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Kapitola 1

Uvod

PredloZzena monografie je rozdélena do péti kliovych kapitol. Druha a tieti
kapitola jsou vénovany soucasnym modernim alternativnim pfistuptim k makro-
ekonometrickému modelovani ekonomik — modeliim dynamické stochastické
vseobecné rovnovahy (DSGE) a modelim kointegracni vektorové autoregrese
s restrikcemi (CVAR). Ctvrta a pata kapitola jsou vénovany modelovani i hod-
noceni regiondlni konkurenceschopnosti a procesu regionalni konvergence
vybranych ekonomik Visegradské &tyiky. Sestd kapitola se zabyva vlivem
nerovnovazného vyvoje v cendch aktiv a hospodaiskymi dopady pii makroeko-
nomickém modelovani. Kazda klicova kapitola zahrnuje teoretickd, metodicka
i empirickda shrnuti soucasného stavu poznani v dané oblasti a poté zpravidla
nasleduje aplikacni ¢ast vénovana Ceské ekonomice v ramci Evropské unie.

Druha kapitola se podrobné&ji zaméfuje na teoretické koncepty a praktické po-
stoje nového keynesovstvi, které jsou konfrontovany s pohledem neoklasické
ekonomické Skoly. Dalsi ¢ast této kapitoly je vénovana odhadu modelu DSGE
v pojeti nové keynesovské ekonomie. Kromé odhadu modelovych parametrt
jsou ukazany i dynamické vlastnosti modelu v ramci analyzy impulsni odezvy.
Tato analyza se zaméfuje nejen na domaci Soky zasahujici ceskou ekonomiku,
ale také na reakci zakladnich makroekonomickych proménnych na externi
(zahranicni) Soky. Néasledné je model znovu odhadnut na prodlouzenych caso-
vych fadéach, diky ¢emuz bude mozné castecné vypozorovat vliv krizovych let na
¢eskou ekonomiku.

Cilem tfeti kapitoly je zkoumani alternativniho pfistupu k makroekonomeric-
kému strukturdlnimu modelovani malé oteviené ceské ekonomiky pomoci
metodologie kointegra¢ni vektorové autoregrese. Prvni cast této kapitoly se
zabyva soucasnym stavem makroekonometrického modelovani z pohledu teore-
tickych 1 metodologickych pfistupt a shrnuje vysledky srovnatelnych empiric-
kych studii. Na zaklad¢ analytického vymezeni dlouhodobych rovnovéaznych
trajektorii vyvoje kli€ovych makroekonomickych proménnych a vymezeni
zakladnich ekonometrickych pfistupti pro modelovani dlouhodobych vektoro-
vych autoregresnich modelt (VAR), resp. kointegra¢nich modifikaci CVAR, se
pristupuje k odhadu toho modelu pro ¢eskou ekonomiku. Empiricka studie je
ovefovana pro obdobi 1995Q1-2009Q4 a na pocatku se uvazuje 9 endogennich

1



2 Kapitola 1

proménnych a 1 exogenni velicina, které jsou soucasti péti dlouhodobych rovno-
vaznych trajektorii. Zavére¢na Cast tieti kapitoly je vénovana interpretaci vysled-
ného finalniho modelu v¢etné Choleského funkei odezev na vybrané Soky.

Ctvrta kapitola se zabyva modelovanim a hodnocenim regionalni konkuren-
ceschopnosti vybranych ekonomik Evropské unie. Prvni ¢ast obsahuje teoreticka
vychodiska konkurenceschopnosti se zaméfenim na jejich regionalnich aspekty
a s piihlédnutim k dostupné relevantni datové zékladné. Hodnoceni regionalni
konkurenceschopnosti je alternativné realizovano pomoci specialné zkonstruo-
vanych specifickych ekonomickych koeficientd konkurenceschopnosti, struktu-
ralnich ukazateli EU, ekonometrického pfistupu panelového modelovani, ale
i vyuzitim vicekriteridlnich technik. Empirickd studie zahrnuje tyto uvedené
pfistupy pro regiony Visegradské ¢tyiky v programovacim obdobi 2000-2006.

Analyza, modelovani a hodnoceni procesu regionalni konvergence vybranych
ekonomik Evropské unie jsou soucasti paté kapitoly této publikace. Nejprve jsou
vymezena teoretickd vychodiska a ekonomicka interpretace realné konvergence
se zaméfenim na jeji regionalni dimenzi na pozadi soudobych ristovych teorii.
Nasleduje souhrnné mapovani typologie konvergence s diirazem na koncept beta
konvergence a moznosti méfeni realné konvergence v podminkach EU. Aplikac-
ni ¢ast se zabyva analyzou a hodnocenim realné konvergence na ptipadu regionti
Visegradské ctyiky pomoci nelinearniho regresniho modelu, resp. konvergenci
téchto regiont prostiednictvim panelového modelovani v referenénim obdobi
1995-2006.

Sesta kapitola této monografie je vénovana dynamice cen aktiv v makroeko-
nometrickych modelech. Vyznamny rozdil trzni ceny a vnimané fundamentalni
hodnoty aktiva je Casto nazyvan bublinou, viz napft. tzv. tulipanova horecka v 17.
stoleti, tzv. technologicka bublina v USA nebo bublina cen nemovitosti v USA
v nedavné dobé. Tato kapitola nejprve rozebira divody, pro¢ se ekonomové
iinvestofi o dynamiku cen aktiv zajimaji a jaké hospodarské dopady muze
nerovnovazny vyvoj cen aktiv pfinaset. Nasledn¢ jsou diskutovany pfistupy
k identifikaci nerovnovazného vyvoje v cenach aktiv a k modelovani vyvoje na
trzich aktiv v makroekonomickych modelech. Zavér je vénovan hospodaiskopo-
litickym moZnostem ovliviiovat ceny aktiv.

Zavérecna kapitola této monografie hodnoti naplnéni vytyCenych cild a shr-
nuje dosazené vysledky v jednotlivych ¢astech publikace.

Nasledujici odstavec shrnuje podily autorti na této monografii:

Jana Hanclova — kapitola 3,

Ivana Kubicova — kapitola 6,

Martin Machacek — kapitola 3,

Ales Melecky — kapitola 2,

Lukas Melecky — subkapitoly 4.1 —4.5, 5.1, 5.3, 5.5,
Martin Melecky — kapitola 2,

Jan Nevima — subkapitoly 4.2 — 4.4, 5.2 — 5.4,
Jaroslav Ramik — subkapitoly 4.2 — 4.3.
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Kapitola 2

Dynamické makroekonomicke
modely

V oblasti makroekonomického mysleni doslo v ramci velké syntézy k nazorové-
mu sblizeni mezi makroekonomy, pfesto vSak pfetrvava fada vyznamnych
odli$nosti. Tato kapitola se zaméfi na teoretické koncepty a praktické postoje
nového keynesovstvi, které budou konfrontovany s pohledem neoklasické
ekonomické skoly.

Druha ¢ast této kapitoly bude vénovana odhadu DSGE modelu v pojeti nové
keynesovské ekonomie. Kromé odhadu modelovych parametrii budou ukazany
i dynamické vlastnosti modelu v ramci analyzy impulsni odezvy. Tato analyza se
zaméti nejen na domaci Soky zasahujici ¢eskou ekonomiku, ale také na reakci
zakladnich makroekonomickych proménnych na externi (zahranic¢ni) Soky.
Nésledné bude model znovu odhadnut na prodlouzenych ¢asovych fadach, diky
¢emuz bude mozné ¢astecné vypozorovat vliv krizovych let na ¢eskou ekonomi-
ku.

2.1 Neoklasicky versus novy keynesovsky pohled

V prubéhu ¢asu se v ramci DSGE modelli objevuji dva vyznamné vzajemné
soupetici myslenkové proudy, které se i nadale rozvijeji. Historicky star§i smér
modeli realnych hospodarskych cykli (RBC modely) a nové keynesovské
modely, které jsou sice postaveny na podobnych zakladech jako modely realnych
hospodarskych cyklt, ale existuje mezi nimi nékolik zasadnich rozdilt.

2.1.1 Skola realnych hospodaiskych cykli

Tato teorie do jisté miry vychazi z neoklasického modelu ristu, ale hospodarsky
cyklus je podle ni zpisobovan ndhodnou zménou produktivity vyrobnich faktort.
Dtlezitym ptfedpokladem v tomto druhu modeld je existence pruznych cen
a mezd umoznujicich rychlé reakce ekonomickych subjektii na zménu realnych
faktor. Neméné podstatny je i zpusob formovani o¢ekavani ekonomickych
subjekti, které se rozhoduji racionalné. Lze tedy zjednodusené fici, ze ekono-
mické subjekty vyuzivaji pfi svém rozhodovani veskeré dostupné informace
(minulé, soucasné i rizné predikce), na zaklad¢é kterych formuji své odhady
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4 Kapitola 2

ohledn¢ budouciho vyvoje ekonomiky i jednotlivych ukazateld. Tento zpusob
formovani oc¢ekavani jim umoziiuje vyhnout se systematickym chybam. Racio-
nalné uvazujici subjekty pfi svych predikcich ¢ini pouze ndhodné chyby. Podle
tohoto myslenkového sméru lze najit mikroekonomické pfic¢iny makroekono-
mickych jevu. S tim souvisi vyzivani tzv. reprezentativnich agentti v ekonomic-
kém modelovani. Za stéZejni ¢lanek v této oblasti, ktery odstartoval vyuzivani
myslenek redlné vétve nové klasické makroekonomie v oblasti DSGE modeld, je
povazovano dilo Kydlanda a Prescotta (1982).

2.2 Skola nového keynesovstvi

Nové keynesovstvi je soudobym myslenkovym smérem, jenZ se snaZi reagovat
na nékteré nedostatky modelt redlného hospodatského cyklu, viiéi nimz se Casto
vymezuje. Jeho pocéatky sahaji do 80. let minulého stoleti, av§ak svou popularitu
ziskalo zejména v 90. letech 20. stoleti. Casto se zejména z po&atku jednalo spise
o jednotlivé ¢lanky a myslenky nez o ucelenou teorii. Vyznamného posunu v této
oblasti bylo dosazeno vydanim souboru New Keynesian Economics, jehoz dva
dily vysly na pocatku 90. let (Mankiw a kol., 1991a, 1991b). V tomto dile se
autofi zamétovali spiSe na vysvétleni, jakym zptisobem mohou mikroekonomic-
ké jevy ovliviiovat makroekonomické veli€iny, nez na vytvareni makroekono-
mickych modelt. Stézejni praci pro tvorbu DSGE modeli se v tomto myslenko-
vém sméru stalo Woodfordovo dilo Interest and Prices: Foundation of a Theory
of Monetary Policy (Woodford, 2003).

Jak jiz bylo zminéno, obdobné& jako u modelt realného hospodaiského cyklu
se 1 u modelt nového keynesovstvi objevuji piedpoklady mikroekonomickych
pri¢in makroekonomickych jevi, raciondlnich ocekavani ekonomickych subjektt
apod. Nova keynesovska makroeckonomie ale predpoklada, Ze ceny jsou determi-
novany v monopolistické konkurenci firem a existuji zde urcité strnulosti (rigidi-
ty) v moznostech pfizpisobovani cen, podobné je tomu i u mezd. Pravé kvuli
existenci téchto rigidit mize byt stabilizatni hospodarska politika za urcitych
podminek uspésnd. Nejvyznamnéjsi myslenkové koncepty nové keynesianské
ekonomie 1ze shrnout do nésledujicich bodi:

e koncepce nominalnich cenovych a mzdovych strnulosti (rigidit),

e hypotéza explicitnich (psanych) cenovych a mzdovych kontraktt,

e hypotéza implicitnich cenovych a mzdovych kontraktt,

e Menu costs (ndklady cenového piizplsobeni),

e koncepce realnych cenovych a mzdovych strnulosti,

e modely vstup — vystup (entry — exit),

e hypotéza efektivnich mezd,

e tvorba cen pfirazkou apod.

Mezi dalsi zajimavé mikroekonomické jevy zplisobujici rigiditu cen a mezd,
které se objevuji v n€kterych modelech nového keynesovstvi, patii napf.

e nedokonalosti ivérového trhu,
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Dynamické makroekonomické modely 5

e koordinacni selhani vedouci ke vzniku mnohocetnych rovnovah (multi-
plicity equilibrium),

e problémy moralniho hazardu ¢i parovacich strnulosti (matching frictions),
zpusobujicich vznik nezaméstnanosti atd.

Nova keynesovskd ekonomie zcela souhlasi s postojem nové klasické eko-
nomie, ze v dlouhém obdobi plati klasickd dichotomie, tzn. zmény v nabidce
penéz jsou povazovany za neutralni. Ale, z divodl existence cenovych strnulosti
v modelech nového keynesovstvi, mohou mit kratkodobé pozitivni efekty na
vystup a zaméstnanost. Presto neobhajuji kratkodobé zasahy do ekonomiky,
nebot’ kratkodobé zisky jsou vystfidany dlouhodobymi problémy ve formé
nahromadénych inflacnich ocekavani. Monetarni politiku Ize podle nich vyuzit
k zasahtim proti neocekavanym externim Sokiim. Studie vénujici se monetarni
politice se zaméfuji zejména na pravidla stanovovani trokové miry (Taylorovo
pravidlo), ktera specifikuji, jak by centralni banka méla ménit urokové miry
v reakci na zmény inflace a vystupu.

Modely tohoto typu jsou velmi popularni i v mezinarodnich institucich typu
Svétové banky, Mezindrodniho ménového fondu i fad¢ centralnich bank. Svou
oblibu si ziskaly zejména v zemich, které zavedly cilovani inflace.

2.3 Neoklasicky pohled na makroekonomické modely uréené pro
politickou analyzu

Pii trose zjednoduSeni 1ze u vSech modernich makroekonomt, vcetn¢ novych
keynesovct a neoklasikl, najit podobné metodologické postupy, modely, redu-
kovanou formu Sokt potiebnou pro dobrou pfilnavost modeli k datim a zejména
irokou shodu na hlavnich principech navrhované politiky a jeji implementaci.
Presto pfi bliz§im pohledu lze najit urcité neshody mezi dvéma soucasnymi
hlavnimi proudy reprezentovanymi neoklasiky a novymi keynesovci, které
vyplyvaji z oblasti Sokti a jinych atributi nedavno ptedstavenych v novych
keynesovskych modelech. Neoklasi¢ti ekonomové namitaji, ze Soky ptidané do
novych keynesovskych modelti jsou jen stézi strukturalni a ze nékteré rysy téchto
modell jsou nekonzistentni s mikroekonomickou evidenci. Z téchto divodu
neoklasicti ekonomové dospivaji k ndzoru, ze nové keynesovské modely zatim
jesteé nejsou vhodné pro analyzu hospodatské politiky (Charri a kol., 2009).

Navzdory tomuto faktu ptfiznavaji, Ze mezi makroekonomy existuje vyznam-
na shoda na tom, Ze je potfeba pouzivat strukturdlni modely s jednoduchymi
a dobfe interpretovatelnymi Soky, které pii provadéni seridzni politické analyzy
nezavisi na druhu pouzivanych politickych intervenci. VétSina makroekonomu
v soucasnosti pouziva pro ucely politické analyzy urcity druh dynamickych
stochastickych modeld vSeobecné rovnovahy (DSGE), zahrnujicich rizné druhy
frikci, jako jsou napft. schopnosti subjektt uéit se, nedokonale konkuren¢ni trhy
¢i rizné prostorové (zemni) frikce. Piesto byvaji Castéji pouzivany jen nekteré
z téchto strnulosti a jen ztézi lze najit model, ktery by obsahoval vSechny tyto
frikce. Rada tviircii politiky se shodne na tom, Ze pii¢inou tohoto stavu je zejmé-
na omezena vypocetni kapacita, viz napt. Kocherlakota (2009). Modelem, ktery

Makroekonometrické modelovani ¢eské ekonomiky a vybranych ekonomik EU



6 Kapitola 2

se nejvice osveédcil pii vytvareni ramce nebo jazyka komunikace v dané oblasti,
je deliberalizace politiky.

Dale se makroekonomové obecné shoduji, ze ispé$na monetarni politika po-
tiebuje zavazek tvlrcd politiky udrzovat v priméru Grokové miry a inflaci na
nizkych hodnotach, coz je v praxi feseno urcitou formou inflacniho cile s dobie
definovanymi unikovymi klauzulemi. Pres konvergenci pohledi na praktickou
oblast ziistava nejvetsi neshodou mezi neoklasiky a novymi keynesovei prefero-
vana tradice tvorby modelu a jeho stanoveni (assesment).

Neoklasikové preferuji vytvareni jednoduchych modelt s omezenym mnoz-
stvim parametrq, jejichz pecliva motivace vychazi z mikroekonomické evidence.
Daéle pfijimaji realitu, Ze zddny model nemtize postihnout vétsinu aspektii empi-
rickych dat. Kdyz jsou tyto modely kvantitativné implementovany, existuje pro
tvlirce modeld jednoduché pravidlo, ze pokazdé, pokud je ptidan do modelu
novy parametr, musi byt podlozen mikroekonomickou evidenci. Tento pfistup
znemoznuje zahrnuti volnych parametrl, které nejsou explicitné podlozeny
mikroekonomickou evidenci.

Konkuren¢ni nova keynesovska tradice zdiraznuje potiebu makroekonomic-
kych modelti produkovat dobrou pfilnavost k makroekonomickym datim.
Neoklasikové spravné argumentuji, Ze tato tradice vede vyzkumniky k tomu, ze
pfidavaji mnoho Sokd a dalsich ryst (features) do svych modeli a poté pouzivaji
pouze agregatni data k odhadu ptislusnych novych parametrt. Kritizuji proto
nové keynesovce pro nedostatek discipliny a také kvili tomu, Ze neberou
v uvahu mikroekonomickou evidenci, takze z jejich pohledu existuji bézné
nadbyte¢né volné parametry v modelu.

Chari a kol. (2009) zkouma Soky a charakteristiky modelu Smetse a Wouter-
se (Smets a Wouters, 2007), ktery je z jejich pohledu v soucasnosti typickym
novym keynesovskym modelem a jehoZz riizné varianty jsou pouzivany v Evrop-
ské centralni bance jako zdroj informaci pro tvlrce politiky. Jejich kritika se
zamétfuje zejména na Soky v modelu, které nazyvaji pochybné strukturalni
(dubiously), mezi néz patii: pfirazkové Soky do mezd, tvorby cen pfirazkou,
exogenni vydaje a rizikova prémie a dva rysy modelu vztahujici se k zpétné
cenové indexaci a specifikaci Taylorova pravidla jako optimalni funkce centralni
banky.

Ukazuji, Ze odhadnutd uroven volatility u Soku zptisobeného mzdovou pfi-
razkou ve Smetsové a Woutersové modelu je absurdni, pokud je interpretovana
jako dusledek variability v elasticité substituce jednotlivych pracovnikt. Dale
argumentuji, Ze zavedeni mzdovych a cenovych piirdzkovych Sokti mechanic-
kym vlozenim frikéniho Soku na trhu prace do modelu mize byt interpretovano
vice nez jednim zpasobem. Z jejich pohledu, z divodu volatility odhadu Sokt
a jejich nejednoznacné motivace, bude vétsina makroekonomt povazovat jakou-
koli interpretaci za nepfijatelnou a mohli by z tohoto diivodu odmitnout pouzivat
takovyto model pro ucely politické analyzy. Dale, exogenni Sok zplsobeny
vladnimi vydaji vykazuje malou podobnost s aktualnimi vladnimi vydaji, protoze
jeho odhadovana variance byva vysokd, ve srovnani s naméfenymi vladnimi

2010 J. Han¢lova a kol.



Dynamické makroekonomické modely 7

vydaji (napf. v datech pro USA), a je definovan jako reziduum z identity narod-
niho pfijmu, aby zahrnul také Cisté exporty, které zfejmé nejsou invariantni
k monetarni politice. Navic, Sok zptisobeny zménou rizikové prémie ve Smetso-
vé a Wountersové modelu vykazuje Sestindsobnou varianci oproti kratkodobé
nominalni sazb€, coz neni pfili§ interpretovano a podle Chari a kol. (2009) je
nepravdépodobné, Ze by tento Sok byl invariantni k monetarni politice.

Pochybné rysy tohoto modelu, které Chari a kol. (2009) kritizuji, zahrnuji
zpétnou indexaci cen a béznou specifikaci Taylorova pravidla jako optimalni
politiky centralni banky. Jejich kritika téchto charakteristik modelu je zalozena
na jejich zjevné nekonzistenci s mikroekonomickymi daty, kterd ptredkladaji.
Dale také zpochybnuji nekonzistenci specifikace modelové monetarni politiky
s daty, kde poukazuji, ze specifikace Taylorova pravidla neni schopna generovat
pozorované chovani dlouhodobé nominalni sazby. Jelikoz chovani dlouhodobé
sazby v dusledku vlivu zmén v instrumentu ménové politiky (kratkodobé uroko-
vé sazbg) ovliviiuje redlnou stranu ekonomiky, Spatna specifikace vztahu mezi
kratkodobou a dlouhodobou trokovou sazbou vede k nepfesnému modelovani
a odhadu vlivu monetarni politiky. Chari a kol. (2009) argumentuji, Ze tyto dva
pochybné jevy jsou ve skutecnosti propojeny, protoze jakmile je umoznéno
infla¢nimu cili, aby zahrnoval prvek podobny ndhodné prochédzce, model mtize
dobfe prilnout k agregatnim datim i bez zpétné indexace. Perzistence v inflaci,
kterou je mozno pozorovat v datech, tedy pfirozené vyplyva z perzistence politi-
ky, a ne ze zpétné indexace firem.

Struktura ekonomiky uvazovana v modelu je kli¢ova pro politickou analyzu,
nebot’ napt. model se zpétnou indexaci cen naznacuje velké naklady spojené
s nahlou dezinflaci, kdezto bez ni predikuje pouze malé naklady. Nebot’ zatimco
ptidani mechanickych jevi muze vylepsit pfilnavost modelu k datim, miize tim
utrpét spolehlivost politické analyzy. I kdyz Chari a kol. (2009) zatim nepovazuji
novy keynesovsky model za vhodny pro politikou analyzu, dochéazeji k zavéru,
ze mezi neoklasickymi a novymi keynesovskymi ekonomy panuje Siroka shoda,
v ramci politickych doporuceni, udrzovat nizkou a stabilni inflaci, coz umozni
vyhnout se nespravné sektorové alokaci.

Ackoliv je kritika neoklasikd legitimni a dobfe vyargumentovana, zda se, ze
nejsou schopni nabidnout dévéryhodnou alternativu k novym keynesovskym
modelim pro tcely politické analyzy, pfinejmensim z pohledu samotnych tviirct
politiky. Tento fakt lze dokumentovat Sirokou fadou novych keynesovkych
modeld, které jsou vyuzivany pro podporu politického rozhodovani, obzvlasté
v centralnich bankach po celém svété. Zda se, ze schopnost modelu pfilnout
k datlim je atributem politickych modelt, ktery je velmi cenén z pohledu tvirct
politiky, ktefi se vzdy rozhoduji v urcité nejistoté vyplyvajici z dat i z modelu.

2.3.1 Novy keynesovsky pristup k politické analyze

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi ¢asti, neoklasikové vnimaji konstrukei struktu-
ralnich modeld kratkodobych fluktuaci v zavislosti na peclivé formulované
meziasové, obecné rovnovazné struktufe a striktni mikroekonomické motivaci
jakozto klicové otdzce makroekonomie, na rozdil od novych keynesovct. Hlavni
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rozdil mezi makroekonomy spociva tedy v tom, zda teoretickd koherence
nez ekonometrické testovani a pfilnavost k datim za cenu, Ze je pouzito méné
teoretické discipliny (novi keynesianci). K pochopeni stanoviska a preferenci
novych keynesianci je poucné zopakovat zakladni prvky nové syntézy v makro-
ekonomii, jak je shrnul Woodford (2009).

V dnesni dobé panuje mezi makroekonomy shoda na potfebé vytvorit model
s koherentnimi, mezicasovymi, obecné rovnovaznymi zaklady, umoziujici
analyzu jak kratkodobych fluktuaci, tak dlouhodobého rtistu v jednoduchém
a konsistentnim ramci. Diky tomuto pfistupu je mozné zajistit pozadovany
stupen konzistence mezi modely hospodafského cyklu a ristu a kromé toho
i eliminovat odlou¢eni mikroekonomické a makroekonomické analyzy a srovna-
vat modelovani chovani domacnosti a firem ¢i fungovani individudlnich trht
s modelovanim agregatni ekonomiky.

Dale existuje shoda na potiebé zalozit kvantitativni politickou analyzu na
ekonometricky potvrzenych (ovéfenych) strukturalnich modelech. Proces eko-
nometrického ovéfovani zahrnuje slad’ovani procesu generovani dat odvozenych
ze strukturdlniho modelu s agregatnimi ¢asovymi fadami (Kapetanios a kol.,
2007). Obecné panuje shoda na tom, Ze vyznamnym piispévkem k makroeko-
nomické teorii v této oblasti byla kvantitativni teorie (King, 1995). V soucasnosti
jsou v modelu zobrazené strukturalni vztahy explicitn¢ odvozeny z rozhodova-
cich problémil domécnosti a firem, kde strnulost v ptizpisobovani vyplyva spise
z omezeni optimalizujicich agentl, nez z ad hoc modifikaci optimalniho rozho-
dovaciho pravidla.

Presto relativné ateoretické metody, jako pouziti neomezenych vektorové au-
toregresnich modelti (unrestricted vector-autoregresive models) k popisu dat
také diky nedavnému vylepSeni v estimacnich metodach, zejména v ramci
bayesianského piistupu. Piesto lze nyni jasnéji rozlisit mezi analyzou snazici se
charakterizovat data s pouzitim méné omezujicich a priori pfedpokladi a analy-
zou zamétenou na zachyceni spravné reprezentace strukturalnich vztaht. I kdyz
charakterizovani dat pomoci statistickych modelti s minimem teoretickych
restrikci je uzite€né pro stanoveni skuteCnosti, které by se strukturalni modely
meély snazit vysvétlit, samy statistické modely nemohou byt brany jako substitut
za strukturalni modely. Tyto dva pfistupy k empirické praci (neoklasicky a novy
keynesovsky) jsou komplementarni v usili o dosazeni empiricky validovanych
(ovéfenych) kvantitativnich modelti, které mohou byt rozumné vyuzity pro
analyzu alternativnich hospodaiskych politik.

Existuje také Siroka shoda na potfebé modelovat oéekavani jako endogenni.
Klicovym pro ucely politické analyzy je vysvétlit fakt, Ze se ocekavani meéni,
kdyz je pfijata alternativni politika. Bézné se tak predpoklada — jak v pozitivni
interpretaci makroekonomickych dat, tak v normativni analyze alternativnich
ekonomickych politik — Ze ocekavani jsou racionalni, tj. modelové konzistentni.
OvSem z tohoto nezbytné¢ nevyplyvad neefektivnost stabilizacnich politik
a v modernich DSGE modelech, kde jsou rozhodovani ohledn¢ stanoveni mezd
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Dynamické makroekonomické modely 9

a cen do znacné miry ovlivnéna racionalnimi ocekavanimi. Tato o¢ekavani urcuji
povahu substituéniho vztahu (trade-off) mezi inflaci a realnou aktivitou a tedy
analyzu efekt alternativnich hospodatskych politik. Efekt dané politické akce se
tedy liSi v zavislosti na tom, zda je dand akce oéekavana nebo neni, zda je
ocekavana zména politiky persistentni nebo ne, a také na do budoucna ohlase-
nych umyslech politické autority. Techniky optimalni kontroly, adekvatné
pfizpiisobené analyze a praci se strukturalnimi vztahy zahrnujicimi racionalni
ocekavani, pak mohou byt vyuzity ke konstrukci optimélnich stabilizacnich
politik v rdmci daného modelu.

Daéle, redlné Soky jsou nyni povazovany za dulezity zdroj ekonomickych
fluktuaci. I kdyz moderni DSGE modely, jako ten od Smetse a Wounterse,
zahrnujici celou fadu Soki jako technologické zmény, zmény v preferencich
a vladnich politikach (fiskalni a monetarni) a variabilitu v ¢asovych fadach, ktera
je zpusobovana do rizné miry vSemi témito Soky, technologické Soky jednoho ¢i

vvvvvv

Monetarni politika je v dnesni dobé obecné povazovana za efektivni, piede-
vS§im jako prostfedek pro kontrolu inflace. Tento zavér vychazi z faktu, ze mnoho
centralnich bank bylo tspésnych pii implementaci dezinflacnich politik v 80.
a 90. letech 20. stoleti. V tomto ohledu monetaristé vyhrali diilezitou debatu
s keynesianci. Presto to neznamend, Ze vykyvy realné aktivity, vyuzivani kapacit
a jiné¢ determinanty nabidkovych ndkladi nejsou vnimany jako dulezité sily
vedouci ke zménam celkové cenové hladiny. Mnohé z nedavnych publikaci
podporuji ndzor, Ze redlné mezni ndklady mohou vysvétlit variace v mife inflace.
Nejen Phillipsova kiivka, pfitomna v prakticky v§ech modelech makroekono-
mické politiky, nedostate¢na jako model inflace a majici omezenou uspé$nost pii
vysvétlovani inflaéni dynamiky, ale i struktura DSGE modeld naznacuje, Ze
chovani domacnosti a firem samotnych mtize nanejvys ovlivnit strukturu relativ-
nich cen, ovSem stézi absolutni urovenn nominalnich cen. Z tohoto divodu je roli
vladni politiky obstarat nominalni kotvu, pokud néjaka existuje.

Pokud jde o novou syntézu v makroekonomii, Woodford (2009) komentuje
také zbyvajici rozpory, které stoji za soucasnymi spory mezi neoklasiky a novy-
mi keynesovci, jez vyplyvaji z rozdili v metodologické orientaci. Nejvyznam-
néjsi rozdily mezi makroekonomy se tykaji dalezitosti, kterou ptikladaji statusu
cisté védy vzhledem k praci, kterou zamysleji vénovat aplikovanym problémtm.
Jak diskutovali ve svém ¢lanku napt. Chari a kol. (2009), sou¢asna generace
empirickych DSGE modeld, které Woodford predklada pro ilustraci nové synté-
zy v metodologii, nebyla validovana dostate¢né rigoréoznimi metodami, aby
mohla byt pouzivana pro politickou analyzu. Jak jiz bylo zminéno dfive, obhajci
prevazné neoklasického pohledu netvrdi, ze né&jaky jiny dostupny model by byl
vice odolny jejich kritice. Naopak, jak uvadi Woodford, argumentuji, ze védci
bez intelektudlni integrity nemaji viilbec komentovat politické problémy.

I kdyz vyzkum zaméteny Cisté na vysvétleni pomoci teorie by mohl byt cen-
ny, teoreticka objasnéni prispéji politické analyze, jen pokud budou pfic¢inou pro
navrh lepsi politiky a jeji implementaci. K tomuto dojde pouze tehdy, pokud se
teoreticti védci zaméii na otazky relevantni pro vetrejnou politiku (vefejné za-
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jmy). Mankiw a kol. (1991a,b) uvadi, ze v obdobi od 70. let 20. stoleti bylo prilis
dirazu kladeno na rozvoj makroekonomie jako védy s Cisté koncepénimi zaklady
a prili§ malo na makroekonomii jako odvétvi technickych feSeni problémd.
Z tohoto dlivodu tvrdi, Ze vSechny soucasné proudy mysleni mezi akademickymi
makroekonomy rovnocenné selhavaji z divodu malého vlivu na praktické
makroekonomy, ktefi jsou povéfeni komplikovanym ukolem vedeni skutecné
monetarni a fiskalni politiky.

2.4 Navrh modelu (model 2007)

V této casti je uveden predbézny navrh makroekonomického modelu ceské
ekonomiky vychazejici z myslenek nového keynesovstvi. Jedna se o model
oteviené ekonomiky a jeho jednotlivé rovnice Ize rozdélit do dvou blokt. Prvni
blok, skladajici se ze ¢tyt rovnic, popisuje malou otevienou ekonomiku samotné
Ceské republiky, druhy blok zbytek svéta. Ten je pro zjednodu$eni nahrazen
ekonomikou eurozony. Pokud budeme znaéit Ex,.; pfedpovidanou hodnotu x,.;
na zaklad¢ racionalnich oéekavani a v zavislosti na informacich dostupnych pro
rozhodovaci subjekt v Case ¢, bude mozno popsat inflacni dynamiku dané eko-
nomiky pomoci rovnice (2.1).

Diky existenci jak dopfedu, tak zpétn€ hledici slozky lze dany vztah oznacit
jako hybridni Phillipsovu kiivku.

ﬂ-t = p?!EY”Y+| + (1 - p/‘r )ﬂ-r—l + /lyyt + /lAyEtAyHl + /lqut—l + gAS,t' (21)

V tomto vztahu je 7, inflace méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen CPI, y,
je velikost vystupni mezery, g, je vektor realného devizového kurzu a g5, je
autokorelovany Sok agregatni nabidky (AS Sok). Zpétné hledici slozka inflace
7.1 je zde zahrnuta z diivodu empirické vyznamnosti, ma vSak i své ekonomické
opodstatnéni. Nékteré z firem totiz pfi procesu stanovovani cen vychazeji naivné
z pfedchozich hodnot inflace. Zpozdény efekt nastava jako dusledek tzv. Calvo-
va typu mechanismu stanovovani cen (Calvo-type price setting mechanism)
s Caste¢nou indexaci k minulym hodnotam inflace viz, napt. Calvo (1983).
Explicitni odvozeni hybridni Phillipsovy kiivky je k dispozici napf. v praci
Christiana a kol. (2001). Obhajobu empirické vyuzitelnosti hybridni specifikace
Phillipsovy kiivky lze nalézt v praci Fuhrera a Moore (1995). Inflace je také
pozitivné zavisla na vyvoji vystupni mezery a zvySujicich se meznich nakladech
produkce. Podobné jako v praci Svenssona (2000) je i zde zahrnut pfedpoklad, ze
inflacni tlaky rostou, pokud se ocekava rozsifeni vystupni mezery v piiStim
obdobi. Na inflaci také piisobi zpozdény efekt zmény devizového kurzu, a to
pfimo prostfednictvim importovaného zbozi uréen¢ho ke spotiebé, ale také
nepiimo zvySenim cen dovazenych vstupti. Zména kurzu mtze rovnéz vlivem
efektu inflace na mzdova vyjednavani ovlivnit nominalni mzdy, kazdopadné ale
budou ovlivnény ceny domacich produkti. Na zakladé empirickych vysledkd
byla zvolena, stejné jako v praci Giordani (2004), prvni diference realného kurzu
zpozdéna o jedno obdobi, aby byl co nejlépe zachycen kurzovy kanal.

Dynamika vystupni mezery je popsana pomoci rovnice agregatni poptavky
5S).
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Y. = pyEly1+1 + (1 - py ) Yia— 5r (7’173 _Ezfsﬂzfz )+ 5qquz + 5)*.)/1* + ng,t > (22)

kde r, je urokova sazba a g5, autokorelovany Sok agregatni poptavky. Z rovnice
(2.2) je patrné, Ze soucasna velikost vystupni mezery je zavisla na ocekavané
hodnoté v pfistim obdobi a rovnéz na velikosti vystupni mezery v minulém
¢tvrtleti, kde relativni vdhy mezi tato obdobi rozdéluje parametr p,. Vpied hledici
slozka zde reprezentuje snahu domacnosti o mezi¢asovou optimalizaci spotieby,
zatimco zpozdéna hodnota vystupni mezery mize odrazet spotfebni zvyklosti ¢i
nakladnou meziasovou optimalizaci kapitalové zasoby, viz napt. Clarida a kol.
(2002) a Christiano a kol. (2001). Pokud vzroste Grokova mira, stava se soucasna
spotieba drazsi vzhledem ke spotfebé budouci, coz vede ke snizeni soucasné
spotfeby. Dale pak dochazi ke zvySovani naklada kapitalu s negativnim dopadem
na velikost investic. Ménovy kurz je v této rovnici zahrnut z divodu ménici se
exportni a importni poptavky, plati tedy, ze Cisty export se zvysuje pfi depreciaci
domaci mény (zvyseni g,) a pfi ristu mezery vystupu v zahrani¢i y~, viz napf.
Monacelli (2005), Clarida a kol. (2001) a Svensson (2000). Velikosti zpozdéni
proménnych jsou empiricky motivovany, predpoklada se dale rychlejsi dopad
zmény ménového kurzu, nez je tomu u zmény urokové miry, coz plati pro
vétinu malych otevienych ekonomik véetné Ceské republiky.

Tteti rovnice tohoto bloku popisuje reakéni funkci monetarni politiky (MP).
Vychézi z Taylorova pravidla a jsou v ni brany v tivahu pouze dopady domaci
vystupni mezery a domaci inflace, coz je postacujici, jak bylo empiricky dokaza-
no, viz napft. v praci Svenssona (2000). Za urcitych okolnosti mtize byt Tayloro-
vo pravidlo i popisem optimalniho chovani centralni autority. Je zde rovnéz
zdiraznéno zameéteni centralni banky na budouci inflaci pfi ovliviiovani urokové
miry jako ménového instrumentu.

r,=pP,r, +(l_p/‘)(u/ﬂElﬂ-l+l +V/ryz)+ 8MP,1‘ (23)

V rovnici (2.3) slozka gyp, 0znacuje opét autokorelovany Sok ménové politiky.
Vyse uvedend specifikace naznacuje, Ze monetarni autorita reaguje na inflacni
ocekavani v pristim obdobi a na soucasnou hodnotu domaci vystupni mezery
a rovnéz priklada uréitou vahu minulé hodnoté Grokové miry r,.

Posledni rovnice tohoto bloku popisuje realny devizovy kurz ¢, Realny devi-
zovy kurz je v logaritmickém vyjadfeni definovan vztahem ¢ =s + p —p,, kde

s, je logaritmus nominalniho devizového kurzu a p,” a p, v logaritmech vyjadiena
zahrani¢ni a doméaci cenova hladina. Devizovy kurz je zde vyjadien za podminky
nekryté urokové parity (UIP). Podminka nekryté Grokové parity je zde stanovena
jako rovnost logaritmu devizového kurzu (pomér domécich ku zahrani¢nim
ménovym jednotkam) a tirokovych mér. Aby model nebyl statisticky singularni,
je do rovnice pfiddn ménovy Sok &ggr,, Vviz napf. Justiniano a Preston (2004)
a McCallum a Nelson (2001).

EAG,., =(r~Ex.,)~(r ~Ex )+ .- (2.4)

t+1

Druhy blok popisuje ekonomiku eurozony, ktera zde slouzi jako zastupce
svétové ekonomiky. Vychdzi z modelu nového keynesovstvi, ktery nedavno
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pouzili napt. Cho a Moreno (2006). Tento blok se sklada z nasledujici trojice
rovnic charakterizujicich inflani dynamiku, dynamiku vystupni mezery
a reak¢ni funkci centralni banky.

7= pE g, +-p )+ Ay + e, 2.5)
V=P, +=p )y =8 ~E 7 )+, (2.6)
r=pr (= p Bz, + vy, | (2.7)

Specifikace modelu uzaviené ekonomiky eurozony je velmi podobna domaci
ekonomice, proto nebude podrobné rozebirana. Z divodu uzavienosti ekonomiky
eurozony zde nenajdeme vliv zahrani¢nich proménnych na doméci inflaci
a vystupni mezeru, stejné tak ani devizovy kurz. I zde se objevuje zpozdény
efekt realné urokové miry, jenz je empiricky motivovan. Strukturdlni model
zahrani¢ni ekonomiky umozni identifikaci zahrani¢nich Sokd.

Celkovy model se tedy sklada ze dvou blokti (domaciho a exogenniho zahra-
ni¢niho), které jsou popsany pomoci rovnic (2.1) az (2.7).

2.5 Vstupni data a metoda odhadu (model 2007)

Vzhledem k dostupnosti a historickému vyvoji byly v modelu pouzity ctvrtletni
casové fady z obdobi od prvniho Ctvrtleti 1996 do Etvrtého ctvrtleti 2007 pro
Ceskou republiku a od prvniho &tvrtleti 1981 do &tvrtého &tvrtleti 2007 pro oblast
eurozony.

Vystupni mezera je zde spocitana jako logaritmus odchylky realného hrubého
doméaciho produktu od svého trendu, pfi¢emz metodou pouzitou k odstranéni
trendu byl Hodrick-Prescottiv filtr. Ziskany vysledek byl vynasoben 100, aby
byl zachovan stejny rozmér odchylek vystupni mezery, inflace a irokové miry,
viz Buncic a Melecky (2008) a Cho a Moreno (2006). Datové fady pochazeji
z databaze datastream a pro oblast eurozony byly navic extrapolovany zpét
k roku 1981 pomoci miry ristu HDP vypoctené z datové sady pouzité v ¢lanku
Fagan a kol. (2001).

Inflace je vypoctena jako anualizovana procentni zména narodniho indexu
spotfebitelskych cen CPI pro Ceskou republiku a harmonizovaného indexu CPI
v ptipadé eurozony. Data opét pochazeji z databaze datastream.

Jako trokova mira byla pro ¢eskou ekonomiku pouzita tfimésicni trokova
sazba PRIBOR ze statistik publikovanych CNB, pro oblast eurozény byla vyuzi-
ta tfimesicni urokovd mira EURIBOR z databaze datastream. Stejné jako
u inflace, tak i1 v pfipadé Grokovych mér byla data pro eurozénu extrapolovana
zpét k roku 1981 pomoci miry ristu piislusnych ukazatelti ziskanych z datové
sady pouzité ve Fagan a kol. (2001).

Reélny devizovy kurz mezi ¢eskou korunou a eurem (CZK/EUR) byl vypoc-
ten jako kiizovy kurz s vyuzitim kurzu ceské koruny k dolaru (CZK/USD),
syntetického kurzu dolaru k euru (USD/EUR) a vySe popsanych domaécich
a zahrani¢nich cenovych indextd CPI. Takto ziskanad data byla zlogaritmovana
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a linearn¢ detrendovana pfed samotnym odhadem. Takto upravené datové sady
se mohou Iépe vyporadat s nestabilitou parametrt a strukturalnimi Soky, které by
jinak vyznamné ovliviiovaly vysledky odhadu, viz napt. Giordani (2004).

Obrazek 2—1 zobrazuje upravené Casové fady jednotlivych veli¢in uprave-
nych vySe popsanym zpisobem.

V literatuie je popsano nckolik metod odhadu, které lze pouzit pro modely
nového keynesovstvi. V posledni dobé¢ je velmi popularni Bayestiv odhad (Baye-
sian estimation), ale protoze se u modeli tranzitivnich ekonomik vyskytuje vyssi
nejistota a systémovy estimator miize byt rozporuplny, pokud je jedna z rovnic
systému nespravné specifikovana, je pro odhad modelu pouzita obecna metoda
momentt (GMM), viz napt. Gali a Gertler (1999). U systémovych instrumentd je
v piipadé potieby pouzito zpozdéni v délce az tii ¢tvrtleti. Dlouhodoba heteros-
kedasticka a autokorelacni soudrznost (HAC) kovarianéni matice zajistujici
vazeni momentit v GMM estimatoru je odhadnuta pomoci Bartlett kornel, se
selekcei Sife pasma proménnych Andrews a New-West. U momentovych podmi-
nek je rovnéz pouzita procedura pre-whitening.

2.6 Vysledky odhadu (model 2007)

Tabulka 2—1 shrnuje vysledky odhadu parametri modelu s vyuzitim techniky
obecné metody momentit (GMM). Pii odhadu byla vyuzita Ctvrtletni data pro
Ceskou republiku i eurozénu, ktera byla podrobn€ popséana vyse.

V prvni ¢asti tabulky 2—1 jsou zachyceny velikosti odhadnutych parametri
modelu pro Ceskou republiku, v kulatych zavorkach jsou uvedeny smérodatné
odchylky a symboly hvézdi¢ek udavaji statistickou vyznamnost jednotlivych
koeficientli odvozenou z dil¢ich t-testl, a to takto: * parametr je vyznamny na
10%, ** 5% a *** 1% hladin¢ vyznamnosti. Shodn¢ jsou v druhé casti tabulky
uspotradany odhadnuté vysledky pro ekonomiku eurozony.

Nejdiive budou interpretovany odhadnuté parametry Phillipsovy kiivky pro
ob¢ zkoumané ekonomiky.

Hodnota odhadnutého parametru p, = 0,6 naznacuje, ze inflacni proces
v Ceské republice je determinovan vice inflaénim oéekavanim nezli minulymi
hodnotami inflace. Podobnou situaci lze pozorovat i v piipad€ eurozony, kde je
diraz na inflacni ocekavani jesté vyssi, jak napovida odhadnuté velikost pfislus-
ného parametru p, . Pfi¢inou tohoto stavu miize byt relativni konkurence a s ni
spojené tlaky na zmény cen v eurozéné nebo mozna také fakt, Ze v minulosti
existovala v Ceské republice vyssi nejistota ohledné budoucich hodnot inflace,
a proto Cesti agenti, ve zkoumaném obdobi 1996 az 2007, méli tendenci indexo-
vat vice k minulé inflaci. Citlivost inflace na poptavkové tlaky, méfena pomoci
vystupni mezery, A , je dle odhadu téméf tiikrat vyssi v Ceské republice (0,10),

nez v eurozoné (0,03). Z tohoto odhadu dale vyplyva, Ze pokud dojde ke zvyseni
prebytku poptavky v téchto dvou zemich, dojde nasledné k témét trojnasobnému
zvyseni marginalnich nakladt produkce v Ceské republice ve srovnani s eurozo-
nou. Pfi¢inou tohoto jevu muze byt to, ze se Ceské firmy vice ptiblizuji plnému
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vyuzivani vyrobnich kapacit nebo Celi relativné vét§im omezenim v moznostech
rozvoje své produkce v kratkém obdobi, napt. kvili vét§simu omezeni moznosti
uvérovani. Signifikantni a pozitivni hodnota odhadnutého parametru 15, nazna-
¢uje, Zze pokud mohou ceské firmy ocekavat (predikovat) zvyseni piebytku
poptavky po jejich produkci v nasledujicim obdobi, promitnou z 10 % toto
zvySeni do soucasnych cen. Odhad Phillipsovy kfivky pro otevienou ekonomiku
Ceské republiky odhaluje pii 5% hlading vyznamnosti pozitivni vliv realného

Tabulka 2-1 Vysledky odhadu modelovych parametri

Ceska republika
Parametr Odhadnut4 hodnota Smérodatné odchylka
P 0,596 1 (0,065 0)***
Ay 0,097 6 (0,036 6)***
Aay 0,100 5 (0,038 2)**
Ag 0,1292 (0,063 4)**
Py 0,489 5 (0,038 1)***
o, 0,032 0 (0,008 5)***
o4 0,025 0 (0,013 3)*
Oy 0,039 9 (0,015 7)**
pr 0,8259 (0,031 O)***
7 1,688 0 (0,106 5)***
Wy 0,396 4 (0,133 9)***
O4s 3,5273
Ors 1,571 0
omp 2,192 6
ORER 58557
eurozéna
Parametr Odhadnut4 hodnota Smérodatné odchylka
Do 0,760 6 (0,106 8)***
v 0,031 6 (0,017 1)*
Py 0,472 1 (0,040 3)***
Oy 0,025 7 (0,011 8)**
Py 0,9215 (0,036 4)***
Wi 1,7352 (0,308 3)***
Wy 0,126 4 (0,067 0)*
T as 0,978 0
o' 1,472 0
o wp 0,470 3
PeRER 0,426 5 (0,131 4)***
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devizového kurzu na doméci inflaci. Konkrétné pozitivni hodnota 4, 0,12
znamena, ze 10% zvyseni realného devizového kurzu (CZK/EUR) bude mit za
nasledek 1,2% zvyseni ¢eské inflace méfené pomoci indexu CPI. Tento odhad se
mize ¢asem snizit, pokud vzroste podil prodavanych sluzeb v ramci importu
(zvlasté kone¢nym spotiebitelim). Konkurence mezi importéry muize ale také
zesilit nebo vzrist podil obchodovatelného zbozi ve spotifebnim kosi CPI, pokud
se bude naSe mala ekonomika dale specializovat, coz obé zpisobi zvySeni
exchange rate pass-through (ptisobeni deprecia¢niho vyvoje ménového kurzu na
cenovy vyvoj). Kvili menSimu poctu pozorovani a tranzitivni povaze Ceské
ekonomiky je pfilnavost k datim méfend koeficientem determinace pomeérné
nizkd a upraveny koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,25, naopak pii
odhadu pro ekonomiku eurozény dosahuje uspokojivé hodnoty 0,83. Tento fakt
se odrazi také ve velikosti odhadnutych standardnich odchylek AS Soku zkou-
manych zemi, kde Ceska republika Geli podle odhadu vice neZ tfikrat vét§im
nabidkovym Sokiim v porovnani s eurozonou (o5 = 3,53, G5 = 0,98).

Nyni budou interpretovany odhadnuté parametry IS kiivky. Vahy minulych
hodnot vystupni mezery fidicich proces formovani vystupni mezery jsou v obou
zemich vétsi nez vahy prikladané budoucimu vyvoji vystupni mezery (p, = 0,49,
py* = 0,47), coz naznacuje, ze v obou zkoumanych ekonomikach formovani
spotfebnich navykd a nakladné pfizptisobovani kapitalové zasoby zpusobuji
vyznamnou perzistenci vystupni mezery. Dopad realné trokové sazby na veli-
kost vystupni mezery je podobné velky v obou ekonomikach, pficemz odhadnuta
velikost koeficientii je d, = 0,032 pro Ceskou republiku a d,” = 0,026 pro eurozo-
nu. Maximalni efekt ptisobeni realné urokové miry na vystupni mezeru je odhad-
nut s vyuzitim selektivniho pfistupu k délce zpozdéni (lag-length selection
approach). Délka zpozdéni v tomto piipadé ¢ini tii obdobi pro ¢eskou ekonomiku
a Sest obdobi pro oblast eurozony. Délka urokového transmisniho kandlu je tedy
v eurozong vétsi. Efekt zmén realného devizového kurzu na Cisty export, a tedy
ina vystup ekonomiky je podle vysledkii odhadu v ptipadé Ceské republiky
o dvé obdobi zpozdény, takze transmisni kanal devizového kurzu se zda byt
rychlej$i nez urokovy transmisni kanal, coz je bézny jev v pfipadé¢ malych
otevienych ekonomik, viz Buncic a Melecky (2008). Velikost efektu realné¢ho
devizového kurzu na vystup je ovSem dle odhadu o néco mensi (6, = 0,025) nez
velikost efektu trokové miry na vystup, coz je trochu nezvyklé u malé oteviené
ekonomiky. Dopady zmény zahrani¢ni poptavky, zmén v zahrani¢nim vystupu
(eurozény), dané velikosti parametru 5y*, jsou soubézné a odhadnuté na urovni
0,04. Z tohoto vyplyva, Zze 10% zvySeni vystupu eurozony zpasobi dle odhadu
0,4% zvyseni &eského vystupu. Spolu se zesilujici redlnou konvergenci Ceské
republiky k Evropské unii a eurozong€ bude, vlivem vyssi integrace obchodu mezi
témito ekonomikami, pravdépodobné tento efekt zesilovat. Pfilnavost k datim IS
kiivky pro otevienou ekonomiku Ceské republiky je mirné lepsi (upraveny
koeficient determinace 0,89) nez pro uzavienou ekonomiku eurozony, kde
upraveny koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,83. Presto standardni
odchylka IS $oku v Ceské republice ;5 = 1,57 vykazuje marginalné vy$si hodno-
ty nez standardni odchylka IS $oku eurozény ojs = 1,47.
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Odhad monetarni reakéni funkce vychazejici z Taylorova pravidla ukazuje,
7e ob¢ centralni banky, CNB i ECB, do zna¢né miry vyhlazuji své trokové
sazby, pficemz v piipadé sazby stanovované ECB (p, = 0,92) je patrnd vyssi
strnulost neZ sazby stanovované CNB (p, = 0,83). Reakce ECB na infladni
o¢ekavani se zda byt v praméru vyssi ne reakce CNB (y, = 1,74, y" = 1,69).
Na druhou stranu se podle vysledkd odhadu zda, Ze ECB priklada ve své reakéni
funkci mensi vahu vystupni mezefe, nez je tomu v piipadé CNB (\Vy* = 0,13,
vy, = 0,40). Podle klasifikace pouZité v ¢lanku Svenssona (2000) Ize konstatovat,
7¢ se ECB projevuje vice konzervativné nez CNB. Navic, na zakladé odhadu
standardnich odchylek MP $okii pro Ceskou republiku a eurozénu (o = 2,19
a aMP* = 0,47) 1ze usuzovat, ze diskrece v kontextu piedpokladdaného monetarni-
ho pravidla, pouzivana ECB, se zda byt mnohem mensi nez diskrece aplikovana
CNB. Piilnavost k datim u obou zkoumanych reakénich funkci dosahuje p¥izni-
vych hodnot, v piipadé Ceské republiky 0,84 a u eurozony 0,98.

Z podminky nekryté urokové parity vyplyva, ze standardni odchylka Soku
realného devizového kurzu, oggr = 5,86. Tento Sok se tedy zda byt signifikantné
pozitivné korelovany v case, kde autokorelacni koeficient dosahuje hodnoty
0,43.

2.7 Analyza impulzni odezvy (model 2007)

V ramci analyzy impulzni odezvy bude zkoumano, jak domaci (Ceské) ekono-
mické proménné reaguji na jednotlivé strukturalni Soky, a to doméci i zahrani¢ni.
V této analyze je feSen systém rovnic se zahrnutim piedpokladu racionalnich
ocekavani ve formé VAR s pouziti QZ algoritmu pouzit¢ho v praci Simse
(2002). Jakmile je ziskana redukovana forma systému, Ize ji snadno vyuzit ke
generovani impulznich odezev endogennich proménnych na jednotlivé Soky.
V prvni fazi budou podrobné zkoumany odezvy ¢eské vystupni mezery, inflace,
urokovych sazeb a devizového kurzu CZK/EUR na domaéci Soky; ty jsou zobra-
zeny v nize uvedeném obrazku 2-2, odezvy vyvolané piisobenim externich Sokt
jsou zobrazeny v obrazku 2-3. Na horizontalnich osach je uvadén pocet obdobi
(Ctvrtleti) a na vertikdlni ose velikost a smér reakce (pozitivni, negativni). Pro
lepsi orientaci je zde zvyraznéna formou konstantni funkce nulova hodnota.

Nejprve bude interpretovan prvni fadek obrazku 2-2. Jakmile je ceska eko-
nomika zasazena domacim poptavkovym Sokem (IS Sokem), dojde nasledné ke
zvyseni vystupni mezery, které je nasledovano rastem inflace. Ceska narodni
banka reaguje na zvySenou inflaci a rGst vystupni mezery tim, ze zvysi své
urokové sazby. Realny urokovy diferencial vzhledem k eurozoné se stava pozi-
tivnim, a v disledku toho ¢eska koruna ve srovnani s eurem v souladu s podmin-
kou nekryté Grokové parity zhodnocuje. Zvyseni tirokovych mér spolu s posiluji-
ci korunou snizuje poptavkové tlaky a inflaci, takze se vystupni mezera a inflace
priblizuji svym rovnovaznym hodnotam, coz trva zhruba 25 obdobi (Ctvrtleti).

V druhém tadku obrazku 2-2 je zachycena reakce Ceské ekonomiky na do-
maci nabidkovy Sok (AS Sok). V reakci na zasazeni ekonomiky timto Sokem
dochdzi k prudkému zvySeni inflace a CNB reaguje na tento vyvoj zvysenim

Makroekonometrické modelovani ¢eské ekonomiky a vybranych ekonomik EU



18 Kapitola 2

o o o
w w w

@ x (1
O o O o © o
| < | < ~
“ o @ o < o
W ™ ,,f( 5] w§ 2]

2 > 2 8
=3 o o o
a g 8 3 > &
d & g & q
\ 3 5 -
D— [ ——
b o S o) N L\l = o - N [\p) N o o~ T [(e] 0?

o o o
e} [re] [re}
@ @ @
O O O
o, o o
< < <

30
30
30

rto g
\z
10 0

rto Eag
\//\
10 2

rto Epp

P 00

10 0

‘\
\
|

® © ¥ o o « Ly L © L N B - 1 O v
o o o o =] o o - o =]
o o o
re} [re} [re]
14 8 o
O o o O o
< < <
o [} o o o
w@ ™ < 52] = 5]
o w w
8 e Q
o = o 5 o
L ~ R 3 R < 39
o > x o
© = ™~ (=3 o~ W T O N - O - o) o [T — [re)
o o o =] o (=] =
o o o
[rel e} [rel
o 14 4
O o O o O o
< < <
0 o 17} o o o
o @ < = @
Qo o %
8 =] Q
o £ = o
> ( I > < ~ > I
> 2 > = =
B i ><—
L) o~ - o = [t} o [P} = B O I e
o e ° e 5

Obrazek 2-2 Impulzni odezva zakladnich proménnych na domaci Soky
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Matlab

svych urokovych sazeb v poméru vétsim nez jedna k jedné v souladu s pravidlem
monetarni politiky, takze Ceskd koruna ve vztahu k euru realn¢ zhodnocuje.
Zvysené realné urokové sazby a zhodnocena koruna usmériuji vystupni mezeru
do vyrazné negativnich hodnot. Spolu s tim, jak se domaci urokové sazby stavaji
negativnimi béhem pfizptisobovani inflace, urokovych sazeb a vystupni mezery
smérem k jejich stalym hodnotdm, dochazi k redlnému znehodnocovani koruny
k euru a brzkému névratu ke stabilnim hodnotam.
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Treti fadek obrazku 2-2 ukazuje impulzni reakce domacich proménnych na
monetarné politicky $ok. Idiosynkratické zvyseni trokovych sazeb CNB (mone-
tarné politicky diskreéni Sok) nasledn€ a priori zpusobuje vykyv v domaci
urokové sazb€, coz vede k poklesu inflace do negativnich hodnot. Toto vede
k signifikantné pozitivnimu realnému turokovému diferencidlu ve vztahu
k eurozéné a realny kurz Ceské koruny k euru prudce zhodnocuje. Zvyseni
realnych trokovych sazeb a prudké apreciace koruny vede k vyznamné kontrakci
vystupni mezery vlivem snizujici se domaci a zahrani¢ni poptavky po ceskych
vyrobcich, coz je disledkem nizsi vnéjsi konkurenceschopnosti.

Nyni budou interpretovany reakce domacich ekonomickych proménnych na
zahrani¢ni (vnéj$i) Soky. V prvnim fadku obrazku 2-3 je zachycena reakce na
zahrani¢ni IS $ok, ktery zasahne ekonomiku eurozony.

Nasledné dojde ke zvySeni zahraniéni poptavky a ¢eska vystupni mezera se
otevie do pozitivnich hodnot. Dochazi ke zvy3eni inflace a CNB na tuto situaci
reaguje zvySenim své urokové sazby opét v poméru vys$im nez jedna ku jedné
vzhledem k inflaci, takZze dochazi ke zvySeni realné trokové sazby. Také ECB
zvySuje své urokové sazby, nebot’ IS Sok, ktery zasahl ekonomiku eurozony,
zpusobil v eurozoné vyssi inflaci. Pfesto dochazi ke vzniku pozitivniho Grokové-
ho diferencialu ve prospéch Ceské republiky, a proto ¢eska koruna realné zhod-
nocuje ve vztahu k euru. Pozitivni redlny urokovy diferencial vznika z toho
diivodu, ze CNB reaguje relativné vice na vystupni mezeru (srovnej v, a l//y*
v tabulce 2—-1, a proto, Ze uvérovy kandl monetarni politiky v eurozoné funguje
s delsim zpozdénim nez Gvérovy kanal v Ceské republice. Inflace se tedy
v Ceské republice snizuje rychleji a realné trokové sazby dosahuji svého vrcholu
drive. Kdyz celkovy efekt urokovych mér dopadne na eurozonu, realny devizovy
kurz nabere opacny smér, takze euro realné zhodnoti ve vztahu ke koruné (koru-
na znehodnoti ve vztahu k euru), nez se kurz ustali kolem své rovnovazné hodno-
ty. Rozdily v reakcich monetarni politiky a v délce transmisnich mechanismu
v eurozong a Ceské republice zptisobuji velké vykyvy ve funkcich impulzni
odezvy Ceskych proménnych, nez dosahnou svych stabilnich hodnot.

Druhy fadek obrazku 2-3 zachycuje reakci ceskych proménnych na nabidko-
vy AS Sok eurozény. Poté co ekonomiku eurozény zasdhne AS Sok, ECB zvysi
své urokové sazby, ¢imz vyvola zvySeni v redlné trokové sazbé eurozony
a depreciaci Ceské koruny vzhledem k euru. Tato depreciace ma pozitivni efekt
na Cesky Cisty export a zpusobuje zvySeni Ceské vystupni mezery. Pozitivni
Ceska vystupni mezera a vliv depreciace ¢eské koruny na ¢eskou cenovou hladi-
nu, méfenou pomoci indexu CPI, zptisobi zvyseni inflace. Ceska narodni banka
reaguje na pozitivni rust inflace a vystupni mezery zvySovanim své trokové
sazby, ¢imz dochazi ke snizeni diferencialu realnych trokovych sazeb ve vztahu
k euru a depreciace koruny se zpomaluje. Opét, riizna intenzita reakce CNB
a ECB na inflaci a pozitivni vystupni mezera spolu s riznou délkou monetarnich
transmisnich kanalt vedou k vyznamnym vykyvim ceskych proménnych
v reak¢nich funkcich analyzy impulzni odezvy v reakci na AS Sok v eurozoné.

Makroekonometrické modelovani ¢eské ekonomiky a vybranych ekonomik EU
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Obrazek 2-3 Impulzni odezva zakladnich proménnych na externi Soky
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Matlab
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Nyni bude interpretovan tfeti fadek obrazku 2-3. Diskre¢ni Sok monetarni
politiky, MP $ok, ktery zasdhne eurozonu, zvysi realné Grokové sazby a zptisobi
realnou depreciaci koruny vzhledem k euru. Tato depreciace pomalu vyprcha
zhruba za 18 obdobi (Ctvrtleti). Tim, jak se zvySuje externi cenova konkurence-
schopnost ¢eského exportu a importy se stavaji stale drazsimi, dochéazi k ristu
gistého exportu a vystupni mezera v Ceské republice se otevird v pozitivnim
sméru. Dusledkem pozitivnich hodnot vystupni mezery a depreciace Ceské
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koruny zpocatku roste inflace v Ceské ekonomice. Pozitivni dopad depreciace
¢eské koruny na vystupni mezeru vrcholi zhruba po 4 obdobich a poté se rychle
vraci zpét ke svym stalym hodnotam. Ocekavani tohoto rapidniho piizptsobeni
poklesem vystupni mezery zptisobuje obdobi deflace (jak ukazuje vyskyt ¢lenu
EAy,:; v rovnici (2.1)), na kterou CNB reaguje snizovanim urokové sazby, aby
pfiméla inflaci k navratu k dlouhodobé stabilni hodnoté.

V poslednim fadku obrazku 2-3 je zachycena reakce ceskych proménnych na
pozitivni Sok zplisobeny zménou devizového kurzu. Pozitivni Sok zplsobeny
devizovym kurzem zpusobi kratkodobou apreciaci (zhodnoceni) ¢eské koruny
vzhledem k euru, kterd vyvola negativni hodnotu ¢eské vystupni mezery a pokles
inflace. ProtoZe byla pozorovana pouze kratkodoba apreciace koruny, ocekava se
rychlé piizplsobeni vystupni mezery a ocekavané pozitivni hodnoty vystupni
mezery zpusobi kratkodobé zvyseni inflace po uplynuti dvou Ctvrtleti, na které
CNB reaguje zvySenim své arokové sazby. Po nékolika &tvrtletich CNB snizi
svou sazbu za ucelem vyhlazeni reakce devizového kurzu, ktery se vraci k nule
béhem 13 obdobi (Etvrtleti).

V tabulce 2-2 jsou shrnuty vysledky asymptotické dekompozice variance
domacich proménnych, jez jsou uvedeny v procentech. Tato tabulka tedy ukazu-
je, jak jednotlivé Soky, uvedené v legendé sloupcu, pfispivaji k vysvétleni
variance zakladnich domécich proménnych uvedenych v fadcich.

Podle téchto vysledki se zd4, ze domdci diskre¢ni monetarni Sok ma nejvetsi
dopad na fluktuaci vystupni mezery v Ceské republice, nasleduje ho domaci IS
Sok a Sok zplisobeny redlnym devizovym kurzem, ovSem signifikantni jsou
i podily ostatnich strukturalnich Sok. Na druhou stranu, variance inflace je
zhruba z 50 % pricitana pusobeni zahrani¢niho IS Soku a pfiblizné z 34 %
domacimu AS Soku, zatimco zbylé Soky jsou, ve srovnani s témito, relativné
malé. Doméci urokova sazba je nejvice ovlivnéna zahrani¢nim IS Sokem, coz je
disledkem jeho vlivu na varianci inflace v Ceské republice, a dale se na variaci
tirokové sazby vyznamné podili i diskre¢ni §ok CNB a domaci AS $ok. Variabili-
ta devizového kurzu je nejvice ovlivnéna zahranicnim IS Sokem, ktery je nasle-
dovan Sokem realného devizového kurzu, diskreénim $okem CNB a diskreénim
Sokem ECB.

Tabulka 2-2 Asymptotickda dekompozice variance Ceské vystupni mezery, inflace,
urokové sazby a realného devizového kurzu

€ISt Eust EMPt ERERt € *IS,r € *AS,r € *MP,t
W 28,2 10,6 35,6 12,3 7,8 0,1 5,7
T 1,1 34 4,9 1,6 50,6 0,1 7,7
7 2,12 3,23 7,0 0,35 77,1 0,1 10,1
Ag, 6,0 3,1 14,3 18,5 45,5 0,1 12,6

Makroekonometrické modelovani ¢eské ekonomiky a vybranych ekonomik EU
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2.8 Data a metoda odhadu (model 2009)

Vzhledem k urcité moznosti vypozorovani vliv@ krizovych let na vysledky
modelu bylo vyuzito ¢asovych fad popsanych v dfive uvedené ¢asti vstupni data
a metoda odhadu. Tyto casové fady byly prodlouzeny s vyuZitim mér rustu
pfislusnych ukazatel. V tomto pfipad¢ jsou pouzity ctvrtletni Casové fady
v rozsahu od prvniho étvrtleti 1996 do Gtvrtého Gtvrtleti 2009 v piipadé Ceské
republiky a od prvniho ctvrtleti 1981 do ctvrtého ctvrtleti 2009 pro oblast eu-
rozony. Pro odhad parametri byla opét, z vySe uvedenych divodl, pouzita
obecnd metoda momentd (GMM), viz napi. Gali a Gertler (1999). U systémo-
vych instrument je opét pouZito zpozdéni v potiebné délce. Dlouhodoba hetero-
skedastickd a autokorela¢ni soudrznost (HAC) kovarian¢ni matice zajist'ujici
vazeni momentt v GMM estimatoru je odhadnuta pomoci Bartlett kernel, se
selekcei Sife pasma proménnych Andrews a New-West. U momentovych podmi-
nek je rovnéz pouzita procedura pre-whitening. Vstupni data modelu po pfislus-
nych upravach zachycuje obrazek 2—4.

2.9 Vysledky odhadu (model 2009)

V tabulce 2-3 jsou zobrazeny vysledky odhadu modelovych parametrii v pfipadé
pouziti prodlouzenych casovych fad. Pies velkou volatilitu ¢asovych fad v letech
2007 az 2009 se podatilo pomérné Gspé€$né odhadnout dany model. Jelikoz fada
vysledkt potvrzuje tendence zachycené v modelu, ktery pracoval s daty do roku
2007, nebudou jiz tak detailné interpretovany, jako tomu bylo v kapitole 3.4
a pozornost bude vénovana zejména zhodnoceni dopadu krizovych let.

2.10 Analyza impulzni odezvy (model 2009)

Obrazek 2—-5 zobrazuje odhadnuté impulzni odezvy zakladnich makroekonomic-
kych proménnych na doméaci Soky. Obrazek 2-6 pak zobrazuje odhadnuté
impulzni odezvy zadkladnich makroekonomickych proménnych na Soky vnéjsi,
zahrnujici také Sok realného ménového kurzu.

Prvni fada grafii v obrazku 2—-5 zachycuje odezvy na pozitivni domaci po-
ptavkovy Sok. Tyto ukazuji vétsi citlivost reakce vystupu na tento Sok oproti
odhadiim jen do roku 2007, coz muze byt zptisobeno zahrnutim obdobi recese v
disledku globalni finanéni krize do odhadovaného vzorku dat. Na druhé strané,
reakce inflace, kratkodobé urokové sazby a ménového kurzu jsou znatelné slabsi,
coz muze byt ¢astecné pripsano spise zdrahavé akomodativni ménové politice
CNB v pocatku recese a mensi odhadnuté standardni odchylce daného $oku.

Druha tada grafi popisuje reakce na agregatni nabidkovy Sok. I v tomto pii-
pad¢ agregatni vystup ukazuje vétsi citlivost na volatilitu v reakci na nabidkovy
Sok, ale také inflace se jevi jako citlivéjsi na dany Sok. Reakce urokovych sazeb
akurzu se zda i v tomto pfipad¢ jako méné citlivd oproti odhadiim koncicim
rokem 2007, i kdyz v pfipad¢ reakce kurzu okamzita reakce na nabidkovy Sok
ponékud vzrostla.
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Obrazek 2—4 Vstupni data (model 2009)
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu EViews

Tteti fada grafii popisuje reakce na domaci Sok ménové politiky. Reakce vy-
stupu, inflace a urokovych sazeb na Sok ménové politiky v dusledku aplikované
diskrece se jevi znateln¢ citlivéj$i nez na zéklad¢ odhad do roku 2007, a to
i piesto, ze CNB aplikovala piiblizné stejnou diskreci vzhledem ke svému
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meénovému pravidlu. Tato vétsi citlivost domacich makroekonomickych veli¢in
se v8ak neprojevila ve zvySené citlivosti realného kurzu na Sok ménové politiky.

v

zuje znatelné vétsi citlivost, pokud jsou odhady parametrii modelu zaloZeny na
datech zahrnujicich obdobi globalni finan¢ni krize, nez kdyz jsou tyto parametry
odhadnuty na vzorku dat jen do roku 2007. A to neni zejména kvuli velikosti
vnéjsich Soku, které v ptipadé vSech vnéjsich Soku klesly podle novych odhadt
(viz tabulka 2-3). Pozorovana zvySena citlivost domaci ekonomiky na vnéjsi

Tabulka 2-3 Vysledky odhadu parametrti modelu

Ceska republika

Parametr Odhadnut4 hodnota Smérodatné odchylka
Ay 0,028 1 (0,024 2)
Aq 0,574 3 (0,218 Q)***
Py 04136 (0,039 4)**x*
P 0,5593 (0,070 4)***
0, 0,0355 (0,017 8)**
g 0,2850 (0,160 0)*
Oys 0,100 9 (0,019 8)***
Pr 0,859 8 (0,070 8)***
W 1,321 1 (0,172 5)***
Wy 0,323 4 (0,299 1)
045 3,518 5
a5 1,346 0
omp 2,176 3
ORER 3,874 8
eurozona
Parametr Odhadnuta hodnota Smeérodatna odchylka
P 0,479 9 (0,013 4)***
Ay 0,004 8 (0,001 8)***
Py 0,5509 (0,051 7)***
Oy 0,0102 (0,001 0)
Py 0,952 0 (0,035 2)***
W 1,836 1 (0,367 9)***
Yy 0,051 0 (0,064 8)
7 as 0,933 3
os 2,022 3
o wp 0,503 5
PeRER 0,500 0 (0,118 4)***

2010 J. Han¢lova a kol.
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Obrazek 2-5 Impulzni odezva zékladnich proménnych na doméaci Soky
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Matlab

Soky mize byt tedy z naprosté vétSiny piipsana citlivéjSimu transmisnimu
mechanismu, ktery vyvolal vétsi volatilitu domaci ekonomiky, kterou se ménova
politika snazila utlumit. Nové odhadnuté reakce se také v nékterych piipadech
dosti lisily, a to i smérem prvotni reakce. To je piiklad reakce realného kurzu na
zahrani¢ni poptavkovy a nabidkovy Sok ¢i reakce domaci tirokové sazby a tak
ménové politiky na diskre¢ni zmény v urokovych sazbach a tedy na ménovou
politiku eurozony. Otazkou zlstava, zda se transmisni mechanismus vrati ke své
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Obrazek 2-6 Impulzni odezva zakladnich proménnych na externi $o

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Matlab
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nizsi citlivosti v budoucich letech, anebo zlstane jiz nadale vice citlivy, a tak
potencialné naro¢né&jsi pro makroekonomicky management.

2.11 Shrnuti

Malé DSGE modely jsou vyzdvihovany tvirci makroekonomické politiky jako
velmi uziteny nastroj, jak intuitivné a disciplinované pfemyslet a analyzovat
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dopady hospodatské politiky na danou ekonomiku. Za jejich nejvétsi prinos je
mnohdy oznacovana schopnost poskytovat jasny ramec pro diskusi predevs§im
dopadi ménové politiky, ale také ostatnich makroekonomickych politik a inter-
venci. Pfi aplikaci a identifikaci vhodného modelu pro analyzu hospodarské
politiky jsou jeji tvirci nuceni aplikovat urcity kompromis mezi teoretickou
konzistenci a schopnosti popsat makroekonomicka data dané ekonomiky.

Tato kapitola se tak soustfedila na odhad jakéhosi hybridniho DSGE modelu,
ktery jednak vykazuje dostatecnou teoretickou strukturu k idenfikaci struktural-
nich $oki a specifickych transmisnich mechanismd, kterymi je makroekonomic-
ka obec zainteresovana, a ktery dale vykazuje dostate¢nou schopnost modelovat
makroekonomicka data s relativné vysokou popisnou schopnosti. Déle se tato
kapitola soustiedila na analyzu zmén v transmisnim mechanismu popisujicim
pfenos a dynamiku strukturalnich Sokt a odhadem zmén velikosti strukturalnich
Soktt v dusledku globalni finan¢ni krize, ktera zasahla ¢eskou ekonomiku
v podobé¢ krize ekonomické zejména v disledku negativnich vnéjsich poptavko-
vych Sokd. Provedena analyza v této kapitole naznacuje, ze ackoli se velikosti
Sokl v pribéhu ekonomické krize nezvétsily, v porovnani s obdobim piredkrizo-
vym citlivost transmisniho mechanismu, a tak dopad jak domacich, tak vnéjsich
Sokl na ceskou ekonomiku podstatné vyrostl. Budoucnost ukaze, zda tato citli-
vost pfetrva a bude piedstavovat novou vyzvu pro efektivnost ménové a dalSich
stabilizacnich politik, nebo se tato citlivost zmirni a vrati k normalu ptredkrizo-
vych let.
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