. Piesto jsou
rutinné pouzivané, proto i my budeme nadéale pokracovat v analyze, s védomim,
ze k vystupim modelu je tfeba pristupovat obezretné.

Poznamenejme, ze s ohledem na vyse citovanou literaturu a skutecnost, ze od-
hady modelu nekonverguji, povazujeme dalsi testy specifikace za redundantni.
Nedostatky modelu jsou jiz takto zfejmé a porovnani specifikace s alternativnim
modelem neuvazujeme.

Odhad B > 1 odpovida preferenci budouci spotfeby pred soucasnou, coz je
v rozporu s obecné prijimanym predpokladem o chovani spotrebitele. Hodnota
B = 1,032 sice neni dramaticky mimo oc¢ekivané rozpéti, Walduv test vsak vy-
chazi prukazné.

Ho : JB = 1
1,032

X3 4,268
p — hodnota 0,039

Hypotézu B < 1 tedy na hladiné 5 % zamitame. Pro takovy vysledek v8ak
mame vysvétleni - jak zmitujeme jiz v zavéru kapitoly 4.3, v systému elastickych
penéz banky vyhovi poptavee po penézich bez ohledu na stranu nabidky diky
emisi novych penéz. Realné vSak pujcka jednomu vyzaduje tsporu druhého, sys-
tém elastickych penéz tak v disledku nuti ekonomické aktéry spotit proti jejich
vuli, coz se v rAmci modelu projevuje vymucenou preferenci budouciho obdobi
pred soucasnym.
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Pokud se tedy shodneme na tom, Ze ekonomié¢ti aktéri nepreferuji budouci ob-
dobi pfed soufasnym sami od sebe, pak je timto validita rovnice (4.6) empiricky
zpochybnéna - preference budouciho obdobi je vynucend, nejde tedy o rozhodnuti
ckonomickych aktériu a model popisujici jejich rozhodovani proto neni relevantni.
O slovo se navic hlasi téz Lucasova kritika, nebot mnozstvi takto vynucenych
uspor zavisi na urokové mite, potazmo hospodarské politice.

Odhady porusuji také dalsi predpokladané hodnoty parametri:

k < 0 znamené popteni Phillipsovy kiivky, kterou jsme popsali vy$e (s nad-
mérnou produkei takto koreluje nizsi a nikoliv vy mira inflace). Pokud v8ak
z naSich ivah na moment vypustime ¢innosti centralni banky, pak realné da-
véa smysl, aby pii vyS8i produkei byly niz8i ceny (potazmo nizsi inflace), nebot
bez zasahu do ménové zasoby pripada nyni na stejné mnozstvi penéz vice zbozi.
Alespon tak odpada mozny problém se zéménou pii¢iny a nésledku (viz zévér
kapitoly 4.3), nebot pii takovém vysvétleni je skuteéné nizka inflace dusledkem
vys§i produkee (a ne naopak).

¢r < 0 znamend, 7e vyssi (ofekévand) inflace koreluje s niz§imi trokovymi
mirami, coz je v rozporu s reakéni politikou centralni banky dle pravidla méno-
vé politiky. Pokud vSak z naSich tivah opét vypustime ¢innost centralni banky,
pak dava dobry smysl, ze pii nizkych tirokovych mirach si lidé vice ptijcuji, systém
elastickych penéz tak uvadi do obéhu vice penéz, coz vede k rustu cen.

@y < 0pak znamena, ze vyssi iroven produkce koreluje s nizsi irokovou mirou,
coz je opét v rozporu s reakéni politikou centralni banky. Odhlédneme-li od politi-
ky centralni banky a nominalnich jevu, pak vysvétleni tohoto jevu v ramei realné
ckonomiky neni zcela ziejmé. Mozné vysvétleni vSak lze spatfovat v nedokonalosti
metody, se kterou méfime inflaci. V kapitole 2.2 jsme se zabyvali problematikou
zapoc¢teni nakladu na bydleni do spotfebitelského kose a formulovali hypotézu,
7e ,rust redlného HDP vyvolany poklesem trokovych sazeb je (¢astecné) iluzor-
ni‘. Pravé tato iluze muze ¢ < 0 vysvétlovat. Totiz, nizké trokové sazby vedou
k narustu poptavky po zbozi dlouhodobé spotteby, specidlné po nemovitostech.
To zpusobi rist cen nemovitosti, coz ale cenovy index pifimo nezohlednuje. In-
flace je tedy podhodnocena a domnéle redlné HDP pocitané z nominalnitho HDP
o¢isténim o inflaci je nadhodnoceno. Pozorujeme pak korelaci zdanlivé nadmérné
produkce a nizké tirokové miry. Alternativné lze vysvétleni hledat v nevhodném
nacasovani ménové politiky centralni bankou.

Zasadni problém pri snaze o vyhlazeni hospodarského cyklu je totiz urceni,
v jaké fazi cyklu se nachézime. Analyzu hospodarskych cyklu lze dobfe provadét
na historickych datech, urceni kde ptresné se nachazime aktualné je vSak daleko
t6éz81. Existuji proto kritické hlasy, které tvrdi, Zze opatfeni centralnich bank nepfi-
chazi véas - uvolnéna politika prichazi az poté, co krize jiz nastala, neni pak vcas
ukonc¢ena a napomaha tak prehfivini ekonomiky v dalsi fazi cyklu. Restriktivni
politika pak pFichazi p¥ili§ pozdé na to, aby zabréanila vzniku bubliny na (financ-
nich) trzich a opét neni véas ukon¢ena, takze kdyz nastane ekonomicka recese,
restriktivni politika stale trva a krizi prohlubuje. Tato kritika je v souladu s uve-
denym odhadem modelu.
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Vidime tedy, Ze pro vySe uvedené odhady vidy dokdzeme nalézt mozné eko-
nomické vysvétleni. Empirické vystupy modelu tak sice zpochybnuji praktické
vysledky snah centralnich bank, nejsou vSak nelogickeé.

V kapitole 4.2.3 jsme pak pfedstavili pravidla ménové politiky a nutnou pod-
minku pro existenci jednoznacného ekvilibria. Zde narazime na zasadni problém
- kdyz mame problémy s identifikaci a nds odhad parametri nekonverguje, ne-
méame validni vstup k testovani podminky (4.16). Navic vySe uvedené hodnoty
koeficientu porusuji omezeni, kterd podminka predpoklada. Nahlédnutim do je-
jiho dukazového postupu (Bullard, 2002) vSak zjistujeme, ze podminku muzeme
zobecnit na podminky pro koeficienty piislusného charakteristického polynomu
tak, aby nebyla vyzadovana predpokliadana omezeni na hodnoty parametru. Uka-
zuje se, ze pro vys$e uvedené hodnoty koeficientu podminka splnéna neni, tedy
by nemélo existovat jednoznainé ekvilibrium (rovnoviha na trzich). Vzhledem
k problémum s identifikaci je vyznam takového zjisténi diskutabilni, pfipomenme
v8ak, ze model pracuje pravé s odchylkami od tohoto teoretického ekvilibria. Jeho
pripadna neexistence ¢i nejednoznacnost tedy predstavuje zasadni problém.

Nakonec pfipomenme, Ze v kapitole 4.3 jsme hovoftili o problému s prechodem
mezi rovnicemi (4.7) a (4.8), tj. mezi spotfebou a produkei. Podivejme se te-
dy kratce, jak vychazi stejny model, kde pouze na misto s produkei pocitame
se spotfebou

1
~ _ E ~ . ~
Ct tCt+1 —1’ 395 Tt
’ﬁ'; — 1, 054Eﬁ"1"¢+] - 0? 31263
Ft — _0’ 725E¢ﬁ3+1 - 0, 341E¢6¢+1

(v&echny koeficienty jsou na hladiné 5 % statisticky vyznamné).

Model tedy vychazi velmi podobné a vvse uvedeny rozbor odhadnutych pa-
rametru pro pripad s celkovou produkei je bez dalsitho platny i pro spotiebu.
V kapitole 4.3 jsme pritom dokézali, Ze chovani ekonomickych aktéri na trhu in-
vestic by mélo vykazovat zasadni rozdily, totiz, 7ze produkce a spotfeby by mély
na zménu urokovych sazeb reagovat protichudné. V systému elastickych penéz
v8ak chovani spottebitele na trhu investic neni relevantni, pokud banky vyhovi
poptavce po penézich bez ohledu na nabidku - a pravé tomu odpovidaji odha-
dované hodnoty parametru 8 > 1 (1,033 pro model s celkovou produkei, resp.
1,054 pro model se spotfebou).
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4.4.5 Analyza predpovédnich schopnosti modelu

K analyze predpovédnich schopnosti modelu pouzijeme kritérium WM APE, kte-
ré jsme zavedli jiz v kapitole 3.5.1. Jak jsme popsali v kapitolach 4.2.1 a 4.3, pii te-
oretickém odvozeni modelu dochézi ke ztotoznéni spotfeby a produkce. Cheeme-li
tedy predpovidat jak produkci, tak spottebu, odhadujeme technicky dva modely,
které jsou strukturalné totozné - pouze nahrazujeme produkci za spotfebu. Od-
hady obou modeli jsme uvedli v predchozi kapitole.

Pro lepsi predstavu uvadime kromé odchylek spotieby a produkce téz od-
chylky v odhadech inflace II (tj. nelogaritmované) a urokovych sazeb Fedfunds,
tak jak vy8ly pro model predpovidajici produkei (odhad produkce povazujeme
za primarni). Tyto odchylky uvadime v procentnich bodech. Poznamenejme, 7e

CPI,

- CPI,_, L

IT;

Tabulka 4.2: Predikce, NK DSGE model

1 1 211 w
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1973-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotieba: 1,401% 5,606% 0,762%| 10,99%
MAPE - HDP : 1,538% 3,433% 3,248%| 10,40%
Inflace: 1,177% 0,857% 0,794% 1,596%
Urokové sazby: 1,301% 3,732% 2,735% 5,195%

Celkova kvalita predikce WMAPE dle tabulky 4.2 pak vychazi 4,045 %.
Vidime tedy, ze navzdory skutecnosti, ze odhady parametri nekonverguji, model
dokaze produkovat smysluplné odhady.

S ohledem na problémy s konvergenci se jeSté muze nabizet moznost vyu-
zit metodu GMM odhadu bez iteraci. Tato moznost vSak prinasi o néco horsi
vysledky, konkrétné WMAPE pak vychazi 4,473 %.

Nakonec uvedme jesté vysledky referenéniho modelu, ktery jsme popsali v ka-
pitole 4.4.3 a ktery pouzivime k vypoctu ocekavanych hodnot, které vstupuji
do NK DSGE modelu. Ukazuje se, z2e WM APE tohoto modelu vychazi 4,037 %,
tedy prakticky stejné, jako u NK DSGE modelu. Diléi rozdily v predpovédnich
schopnostech vSak jsou, shrnuti predikénich schopnosti referenéniho modelu uvé-
dime v tabulce 4.3.
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Tabulka 4.3: Shrnuti predikce, referenéni model

1 1 211 w
Vstupni data 1971-2014 | 1971-2000 | 1971-2000 | 1978-2007
Predikce pro 1973-2014 | 2001-2014 | 2001-2007 | 2008-2014
MAPE - spotieba: 1,222% 4,754% 3,206%| 10,94%
MAPE - HDP : 1,404% 3,777% 3,183% 9,843%

Ukazuje se tedy, ze kanonicky NK DSGE model pfedpovida produkci a spo-
tfebu prakticky stejné dobfe jako referenéni model, ktery jsme pouzili k urceni
Eiyyq, Eemyyq. Model pitom zavadi vliv arokové miry a potazmo dopady méno-
vé politiky, prirozené bychom tedy ocekavali zpresnéni predikce. Jak jsme vSak
popsali v kapitole 4.3, model nebere v potaz investice, pricemz zmény trokové
miry by logicky mély mit hlavni dopad pravé na investice. PTi absenci investic
v modelu, v systému elastickych penéz a vzhledem k odhadu S8 > 1 je pak cel-
kové zpochybnéna relevance rovnice, ktera vvchazi z chovani spotiebitele na trhu
investic.

Jelikoz referen¢ni model slouzi pro kanonicky NK DSGE model jako vstup, lze
prakticky shodnou kvalitu predikce interpretovat tak, ze kanonicky model zkratka
neprinasi hlubsi vhled do problematiky.

4.5 Srovnani s predchozim modelem

Kleiniv model I, tak jak ho formuluje Greene (2003), je z hlediska ekonomické
teorie pomérné jednoduchy model. led, Ze na spotiebé se podili privatni sektor
svymi zisky a zaméstnanci svvmi mzdami, privatni sektor déle ze svych zisku
investuje, kde investice ovliviigje téz hodnota jiz diive akumulovaného kapitalu,
a mzdy v privatnim sektoru zavisi na poptavce. Casovjf trend je pak pfimo zo-
hlednén v rovnici privatnich mezd, odkud se promitéd do celécho modelu (mzdy
ovliviuji spotfebu a privéatni zisky, které ovliviiuji investice).

Ve své vychozi podobé trpél model znaénymi nedostatky, museli jsme proto
od¢istit data o inflaci tak, Ze jsme podcitali v cendach roku 2010 dle CPI. Tim jsme
dostali model, pro ktery vychazelo predpovédni kritérium WMAPE 4,709 %.
Mirného zlepseni jsme pak dosahli jesté pouzitim hodnot realného kapitalu namis-
to modelové identity. Ukazalo se vSak, ze k vyjadreni hodnoty kapitalu je vyrazné
vhodnéjsi pouzit prepocet pomoci indexu cen realit, nez pomoci spottebitelskych
cen. Pripadné jsme jesté mohli zohlednit investice domécnosti, a dostali jsme
slusny model, pro ktery vychazelo predpovédni kritérium WMAPE 3,083 %,
respektive WMAPE 3,055 %.

Oproti tomu kanonicky NK DSGE model stavi na mikroekonomickych zakla-
dech a odvozeni jeho rovnic vyzaduje pomérné narocnou aplikaci ekonomické
teorie. Na Model je formulovan pro odchylky proménnych od svych od pfirozenych
hodnot, kde urceni téchto prirozenych hodnot je samostatny problém, a navic
pracuje s o¢ekavanymi budoucimi hodnotami, jejichz konstrukce opét predstavuje
samostatny problém.

Model tak dovozuje, ze produkce zavisi na oc¢ekavané budouct produkei, realné
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irokové mite a tvaru uzitkové funkce, coz je pomérné intuitivni - produkce zévisi
na tom, co z toho budeme mit dnes a co ,zitra“ (v pfistim modelovém obdobi).
Oproti Kleinové modelu v8ak jiz v dalsich dvou rovnicich hraji kli¢ovou ulohu
regula¢ni autority. Inflace by totiz méla zaviset na ofekévané inflaci a produkai,
pritom ménova zasoba je centralné rizena. Nakonec pak model pocita s pravidlem
ménové politiky, coz je vlastné interni pravidlo regulatora.

Na druhou stranu v8ak moderni model jiz rutinné poc¢ita s cenami oc¢isténymi
o inflaci a s trendem se vypotradava pomoci loglinearizace.

Predpovédni kritérium WM APE pak vychazi 4,045 %, coz je zvlasté proble-
matické, nebof referenéni model pro urceni ocekévanych hodnot ma WMAPE
4,037 %.

Moderni kanonicky NK DSGE model mé tedy horsi predikéni schopnosti
nez stary Kleintiv model I, jsou-li v Kleinové modelu adekvatné podchyceny real-
né hodnoty proménnych, a navic nepfinasi zlepseni oproti referenénimu modelu.
To svédéi pochybnostem o vhodnosti NK DSGE modelu, z teoretického i prak-
tického hlediska vyjadifujeme pochyby zejména nad NK IS kfivkou. U Kleinova
modelu podobné sporna mista nespatiujeme.

Ukazuje se tedy, ze ackoli se Kleintiv model I ve své vychozi formulaci $patné
vyporadava se zachycenim realnych hodnot, tyto nedostatky lze odstranit a ziskat
dobry model.

Kanonicky NK DSGE model se oproti tomu s podchycenim reélnych hodnot
(a trendem) vyporadava piimo a bez dalSich tiprav dava smysluplné predikee, kva-
lita téchto predikei je v8ak prakticky shodné s referenénim modelem a nedosahuje
kvalit upraveného Kleinova modelu.

4.6 Shrnuti

Predstavili jsme kanonicky NK DSGE model. Jde o zékladni model, ktery re-
prezentuje celou tfidu modelu a smér moderni makroekonomie, nebot pokrocilé
DSGE modely vyuziva cela fada centralnich bank. Vysvétlili jsme vybrané partie
nové keynesianské ekonomie a odvodili jednotlivé rovnice modelu. Nasledné jsme
model podrobili kritice z teoretického hlediska.

Model vychazi z konceptu reprezentativni domacnosti, ktera ma uzitek ze spo-
tteby a naklady z prace, které lze chapat jako absenci uzitku z volného ¢asu. Tento
uzitek je pak diskontovan, nebot domécnost projevuje ¢asové preference — obecné
predpokladame preferenci souc¢asného obdobi pfed budoucim. Zavadime pak t¥i-
du uzitkovych funkci, kterd ma pozadované vlastnosti — jde o funkce rostouci
konkavni, nebot vychézime z predpokladu, ze vice spotfebovaného zbozi prinasi
vétsi uzitek, pricemz ale plati zakon klesajicich vynosu z rozsahu, respektive kle-
sajictho mezniho uzitku.

Teoreticka kritika kanonického modelu se pak opira zejména o dva problémy.
Jednak koncept reprezentativni domécnosti predpoklada, ze ackoli jednotlivé do-
macnosti mohou sporit, v ekonomice jako celku se spotrebuje cela produkce. Mo-
del v8ak vychazi z rovnovahy uzitku ze spotieby v soucasném a budoucim obdobi.
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K dosazeni této rovnovahy vSak pravé musi byt mozné presouvat spotiebu mezi
soucasnym a budoucim obdobim, coz predpokladame, ze se nedéje. Navic jsme
ukéazali, ze za platnosti rovnice (4.6), o kterou se model opird, reaguje spotfeba
a produkce na zménu trokové miry protikladné. Model pritom pracuje s ekvi-
valenci téchto proménnych. Druhym problémem pak je relevance rovnice, ktera
popisuje chovani na trhu investic, v systému elastickych penéz.

Nez jsme pristoupili k vlastnimu odhadu modelu, museli jsme se vyporadat
s modelovanim prirozenych a oc¢ekéavanych hodnot. K modelovani prirozené pro-
dukce jsme vyuzili modelu s trendem, k modelovani ostatnich proménnych jsme
vyuzili Hodrick-Prescottuv filtr, jehoz vyuziti je v praxi pomérné rutinni. K mode-
lovani o¢ekavanych hodnot produkce a inflace pak vyuzivame pristup dle Massaro
(2013). K urceni o¢ekivanych piirozenych hodnot jsme nejprve zobecnili formuli
pro Hodrick-Prescottuv filtr o o¢ekdvané budouci hodnoty. Odtud jsme poté urcili
oc¢ekdvanou pfirozenou, potazmo realnou inflaci.

Pro vlastni odhad modelu jsme museli kanonicky model mirné preformulovat,
nebot napriklad pfirozend urokovd mira zavisi na parametrech modelu. Realné
data tak nelze transformovat vné modelu.

Omezeni pripustnych hodnot parametru jsme do odhadové procedury neza-
vedli ze dvou duvodii. Je-li odhadnuta hodnota parametru mimo ptislu$né ome-
zeni, pak implementace takového omezeni, coz se standardné provadi pomoci
exponenciilni transformace, typicky zpusobi, ze odhadovani hodnota parametru
diverguje do nekoneéna. Druhym duvodem pak je, 7e tato omezeni nejsou dana
strukturou modelu, pouze odpovidaji nasim predstavam o fungovini ekonomiky.
Jejich poruseni tak nikterak nebrani odhadové procedute, avSak upozoriuje nas,
7Ze s nasimi predstavami, ¢i modelem, néco neni v potadku, coz je zpétna vazba,
o kterou se nechceme pripravit.

Pri vlastnim odhadu se pak ukézalo, ze model trpi problémy se specifikaci
a identifikaci a odhadova procedura nekonverguje. P¥i konzultaci s odbornou li-
teraturou jsme v8ak zjistili, ze jde o bé&iny jev. Odhady koeficientu pak skoro
vSechny vysly mimo prislusna omezeni.

Ackoli si uvédomujeme, ze s ohledem na nedostatky modelu je validita téchto
odhadu velmi diskutabilni, nabidli jsme pro né ekonomické vysvétleni. Tim je
pak zejména nevhodnost modelu (vychazi z chovéani na trhu investic, v systému
elastickych penéz v8ak neochota ekonomickych aktéri pujc¢ovat neni relevantni)
a selhani centralni banky v dodrzovani pravidel ménové politiky.

V zavéru jsme analyzovali predpovédni schopnosti modelu. Ukéazalo se, ze ka-
nonicky NK DSGE model predpovida produkci a spotfebu prakticky stejné dobie
jako referen¢ni model, ktery jsme pouzili k urceni o¢ekavanych hodnot produk-
ce a inflace, respektive jejich odchylek od prirozenych hodnot, se kterymi model
pracuje. Znamena to tedy, ze prakticky neni schopen predpovédi referencéniho
modelu upfesnit. To je prekvapivé zjisténi, nebot oproti referenénimu modelu za-
vadi kanonicky NK DSGE model rovnici pro urokovou miru, kterd by méla byt
relevantni, a pii zohlednéni dalsich relevantnich informaci bychom pfirozené oce-



kavali zpresnéni predikce. V této souvislosti jsme pak znovu upozornili na kritiku,
ze model nebere v potaz investice, ackoli jejich existence je nutna k dosazeni eko-
nomické rovnovahy, o kterou se opira, a zpochybnili relevanci rovnice popisujici
chovani na trhu investic v systému elastickych penéz (vice viz kapitola 4.3).

Nakonec uz jsme jen kratce porovnali Novyj Keynesidnskyj DSGE model s Klei-
novym modelem I

Poznamenejme, ze kanonicky NK DSGE model je vskutku pouze zékladnim
modelem, skutecné modely pouzivané v makroekonomické praxi jsou daleko kom-
plexnéjsi a berou v potaz celou fadu jevi, zejména pak tvorbu a pretrvavani zvyk-
losti, postupnou adaptaci ekonomickych aktéru na nové situace a v neposledni ra-
dé investice (skute¢nost, ze kanonicky model nebere v potaz investice, ackoli jejich
existence je nutna k dosazeni ekonomické rovnovahy, o kterou se opira, je pod-
statnou ¢asti teoretické kritiky tohoto modelu, viz kapitola 4.3). Nemuzeme tedy
kritizovat vyuziti NK DSGE modelu jako takové, nebot model, ktery jsme zkou-
mali, pracuje s daleko vétSim stupném agregace. Presto skute¢nost, ze zakladni,
kanonicky model, vykazuje tak vyznamné nedostatky, vrha na rutinni vyuziti NK
DSGFE modelu stin pochybnosti.
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ZAver

V prvni kapitole jsme se seznamili s vicerovnicovymi ekonometrickymi soustava-
mi. Formulovali jsme nejprve obecnou soustavu, nasledné jsme se zabyvali zdan-
livé nesouvisejici regresi, neboli soustavou SUR (seemingly unrelated regression),
a nakonec soustavou simlutédnnich rovnic SEM (simultancous equations model).

Déle jsme se zabyvali odhadovymi postupy. Odvodili jsme Aitkenuv odhad,
ktery je postacujici pro soustavy typu SUR. V ramci nepiimého odhadu metodou
nejmensich ¢tvercu jsme se kratce seznamili s problematikou identifikace sousta-
vy. Poté jsme se zabyvali instrumentalnimi proménnymi a vysvétlili postup dvou-
stuptiového a tiistupiiového odhadu metodou nejmensgich ¢tvercu (2SLS a 3SLS).
Vvéet odhadovych procedur jsme zakoncili vysvétlenim zobecenéni momentové
metody GMM (generalized method of moments), kde se ukazuje, ze 3SLS odhad
je vlastné specialnim pripadem této metody.

V zavéru prvni kapitoly jsme pak ¢tendre seznamili se Sargan-Hansenovym
testem exogenity, kterym ovérujeme, zda jsou instrumentialni proménné nekore-
lované s rezidudlni slozkou.

V druhé kapitole jsme ¢tenare kratce seznamili s vybranymi teoretickymi vy-
chodisky. Vysvétlili jsme rovnost uspor a investic, zabyvali se funkcemi a vlast-
nostmi penéz a upozornili, ze dnesSni penize témto vlastnostem ne zcela vyho-
vuji. V ramci problematiky o¢isténi o inflaci jsme formulovali hypotézu, ze rust
redlného HDP vyvolany poklesem trokovych sazeb je (Castené) iluzorni, kdyz
se inflace poc¢ita podle indexu spotiebitelskych cen, zatimco zmény v urokovych
sazbach ovliviuji primarné ceny investic.

Treti kapitola prace se zabyvala Kleinovym modelem I, kde pivodni model
pochézi z roku 1950 a zkoumal mezivale¢né obdobi v USA. My jsme model prenesli
do soucasnosti aplikaci dat za roky 1971-2014.

Pti formulaci modelu jsme provedli zékladni teoretickou analyzu a formulovali
nékolik identit, které by mély parametry modelu dle ekonomické teorie spliiovat.

e

Vysvétlili jsme, pro¢ model povazuje Cisty export za ztratu, coz je zajimavé proto,
7ze 7 ust politické reprezentace se muzeme casto doslechnout pravé o podpore
exportu.

Poté jsme pristoupili k aplikaci modelu. Zde jsme se setkali s neoc¢ekéavanymi
hodnotami nékterych parametri modelu a porusenim postulovanych identit, spe-
cialné zaporna autonomni spotieba a s ni spojeny sklon ke spotifebé vyssi nez 1
vede k nekonecné hodnoté vvdajového multiplikatoru. Pi bliz§im prozkouméni
jsme narazili na nékolik potencidlné rozpornych mist, vysvétleni pro zapornou
autonomni spottebu ale mmizeme hledat té7 v hypotéze adaptivnich ocekavani.

S ohledem na potencidlné rozpornd mista jsme implementovali celou fadu
uprav, pricemz k posouzeni kvality modelu jsme zavedli predpovédni kritérium
W MAPE, které vazi prumérnou absolutni procentualni chybu pro nékolik pred-
povédi, kde v potaz bereme kromé predpovédi produkee téz predpovéd spotieby.
Od vychoziho modelu, kde predpovédi na zakladé dat za roky 1971-2000 zcela
selhavaly, se tak dostavame ke dvéma modelum, u kterych vychizi WMAPE
kolem 3%.
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Seznamili jsme se tedy se zakladnim historickym modelem a prozkoumali moz-
nosti jeho vylepSeni (pfi zachovéni slozitosti, tj. tif rovnic modelu).

Ve ¢tvrté kapitole jsme pak predstavili zcela novy pristup k analyze ekonomi-
ky, a sice Novy Keynesiansky DSGE model, tedy dynamicky stochasticky model
v§eobecné rovnovahy. Dostali jsme tak srovnani mezi starym modelem, moznost-
mi jeho tprav pro presnéjsi predpovédi, a modernim pristupem.

Nejprve jsme vSak ¢tenare seznamili s vvbranymi partiemi nové keynesianské
ckonomie a odvodili zakladni rovnice modelu. Ten totiz stoji na mikroekonomic-
kych zakladech a je odvozen z modelového chovani spotfebitele a firmy.

Nésledné jsme se zabyvali kritikou modelu z teoretického hlediska, které mozna
neni v makroekonomii vénovana dostatecna pozornost. Jako problematicky se je-
vi koncept reprezentativni doméacnosti, kdy model na jednu stranu predpoklada,
ze v ekonomice jako celku se musi v daném obdobi spotiebovat vSe, co se vyro-
bi (a nedava tedy smysl odli§ovat spotiebu od produkce), na druhou stranu vsak
operuje s predpokladem, ze domacnosti voli mezi soucasnou a budouci spottebou.
Ukézali jsme, Ze za platnosti vychozi rovnice (4.6) lze dokazat, ze spotfeba a pro-
dukce reaguji na zmény v urokové sazbé opacéné, a nikoli souhlasné, jak model
predpoklada.

Vystavéni modelu na mikroekonomickych zakladech pak mélo vytesit Lucaso-
vu kritiku, my jsme v8ak predlozili argument, ze zmény turoku prinasi strukturalni
zmény ekonomiky, s ¢imz model nepo¢ita (pfi nizsich urocich se vice investuje
a naopak).

Oproti Kleinové modelu, kde jsme zkoumali moznosti jeho tprav, Novy Key-
nesiansky DSGE model prezentujeme jako moderni alternativu a pfi jeho odha-
du jsme tak vychazeli z béznych a doporucenych postupi. K urceni prirozenych
hodnot jsme pouzili Hodrick-Prescottuv filtr, pouze pro produkci se jevil jako
vhodnéjsi log-linearni trend. Pro modelovani oc¢ekiavanych hodnot jsme prevzali
postup dle Massaro (2013).

Pti vlastni odhadové procedure jsme narazili na problémy se specifikaci a iden-
tifikaci modelu, které v8ak moderni literatura dobfe zni. Presto jsou Nové Key-
nesianské modely bézné pouzivany.

Ukézalo se, ze odhadnuté hodnoty parametri jsou skoro vSechny mimo meze
dané standardni ekonomickou teorii. Souhlasi pouze tvar uzitkové funkce, jinak
vSak vychazi preference budouciho obdobi pred souc¢asnym, popieni Phillipsovy
kiivky a poruSeni pravidla ménové politiky. S ohledem na zminéné problémy mo-
delu je treba tyto vysledky interpretovat opatrné, pro dané¢ hodnoty jsme vSak na-
bidli mozna vysvétleni. Jiz diive jsme zpochybnili relevanci rovnice, ktera vychéazi
z chovani na trhu investic, v systému elastickych penéz. Preference budouciho ob-
dobi pred souc¢asnym tyto pochyby prohlubuje. Hodnoty ostatnich koeficientu lze
vysvetlit tak, Ze realné chovani centralni banky neni v souladu s chovanim dle eko-
nomické teorie, specialné kvuli problémum s uréenim, ve které fazi hospodarského
cyklu se aktualné nachazime.

V zavéru ¢tvrté kapitoly jsme zhodnotili predpovédni schopnosti modelu -
W M APE vychéazi asi 4%. Ukazalo se vSak, ze prakticky stejné kvalitni predpoveéd
nam dava jiz referentni model dle Massaro (2013), ktery jsme pievzali pro mo-
delovani oc¢ekavani. Moznou interpretaci pak s ohledem na popsané¢ nedostatky
modelu je, ze kanonicky model zkratka neprinasi hlubsi vhled do problematiky.
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Na konci kapitoly jsme pak kanonicky NK DSGE model stru¢né porovna-
li s Kleinovym modelem I z predchozi kapitoly. Ukazalo se, ze pokud je vychozi
Kleintiv model I upraven tak, aby vhodnym zpusobem zachycoval realné hodnoty
promnénnych, jsou jeho predpovédni schopnosti lepsi - WM APE vychazi asi 3%.

Motivaci prace bylo zejména nahlédnout na nékteré v ekonometrii rozsirené
problémy, mit na zreteli Lucasovu kritiku a nabidnout empiricky podklad. Uka-
zali jsme, ze vhodné aplikovany Kleiniv model I, kde puvodni model pochazi
z poloviny mimulého stoleti, mize predpovidat vyvoj ekonomiky lépe, nez mo-
derni kanonicky NK DSGE model. U tohoto nového modelu jsme pak upozornili
na mozné problémy, které prameni z rutinni aplikace vybranych ¢asti ekonomické
teorie, bez dostatetné dusledného zamysleni nad logickym fungovinim modelu
jako celku. O slovo se hlasila Lucasova kritika, ackoli idedlem NK DSGE modeli
bylo pravé s Lucasovou kritikou se vyporadat. Rutinni spoléhani na model cho-
vani spotrebitele se v8ak v ekonomice, kde chovani spottebitele ovliviuji zasahy
centralni autority, zda byt ponékud problematické. Vérime tedy, ze jsme dostali
puvodnimu cili a nabidli podklad k zamy$leni.
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