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Motivace [1/3]

vstup do EU — zavazek budouciho vstupu do EMU
ztrata vlastni menove politiky - hlavni naklad
pristoupeni ke spoleChe mene

podle OCA vySe téchto nakladu zavisi na
synchronizaci hospodarskéeho cyklu

dokonale synchronizovany hospodarsky cyklus -
naklady minimalni

asynchronni chovani obou ekonomik — naklady se
ZVYySuji



Motivace [2/3]

synchronizace hospodarského cyklu - hlavni
faktor ovlivnujici pripadnou neoptimalitu
spolecné menove politiky
velké mnozstvi empirickych studii
Haan et al (2008), Fidrmuc and Korhonen
(2006)

v zasade 2 prevazujici pristupy



Motivace [3/3]

odstranit trendovou komponentu z dat a
spocitat podminené korelace

filtraéni metody (HP filter, band-pass filter,
etc.) nebo modely ¢asovych fad

vyuzit model casovych rad (napr. SVAR) k
identifikaci nabidkovych a poptavkovych
Soku
ani jeden z nich nevyuziva plne specifikovany
DSGE model — vysledky nelze strukturalne
interpretovat



Cil prace

prozkoumat synchronizaci hospodarského
cyklu pomoci DSGE modelu

vyuzitim DSGE modelu dvou ekonomik
rozlozim pozorované promenne na prispevky
jednotlivych strukturalnich Soku

spocitam jejich podminené korelace a to jak
se tyto korelace meni v Case

vysledky Ize strukturalne interpretovat



DSGE modely [1/3]

modely hospodarskeho cyklu, odvozene z
mikroekonomickych principu

reprezentativni agenti s racionalnimi
oCekavanimi
domacnosti, firmy, CB, vilada, ...
maximalizuji ucelovou funkci
uzitkova funkce, ziskova funkce, ...
pri danych omezeni

rozpocCtové omezeni, poptavkové omezeni,
Calvo omezeni frekvence cenovych zmén, ...



DSGE modely [2/3]

maximalizacni ulohy (zavisi na modelu)
volba mezi spotrebou a praci
volba mezi souCasnou a budouci spotrebou

volba mezi obchodovatelnym a
neobchodovatelnym zbozim

volba mezi domacim a zahranic¢nim zbozi

jak nastavit cenu/mzdu, pokud vime, ze ji
nemuzeme nékolik obdobi zménit




DSGE modely [3/3]

maximalizacni ulohy vedou k podminkam
optimality prvniho fadu (FOCs) — nelinearni
funkce

FOCs se v okoli steady-statu approximuiji
Taylorovym rozvojem prvnim radu
vysledkem je soustava dynamickych
linearnich rovnic s racionalnimi ocekavanimi

da se prevézt na stavovy tvar a pro dané
hodnoty parametru pak tuto soustavu vyresit

parametry se daji odhadovat



Model

novokeynesiansky DSGE model dvou
ekonomik, prevzaty z Kolasa (2009)

cenove a mzdove rigidity

naklady pfizpusobeni kapitalu

zvyKky ve spotrebe, distribucni naklady
obchodovatelné vs neobchodovatelne statky

komplexni model, 52 rovnic, 14
pozorovanych promennych

obé ekonomiky modelovany stejne



Soky

oky v produktivite v sektoru obch. zbozi
oky v produktivite v sektoru neobch. zbozi
Soky Vv investicni efektivite

preferencni Soky ve spotrebé

Soky v nabidce prace

oky ve vladnich vydajich

oky v monetarni politice
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Data [1/2]

vrtletni data pro CR a EA 12
od 1Q 2000 do 3Q 2011
prevzata z Eurostatu
14 Casovych rad (7 pro kazdou ekonomiku)

spotreba, investice, HDP, inflace, urokove
sazby, realna mzda, vnitrni smenneé relace

vnitrni smenne relace — pomer cen
obchodovatelného a neobchodovatelného
zbozi



Data [2/2]

kKrome urokovych sazeb jsou vSechny data
vyjadreny pomoci odprumérovanych prvnich
diferenci logaritmu

pfiblizné jako odchylky tempa rustu od svého

priméru
kKrome urokovych sazeb jsou vSechny data
sezonneé ocistené

metoda Tramo/Seats, software Demetra
nominalni urokové sazby vyjadreny v
procentech za Ctvrtleti



Odhad [1/3]

vyuzitim softwaru Dynare 4.2.4
pomoci bayesianskych technik

Random Walk Metropolis-Hastings algoritmus
kombinuje apriorni a datovou informaci

odhad parametru je dan jejich posteriornim
rozdeleni

bodovy odhad — posteriorni prumér



Odhad [2/3]

MH algoritmus
4 fetézce, kazdy 2 mil. vzorku

pouzito poslednich 25 % vzorku z kazdého
retézce

prumeérna mira akceptace v retézci - 29 %
v souladu s doporucenim, viz Koop (2003)



Odhad [3/3]

prozkoumana korektnost odhadu
MCMC diagnostiky
vyhlazené Soky — Ljung-Box test
evaluace modelu
predikCni vykonnost
druhé momenty — data vs model vs VAR
spektralni hustoty — data vs model



Metoda zalozena na Sokoveé
dekompozici [1/3]

Sokovéa dekompozice ukazuje prisp&vky
jednotlivych Soku k odchylkam dané
promenneé od svého steady-state.

Vyvoj zkoumané promenne je v kazdem
obdobi dekomponovan na prispevky
jednotlivych Soku



Sokova dekompozice — domaci
produkt

Initial values
mu_|_star
mu_|
mu_a_N_star
mu_a_N
mu_a_F_star
mu_a_H
mu_i_star
mu_i
mu_d_star
mu_d
mu_g_star
mu_g

epsilon_m_star
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Metoda zalozena na Sokoveé
dekompozici [2/3]

Z sokove dekompozice ziskame trajektorie
vlivu Soku na danou proménnou

muzeme spocitat podminéné korelace

korelace mezi trajektorii vliivu domaciho soku
na domaci proméennou a trajektorii vlivu
zahranicniho soku na zahraniCni promennou

muzeme tyto trajektorie scitat

korelace mezi trajektorii vlivu urcité skupiny
Soku na domaci proménnou a trajektorii vlivu
urcité skupiny Soku na zahranic¢ni proménnou



Metoda zalozena na Sokoveé
dekompozici [3/3]

jak se tyto podminene korelace meni v Case
Stava se vliv Soku synchronizovanéjsi?

Dochazi ke konvergenci hospodarskeho
cyklu?

jak moc ktery sok ovlivhuje kterou promennou



Vysledky [1/5]

Synchronizace hospodarskeho cyklu -
celkovy dopad Soku

spotreba - malo korelovany (0,38; 0,39)
spotrebni Soky (52,4 %; 60,8 %)

investice — hodné korelovany (0,7; 0,7)
investicni Soky (45,6%; 56,1 %)

produkt — hodnée korelovany (0,57; 0,81)

Inflace — stredne korelovany (0,50; 0,54)

urokove sazby — vysoce korelovany (0,75;
0,86)



Vysledky [2/5]

Konvergence hospodarskeho cyklu — jak se
celkovy dopad Soku méni v Case
spotreba — korelace se zvysuji - konvergence
investice — korelace se zvysuji — konvergence
produkt — korelace se zvySuji — konvergence
Inflace — korelace se systematicky nemeni

urokove sazby — korelace nejdriv klesala, pak
rostla, uz neni moc prostoru pro dalsi
konvergenci



Vysledky [3/5]

Synchronizace HC — jednotlivé Soky
Soky v produktivite u obch. zbozi - asymetricky
viiv
iInvesticni Soky - symetricky vliv

Konvergence HC — jednotlivé soky
spotrebni soky a investiCni Soky —
konvergence
monetarni Soky a Soky v produktivite u
neobch. zbozi - divergence




Vysledky [4/5]

Strukturalni rozdily
Soky v produktivite u obch. zbozi - mnohem

L aLD ad

dilezitgjsi v CR nez v EA
Soky v produktivité u neobch. zbozi - mnohem

L aLD ad

dilezitgjsi v EA nez v CR

. LD a4

v CR



Vysledky [5/5]

Zajimavosti

Monetarni politika ECB je zfejme mnohem vic
diskreéni nez u CNB - monetarni $oky hraji
mnohem vétsi roli v EA nez v CR

CNB nasleduje ECB v jeji diskreéni politice —
velka korelace u vlivu monetarnich Soku na
urokove sazby



D¢kuj1 za pozornost



