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Maastrichtské cielenie — modelovy pristup

FrantiSek GACHULINEC*

Maastricht Targeting — Model Approach

Abstract

The target of this article is to present and subject to criticism a model which
could after further stages of development advise the Slovak monetary and fiscal
authorities how to adjust their instruments in the near future so that the nominal
Maastricht criteria for the chosen time horizon can be fulfilled. This model
which works on the basis of quarterly data is a dynamic stochastic forward-
-looking non-linear model with endogenous monetary and fiscal reaction func-
tion. By suitable adjustment of parameters of these reaction functions it would be
possible to achieve both internal and external equilibrium of the Slovak eco-
nomic system. To achieve nominal Maastricht criteria with respect to the Slovak
monetary authority a strategy of explicit inflation targeting is proposed aimed at
the overall consumer price index.
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¢y, forward-looking model
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Uvod

Integracny proces do eurdpskych Struktir po vstupe Slovenskej republiky do
Eurdpskej unie nepripusta moznost’ opt-out, o znamena, ze je nevyhnutné splnit’
maastrichtské kritéria pred vstupom Slovenska do EMU (Economic and Monetary
Union). Naro¢né nominalne maastrichtské kritéria vyzaduji zodpovedny a profe-
sionalny pristup nasej monetarnej a fiskalnej autority a ich vzajomnu kooperaciu.

Ciel'om tohto prispevku je prezentovat’ a vystavit' kritike model, ktory by
mohol po d’alich etapach vyvoja poradit’ nasej monetarnej a fisSkalnej autorite,
ako nastavit' svoje nastroje v blizkej buducnosti tak, aby sa splnili nominalne
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maastrichtské kritérid pre zvoleny &asovy horizont. Prezentovany $tvrtrocny
dynamicky stochasticky dopredu hl'adiaci model, pozostavajici zo 48 rovnic, je
nazvany MAASTRICHTSK 0, pri¢om pripona ,,0“ indikuje, Ze ide o jeho nulta
verziu, v ktorej nie je zohl'adnena kritika Sirokej odbornej verejnosti. Na dosiah-
nutie nomindlnych maastrichtskych kritérii tykajucich sa naiej monetarnej auto-
rity je navrhnutd stratégia explicitného infla¢ného cielenia s cielenim celkového
indexu cien spotrebitela.'

Model venuje vicsiu pozornost monetarnemu a fiSkalnemu equilibriu a jeho
dosiahnutiu. Monetdrne equilibrium znamena, Ze centralna banka sa snazi do-
siahnut’ nizku a stabilnt inflaciu, ktora by bola prospesna (optimalna) pre celd
ekonomiku. Nizka a stabilnd inflacia sa vSeobecne povaZuje za prospe$ni pre
stredno- a dlhodoby hospodarsky rast, a preto monetarne equilibrium by sa ne-
muselo povazovat’ za equilibrium z donttenia, ktoré je vyvolané povinnostou
splnit’ maastrichtské kritéria na inflaciv. Dosiahnutie nizkej a stabilnej inflacie
vytvara predpoklady aj na dosiahnutie maastrichtskych kritérii z hl'adiska dlho-
dobej urokovej miery a vymenného kurzu. Fiskdlne equilibrium znamena, Ze fis-
kélna autorita sa snazi dosiahnut’ nominalne fiskalne maastrichtské kritéria na
deficit verejnych financii a vlddneho dlhu. K monetarno-fiskalnemu equilibriu
patri aj nulova medzera v outpute, na dosiahnuti ktorej by mala monetarna
a fiskalna autorita kooperovat'.

Prispevok pozostéva zo Styroch €asti. V prvej €asti st uvedené rovnice mode-
lu MAASTRICHTSK 0 aich struény popis. Druha éast’ obsahuje poznamky
k rieSeniu modelu, odhadu jeho parametrov a odvodeniu optimalnej politiky.
Tretia ast’ sa venuje modelovym deterministickym a stochastickym simulaciam.
V zaverelnej, Stvrtej Casti poukazujeme na niektoré dobré vlastnosti modelu,
niektoré z jeho nedostatkov a nacrtdvame moznosti rozvoja modelu.

1. Rovnice modelu MAASTRICHTSK_0 a ich popis

Model MAASTRICHTSK 0 je modifikaciou a rozsirenim Laxtonovho a Isar-
dovho modelu (d’alej len LIM) uvedeného v [7], ktory zobrazuje transmisny
mechanizmus monetarnej politiky otvorenych ekonomik schematicky zachyteny

‘na obrazku 1 v [7].

! Narodna banka Slovenska (NBS) v sugasnosti nepracuje v rezime explicitného inflaéného
cielenia, jej politiku mozno charakterizovat’ ako sledovanie kombinacie viacerych ciel'ov, v ramci
ktorych zohrava celkova a jadrova inflacia vyznamni ulohu, ale vel'ky doraz sa kladie aj na stabil-
ny vymenny kurz. Takato politika umoziiuje NBS vysoky stuperi flexibility v porovnani s politikou
inflaéného cielenia. Avsak z pohl'adu splnenia inflaéného ciel'a vyplyvajiceho z maastrichtskych
kritérii mozno oznacit’ politiku NBS ako implicitné strednodobé inflacné cielenie. Explicitné in-
flacné cielenie zostiva stdle moznou stratégiou na dosiahnutie maastrichtskych kritérii tykajucich
sa na$ej monetarnej autority.
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Rovnice modelu s vyznamom premennych uvedenych v tabulke 1 su nasledovné:
(1)pid=cl 1*pidm+(1—-cl_1)*pide+cl 2 * y(-1)+ epspi
(2) pide =ds+c2 1 *pi4(4) +c2_2 * pid(-1) + (1 —c2_1—c2_2) * pitarsk
(3)ds=c3 1 *ds(—1) + epsds
(4)y=cA_1*epy+c4 2*(g—g(-1)* (1 +greq)) +c4_3 * (tr—tr(-1) * (1 + greq)) —
—c4 4*(td—td(-1) * (1 + greq)) —c4 5 * (ti—ti(-1) * (1 + greq)) —c4 6 *
* (rd(—1) —1md(=2)) —c4_7 * (rr12(-1) —1r12(-2)) — c4_8 * (zeu(-1) — zeu(-2)) +
+c4_9 * ((ygapeu(-1) + ygapeu(-2) + ygapeu(-3) + ygapeu(-4)) / 4) + epsy
(5) epy =c5_1 * y(=1) + (1 - ¢5_1) * y(1)
(6) rr4 = rs4 — pide
(7) rr12 =rs12 — pil2e
(8) pil2e =c8 1 * (pi4(4) + pi4(8) + pi4(12)) /3 +c8 2 * pid(-1) + (1 —c8 1 —
—c8 2) * pitarsk(12)
9)rsd=c9 1+c9 2* (rs+rs(l)+rs(2) +1s(3))/4+ (1 —c9_2) * rs + epsrs4
(10) rs12 =c10_1 +¢cl10 2 * (rs + rs(1) + rs(2) + rs(3) + rs(4) + rs(5) + rs(6) +
+1s(7) + rs(8) + rs(9) + rs(10) + rs(11)) / 12 + (1 —c10_2) * rs + epsrs12
(11)rs=cll_1*rs(=1)+ (1 —cll_1) * (rseq + c11_2 * (pi4ma(4) — pitarsk(4))) +
+cll 3 *y+epsrs
(12) pidma = (pi4 + pid(-1) + pid(-2) + pi4(-3))/ 4
(13) rseq = rreq + pitarsk(4)
(14) rreq=cl4 1 *rreq(-1) + (1 —cl14_1) * rreueq
(15) seu = epseu + (rs — rseu — premeu) / 4 + epsseu
(16) epseu=cl6 1 *seu(l)+cl6 2 *seu(-1)+ (1 -cl6_1-cl6_2) * seueq
(17) premeu = rreq — rreueq + zeueq — zeueq(—4) + epspremeu
(18) seueq = seueq(—4) + zeueq — zeueq(—4) + peu — peu(—4) — pcpi + pepi(—4)
(19) zeu = zeu(-1) + seu — seu(--1) + pcpi — pcpi(—1) — peu + peu(-1)
(20) zeueq = c20_1 * zeueq(—1) + (1 —c20_1) * ztb
(21) pcpi = pi4 + pcpi(—4)
(22) pi4m = c22 1 * (peu — peu(—4) — seu + seu(—4)) + (1 — c22_1) * (poil —
— poil(—4) — susd + + susd(-4))
(23) u=ueq—ugap
(24) ugap =c24 1 * ugap(-1) + c24 2 * y + epsugap
(25) ueq=1c¢25 1 *ueq(-1) + (1 —=c25_1) * nru
(26) rgdp =rgdpeq * (1 +y)
(27) rgdpeq = rgdpeq(-1) * (1 + greq)
(28) g=c28 1 *(g(-1) * (1 +greq)—c28 2 * y(—1) * rgdpeq(—1)) + (1 —c28 1) * geq
(29) geq =c¢29 1 * geq(-1) * (1 + greq) + (1 —c29_1) * gtar
(30) gtar = grtar * rgdpeq
(B tr =¢c31 1 * (tr(=1) * (1 + greq) — c31 2 * y(-1) * rgdpeq(-1)) + (1 —
—c31 1) *treq
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(32) treq =c32_1 * treq(-1) * (1 + greq) + (1 —c32_1) * trtar

(33) trtar = trrtar * rgdpeq

(34) ti = c34_1 * (ti(-1) * (1 + greq) + c34 2 * y(-1) * rgdpeq(-1)) + (1 —
—c34 1) * tieq

(35) tieq = c35_1 * tieq(—1) * (1 + greq) + (1 — c35_1) * titar

(36) titar = tirtar * rgdpeq

(37) td = c37_1 * (td(-1) * (1 + greq) + ¢37_2 * y(-1) * rgdpeq(-1)) + (1 —
—c37_1) * tdeq v

(38) tdeq =c38_1 * tdeq(—1) + (1 —c38_1) * tdtar

(39) tdtar = tdrtar * rgdpeq

(40) tdrtar = gdrtar + grtar + trrtar — tirtar

4l)gd=td+ti—g—tr

(42) gdeq = tdeq + tieq — geq — treq

(43) gb = (1 +rirgb(-1)) * gb(-1) — gd — goni

(44) gbeq=c44 1 * gbeq(-1) + (1 —c44_1) * gbtar

(45) gbtar = 4 * gbrtar * rgdpeq

(46) goni = c46_1 * goni(-1) * (1 + greq) + (1 = c46_1) * (gonieq + c46_2* (gb(-1) —
— gbeq(-1)))

(47) gonieq = (1 + rirgbeq(-1)) * gbeq(-1) — gdeq — gbeq

(48) rirgbeq = rirgb

Rovnice (1) az (22) modelu MAASTRICHTSK 0 opisuji transmisny me-
chanizmus monetarnej politiky zobrazeny na obrazku 1 v [7] podobnym sp6so-
bom ako v spomenutom LIM. Rovnica (1) je modernizovana dynamicka rovnica
agregovanej ponuky, ktora je ,,blizkou pribuznou* kratkodobej Phillipsovej kriv-
ky. Rovnice (2) a (8) popisuju formovanie inflacnych oakavani. Rovnica (2) na
pravej strane obsahuje prispevok k inflaénym o¢akdvaniam z administrativneho
zasahu do cien. Predpoklada sa, Ze tento efekt v ¢ase bude slabntit’ podl'a rovnice
(3). Rovnica (2) a (8) ma na pravej strane prispevok k inflaénym ocakavaniam
v podobe ciela kredibilnej a transparentnej centralnej banky. Mozno to vysvetlit’
tak, Ze urcita (mald) dobre informovana Gast’ verejnosti sa pozera dopredu a pri-
drziava sa modelovej inflacnej prognozy.

Dal3ia pomerne vyznamné dozadu hl'adiaca &ast’ verejnosti sa pridrZiava one-
bude centralna banka kredibilnejSia a transparentnejSie bude s oboznamovat’ ve-
rejnost’ o svojich inflaénych cieloch. Priemerne vzdelany a informovany ekono-
micky subjekt by sa mohol pri svojich ekonomickych zameroch v strednodobom
horizonte skuto¢ne pridrziavat' inflaénych ocakéavani, ktoré formuje centralna
banka podl'a postupnosti inflaénych ciel'ov. '
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Transparentna politika napokon centralnej banke pomo6ze pri dosahovani jej
cielov. Tuto situaciu zobrazuje graf 3.6 v tretej Casti prispevku, kde inflacna
trajektoria nalavo ,kopiruje koncoro¢nu postupnost’ cielov ovela lepsie ako
inflacna trajektdria napravo, ktord zodpoved4d menej transparentnej (alebo ne-
transparentnej) politike vyjadrenej zmenou parametrov ¢2_2 a c¢8 2. Rovnica (4)
je rovnicou agregovaného dopytu s medzerou v outpute. Obsahuje aj privatne
oéakavania medzery v outpute, ktoré si modelované v rovnici (5). Tieto oca-
kavania maju aj dopredu hladiacu zlozku na ziskanie modelovej prognézy
o medzere v outpute a na jej pripadné vyuzitie monetarnou a fiSkélnou autoritou.
Oproti rovnici agregovaného dopytu v LIM sa na pravej strane objavuju v di-
ferencii aj dane, Cisté transfery a vladne vydavky. Zmeny v daniach a transferoch
ovplyviiuju disponibilny prijem, ¢o vplyva na spotrebu a medzeru v outpute,
lebo spotreba je vyznamnou zlozkou dopytu. Zmeny vo vladnych vydavkoch
vplyvaju na medzeru v outpute priamo. V blizkosti monetarneho a fiSkalneho
equilibria, ked’ su dane a transfery takmer rovné svojim cielovym hodnotdm
(vyjadrené ako podiel z HDP), by prva diferencia dani a transferov generovala
medzeru v outpute. Preto st oneskorené dane a transfery nasobené rastovou ko-
rekciou (1+greq). Medzera v outpute by mala zavisiet’ aj od medzery v outpute
takého vyznamného exportno-importného partnera, akym je EU. Rovnice (6)
a (7) st aproximaciou zovSeobecnenych Fischerovych rovnic so zanedbanim ri-
zikovej infladnej prémie. Rovnice (9) a (10) determinujui prislusné nominalne
urokové miery pomocou kratkodobych urokovych mier a kombinécie hypotézy
racionalnych o¢akavani o budicich kratkodobych urokovych mierach s dozadu
hladiacou zlozkou. Oproti LIM v8ak obsahuju aj rizikové (terminové) prémie
(epsrs4, epsrs12) a intercepty. Rovnica (11) predstavuje reakénu funkciu central-
nej banky. Naéstroj centralnej banky — kratkodoba urokova miera rs reaguje na
odchylky medziro¢ného inflaéného priemeru za posledné $tyri Stvrtroky (defi-
novany rovnicou (12)) od ciela. V blizkosti monetarneho a fiskalneho equilibria,
ked sa infla¢ny ciel’ a nulova medzera v outpute takmer dosiahnu, kratkodoba
urokova miera konverguje k hodnote rseq, ktora je definovana rovnicou (13)
a (14). Rovnica (14) kore$ponduje s predpokladom malej otvorenej ekonomiky.

Vymennymi kurzmi sa zaoberaju rovnice (15) az (20). Rovnica (15) je zo-
vieobecnenou UIP (Uncovered Interest Rate Parity Condition), kde je nominal-
na rizikova prémia, vyjadrujica rozdiel medzi oakdvanym nomindlnym vyno-
som z eurobondu a doméaceho bondu, nahradena realnou rizikovou prémiou pre-
meu (a Sokom epsseu), ktord je aproximovana pomocou rovnice (17). Oproti
LIM je v rovnici (16) do formovania o¢akdvani o nominalnom kurze zatiahnuta
aj premenna seueq, ktord koreSponduje s rovnovaznou hodnotou realneho vy-
menného kurzu (zeueq). Tento rovnovazny realny vymenny kurz konverguje
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k hodnote ztb, ktora je stanovend exogénne a zabezpecuje dlhodobo udrzatel'nt
obchodnt a platobnu bilanciu, o je vyjadrené v rovnici (20). Centralna banka
cez toto prepojenie vnasa do formovania ofakévani ekonomicky fundament. Vy-
kon tohto prepojenia mdze centralna banka robit’ prostrednictvom verbalnych
a skutoénych intervencii. Ugastnici devizového trhu budu takto transparentnou
kurzovou politikou neustale informovani o predstavach centralnej banky o nomi-
nalnom kurze, ktory zodpoveda ekonomickej realite. Rovnice (18) a (19) su de-
finiciami prisluSnych vymennych kurzov. Rovnica (21) je definiciou medziro¢-
nej inflacie. Rovnica (22) bola oproti LIM modifikovana tak, aby zretelne vy-
jadrovala zavislost’ cien v malej otvorenej ekonomike od ceny ropy obchodova-
nej v dolaroch. Rovnica (23) rozklada mieru nezamestnanosti na cyklicku €ast
a zlozku, ktora reprezentuje friként a Struktirnu nezamestnanost’. Rovnica (24)
popisuje perzistenciu medzery v nezamestnanosti a vzt'ah k medzere v outpute.
Rovnica (25) popisuje trajektoriu slovenského NAIRU, ktoré by malo v stredno-
a dlhodobom horizonte konvergovat’ k'exogénnemu nru. Rovnica (26) je vlastne
definiciou medzery v outpute. Rovnica (27) popisuje vyvoj potencidlneho outpu-
tu. Predpoklada sa, Ze potencidlny output bude rast exogénnou mierou greq.
Rovnice (28) az (47) sa tykaju fiskalnej politiky a rovnica (48) vyjadruje len
snahu zachovat’ eq-§truktiru modelu, ktora patri medzi charakteristické vlastnos-
ti infladno-cieliacimi bankami obdivovaného Zdkladného modelu Centrdlnej
banky Nového Zélandu (CBNZ), struéne popisaného v [1] a podrobnejsie v [2].
Eq-Struktira modelu CBNZ znamend, Ze vSetky premenné si v tomto modeli
zastupené v kratkodobom dynamickom ponimani a v stredno- a dlhodobom rov-
novéaznom ponimani. Premenné v stredno- a dlhodobom ponimani su rovnako
oznadené ako premenné v kratkodobom dynamickom ponimani, odliSuju sa len
priponou ,,eq“. Dynamické premenné za istych podmienok konverguju k svojim
eqg-hodnotam.

Konstrukcia skrytd v rovniciach (28) az (47) funguje nasledovne:

Najskér sa zvolia cielové pomery deficitu verejnych financii gdrtar a vlad-
neho dlhu k HDP gbrtar, ktoré sa maji dosiahnut’ v uréitom ¢asovom horizonte.
V simuléaciach uvedenych d’alej boli zvolené hodnoty gdrtar = - 0.03 a gbrtar =
0.45 (pozri tab. 3), ktoré by vyhovovali maastrichtskym kritéridm. Potom nasle-
duje vol'ba cielového pomeru nepriamych dani k HDP tirtar. Tato hodnota bola
nastavena na 0.14 a ilustruje zamer fiskalnej autority prestivat’ dafiové bremeno
na nepriame dane, lebo nepriame dane na zadiatku simulacie dosahovali 12 %
HDP. Dalej sa zvoli cielovy pomer netto transferov k HDP trrtar, ktory bol na-
staveny na 0.05. Na za¢iatku simulécie bol tento pomer 7 %. Aby sa z rovnice
(40) mohol vypocitat’ cielovy pomer priamych dani k HDP tdrtar, treba zvolit’
este cielovy pomer vladnych vydavkov k HDP grtar. Tento pomer bol nastaveny -
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na grtar = 0.2 a zhoduje sa s pomerom na zaciatku simulacie. VSetky tieto pome-
ry predstavuju kotvy, ku ktorym aktudlne a equilibridlne pomery (napr. td/rgdp
a tdeq/rgdpeq) konverguju. KI'icovu tlohu v tejto konstrukcii zohrava dynamic-
ké rozpoctové ohraniCenie vyjadrené rovnicou (43) a jej eq-verzia (47). Rovnica
(47) vymedzuje hodnotu eq-premennej (premenna s priponou eq) gonieq, ku
ktorej premenné goni konverguje. Rychlost’ pribliZzenia sa eq-trajektorii k ciel'o-
vym trajektéridm sa da nastavit’ pomocou koeficientov v eq-rovniciach. Rychlost’
konvergencie aktudlnych premennych (bez pripony eq) k eq-premennym sa da
nastavit’ pomocou koeficientov ¢28 1, ¢31_1, ¢34 _1, c37_1 a c46_1. Silu proti-
cyklického pdsobenia fiskalnej politiky mozno regulovat’ koeficientom c28 2.
Hodnoty koeficientov c31_2, ¢34 2 ac37_2 by mohli zodpovedat’ sile automa-
tickej stabiliza¢nej funkcie transferov a dani.

Tabulkal
Vyznam premennych modelu MAASTRICHTSK_0
Premennd Vyznam
Endogénne premenné
ds komponent inflaé¢nych privatnych oakévani zodpovedajici cenovym deregulaciam
epseu privatne oCakavania nominalneho vymenného kurzu v ¢ase ¢ na ¢as ¢ + 1 (pocet
EUR za 1 SKK)
epy privatne o¢akavania medzery v outpute v ¢ase ¢ na €as ¢ + 1 v realnom vyjadreni
g vladne vydavky v realnom vyjadreni
gb ¢isty verejny dlh v realnom vyjadreni
gd deficit verejnych financii v realnom vyjadreni
gdeq rovnovazny deficit verejnych financii v redlnom vyjadreni
gbeq Cisty rovnovazny verejny dlh v redlnom vyjadreni
gbtar cielovy ¢isty verejny dlh v realnom vyjadreni
geq rovnovazne vladne vydavky v realnom vyjadreni
goni iné verejné ¢isté prijmy v redlnom vyjadreni
gonieq rovnovazne iné verejné &isté prijmy v redlnom vyjadreni
gtar cielové vladne vydavky v realnom vyjadreni
pepi logaritmus CPI
pil2e privatne inflaéné oakavania v ¢ase f na ¢as ¢ + 12
pi4 zmena v logaritme CPl od 1 —4 po ¢
pide privatne inflacné ocakavania v Case f na Cas ¢ + 4
pi4m importovana inflicia od 7 — 4 po ¢
pi4ma kizavy inflatny priemer
premeu realna rizikova prémia vo vztahu k EUR
rgdp HDP v redlnom vyjadreni
rgdpeq rovnovazny (potencialny) HDP v redlnom vyjadreni
rirgbeq rovnovazna realna Grokovéa miera verejného dlhu za jeden $tvrtrok
4 realna urokova miera na roéné dlhopisy
rl2 realna urokova miera na trojro¢né dlhopisy
td priame dane v redlnom vyjadreni
tdeq rovnovazne priame dane v realnom vyjadreni
req rovnovazna realna urokova miera
rs4 nominalna urokova miera na ro¢né dlhopisy
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Pokrac¢ovanie tabul’ky 1

epsy

rsl2 nominalna urokova miera na trojroéné dlhopisy

IS kratkodoba (§tvrtroénd) nominalna Grokova miera — nastroj centralnej banky

rseq rovnovazna nominélna Grokova miera

seu logaritmus nomindlneho vymenného kurzu (poget EUR za 1 SKK)

seueq logaritmus rovnovazneho nominalneho vymenného kurzu (poget EUR za 1 SKK)

td priame dane v redlnom vyjadreni

tdeq rovnovazne priame dane v redlnom vyjadreni

tdrtar cielovy pomer priamych dani v redlnom vyjadreni k realnemu HDP

tdtar cielové priame dane v redlnom vyjadreni

ti nepriame dane v realnom vyjadreni

tieq rovnovazne nepriame dane v redlnom vyjadreni

titar cielové nepriame dane v redlnom vyjadreni

tr Cisté transferové platby vlady privatnemu sektoru v redlnom vyjadreni

treq rovnovazne ¢isté transferové platby vlady privatnemu sektoru v redlnom vyjadreni

trtar ciel'ové Cisté transferové platby vlady privatnemu sektoru v redlnom vyjadreni

u miera nezamestnanosti

ueq rovnovazna miera nezamestnanosti

ugap medzera v miere nezamestnanosti

y medzera v outpute v realnom vyjadreni

zeu logaritmus realneho vymenného kurzu (SKK — EU)

zeueq logaritmus rovnovéZzneho redlneho vymenného kurzu (SKK — EU)

Exogénne premenné

Gbrtar cielovy pomer verejného dlhu v redlnom vyjadreni k redlnemu HDP

Gdrtar ciel'ovy pomer deficitu verejného rozpoétu v redlnom vyjadreni k redAlnemu HDP

Greq rovnovazna Stvrtro¢na miera rastu realneho HDP

Grtar cielovy pomer vladnych vydavkov v redlnom vyjadreni k redlnemu HDP

Nru stacionarna prirodzena miera nezamestnanosti v stredno- a dlhodobom horizonte

peu logaritmus CPI v EU

pitarsk ciel’ pre inflaciu v ¢ase ¢ pre NBS

poil logaritmus ceny ropy

rirgb redlna urokova miera verejného dlhu za jeden §tvrt'rok

rreueq rovnovazna realna irokova miera v EU

rseu kratkodoba (3tvriroéna) nominalna urokova miera EU

susd logaritmus nominélneho vymenného kurzu (poget USD za 1 SKK)

tirtar cielovy pomer nepriamych dani v redlnom vyjadreni k redlnemu HDP

trrtar cielovy pomer realnych istych transferovych platieb vlady k redllnemu HDP

ygapeu medzera v outpute pre EU

ztb logaritmus realneho kurzu zabezpe&ujiiceho udrZatel'nt obchodnii a platobni
bilanciu v stredno- a dlhodobom horizonte

Soky

epsds deregulaény sok

epspi inflaény Sok vo Phillipsovej krivke

epspremeu $ok v rovnici pre rizikovi prémiu

epsrs monetarny $ok

epsrsl2 ok v rovnici na stanovenie irokovej miery na trojrocné dlhopisy

epsrs4 Sok v rovnici na stanovenie nominalnej irokovej miery na ro¢né dlhopisy

epsseu Sok v rovnici vyjadrujicej podmienku parity turokovej miery

epsugap Sok v Okunovom pravidle

dopytovy Sok
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2 RieSenie modelu, odhad parametrov modelu a odvodenie
optimalnej politiky

Model MAASTRICHTSK 0 je dopredu hladiaci model s racionalnymi oda-
kévaniami a mozno ho formalne zapisat’ v tvare:

filen, en.y, ..., en,_p,, Eengy, Eenpa, ..., Eengy, ex, ¢)=u, prei=1,..,n; (2.1)
kde
en, — lxn-rozmerny vektor endogénnych premennych modelu Case 7 (n = 48),
p  —maximalne oneskorenie endogénnych premennych (p = 4),
h  — maximélny pocet obdobi vpred pre endogénne premenné vystupujice v mo-
deli (h=12),
E, — operator podmienenej strednej hodnoty zaloZenej na modeli samom a na in-
formaciach v Case ¢,
ex, — lxm-rozmerny vektor exogénnych premennych v ¢ase ¢ (m = 16),
¢;  —vektor parametrov modelu pre i-tu rovnicu,
fi  — oznacenie vo vSeobecnosti nelinedrnej funkcie vzhl'adom na endogénne pre-

menné, podmienené stredné hodnoty z endogénnych premennych, exogénné
premenné a parametre modelu,

uy pre i = 1 az n — stacionarne nihodné chyby s nulovou strednou hodnotou (do vektora
nahodnych chyb patri 9 Sokov a 39 nil), ktoré mdézu byt korelované medzi
rovnicami (Eu;uy, je rozne od nuly pre i rozne od j) a v Case (Eu;u;s je rozne od
nuly pre 7 rézne od s).

Model (2.1) je vo vSeobecnosti nelinedrny, dynamicky, stochasticky a je to
RE model (model s racionalnymi ocakavaniami) v tom zmysle, ze ocakavania
o buducich endogénnych premennych su podmienené prognézy zalozené na
modeli samom. Kedze model MAASTRICHTSK 0 je nelinearny (napr. funkcia
fi-26 je nelinearna), nie je mozné bez linearizacie pouzit’ metddy rieSenia uvedené
v [8] a [5], ked’Ze tie su pouZiteIné len na linearne RE modely.

Riesenim modelu (2.1) pre pevny cas t sa rozumie postup, ktory vedie
k ureniu hodnét vektora endogénnych premennych en, pre &as t. Dynamickym
riesenim modelu (2.1) pre ¢ buducich obdobi ¢, ¢t + 1, ..., t + g — 1 sa rozumie
postup, ktory vedie k vypocitaniu hodnét vektorov endogénnych premennych
en, eniy, ..., elg1, pricom hodnoty pre en,.; pre s > 0 sa pocitaji s hodnotami
vektorov oneskorenych endogénnych premennych vypocitanych v prechadzaju-
cich obdobiach. Model (2.1) sa d4 riesit’ viacerymi metédami. Medzi najzname;j-
Sie metddy patri Fairova-Taylorova deterministicka a stochastickd simulacia
v literatiire oznacovana obyc¢ajne ako EP metoda (Extended Path Method). Tie-
to metédy mozno pouzit aj na rieSenie velkych modelov pozostavajucich zo
stoviek rovnic a deterministicki (nie vSak stochasticki) EP metéodu ponuka
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napriklad E-Views 4.1. Zakladny trik na rie§enie modelu (2.1) pre pevny &as ¢
metédou EP spociva v predpoklade, Ze hodnoty Een,., ..., Eetp, ex, Eexui, ...,
Eex;p (k> 0 adostatocne velké), vSetky parametre ¢; (Gasovo invariantné)
anahodné chyby u;., pre i =1aZnas =0 azh + k si zname. V tom pripade
mozno model (2.1) riesit Gaussovou-Seidlovou alebo Newtonovou metddou.
Avsak v d’alSich iterdciach metdédy EP sa povodné odhady Een,+i, ..., Eenpx
(na zadiatku sa oby&ajne volia nulové hodnoty) ,,vylepsuji*, az pokym nespliiaju
urcité kritéria kladené na presnost. Hodnoty ex, Eex.i, ..., Eex;+j+ Zostavaju vo
vSetkych iteraciach nezmenené. Vysledkom rieSenia st hodnoty en, vypo&itané
na zaklade znamych en,, ..., en,,, ex, aiterdciami ziskanych en,.i, ..., en, 2
Zasadny rozdiel medzi deterministickou a stochastickou metédou EP je v po-
hlade na ndhodné chyby u;.spre s = 0.azh + k, i =1 az n. Pri deterministickej
metdde EP sa obidve strany rovnic (2.1) obsahujucich nahodnd chybu aplikuje
operator E,. Prava strana tejto rovnice sa’nahradi podmienenou strednou hodno-
tou ndhodnej chyby a I'ava strana sa ponechd v pdvodnom tvare, ¢im sa v pripade
nelinearnych funkcii f; pre i = 1 az n mdZeme dopustit’ ur¢itej chyby. Pri stochas-
tickej metéde EP sa odhadne stredna hodnota a varianéno-kovarianéna matica
prislichajuca k vektoru nahodnych chyb (bud’ z historickych dat, alebo sa uisud-
kom kalibruje). Generatorom pre (viacrozmerné) normalne rozdelenie sa potom
vygeneruju ndhodné chyby pre jednotlivé simulacie. Hodnoty vektora endogén-
nych premennych en, sa ziskaju ako priemer vzhl'adom na podet simulacii.
Fairove-Taylorove metédy EP su podrobnejsie popisané v [4], kde je uvedena aj
metdda odhadu parametrov modelu (2.1) vyuZitim metdédy maximadlnej viero-
hodnosti v spojeni s metodami EP.

Pre hospodarsku politiku méa velky vyznam odvodenie optimalnej politiky,
ktora vedie ekonomiku k vyty¢enym cielom pre uréity asovy horizont cestou
vistom zmysle najmenSich strat. Formulujme optimalizaény problém pre T
obdobi:

T-1 £
Minimalizovat J,, =E, Y B°L,,, kde L, =(x,, ~7,, ) +A(y,,)
’ s=0
(2.2)

za podmienky, Ze platia rovnice (2.1) pre i = 1 aZ n a parametre reakénej funkcie

centralnej banky si nezname (napr. parametre rovnice (11) v modeli MAAST-
*

RICHTSK_0 —cl1_1, ¢11_2, c11_3), pricom =, jeinfliciav Case t + s, 7

1+s

2 Een, Eengg, o Een,.;, je nahradené en,s|, enyy, ..., en.y, — teda modelovym rieSenim pre
prislusné obdobia z pohl'adu v ¢ase ¢ — na zaklade predpokladu, Ze operator E,(.) je strednd hodnota
podmienena na informéciach v &ase ¢ ana modeli samom. Preto v zapise modelu MAAST-
RICHTSK _0 napriklad rs(1) znamena Ers,+;.
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je inflacny ciel’ v ¢ase ¢ + s, y,+; je medzera v outpute v ¢ase ¢t + 5, 4 je vaha
kladena na medzeru v outpute a 0< f <1 je diskontny faktor umoziiujuci prira-
dit’ geometrické vahy na budice straty. VyrieSenim tohto problému sa stanovia
optimalne parametre reak¢nej funkcie centralnej banky. Reakéna funkcia s op-
timalnymi parametrami vSak nemusi generovat’ optimalny plan monetarnej poli-
tiky, lebo jej funkény tvar sa pred rieSenim problému zvolil. Ziskanim optimal-
neho plénu vzhladom na (2.2) a modelu (2.1) a v suvislosti s metédou EP sa
zaobera R. C. Fair v [3].

3. Deterministické a stochastické simulacie

Vsetky modelové simuldcie zacinaji od konca prvého $tvrtroku 2003 (2003 : 1)
a su realizované vécSinou s datami uvedenymi v tabul'ke 2.1 a parametrami mo-
delu uvedenymi v tabulke 3. Pri niektorych d’al§ich simulaciach su niektoré data
z tabul’ky 2 alebo parametre z tabul’ky 3 zmenené. Na tito skutoc¢nost’ vzdy upo-
zornujeme. Data su skor cviéné nez presné, aj ked’ snaha pribliZit’ sa slovenskej
realite je zjavna. Parametre miodelu boli zvolené a mozno ich povazovat za
spravne uréené (podla tedrie) len z hladiska znamienka. Hodnoty niekto-
rych parametrov boli nastavené podl'a podobnych odhadnutych alebo kalibrova-
nych modelov malych otvorenych ekonomik.> Parametre reakénych funkcii mo-
netarnej a fiskalnej autority neboli kalibrované pomocou optimalizaénych tech-
nik spomenutych v druhej ¢asti prispevku.

3 Niektoré parametre modelu MAASTRICHTSK_0 boli nastavené podla LIM, ostatné sme
zvolili tak, aby boli z oboru konvergencie modelu k pozadovanym hodnotdam. Co sa tyka nasej
predstavy o procedure kalibrovania parametrov modelu na baze skutocnych dat a seriéznych odha-
dov hodnét niektorych premennych v bud(cnosti, mozno ju popisat’ ako proceduru pozostavajicu
z kombinacie nasledovnych krokov: aplikacie ekonometrickych technik; usudku a intuicie exper-
tov; komparacie niektorych parametrov modelu s parametrami inych podobnych modelov; analyzy
stability (senzitivity) modelovych vysledkov vzhl'adom na exogénne premenné (napr. cena ropy,
vymenny kurz USD/SKK alebo USD/EUR); odhad hodnét niektorych exogénnych stacionarnych
premennych modelu (napr. ztb, ktora v tomto prispevku nie je seriézne odhadnutd a nami zvolena
hodnota nemusi Slovensku zabezpeéit' vonkajsiu rovnovahu v budicnosti) metédou invertovania
modelu (to znamend, Ze niektoré exogénne stacionarne premenné sa stanu endogénne a niektoré
endogénne premenné sa stanu exogénne, naslednou simulaciou modelu, a teda riesenim modelu
v asoch, ked’ su vSetky byvalé endogénne premenné zname, vypocitame hodnoty stacionarnych
premennych a zistime ich konzistenciu, teda, ¢i su simultdnne dosiahnutel'né); analyzy stability
rovnovahy prostrednictvom analyzy stochastického Jakobidnu prislichajiceho k modelovému
systému simultannych rovnic vzhl'adom na dopredu stanoveny rovnovazny bod modelu (napr.
stanovenie rovnovazneho bodu dnes pre koniec roka 2007), pomocou ktorej by sa dala posudit’
krehkost' ekonomickej rovnovahy a jej udrzatel'nost’ (toto je délezité prave pred vstupom Sloven-
ska do EMU a mohlo by to pomdct’ odhalit a odvodenim vhodnej politiky eliminovat’ hrozby
Gtociace na stabilitu ekonomickej rovnovahy Slovenska); zamestnanie modelu mnozstvom otazok
a nasledné zistenie, ¢i na tieto model uspokojivo odpovedd; testovanie analytickej a prognostickej
schopnosti modelu.
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Tabulka 2

Hodnoty premennych pouzité v zakladnych simulaciach

Obdobie Hodnoty premennych
ds g geq gb gbeq gd gdeq
2002:1 0 0 0 0 0 0 0
2002:2 0 0 0 0 0 0 0
2002:3 0 0 0 0 0 0 0
2002:4 0.06 50 50 457 457 -12.5 -12.5
goni gonieq pepi peu * pi4 rgdpeq rirgbeq
2002:1 0 0 0.005 0.005 0 0 0.01
2002:2 0 0 0.015 0.01 0.04 0 0.01
2002:3 0 0 0.025 0.015 0.04 0 0.01
2002:4 S 5 0.035 0.02 0.04 250 0.01
r4 rl2 rreq TS seu seueq td
2002:1 0 0 0 0 log(1/42) log(1/42) 0
2002:2 0 0 0 0 log(1/42) log(1/42) 0
2002:3 0.02 0.02 0 0 log(1/42) log(1/42) 0
2002:4 0.02 0.02 0.02 0.06 log(1/42) log(1/42) 25
tdeq ti tieq tr treq ueq ugap
2002:1 0 0 0 0 0 0 0
2002:2 0 0 0 0 0 0 0
2002:3 0 0 0 0 0 0 0
2002:4 25 30 30 17.5 17.5 0.17 0.01
y zeu zeueq
2002:1 0 - -3.67767 | -3.67767
2002:2 0 -3.67767 -3.67767
2002:3 0 -3.67767 -3.67767
2002:4 -0.005 | -3.67767 -3.67767
pitarsk
2002:1 -2002:4 0.04
2003:1 -2003:4 0.08
2004:1 —2004:4 0.065
2005:1 -2005:4 0.05
2006:1 -2006:4 0.04
2007:1-2007:4 0.035
2008:1 —2020:4 0.03
gbrtar gdrtar greq grtar nru poil rirgb
2000:1-2020:4 0.45 -0.03 0.01 0.2 0.06 0 0.01
rreueq rseu susd tirtar trrtar ygapeu zth
2000:1-2020:4 0.01 0.03 Log(1/41) 0.14 0.05 0 Log(1/40)

* pneu sa v d'al$ich obdobiach pogita tak, aby medziroéna inflacia v EU bola 0.02 az do 2020:4

Optimalizacia parametrov reakénych funkcii je vypoétovo a casovo velmi

narocna, a preto boli parametre nastavené metodou pokusov a omylov. Determi-
nistické a stochastické simuldcie si vykonané dynamicky na 20 Stvrtrokov do
2007:4. Tieto simulacie su realizované Fairovou-Taylorovou deterministickou a sto-
chastickou metédou EP. Na naro¢né simula¢né vypocty sme pouzili skonStru-
ovany program v E-Views 4.1. Casova naro¢nost’ deterministickych simulacii
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bola cca 30 minut, pri stochastickej simulécii to bolo cca 8 hodin.* Zakladné
rieSenie modelu deterministickou a stochastickou simulaciou pre najdolezitejsie
premenné je uvedené na grafoch 1 a 2 a zodpovedaji hodnotdm parametrov mo-
delu uvedenym v tabulke 3 a datam v tabulke 2.

Tabulka 3
Parametre modelu MAASTRICHTSK 0

Rovnica Hodnota parametrov
@) cl_1=0.25 cl_2=0.6
2) c2_1=0.1 c2_2=0.4
3) c3_1=0.8
4) c4_1=0.9 c4 2=0.001 | c4_3=0.001 | c4 4=0.001 | c4_5=0.001 c4_6=0.075 | c4 7=0.22
(4) c4 8=0.3 c4_9=0.5
(5) c5_1=0.9 :
(8) c8_1=0.1 c8 2=0.4
9) c9_1=0 c9_2=0.4

(10) cl0_1=0 cl0_2=0.4

(1 cll_1=0.4 cll_2=2 cll_3=0.2

(14) cl4_1=0.95

(16) cl6_1=0.25 | cl6_1=0.5

(20) c20_1=0.85

(22) c22_1=0.75

(24) c24_1=0.5 c24_2=0.5

(25) c25_1=0.95

(28) c28_1=0.2 c28_2=4

(29) c29_1=0.2

31) c31_1=0.2 c31_2=1

(32) c32_1=0.2

(34) c34_1=0.2 c34_2=3

(35) c35_1=0.2

(37) c37_1=0.2 c37_2=2

(38) c38_1=0.2

(44) cd44_1=0.2

(46) c46_1=0.2 c46_2=0.2

Zakladné rieSenie modelu deterministickou simulaciou pre ostatné premenné
je uvedené v [6]. Pri stochastickej simulacii bola zvolena varianéno-kovariané-

na matica Sokov s nulovymi kovarianciami a rozptylom 0.0001 pre vsetkych

9 Sokov a vykonalo sa 30 simulacii. V tychto simuldciach je mozné zaujimat
sa popri vyrieSeni endogénnych premennych aj o ich rozptyl, konfiden¢né in-
tervaly a pod. Graf 3 poukazuje na vel'mi dobré vlastnosti endogénnej dopre-
du hl'adiacej reakénej funkcie centralnej banky. Konfidenény interval (pravidlo
dvoch sigma) pre inflacn progndzu sa s narastajucim ¢asovym horizontom vy-

znamne nerozsiruje.

* Simulacie sa realizovali s toleranciami 0.0001, 0.0002 a 0.01 v metéde EP na PC — 512 MB
RAM, 1.7 GHz CPU.
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Graf l Graf 2
| Zakladné rieSenie modelu dynamickou deterministickou simuléciou i | Konfidenény interval pre inflaciu, pravidlo dvoch sigma - stochasticka simulacia
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Graf3 Graf 4
i Zakladné riesenie modelu dynamickou stochastickou simulaciou | l Jednorazovy $ok v rovnici vymenného kurzu - deterministicka simulacia |
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Po septembrovych volbach v roku 2002 kurz slovenskej meny vo¢i EUR
zadal apreciovat’ pod vplyvom apreciaénych o¢akavani v budiicnosti. Apreciacia
kurzu v8ak bola vyvolana psychologickymi faktormi a nezodpovedala ekono-
mickym fundamentom. Proti tomu zasiahla NBS intervenciami, a nakoniec vy-
raznym poklesom klGgovych urokovych mier. Da sa oCakévat, Ze aprecialné
tlaky na kurz budd nad’alej pokragovat’. Preto bola otestovana schopnost’ reakcie
modelu pri jednorazovom apreciaénom Soku v obdobi 2003:4. Ako ukazuje graf 4,
model navrhuje tieZ drastické zniZenie irokovych sadzieb.

Graf 5 zobrazuje rieSenie modelu deterministickou simuldciou pri inych zvo-
lenych hodnotach premennej ztb a vysledky simulacie zobrazuju, ako sa menia
trajektorie ddlezitych premennych modelu v zavislosti od hodnoty premennej

zabezpedujlicej vonkajsiu rovnovahu v budiicnosti.
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Graf5
Realny kurz ztb=log(1/45) a ztb=log(1/50) — deterministicka simulacia
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Graf 6

Transparentna a menej transparentna politika NBS — deterministicka simulacia
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4. Zaver

Mozno skonstatovat’, Ze model MAASTRICHTSK 0 pre Siroku Skélu para-
metrov a Startovacich hodnot v stredno- a dlhodobom horizonte skonverguje k vnu-
tornej a vonkaj$ej rovnovahe pri si¢asnom splneni maastrichtskych kritérii. Prin-
cip dosiahnutia modelovych vysledkov sa zmenou parametrov a Startovacich
hodnét nezmeni, ked’Ze softvérova obsluha modelu je v tomto smere univerzalna.
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Ku konvergencii k Zelanym, pozadovanym alebo teoreticky odévodnenym hod-
notam dochadza v pripade inflaénych oc¢akéavani, urokovych mier, vymennych
kurzov a pri premennych vo fiskélnej ¢asti modelu. Popri tejto konvergencii si
mozno vSimnut’ i konvergenciu kratkodobej Phillipsovej krivky danou rovnicou
(1) k jej dlhodobej vertikalnej verzii.

Konvergenciu v zmysle najmensich strat je mozné dosiahnut vyrieSenim
optimalizaénych problémov nadrtnutych v druhej &asti prispevku pre reakéné
funkcie monetarnej a fiskalnej autority s vhodne modifikovanou celkovou strato-
vou funkciou (2.2).

Stratégiu explicitného cielenia v modeli reprezentuje hlavne dopredu hladia-
ca reakéna funkcia centrlnej banky, ktord je konzistentnd s procedurou infla¢no-
-prognostického cielenia.

Dalgie vlastnosti rezimu inflagného cielenia su nasledujuce: vyhléasenie po-
stupnosti inflaénych cielov a transparentné presvedCenie verejnosti o moznosti
a sposobe ich dosiahnutia, model predpoklada. Cielenie celkového indexu cien
spotrebitel’a bolo zvolené pre jeho transparentnost’ voci verejnosti a na zaklade
skuto€nosti, Ze naSa centrdlna banka bude v ¢ase vstupu Slovenska do EMU
spoluzodpovedna minimalne za mieru inflacie meranu celkovym indexom cien
spotrebitel’a.

Model MAASTRICHTSK 0 sa nevenuje kritériam realnej konvergencie, aj
ked cenové dobiehanie cez infla¢ny diferencial je naznadené v simulaciach pro-
strednictvom zvolenych inflaénych cielov a dobiehanie v kritériu HDP per capi-
ta v parite kupnej sily vys$sim rastom realneho HDP. Treba tiez zdoraznit, Ze
model MAASTRICHTSK 0 je vel'mi zjednodusenym pohl'adom na vel'mi zlozi-
ty integracny ekonomicky proces.

Do modelu nie si zabudované ani rieSenia optimalizaénych problémov pre
slovenskych spotrebitel'ov a podniky, ktoré zobrazuju snahu slovenskych domac-
nosti zvolit' optimalnu spotrebitel'sko-usporovi stratégiu a snahu slovenskych
podnikov dospiet’ k optimalnej trajektorii investiénych tokov, stavu kapitalovej
zasoby, outputu a realnych miezd, ktorou by si zabezpeéili maximalny zisk.
Spotrebitelia a podniky nemdzu pri uréeni tychto optiméalnych trajektorii igno-
rovat’ monetarne a fiskalne nastavenia a monetdrna i fiskalna autorita nemézu
nastavit' svoje nastroje bez poznania zavislosti tychto optimalnych trajektorii
od hodnét svojich nastrojov. To, Ze toto nie je ,len tedria®, dokazuje v praxi
pouzivany Zakladny model CBNZ, ktory je dopredu hl'adiaci dynamicky stochas-
ticky nelinearny model vSeobecnej rovnovahy a ktory ma ta vlastnost’, Ze presta-
venim niektorych stacionarnych hodnét sa daju pomocou neho dosahovat’ iné
ciele v inom ¢ase (napr. zmenou pomeru nepriamych dani k HDP). A tymto sme-
rom by sa mohol vyvijat’ aj mode]l MAASTRICHTSK 0.
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NaSou ambiciou, po nacrtnutom rozsireni modelu, zabudovani uz existuju-
cich,’ apripadne dal$ich cennych pripomienok, je spustit’ ovel'a narocnejsiu
etapu vyvoja tohto modelu, ktorou je procedura kalibrovania parametrov modelu
na zdklade skutocnych dat a seriéznych odhadov hodnét niektorych premennych
v budticnosti.®

AzZ po tejto ¢asovo narocnej etape mozno modelovym analyzam, progndzam
a politickym odporucaniam priradit’ vi¢siu vahu.
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’ Medzi existujice cenné pripomienky patri hlavne navrh zakomponovat’ do modelu déchod-
kotvorné procesy (pripomienka P. Kérasza spojena s obavou o krehkost’” monetarnej a fiskalnej
rovnovahy v podmienkach maastrichtskych kritérii); ndvrh modelovat’ administrativne zasahy do
cien ako exogénnu premennu, ide o premennu ds, ktord je zatial modelovana ako AR(1) proces
(pripomienka lektora tohto prispevku); navrh definovat’ exogénne stanovené inflacné ciele tak, aby
nevykazovali vyrazné ,,schody®, lebo reakéna funkcia monetarnej autority navrhuje prudké zmeny
Jjej instrumentu (pripomienka lektora tohto prispevku; reakcia autora prispevku: tieto obavy sa daju
Ciastocne eliminovat’ tak, Ze parametre reakénej funkcie sa odvodia optimalizaénymi technikami
vzhl'adom na modifikovant funkciu celkovej straty (2.2), kde okrem odchylky od infla¢ného ciel’a
a nulovej medzery v outpute bude aj Stvrtroéna diferencia nastroja centralnej banky s primeranou
véahou).

® Uvedomujeme si, Ze kvalitnt procediru kalibrovania parametrov modelu mdze vykonat' len
tim expertov.
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