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ABSTRAKT

BENKOVIC, Martin: DSGE modely s finanénymi rigiditami — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky: Katedra opera¢ného vyskumu a ekonometrie.
Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Martin Lukacik, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2018, 80s.

Praca je zamerana na dva hlavné ciele. Prvym znich je aplikacia metodiky
dynamickych stochastickych modelov vseobecnej rovnovahy s finanénymi rigiditami
s pouzitim slovenskych dat adruhym je analyza a porovnanie modelu, ktory skuma
zosiliiujuci  mechanizmus finanéného akceleratora pri realizacii Sokov hlavnych
makroekonomickych premennych. Préca je rozdelena do 5 kapitol a obsahuje 9 grafov a dve
tabul’ky. Prva kapitola predstavuje sumar literatiry tykajucich sa fenoménu boomov a recesii.
Dalej predstavuje poziadavky na sucasny DSGE model po kritike v obdobi finanénej krizy.
Posledna podkapitola uvadza prehlad DSGE modelov s finanénymi rigiditami a popisuje
koncept finan¢ného akceleratora pdsobiaceho na zosilfiovanie a propagaciu kratkodobych
fluktuécii prostrednictvom asymetrickej informacie na finan¢nych trhoch spolu s problémami
tohto pristupu. Druha kapitola prezentuje zakladné ciele dizerta¢nej prace. Tretia kapitola
prezentuje metody vyuzité pri analyze DSGE modelov. Posledna kapitola predstavuje DSGE
model Christensena a Diba (2008) s finanénym akceleratorom rozsireny o ,,switch rezim
monetéarnej politiky, ktory formalizuje vstup Slovenskej republiky do Eurépskej Menovej
Unie v roku 2009 a sumarizuje dosiahnuté vysledky pre model s finanénym akceleratorom
a bez, odhadovany Bayesovskymi metdédami v roznych ¢asovych intervaloch — pred krizou,
pocas krizy, po krize a maximalnom rozsahu dostupnych dat. Z analyzy vyplyva, Ze
neexistuje vyznamny rozdiel medzi modelom obsahujuci tento mechanizmus a modelom bez

neho a teda jeho vplyv kratkodobé fluktuacie je relativne zanedbatelny.

KTlacové slova: Dynamicky stochasticky model vSeobecnej rovnovahy, finan¢ny akcelerator,

finan¢né rigidity



ABSTRACT

BENKOVIC, Martin: DSGE models with financial frictions — University of Economics in
Bratislava. Faculty of Economic Informatics: Department of Operations research and
Econometrics. Supervisor: doc. Ing. Martin Lukacik, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2018, 80p.

The thesis is devoted into two main goals. The first goal aims in methodology of
dynamic stochastic general equilibrium models with financial rigidities in the environment of
the Slovak republic along with its application analysing amplification and propagation of
financial accelerator mechanism of the main macroeconomic variables after the economic
shocks occur. The thesis is devoted into 4 chapters and includes 9 charts and two tables. The
first chapter summarizes the literature related to booms and slumps phenomena. The last sub-
chapter summarizes DSGE models with financial frictions frameworks and describes financial
accelerator framework amplifying fluctuations through the asymmetric information in the
financial markets. The second chapter presents the main goals of the dissertation thesis. The
third chapter presents methods used in the analysis. The last chapter present the DSGE
models of Christensen and Dib (2008) augmented by ,,switch® regime mechanism of
monetary policy representing the fact that Slovak republic entered European Monetary Union
in 2009. The chapter summarizes the results for the model with financial accelerator and
without, estimated by Bayesian methods with different data samples — before crisis, with
crisis, after crisis and the full sample range. The outcome shows that there is no significant
difference between model with and without financial accelerator meaning the main

macroeconomic variables are influenced just slightly.

Keywords: Dynamic stochastic general equilibrium model, financial accelerator, financial

frictions
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Uvod

Prva kapitola dizertatnej prace charakterizuje teoreticky vyvoj myslienok Fishera
tykajlcich sa problémov modelovania boomov a prudkych prepadov ekonomiky. Dalej
zachytava teoreticky vyvoj makroekondémie az po fenomén DSGE modelov pouzivanych
Vv sucasnosti a aktudlnych otadzok ich zlyhavania pri predikcii kriz. Prva kapitola d’alej
vysvetl'uje pri¢iny vzniku finanénej krizy a udalosti, ktoré 2007-2009 tato finanéna krizu
nasledovali. V nasledovnej podkapitole je definovana myslienka finanéného akceleratora
a prehlad moznych pristupov pri modelovani financnych rigidit prostrednictvom DSGE
modelov. Tento pristup ponuka dva hlavné smery modelovania a to modely na zaklade prave
finan¢ného akceleratora, alebo prostrednictvom modelovania kolateralnych ohraniceni. Teoria
aj empiricky vyskum priniesli spdsob explicitného modelovanie bankového sektora, ktory je

ramci tejto kapitoly charakterizovany. Druh& kapitola definuje ciele dizerta¢nej prace.

Tretia kapitola prinasa kapitola metodologicky aparat pouzity v analyze a prezentuje uzavrety
model Christensena a Diba z roku 2008 s nominalnymi rigiditami s mechanizmom finan¢ného
akceleratora. Dizertacna praca prindSa rozSirenie modelu o tzv. ,,switch® rezim monetarnej
politiky, ktora reflektuje stratu autonomnosti monetarnej politiky, ¢oho pripadom je vstup
Slovenskej republiky do Eurépskej Menovej Unie v roku 2009. Tato kapitola porovnava
a diskutuje vysledky Sokovych odoziev pre modely s finanénym akceleratorom a bez
finan¢ného akceleratora a pre rozne casoveé rozsahy dat — pred krizou, s krizou, po krize a celé

obdobie dostupnych dat.



1 Finan¢né rigidity a DSGE modelovanie

1.1 Teoretické vychodiska v kontexte finan¢nej literatiry

Analyza boomov a Uloha zvySovania navratnosti investicii prostrednictvom zadlZenia
opisana v $tadii Fisher (1933) tvrdi, ze dlh m6ze mat’ viacero pri¢in, ktorych spolocnym
javom sa zdaju byt nové alternativy investovania s vysokym vynosom Vv porovnani So
beznymi vynosmi. Cahko dostupné peniaze sa zdaju byt klI'icovym dovodom zadlZovania.
Dovera investora vo viac ako 100 % vynosom pri nizkej urokovej miere laka investora tieto
pozi¢ané peniaze Spekulativne investovat’. Tato situacia opisuje 20. Roky a Fisher ju oznacuje
za hlavny doévod nadmernej zadlzenosti v roku 1929. Zaujimavost'ou tejto Studie je analyza
prepadov v kontexte tohto argumentu. V tejto Stadii Fisher odmietol vtedy popularne pri¢iny
Velkej hospodarskej krizy ¢oho prikladom su neprispdsobovanie sa pol'nohospodarskych
a priemyselnych cien a diskrepancia vo vzt'ahu uspor a investicii. Fisher svojimi kritickymi
Uvahami vysvetlil vyznam a zotrvaénost’ krizy, pricom toto vysvetlenie zostava aktualnym aj
o viac ako polstoro¢ie neskoér. Vo svojej Stadii d’alej konstatuje, ze v obdobi prudkych
boomov a prepadov maju uvedené fakty vedlajsiu alohu v porovnani s dvomi dominantnymi
faktami, ktorymi st nadmerna zadlZenost’ a nasledna deflacia. V nadvéznosti nato negativne
komentuje dlhové acenové poruchy. Reinvestovanie a Spekulacie predstavuju vyznamny
vplyv, priCom ich vplyv je miernejsi, ak nie st realizované prostrednictvom tverov. Fisherova
Stadia zroku 1933 prepaja financovanie investicii prostrednictvom Gverov, dlh, deflaciu
redlnych a finanénych aktiv aznizovanie =zadlzenosti v klesajicej S$pirale konciacu
ekonomickou Katastrofou. Jeho vysvetlenim je, Ze v obdobi prepadu vysoko zadlzené
ekonomické subjekty zabezpecuja splacanie svojich dlhov predajom aktiv, ktoré nasledne

oslabuju ekonomiku znizovanim nominalnych cien a okamzitym narastom realneho dlhu.

Vyznamnym prinosom tejto §tudie bol mechanizmus negativnej spétnej vazby zosiliujici
zaGiatony uc¢inok Soku. Narast redlneho dlhu nuti investorov predavat’ svoje aktiva v
dosledku deflaénej Spiraly, ktora d’alej vytvara tlak na pokles cien a naslednej zosiliuje jej
efekt. Fisher vSak spravne poukazoval na fakt, ze spitna vézba vysvetluje intenzitu depresii,
ako aj na dovod, prec¢o sa ekonomika automaticky nevracia do trvalej rovnovahy. Fisherov
sumar uvadzajici mozné alternativy cyklu Fisher (1932), kde uvadza mozné alternativy

cyklu, ktoré st podobné sucasnej teérii likvidity.
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Fisher v nej predstavil nelinearnu dynamiku a zosilfiujiici mechanizmus pomocou, ktorého
Sok s malou magnitidou vedie kzmendm sovela vd¢Sou magnitidou prostrednictvom
mechanizmu spdtnej vdzby. Hoci, Fisher nedeklaroval vyznam ulohy finan¢ného sektora v
obdobi velkej hospodarskej krizy ponukal zaujimavy pohlad na tlohu penazi, ktoré
predstavovali dovtedy, len prostriedok vymeny. Deklaroval fakt, ze dlh investorov je
nominalny, ¢o znamena, ze ak ceny klesaji realny dlh rastie. Pakovym efekt je kI'aCovym
faktom v mechanizme negativnej spatnej vazby. Autor predstavil novd teoriu tzv. pakového
efektu. Lahko dostupné Uvery v kombinacii s vysokym budicim ziskom vedu k tomu, ze si
investori poziCiavaju stale viac. Tento opis pripomina nedavnu hospodarsku krizu
v Spojenych $tatoch americkych, ktord vyvolala prostrednictvom péakoveho efektu boom na
trhu nehnutel’nosti, v situdcii, kedy sa ekonomika nachédzala v defla¢ne;j $pirale. Fisherovym
nedostatkom bola absencia formalnej tedrie, o ktori by sa jeho tvrdenia opierali, ¢o vSak
chybalo aj ekonémom, ktori jeho tedriu vyuzivali. Trvalo niekol’ko desatroéi, kym sa tato

tedria negativnej spatnej vazby zapracovala do st¢asnych makroekonomickych modelov.

Fisher vyvinul vlastnii kvantitativnu metodologiu na progndzovanie akcii zaloZeni na
,,popularite® opisana v praci Dominguez, Fair a Shapiro (1988). Tento sp6sob progndzovania
ho doviedol k neslavnej progndze 15. oktdbra 1929, kedy akcie dosiahli trvaly vrchol. Tato
prognézu nasledovala d’al$ia optimistickd progn6za na 23. oktobra 1929 a podopieral ju
tvrdenim, Ze akykol'vek strach, Ze by ceny akcii mohli klesnit’ na uroven zroku 1923 je
nepripustny za vtedajsich ekonomickych podmienok. Nasledoval deni zndmy ako ,,Black
Thursday®, kedy trhovy prepad predstavoval 11 % hodnoty pri otvoreni burzy. Fisher tvrdil,
Ze tento prepad je len docasny a vyvoj trhov od Prvej svetovej vojny je relativne stabilny.
Nasledoval, vsak ,,Black Friday* aFisher, uz tentoraz nevydal optimisticki prognoézu.
V sucasnosti nie su Casto diskutované prinosy tejto stadie, ktoré predstavujd navod, ako riesit’
krizu. NajdiskutovanejSou témou v stiCasnej krize je otazka efektivity fiskalnych stimulov
v kontraste s nevyhnutnym S$etrenim. Jedinou cestou ukonéenia Krizy je priame rieSenie
problému cyklu dlhovej deflacie. Fisher zdoraznoval dosledky tedrie dlhovej deflacie spolu
s faktom, Zze velkym depresiam sa da predchadzat’ prostrednictvom reflacie a stabilizaénej

politiky.

Ako sa na cell situaciu pozeral J.M. Keynes? Fisher dospel k zaveru, ze jadro krizy
predstavuju klesajuce ceny, pricom Keynes tvrdil diametralny opak. Tvrdil, Ze zniZovanie
miezd nedostacuje Cisteniu trhov a nepruzné nomindlne mzdy brania navratu finanénej

stability. Keynesove poznatky vychadzali z IS-LM modelu obsahujuceho nepruznost’ cien.
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Finan¢né nepruznosti, vSak nie su cielom jeho analyz. Keynes (1936), tvrdi, Ze musi
existovat’ faktor, ktorého hodnota je v kombinacii s peniazmi je pruzna. Dalej tvrdil, Ze
zamestnanci su schopni zvladnut’ znizenie miezd. Tieto tvrdenia sa zdali byt’ zrejmé, pricom
Keynes bol presvedceny, Ze ide o otazky, vtedy aktudlnej diskusie. Nie je vSak pravdou, ze
Keynes povazoval pruznost’ miezd za hlavny dovod krizy a ekonomickej nestability. Podl'a
niektorych ekonémov chépanie Keynesa, len prostrednictvom mzdovych nepruznosti mozno
oznalit' za prili§ obmedzené. Za zmienku stoji $tadia Eatwella a Milgatea (2011), ktori
argumentovali, Ze Keynesova tedria nezamestnanosti v ziadnom hl'adisku nevychadza z
predpokladu mzdovych rigidit. Dalej tvrdili, Ze Keynes spravne konstatoval, ze akykol'vek
narast nominalnych miezd znizuje déveryhodnost’ systému a tieto pruznosti v skuto¢nosti
brania prepadu cien aktiv k nulovej hodnote. Podobne aj ekondm Leijonhufvud (1968)
komentoval rozdiely Keynesovych myslienok a naslednej Keynesovskej —ekonomii.
Leijonhufvud si kladol otazku dolezitosti pruznych miezd v kontexte Keynesovych
argumentov. Uvedomil si, ze ak finan¢ny trh zlyha pri koordindcii investicii a uspor pri plnej
zamestnanosti, pruzné ceny nebudu mat schopnost’ vratit ekonomiku na troveil plnej
zamestnanosti. Nasledne pokracovala diskusia prameniaca ¢iastoéne z literatiry oznacovane;j
Keynesovska, pricom obsahuje argumenty nesuvisiace s Keynesovskymi tedriami. Keynes
bol znamy tym, ze Casto formuloval tvrdenia, ktoré dostali privlastok v§eobecné a nie celkom
jasné. JednoznacnejSia uz bola Keynesovska ekonomia, ktora nasledovala po Keynesovi.
Znama je pod ndzvom IS-LM koncepcia. 1S-LM model je zalozeny na predpoklade pruznych
miezd, pricom nimi vysvetl'uje stratu plnej zamestnanosti. Sucasné Keynesovske dynamické
stochastické modely vSeobecnej rovnovahy sU V sGéasnosti podstatne sofistikovanejSie
v porovnani s1S-LM modelom s pruznymi cenami. Nezodpovedanou otazkou zostava
absencia bankového sektora, ktori Keynes explicitne opisoval vo svojom diele ,, The General
Theory*. Tento fakt znepokojil Krugmana, sic¢asného ekonoéma obhajujuceho Keynesovska
ekondémiu. Tato Keynesova praca, vSak nevysvetluje pri¢iny vzniku bankovych kriz a vo

svojej podstate neobsahuje finan¢ny sektor.

V sucasnosti po krize nasledujiicej finanény bankrot ma Keynesov koncept zosiliiujiceho
mechanizmu stale opodstatnenie. Zatial ¢o mnohé neoklasické modely maju problémy
vysvetlit dopady sucasnej krizy, Keynes uz vtej dobe predpokladal moznost’ existencie
nelinedrnej dynamiky a naslednej nestability vyvolanej externym Sokom. Kazdopadne, kriza
nasledujica po Uverovom boome nie je rydzo Keynesovskym problémom. Leijonhfvud,
konstatuje, ze dolezité je sustredit’ sa na buduci vyskum a nové vysvetlenia skor ako hl'adat’

odpovede v Keynesovych Studiach. Konstatuje, ze v stucasnosti klasickd Keynesovska
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ekonomia poslednych desatroCi azaroven ani doktrina sucasnej monetarnej politiky
neprinasajl platné rieSenia. Dalej konstatuje, Ze teéria DSGE je spajana s Krizou a prinavracia

vyznam povodnej Keynesovskej teorii resp. Novej Keynesovskej teorii.

Minskyho rieSenia predstavovali lepSiu alternativu v porovnani s Keynesovymi pri
problémoch spojenych s rieSenim finanénej krizy. Miskyho vyskum bol zamerany na bankové
stvahové ucty a vyskum neustdle sa meniaceho rizika. Do centra zaujmu Minskyho patrili
financie v koncepte boomov aprepadov. V roku 1967 konstatoval, ze kapitalizmus
predstavuje Vv podstate finanény systém, ktorého atribaty spravania sa v Kkapitalistickej
ekonomike st zalozené na financiach. Nacértol aj fakt, ze financie st zdrojom hospodarskych
cyklov. Tento cyklus pozostdva z troch krokov, ktoré sa skladaju z rdznych subjektov.
Zaistené subjekty, Spekulativne subjekty atzv. subjektov s pyramidovym financovanim
zvySujucimi riziko. Zaistené subjekty su schopné splacat’ svoje zaviazky vyplyvajtice z dlhu.
Spekulativne subjekty maju podla jeho definicie maju pefiazny tok, ktorym realizuju platby
urokov bez pouzitia istiny. Subjekty s pyramidovym financovanim (Ponziho) nemajd dostatok
penazného toku ani na jeden z predchadzajucich pripadov a su zavislé od rastdcich cien
podkladovych aktiv, ¢o zabezpeCuje ich prezitie. Plynicim ¢asom sa zvySuje rizikové
financovanie ekonomiky v nasledujucich troch krokoch. Podstatou celej Minskyho hypotézy
finanénej nestability je idea, Ze ,, dobré casy “ v ekonomike vedu k nestabilite. Tento cyklus sa
v ekonomike vytvara endogénne. Narastajuci boom znizuje vnimanie rizika a ekonomika sa
posiva z vnutorne stabilného financovania do $pekulativneho a tzv. Ponziho financovania.
Casom vsak kolabuje v bode, ktory je v ekondémii oznatovany ako ,Minskyho moment®.
Minskyho hypotéza finanénej nestability sa ukazala ako redlna v kontexte su¢asnych boomov
a prepadov, coho prikladom moézZe byt trh nehnutelnosti v Spojenych Statoch americkych.
Barbera (2009) empiricky skumal Minskyho mysSlienky o krize spolu s fungovanim
hospodarstva. Minskyho tézy zhrnul do dvoch bodov. DIlhé obdobie zdravého rastu
presvied¢a I'udi k podstipeniu stale vysSicho rizika, pricom velké mnozstvo I'udi uzavrie
rizikové kontrakty, ¢oho nasledky mézu byt pre ekonomiku devastacné. KonStatoval, Ze
mainstreamovi tvorcovia politik, ekonomovia a centralni bankari dvadsat’pét’ rokov ignorovali
tento fakt. Minskyho myslienky nepredstavovali dokonaly navod na rieSenie sucasnej krizy,
ktora globalne zasiahla svetovi ekonomiku. Minsky cielil svoje myslienky na podnikatel'sky
sektor anie na doméacnosti, pricom ticto Studie pisal v povojnovom obdobi, v ¢asoch
obmedzenych penaznych tokov, ¢o je kontrastom sucasného finanéného prostredia. Stale vSak
zostala nevyrieSena otazka, ¢i tento model boomu a prepadu na Gverovych trhoch je

v skuto¢nosti endogénnym javom, alebo jeho zdrojom st externé Soky. Diskusia 0 vyzname
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endogénnych a exogénnych Sokov je stdle nevyrieSena. Minskyho mysSlienka boomov

a prepadov sa dostala do mainstreamovej ekondmie.

1.2 Finan¢né nepruZnosti a modely so zosiliujicim mechanizmom -

sucasny vyskum

Stcasné modely obsahujuce financné rigidity sformalizovali myslienky Fishera. V
skutocnosti i$lo o navrh mainstreamového modelovania autormi Bernankem a Gertlerom v
devitdesiatych rokoch. Obohatenie makroekonomickych modelov o finan¢né rigidity v tomto
obdobi vsak c¢elilo viacerym technickym problémom. Prvym je spojenie institicii terajSich
teoretikov Fishera a Minskyho so stcasnymi Specifikami, ktoré zahfniaju nové aktiva so
stCasnymi trendmi risk manazmentu a regulaénych pristupov. Hlavny ciel’ bol viac-menej
formalny. Je prili§ naro€né matematicky modelovat’ finan¢ny sektor, ktory endogénne
obsahuje prudké boomy a prepady ekonomiky. V zmysle struktary DSGE modelov bolo vo
vSeobecnosti narocné zaviest’ financny sektor. Dovodom bolo, Ze DSGE modely su
Standardne zlozené z reprezentativnych ekonomickych subjektov. Zavedenie finanénych
rigidit do DSGE modelu si vyZadovalo vytvorenie novych ekonomickych subjektov —
dlznikov a veritelov, ktori maji rézne charakteristiky. Ignorancia tohto faktu by viedla

k zaveru, ze reprezentativne ekonomické subjekty by si poziciavali navzajom.

Jeden z modelovych  pristupov  vSak nepochddza z  makroekonomie, ale
z tedrie likvidity v oblasti financii. Niekol'ko modelov Gromba a Vayanosa (2002) a
Brunnermeiera a Pedersena (2009) Specifikovali ulohu finanénych sprostredkovatelov.
OhraniCenia v tomto sektore zosiliiuju pociatocné prepady a spdsobuji zotrvaéné zmeny
fundamentalnych hodn6t. Moderné makroekonomické modely obsahujuce financny sektor st
formalne konStruované podobne ako modely likvidity, avSak s roéznym cielom. V
makroekonomii finan¢né rigidity vo finan¢nom sektore vedt k trvalym prepadom reélnej
ekonomiky, pricom v akademickych finanénych modeloch spdsobuju trvalé zmeny v
ocenovani aktiv. Makroekonomicka literatiira vo vSeobecnosti kladie doraz na spotrebitel'ov a
spotrebu, zatial' ¢o finan¢na literatura kladie doraz na investorov a ocenovanie aktiv, pricom
vSak existuje mnozstvo spolocnych aspektov. Vychodiskovym prispevkom pre obe skupiny je
Studia Grossmana a Millera (1988), ktord uvadza mysSlienku, Ze trhy pozostdvaju nielen z

nakupujucich a predavajucich, ale aj z finanénych sprostredkovatelov oznacovanych ako
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¢lenov burzy. Kapacita tolerancie rizika ¢lenov burzy je rozhodujucou vo fungovani tychto
trhov. V makroekonomii prvymi publikovanymi modelmi boli modely Bernankeho a Gertlera
v rokoch 1989 a 1990. Model v literatire zndmy ako BGG je model, ktorého predpoklady su
zékladom sucasnych modelov. Model bol skonstruovany v obdobi dominancie teorie realnych

hospodarskych cyklov, ktoré dovtedy nezohl'adiiovali finan¢né trhy s rigiditami a peniazmi.

Pojem akcelerator pouzity v tomto modeli bol prebraty zo Samuelsonovho (1939) modelu
akceleratora hospodarskych cyklov. Odkazuje sa na Gverové trhy, ktoré majd vplyv na
zrychlovanie realnej ekonomiky a transmisny mechanizmus. Model pozostavajaci z
reprezentativnych agentov pozostava z dvoch typov ekonomickych subjektov — dlznikov a
veritel'ov, ktori su oznaCeni ako podnikatelia. KI'icova je finan¢na rigidita definovana ako
zmena Cistého majetku dlznikov — Sok v ekonomike znizuje ich ¢isté imanie, ¢im nasledne
klesd ich tverova bonita, ¢o zvySuje ich ndklady na financovanie uverov. Podnikatelia
stracaju schopnost’ financovat’ svoje zamery, ¢o nasledne vplyva na redlny output so spatnou
vazbou, ktoré zosilituje pokles ich ¢istého majetku. Tento cyklus pocas recesie viac zosililuje
ako zmiernuje silu efektov, pretoze podnikatelia maju nizsie zisky, ktoré vyuzivaju pre
samofinancovanie. Hoci je model z pohladu dynamiky nelinearny, BGG model je
matematicky schopny analyzovat' systém aj s pridanim tverového kanalu a zosilfiujucim
dopadom S$oku. Ani z tychto modelov explicitne neobsahuje banky v tulohe finanénych
sprostredkovatel'ov. Miesto toho zosilnujuci efekt v modeli zohladfiuje rozhodnutia a

ohranic¢enia dlZznikov.

Prelomovym modelom bol model Kiyotakiho a Moora (1997), ktory rovnako ako BGG model
obsahuje financné rigidity vyvoldvajice spitni védzbu. Tento model je oznacovany ako
komplementarny model pdvodného BGG modelu. Model kladie déraz na hodnotu zabezpeky
na rozdiel od modelu BGG kladticeho doraz na hodnotu ¢istého majetku dlznikov. Podobne
ako BGG model ani tento model neobsahuje heterogénnych finan¢nych sprostredkovatel’ov.
Oba modely bez ohl'adu na Specifikaciu prinasaji rovnakl ideu. Vplyv malého Soku moze byt
zosilneny cez negativnu spitnt vizbu prostrednictvom kolateralu, alebo Cistého imania, ktoré
znizuju celkovy output a ceny aktiv, pricom maji za nasledok zotrvacny a silny prepad (ideu

ilustruje Graf ¢. 1)
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Obrazok 1 Zosiliiujici mechanizmus

Externy Sok
Nizsi agregatny dopyt

Klesajuce investicie  Klesajuce ceny
a output aktiv

Klesajuca hodnota
zabezpek

Zdroj: vlastna ilustracia

Novsia generacia makroekonomickych modelov s finanénymi rigiditami obsahuje niekol’ko
formalnych zlepseni, ktoré v prvej generacii modelov absentovali. Tieto zlepSenia umoznovali
modelom replikovat’ a vystihovat’ trhové vykyvy pozorované pocas stucasnej financ¢nej krizy a
vizby medzi finan¢nou krizou a krizou outputu. Sti¢asné modely zaznamenali zna¢ny pokrok
v dvoch smeroch. Explicitne zahfiiaji finanény sektor a vyuzivaju nové metdédy rieSenia.
Modely sO v stcasnosti modifikované so snahou popisat’ realitu nachylni na finanénu
nestabilitu. Sti¢asné modely sa daju rozdelit’ na dve vyvijajice sa kategorie, ktoré explicitne
zahfnaji finan¢ny sektor a zaroven vyuZivaji nové metody rieSenia. Hoci su tieto modely
stale vyvijané, mdézeme konStatovat, Ze prezentuju realitu viac nachylnii na finan¢nu
nestabilitu, ako doterajSie modely s rigiditami, prikladom ¢oho je uz spominany BGG model,

alebo Kiyotakiho a Mooreov model.

Doteraz uvadzana literatira obsahujica modely so zosiliiujucim mechanizmom
a nepruznostami je zalozena na ekonomickom vyvoji do devitdesiatych rokov. Ekonomikou
Spojenych $tatov americkych otriasali v tej dobe len mierne fluktuacie najma v outpute
a Federalna rezervny systém (FED) bol schopna zmierfiovat’ dopady fluktuacii monetarnou
politikou. Hoci bola intenzita fluktuacii slaba bolo potrebné skumat’ pohyby ekonomiky vo
vSetkych oblastiach s vyuzitim Specifickej metddy v sti¢asnosti znamej ako log-linearizacia
v okoli ustadleného stavu. StarSie makroekonomické modely s rigiditami pri pouziti tejto
metody (BGG model, Kiyotakiho a Moorov model) skimajd navrat ekonomiky do ustaleného

stavu, bez ohl'adu na zosiliwjuce efekty, ktorym je ekonomika vystavend v tomto procese.
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Kiyotaki a Moore upozornili, ze ich vyskum bude venovany charakteristike rovnovaznej
trajektdrie, ktorou ekonomika konverguje do ustileného stavu. Vol'ba metddy rieSenia sa
ukazala byt velmi vyznamnou v ekonomickom modelovani, pretoze tvrdenie niektorych
ekonomov je, Ze ekonomika sa vrati do normalneho stavu S plnou zamestnanostou. Model s
pouzitim log-linearnej aproximacie v okoli ustaleného stavu moze ukazovat rychly navrat
k normalnemu ustalenému stavu, jednoducho preto, ze to prepoklada. Mimo tohto modelu
ajeho predpokladov mozno konStatovat, ze neexistuje garancia, ze fluktuacie redlnej
ekonomiky budl prave s garanciou predikovatelnej intenzity a ze ekonomika sa vrati do

normalneho stavu.

Sila a zotrvaénost’ sti¢asnej krizy si vyzaduje vyvijanie novych metéd modelovania. Jednym
z tychto predpokladov je aj predpoklad, Zze ekonomika sa rychlo vrati do normalneho stavu.
Skoér ako bola vyvinuta metéda log-linearnej aproximécie v okoli ustaleného stavu, bolo
alternativnou metodou rieSenie modelu s plnou dynamikou. Tato metdda nezabezpecuje
navrat ustdleného stavu a miesto toho uvazuje posun ekonomiky ,,z normalneho stavu“ do
»Zlého stavu® do ,,velmi zlého stavu“. Modely vyuzivajice tito metddu rieSenia ako
napriklad model Heho (2012), Krishnamurthyho (2013) a Brunnermeiera a Sannikova (2014).
Tieto modely uvazuju nachylnost’ ekonomiky na finan¢nu nestabilitu a pripastaju situéciu
ekonomickej katastrofy. Silny Sok méze vyviest ekonomiku z normalneho rezimu do rezimu
krizy. Skor ako hl'adaniu trajektorie, ktora vrati ekonomiku do ustalené¢ho stavu uvazuju stav,
kedy ekonomika méze zotrvat’ v krizovom stave aj dlhsie obdobie. V krizovom stave mozu
byt volatilita aceny aktiv korelovanejSie. NajnovSia generdcia modelov sa od tej
predchadzajucej generacie modelov s nepruznostami tiez odlisuje. Tieto modely uz explicitne
zavadzaja finan¢nych sprostredkovatel’ovl. Tato zmena Vv nastaveni modelov prinaSa priestor
pre zavedenie zosilfiujiceho mechanizmu, kI'i¢ovi tlohu zohrava prave finanény sektor.
Prikladom, méze byt §tidia Heho a Krishnamurthyho (2013), kde kIi¢ovym Sokom modelu
je Sok v bankovom sektore. Pokles imania bank znizuje mieru rizika, pri¢om tento
mechanizmus spitnej vdzby mdzeme modelovat réznymi sposobmi. NajCastejSie vSak
zahrnutim cien aktiv, ktoré potom oslabuju bankové stvahové Ucty. Jadrom modelu je
. equity-price” Spirdla. Pokles majetku vyvolava predaj bankovych aktiv, ato néasledne
spodsobuje pokles cien aktiv, ktoré vedie k znizeniu hodnoty majetku bank, ktoré aj nad’alej
vlastnia tieto aktiva. Nasledkom toho je zniZzovanie investicii, ktoré d’alej ovplyviiuje output

a spotrebu vytvarajuce spatné vazby oslabujice banky.

StarSie DSGE modely dovtedy vobec neobsahovali finannych sprostredkovatelov ani zosiliujici
mechanizmus.
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Tento prepracovany model je schopny replikovat’ niektoré spédtné vizby zahtiiajuce rizikovi
prémiu, ceny aktiv a bankovy sektor, ktoré boli pozorované pocas sucasnej krizy. Banky
predavaju cenné papiere zabezpecené hypotékami, pricom predmetné ceny d’alej oslabuju
bilanciu stvahovych uctov a zvysSuju ich predaj. Brunnermeier a Sannikov (2014) vyvinuli
model s finanénym sektorom s mnohymi charakteristikami podobnymi modelu Heho
a Krishnamurthyho. Tieto typy modelov ukazuju vyvoj makroekonomického modelovania od
finanénej krizy. Makroekonomické modelovanie uz uvazuje finan¢ny sektor v porovnani
s doteraj§im nastavenim, kde banky neboli explicitne definované. Dalsi posun predstavuju aj
rozSirenia o nové metddy rieSenia, ktoré davaju priestor modelovaniu mechanizmov
zosilnenia tym, ze st schopné riesit nelinearne vztahy. Tieto metédy obohatili

makroekonomické modelovanie o kontlry redlneho sveta.

Makroekonomické modely s finanénymi nepruznostami vysvetl'uju dopady finan¢nej krizy na
realnu ekonomiku lepsie v porovnani s beznou recesiou. Vo vsetkych tychto modeloch maly
Sok vyvolava silnejSie efekty cez spdtné vizby finanéného sektora s redlnom ekonomikou.
Presna definicia kazdej spitnej vizby je v modeloch definovana rozdielne, prostrednictvom
ohrani¢eni kanalu bilancie bankovych suvah, alebo ako v mnohych predoslych modeloch
prostrednictvom ohraniceni bilancie firemnych suvah. Vo vSetkych pripadoch je financovanie
ohrani¢ené pre najproduktivnejSie ekonomické subjekty, ktoré naopak znizuju reédlny output
a kompenzuji budice ocakavané efekty spatnej viazby vo financnom sektore, pricom sa tento
cyklus neustale opakuje. Sticasné empirické vyskumy dosledkov finanénej krizy na realnu
ekonomiku odhal'uju niektoré obmedzenia sucasnej tedrie. Aj ked’ bol finan¢ny sektor
v suCasnosti pridany do makroekonomickych modelov, eSte stale zotrvdvame pri
konStatovani, ze vSetky modely predstavuju, len zjednodusenie realneho systému. Jednoduchy
spbsob, ako porovnat’ efekt finanénej krizy s efektom recesie na ekonomiku je porovnanie
krizy DOT.com z roku 2000 s krizou v roku 2007 ozna¢ena pojmom kriza rizikovych uverov.
Krach vroku 2000 zahifial prepad Osmych trilionov dolérov v kapitalovych stratach.
V porovnani s krizou rizikovych Gverov v roku 2007, kde pociato¢ny prepad predstavoval
pét’sto bilionov dolarov’. ZjednoduSene povedané, DOT.com kriza mala za nésledok prepad
jedného odvetvia a jeho investorov. Kriza rizikovych tverov vyvolala vel'ku recesiu, ktora
prudko zasiahla ekonomiku USA a nakoniec aj svetovu ekonomiku. Rozdiel medzi tymito
dvomi krizami je v charaktere tychto kriz, DOT.com kriza bola fenoménom burzy cennych
papierov, pricom kriza rizikovych tverov v roku 2007 bola krizou finanéného systému.

DOT.com kriza neochromila institicie poskytujuce Gvery, brokerov ani maklérov na Wall

? Fakty vychadzaju zo $tudie He a Krishnamurthy (2013)
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Street. Na rozdiel od DOT.com krizy bola kriza rizikovych Gverov vyvolana situaciou vo
finanénom sektore. Finanéné krizy sa od beznych recesii lisia hlavne vplyvom na rizikové
prémie finanénych aktiv, ktoré zohl'adfiuju kreditné rozpdtie a zaroven aj volatilitu. V oboch
pripadoch hovorime o vyznamnych narastoch a poklesoch hodnoty finan¢nych aktiv pocas
finan¢nej krizy. PoCas beznej recesie, tieto rozdiely su zanedbatelné. Zmeny rizikovych
prémii pocas finan¢nej krizy su dokonca vyssie dokonca ako zmeny plyndce z hrozby vojny.
Existencia geopolitickych sporov, ¢oho prikladom je kubanska kriza, ktord sa automaticky
premietala do zvySenia rizikovej prémie. Muir (2014) vSak konStatuje, ze kreditné rozpatie
pocas kubanskej krizy stagnovalo. Muir d’alej skamal vplyvy vojnovych konfliktov od roku
1900 a zistil, Ze vojny veda k zniZeniu spotreby v priemere 0 30 % v skimanych krajinach.
Konstatoval v8ak, Ze nejde o vyznamny rozdiel v rizikovych prémiach (Obrazok ¢. 2). Tieto
st v rozpore s predikciami spotreby, ktoré boli zalozené na modeloch stanovovania ceny
kapitalovych aktiv (CAPM), ktoré maju svoj vyznam v akademickej sfére, ¢oho prikladom su
modely Campbella a Cochraneho (1999), Lucasa (1978), pricom vsetky modely spajajl

spotrebu s vynosmi z aktiv.

Obrazok ¢. 2 - Zmeny rizikovych prémii

Panel A: Risk Premia
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Zdroj: Muir (2014)

Graf ¢. 2 zobrazuje Muirove vplyvy finanénych kriz, recesii a vojen na rizikovu prémiu
a spotrebu. Graf 2 zobrazuje zmeny rizikovej prémie v pomere k dividendovym vynosom na

lavej osi arozpdti Gverov na pravej osi. Druhy graf zobrazuje stavové premenné spotreby
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zachytavajuce rozpitie rizikovej prémie na osi 'avej a sucasne volatilitu spotreby zobrazenej
na osi pravej. Muirov vyskum ukézal, Zze pokles a volatilita spotreby st podobné pocas
finan¢nych kriz a recesii a vysSie poc¢as vojen, teda modely zalozené na spotrebe nemaju
schopnost’ vysvetlit' toto rozpétie. Najvyssie vrcholy dosahovali poc¢as finanénych kriz, co
korespondovalo s myslienkou, Ze finan¢né krizy maja Specifické dosledky. Efekt zosilnenia
aspatné vazby, ktoré charakterizuji priebeh kriz mozu vyvolat eSte silnejSie prepady
finanénych aktiv v porovnani s vojnou. Finan¢na kriza sposobila pokles outputu
a zamestnanosti, uvadzaju Reinhart a Rogoff (2009). Tieto prudké prepady outputu s vicsie
ako tie generované modelmi, v ktorych sa ekonomické subjekty poistuja voci krize sporenim.
Tato kritiku pontka Kocherlakota (2000), ktory tvrdi, ze ak maji ekonomické subjekty
vysoké uspory, nasledny Sok generuje len mierny pokles outputu. Nie len tieto modely su
horsie v porovnani s modelmi, ktoré mechanicky predpokladaju krizu, aj ked’ jej trvanie je
dlhsie. Sofistikovanej$ie modely tiez nevedia odhadnut’ ¢asovy interval trvania prepadu po
vyskyte finanéného Soku, avSak myslienka tychto modelov spociva v Gvahe, ze ak su rigidity
vo finanénom sektore obsiahnuté, finanény sektor ma schopnost’ regeneracie a s obnovovanim
uverov, ¢o sposobuje zotavovanie ekonomiky. Hall (2010) tvrdi, Ze ekonomika USA sa
vratila do stavu, ktory je blizko normalnemu fungovaniu realnej ekonomiky. Dévodom
nevysvetlenych efektov moze byt fakt, ze financnéd kriza vznikla prostrednictvom rigidit’,
ktoré nie st definované v sicasnych modeloch. Tieto modely sa zameriavaju vyhradne na
uverové trhy, bilancie bankovych suvahovych uctov a niektoré na bilancie komerénych
stivahovych uétov. Domécnosti a ich bilanéné wiéty siivah nie st v modeloch uvazované. Co
prinasa moznost’, ze domacnosti mézu byt vyznamnym faktorom v zosiliiovani a prenasani

krizy.

Ekondémovia Mian a Sufi vo svojich $tudiach rozsirili tieto tvrdenia. Tvrdili, Ze kolaps
blahobytu z byvania a narast dlhu domécnosti boli hlavnymi hnacimi faktami krizy v rokoch
2007 - 2009. Uviedli svoj empiricky vyskum na udrovni krajiny, ktorymi podporili svoj
vyskum, ktory sa silno obava nerovnosti ako kl'icovej skutocnosti. Ich vyskum dokézal, Ze
kriza v rokoch 2007 — 2009 neovplyvnila vSetky domacnosti rovnako. Chudobné a zadlzené
domaécnosti boli Specificky zasiahnuté najvy$sim poklesom spotreby. Tento silny prepad
spotreby je podl'a ich ndzoru zodpovedny za silu a zotrvacnost’ recesie. Vysvetlenie znelo, ze
pokles cien nehnutel'nosti znamena rychlu stratu hodnoty majetku domécnosti - zadlZenych
vlastnikov domov (s vysokym podielom Uverov v pomere k hodnote nehnutelnosti). Ich

uverova bonita je zasiahnutd tymto poklesom. Tieto problémy maji za nasledok Sok
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v spotrebe. Zaverom Mianovej a Sufiho prace je tvrdenie, ze hrani¢ny sklon k spotrebe je
zavisly od miery zadlzenia a prijmu. Na zaklade tohto vyskumu je mozné konstatovat’, ze
celkova recesia je z velkej Casti vyvolana kolapsom dopytu spolu s prepadom blahobytu
z byvania domacnosti s vysokym sklonom k spotrebe. Autori navrhli, Zze rieSenim tohto
problému je odpustenie dlhu tymto domacnostiam a vznik novych typov dlhovych kontraktov
pre spotrebitelov. Tvrdia, ze dramaticky prepad blahobytu zadlzenych vlastnikov domov je
kl'icovym faktorom intenzity recesie. Zachrafiovanie bank podla ich ndzoru ekonomiku
nezachrani, podporovanie ekonomiky rieSenim problému zadlzenosti bank zachrani len

banky.

Ako nespravne mozno oznacit' aj analyzy bytovej politiky realizovanej vladou USA, ktora
prioritne stimuluje vysoko zadlZzené ndkupy domov. Zatial ¢o ndkupy akcii si pevne
regulované, ateda ak pride k obstaraniu domu, regulator aj veritel' sa sustredia na nakup
domu anebert do uvahy celkové zadlzenie domacnosti. Okrem toho st tieto tivery bez
akejkol'vek penalizacie, pricom kedykol'vek moze prist’ k nesplacaniu. Tu vznika priestor pre
zadlZovanie sa a zaciatok dlhovo-deflacného cyklu definované Fisherom. Déraz na bohatstvo
domécnosti v kontexte byvania a spotreby nie je vSak uspokojujucim determinantom pri¢in
krizy. Inymi slovami, kriza bola sthrnom viacerych faktorov, ako len prepadu spotreby medzi
rizikovymi a vysoko rizikovymi veritelmi, ktori su zadlzeni. I§lo o globalnu krizu, ktoré
vysvetlovala zosiliiujuce dosledky a prenositelnost’, ktoré boli opisované makroekonomicko-

finanénymi modelmi.

Vysvetlenie Glohy sektora domécnosti v krize je nad’alej vel'mi doélezité. Vysoko zadlzené
domacnosti st obmedzené vlastnymi moznost'ami oddlZenia. Vzt'ahy medzi zamestnanostou
a podnikatel'skym prostredim mézu byt naruSené, kde moéze prichadzat' len k pomalému
obnovovaniu. Tieto rigidity moézu zosiliiovat a prenaSat’ Uc¢inky krizy, ale formélne nie su
zahfiiané do makroekonomicko-financnych modelov. Vo v§eobecnosti mézeme konstatovat,
ze interakcie medzi realnou ekonomikou a finanénym sektorom si vyzadujii rozsiahlejsi
vyskum, ktory si vyzaduje ¢as. Sucasné modely maju stale svoje rezervy, prikladom ¢oho je
bilancia stvahovych tétov domacnosti, verejné financie a uloha regulécie, negativne spétné
vazby medzi bankovou krizou adlhovou krizou. Ani najnovSie modely vSak nemaja
schopnost’ replikovat’ Minskyho myslienku endogénneho Gverového boomu, ktory vyvolava

prepad. Vo vseobecnosti je naro¢né opisat’ banky, firmy, domacnosti a d’alSie ekonomické

21



subjekty v jednoduchom ekonomickom modeli, ktory nemozno oznacit' ako zjednoduSenie,
teda modelom opisujucim vsetko a zaroven ni¢. Vyvoj jedine¢ného sposobu modelovania
vzajomnych vazieb medzi sektormi a komplexné chapanie spravanie sa doméacnosti a firiem
pocas krizy je stadle predmetom vyskumu, priCom vela otdzok zostava nad’alej
nezodpovedanych. Vo vSeobecnosti aj napriek tymto obmedzeniam, zaznamenava
modelovanie rigidit rapidny progres - napriklad zaélenenim finanéného sektora do DSGE

modelov. Tieto nové modely pomahaju vysvetlit dovody a dosledky finanénych kriz.

1.3 Od IS-LM modelu k si¢asnym DSGE modelom

V obdobi tzv. Great Moderation sa NK DSGE modely stali Standardom
v ekonomickom modelovani, avsak tieto modeli nedokazali vysvetlit’ pri¢iny vzniku globalne;j
finan¢nej krizy ani ponuknut’ odporicanie pre jej rieSenie. Nasledne sa vyndraji otazky:
Potrebujeme nové myslienky? Co je potrebné eliminovat’ v su¢asnom pristupe? Stojime pred
rozhodnutim prechodu na novy pristup, ako v pripade Keynesovej makroekondémie
v tridsiatych  rokoch, alebo revolucia zavedenim mikroekonomickych vychodisk

v sedemdesiatych rokoch?

Problémom tridsiatych rokov spocival v obmedzenosti modelovych aparatov. Ekondmovia
mali k dispozicii Marshallove metody parcialnej rovnovahy na analyzu makroekonomickych
problémov. Nasledovala Vel'ka Hospodarska kriza. Na vysvetlenie krizy pouZil Keynes
Marshallov model doplneny o0 nominalne rigidity, ¢o prakticky znamenalo, Ze pokles
investicii nespdsobi rychly navrat k plnej zamestnanosti. Nasledne pre lepSie pochopenie
naformuloval spotrebni funkciu, multiplikatory a teériu preferencie likvidity. Tieto zmeny si
vyzadovali aj zmenu v analyze v§eobecnej rovnovahy v systéme IS-LM modelu. Tieto zmeny
si vyziadali vykonat' zmeny st¢asne v obsahu aj metédach, ¢o mézeme povazovat' za prvy

posun.

Keynesova Uloha vtomto obdobi predstavovala naroénu vyzvu, kedze v danom case
prednasal Marshallovu ekondémiu, ktora oddelene analyzovala tri trhy — prace, tovarov

a penazi. Vtedajsi ekonomovia videli za problémom nezamestnanosti odbory a iné institucie,
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ktoré drzali mzdu nad troviiou ¢istenia trhu inymi slovami ponuka prace prekracuje jej dopyt.
Znizenie miezd prinesie zniZenie ponuky prace, pretoze niektori pracovnici nebudii ochotni
pracovat’ za dani mzdu. Ak ddjde k zniZeniu miezd tak aj dopyt po pracovnej sile vzrastie,
pretoze pre firmy je vyhodné zamestnat’ viac pracovnikov. V sucasnosti vieme, ze dopyt po
praci je ovplyvneny uroviiou prijmov a outputu, avSak tento vztah nebol uvazovany v ramci
tohto modelu. Prijem aj output sU vtomto modeli uvazované exogénne. ZniZenie miezd
prinesie, teda prinasa navrat k plnej zamestnanosti. Ekonomovia uvazovali dant situaciu, tak,
ze zamestnanost’ je determinovana mzdami v ramci dané¢ho odvetvia, ¢o nema ni¢ spolocné
s monetarnou politikou. AZ po napisani ,,The General Theory* mohol vzniest ndmietky voci
uvedenej analyze. Tato publikdcia priniesla novy pohlad na problém. Znizenie miezd pri
nezmenenom agregatnom dopyte neumoznuje firmam predavat’ vyssi output, Co nevytvara na

ich strane zvySeny dopyt po praci. ZniZenie miezd jednoducho vedie firmy k zniZeniu cien.

Problém nerovnovahy medzi Usporami a investiciami bol analyzovany podobnym spdsobom
zaloZzeny na Marshallovej teorii. Cenu tuspor a investicii prestavovala urokova miera. Pri
vysokej urokovej miere firmy platili viac za p6zicku, ¢o znizovalo sklon dopytovej funkcie
investicii. Rovnako pri vysokej urokovej miere 'udia chcu zvySovat’ svoje uspory, ¢o zvysuje
sklon krivky ponuky po Usporach. Pokles Urokovej miery nastavuje rovnovahu, kde sa ponuka
uspor rovnd dopytu po investicidch. Tento Marshallovsky koncept neprindsal Keynesovi
dbévod uvazovat’, ze nadmerna ponuka tGspor by mohla viest’ k poklesu produkcie. Vzhl'adom
na jeho publikéciu ,,The General Theory* bola urokovd miera determinovana na trhu penazi
preferenciou likvidity. Prispdsobi sa, tak aby dopyt po peniazoch bol rovny ponuke, ¢o
predstavovalo lepSie rieSenie ako nastavovat’ Gispory rovné investicidm. Ak sa l'udia rozhodnu
Setrit’ viac, potom urokova miera nemusi vyrazne klesat, pricom by sa mohol objavit
,paradox uspor”, kde sa uspory nie si rovné investiciam pri nizSej urokovej miere, ale
niz§iemu outputu (prepisat na produkcia). Keynes, vtedy veril, Ze zostladenie investicii

a uspor zabezpec¢i zachovanie plnej zamestnanosti.

Keynes sa Vv tejto dobe snazil porozumiet’ kombinacii nizkeho outputu tovarov v kombindcii
nezamestnanostou. Kvantitativna tedria penazi hovorila, Ze prispdosobenie cien zamedzi
uvedenej situdcii. Pri fixnom mnozstve penazi by sa ceny upravili tak, aby sa zabezpecilo, Ze
dopyt po peniazoch bude rovny fixnej ponuke a vSetky vyrobené tovary budi predané.

Samozrejme, ze tento predpoklad si vyzaduje flexibilitu cien, ale Keynes v tejto faze stale
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nerozumel tejto situacii. Po napisani ,,General Theory* priSiel k pochopeniu, Ze ak sa mzdy na
trhu prace nemenia, pruzné ceny na trhu s tovarmi nezabezpecia realizaciu celej produkcie.
KIiacovou metodologickou zmenou, ktoru priniesol v tejto publikacii bol, fakt, ze Keynes
zaCal uvazovat’ o previazanosti trhov a vSeobecnej rovnovahe. V stéasnosti je vSeobecne
zname, ze ako nahle Keynes vzal do tvahy pruZznost nominalnych miezd, tak mu stale
chybalo zopér krokov k vytvoreniu modelu v ,,General Theory“. Prvym krokom bol, fakt ak
sa mzdy sa po poklese investicii neprispésobia, ktory spésobi nedostatok agregatneho dopytu
na trhu s tovarmi. V druhej faze tento pokles vyvola pokles spotreby a tspor, ktoré Keynes
analyzoval prostrednictvom svojho nového aparatu, spotrebnej funkcie. Spotrebna funkcia
mdze byt pouzitd na vypocet velkosti multiplikatora, ktory je potrebny na kvantifikaciu
mnozstva outputu potrebného na zabezpecenie rovnosti Gspor a investicii v pripade poklesu
investicii. Poslednym krokom je preferencia likvidity, ktora zabezpecila, ze tirokova sadzba

nie je dostacujlica na obmedzenie situacie s nedostatkom agregatneho dopytu.

Britsky ekonom J. E. Meade bol prvy ekondémom, ktory definoval Keynesov systém
v systéme deviatich rovnic Meade (1937). Hicks definoval cenova hladinu exogénne, ¢im
ziskal IS-LM model vSeobecnej rovnovahy s dvomi rovnicami Hicks (1937). PIna verzia
modelu v ,,General Theory”, zahffiajica exogénne mzdy a zaroven aj endogénnu cenovu
hladinu, neboli dostatocne vysvetlené az do predstavenia Samuelsonovej neoklasickej syntézy
reprezentovanej jednoduch$im systémom ako bol ten Meadeho tvrdil Samuelson (1951,
1955).

Ako uZ bolo spomenuté ,,General Theory* predstavovala vyrazny posun od Marshallovskej
ekondmie - exogénne nominalne mzdy, spotrebnd funkcia, multiplikator, preferencia
likvidity. Po Druhej svetovej] vojne sa tato metodologia pouzivala na tvorbu
makroekonomickych politik. Jej vysledok bol ozna¢ovany pozitivne nazvom ,,Golden age*.
V tomto obdobi boli publikované dve Phillipsove publikdcie so zameranim na stabiliza¢na
politiku opisujuce plany tvorcov politik Phillips (1954, 1957). Phillips dokazal, ze v dosledku
Sokov by vhodne navrhnuta politika politika mohla pomdct’ v dosahovani lepSich vysledkov.
Tvrdil, Ze fiskalna politika by mohla byt navrhnutd pouZitim spitnej vizby ,,PID*?, ktora by
zabezpecila, ze ekonomicka aktivita by rychlo konvergovala na pozadovanll Uroven bez

cyklického predbiehania a to aj v pripade, ak by sukromny sektor reagoval oneskorene.

% Proporcional, integral and differential*
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V sedemdesiatych rokoch zacalo obdobie vysokej inflacie a ekondmovia neboli d’alej schopny
vyuzivat' IS-LM model s fixnymi cenami, alebo ktorykol'vek iny model postaveny na jeho
zékladoch na tvorbu relevantnych makroekonomickych politik. AvSak pre porovnanie
S tridsiatymi rokmi, toto rieSenie nepredstavovalo kI'iCovy posun v mysleni. Miesto toho
prisli s ovela spornej$im rieSenim, ktorého dosledky su citelné dodnes. Prvu sériu rieSeni
v obdobi vysokej inflacie priniesli ekondmovia z vychodného pobrezia USA a skupina
ekonomov pracujlcich v Spojenom Kralovstve, ktori preferovali evoluciu vtedajsich
modelov. Ich pristup bol intervenény, ale Keynesovsky pristup s plnou zamestnanost'ou
presiel k rezimu inflaéného cielenia a aktivna fiSkalna politika uvolnila priestor pre aktivnu
monetarnu politiku. Tieto zmeny predstavovali vyznamn(i zmenu, avSak nemali rovnaky
vyznam ako zmena myslenia v tridsiatych rokoch. Tie zmeny viedli priamo k Novej
Keynesovskej ekonomii.

Druh& séria rieSeni bola revolu¢nejSia. Americky ekondémovia si mysleli, Ze vysoky narast
inflacie zdiskreditoval, vtedy aktivne Keynesovské myslenie. Ich reakcia obsahovala vyraznd
zmenu v modelovacom pristupe. Prvou reakciou boli modeli postavené na
mikroekonomickych zakladoch, optimalizacii, s ocakavaniami buducnosti, ktoré budd
konzistentné s modelom. Druhou reakciou bola poziadavka, aby sa uvazovalo o stélej
rovnovahe v ekonomike, ktora nevyzaduje zasahy prostrednictvom politik, priCom prva cast’
bola pozitivne prijata a opak mozno konstatovat’ o tej druhej. Oba zavery mali za nasledok

vyznamné dosledky.

Evolu¢ny pristup mézeme zhrnt’ do Styroch bodov: zahrnutie Phillipsovej krivky, adaptivne
oCakavania pre inflaciu, vytvorenie explicitného nominalneho ciela a endogenizacia
ponukovej strany modelov. Prvym z tychto Styroch bodov je pridanie Phillipsovej krivky do
IS-LM modelu Phillips (1958). Phillips (1954) poznamenal, Ze agregatny dopyt by mal byt
znizeny v pripade pozitivnej inflacie, priCom tento vzt'ah plati aj opacne. Dva roky po
publikovani ¢lanku s Phillipsovou krivkou Samuelson a Solow (1960) tvrdili, ze dopyt by sa

mal stabilizovat’ okolo Girovne produkcie pri ktorom je inflacia stabilna.

Druhy krok zahffial modeling, ¢o znamenalo hl'adanie odpovede na otdzku: ,,Co sa stane ak sa

inflacia nestabilizuje navrhovanym sposobom?* Friedman (1968) a Phelps (1968) tvrdili, ze
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udrzate'ny narast v agregatnom dopyte vyvold narast inflacie, o sa nasledne prejavi vo
vysSich infla¢nych ocakavaniach. Pomaly posun Phillipsovej krivky vytvori proces s
»cenovo-mzdovou Spirdlou®, ktory bude pokra¢ovat’ do stavu kym sa output nevrati na svoju
prirodzenua uroveinl. Tento argument priniesol rozvoj v o¢akavaniach, inymi slovami rozsirena
Phillipsovu krivku, ktord predstavovala novu rovnicu v IS-LM modeli. Rovnica opisovala
postupny vyvoj inflatnych o¢akavani v reakcii na zmenu miery inflacie. Zavedenie tejto novej
rovnice do modelu sposobilo, ze Phillipsova krivka sa stala vertikalnou pri prirodzenej Grovni

outputu.

Skusenosti s inflaciou zo Sestdesiatych rokov priviedli Friedmana k diskreditacii
Keynesovcov. Hovorilo, ze tito ekondmovia s uréitostou vyvolaji ,,cenovo-mzdovu Spiralu®,
¢o mu by pomohlo predist’ institucionalne obmedzenie. Kydland a Prescott (1977) a Barro
a Gordon (1983) posunuli tieto tvrdenia d’alej ato sposobom, Zze tvorcovia politik mohli
slubovat’ nizku inflaciu, priCom v skutocnosti stimulovanie dopytu s cielom ju zvysit
posobilo neddveryhodne. Friedmanovou odpoved’ou na tento problém bolo obhajovanie
neintervencionalnej monetarnej politiky miesto obhajovania aktivneho Keynesovstva.
Friedman nepotreboval Ziadnu novu tedriu. Postacovalo jednoduché fixovanie ponuky peiiazi,
¢o umoznovala vtedajSia definicia IS-LM modelu. S fixnou ponukou penazi by mala
ekonomika konvergovat' k svojej prirodzenej miere. Toto tvrdenie sposobilo ochromenie
kratkodobého intervenéného makroekonomického riadenia. Tato stratégia bola pouzitd
vV Spojenom Kralovstve and kratko aj v Spojenych S$tatoch americkych, priCom nemohla
fungovat’. Rychlo si uvedomili, Ze dopyt po peniazoch je nestabilny a ponuka penazi nemoze
byt kontrolovand. Okrem toho, bolo zjavné, Ze tento pristup sdm o sebe modze viest
k makroekonomickej nestabilite. Monetarizmus v zmysle intervencionalnej

makroekonomickej politiky bol zamietnuty.

Ak by vsak makroekonomicka politika mala zostat’ interven¢nou pri riesenie inflaéného
problému, potom b sa mal jeho ciel’ zmenit. Tento ciel’ je moZné dosiahnut’ posunom ucelu
makroekonomickej politiky z cielenia na plnti zamestnanost’ riadenim agregatneho dopytu na
aktivne ukotvenie nominalnych cien (radsej ako sa pasivne pokusat’ ukotvit’ ceny fixovanim

ponuky penazi).
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Spociatku, Meade (1978, 1981) navrhol, aby sa nominalna kotva dosiahla cielenim
nominalneho prijmu, alebo nominalneho HDP, v néslednej reakcii na inflaciu by dana autorita
znizila agregatny dopyt, aby udrzala cenu s kvantitou v ¢ase konstantné. Weale et al. (1989)
ukazali ako by sa vztah Grokovej miery mohol pouZit’ na tento ucel. Meade uprednostnil tento
pristup pred inflanym cielenim, s o¢akavanim vys$Sej flexibility tohto pristupu. Zhruba
dekéddu predtym ako J. Taylor obhajoval svoju drokov( mieru stabilizujdcu infléciu.
Taylorovo pravidlo mdze, byt nominalnou kotvou v pripade ak spiia Taylorov princip:
Nominalna urokova miera musi rast’ rychlejsie ako inflacia, inymi slovami reédlna drokova
miera musi rast’. Toto makroekonomické pravidlo postupne vracia inflaciu spét’ k ciel'u a tiez
spiiia Meadem preferovanu flexibilitu. Vieobecnd akceptacia tohto principu nahradila
myslienku fixnej ponuky penazi v IS-LM modeli. Tento vzt'ah sa stal tretou novou rovnicou

v I1S-LM modeli zndmou pod nazvom Taylorovo pravidlo.

Taylor pdvodne ponutkal svoj vzt'ah pre americky Federal Reserve System. Odvtedy sa, vSak
stal normativnym odporucanim pre, to ako by mala sledovat’ monetarna politika, ktora celi
Sokom v outpute a inflacii. Uz vieme, ze Taylorovo pravidlo zamerana na inflaciu zabezpeci,
ze inflacia a produkénd medzera ju privedu spat do rovnovahy. Téato vlastnost’ je blizSie
popisana Blanchardom a Galim (2005) ako idealna kombinacia, ktora zavisi od akcelera¢nej
povahy Phillipsovej krivky. Inflacia méze byt, len cielend, ale nemenna, ak je output rovny
svojej prirodzenej rovni. NavySe sme sa dozvedeli, ze ak je inflacia stabiln4, menova politika
moze zabezpeCit, ze zdroje v hospodarstve zostanu plne zamestnané napriek dlhodobym
posunom Vv agregatnom dopyte a to efektivnym presunom konstantného ¢lena v Taylorovom
pravidle Allsopp and Vines (2015).

Posledny krok vo vyvoji makroekonomickej teodrie po roku 1970 zhfna predstavenie
endogénnej ponukovej strany. Ponukova strana bola podrobne skimana od pit'desiatych
rokov v literatire znamou tedriou rastu prameniacu z modelov Solowa-Swana and Ramseyho.
Zahrnutie strany ponuky endogénne do mainstremovych makroekonomickych modelov
vzniklo na zaklade impulzu ropnych Sokov v sedemdesiatych rokoch. Nasledovny vyskum
priniesol uznanie skuto¢nosti, Ze vystup output nezavisi, len od vstupov préce, ale aj zasoby
kapitalu, urovne technoldgie a surovinovych vstupov. Ponukovl stranu médzeme nazyvat

endogénnou, nie len preto, ze zasoba kapitalu zavisi od urovne investicii, ale aj preto,
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ze kratkodoby vyvoj riadiaci investicie obsahuje Urokovd mieru. Tato rovnica predstavuje

Stvrtd rovnicu, ktora bola pridana do IS-LM modelu.

Vyvoj Struktiry makroekonomickej teorie, ktoré priniesli uvedené Styri kroky opisané
predstavovali vyznamny posun v makroeckondémii. Znamenalo to, Ze akékol'vek dlhodobé
zniZzenie nezamestnanosti by mohlo byt spdsobené iba reformami na strane ponuky, ktoré by
zvysili investicie, zvysili technologicky progres, alebo zlepsili podmienky na trhu prace, skor
ako stimulaciou agregatneho dopytu. Novy makroekonomicky model, ktory sa stal

benchmarkovym vyvolal zmenu v chapani makroekonomickej tedrie.

1.4 Poziadavky na suc¢asny DSGE model

Po silnej kritike sa v literature opakuje otazka, ako skonstruovat’ zakladny model DSGE, ¢o
by mal tento model poskytovat pre C¢o najjednoduchsie koncepcné chapanie
makroekonomickych procesov, skdr ako aby bol navrhnuty na podporu politickych otazok.

Tieto otazky formuluje Lawrance (2018).

1.4.1 Financné rigidity

Vzhladom na to, Zze kriza v roku 2008 wvznikla vo financnom sektore, ktory
predpokladé, Zze benchmarkové DSGE modely fungovali bez finan¢nych rigidit. Predpoklad,
Ze nepruzné peniaze nevystupovali v modeli znamenal, Ze finan¢né prostriedky nemali Ziadnu
kauzalnu tlohu v modeli a teda poskytovali, len finan¢né sprostredkovanie umoziujlce
realizdciu ocakavani sikromného sektora v redlnej ekonomike. Existuje vSeobecnd zhoda v
tom, Ze je potrebné zamerat’ sa na detailné mechanizmy, ktoré si podstatou tychto rigidit. Od
krizy sme zaznamenali zmeny v rozpdtiach, zmenach vynosovych kriviek a zniZovania
zadlzenia spolu so zavddzanim novych politik, ako je kvantitativne uvolflovanie a
makropruden¢na regulacia. Stiglitz vo svojich vyjadrenia tvrdi, ze finan¢ny sektor je zdrojom
mnohych otrasov v modernej ekonomike a to bud’ endogénne prostrednictvom prasknutia

bublin, alebo exogénne prostrednictvom neefektivnych politik.
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Popredni autori ako Blanchard, Wright v sticasnosti navrhuju rieSenia vo forme obmedzenia
likvidity. Efekty na bilanénych uctoch ¢oho prikladom je pakovy efekt ovplyviujuci
schopnost’ pozi€iavania si. Blanchard (2017) tvrdi, ze "vlastné zdroje" maju vplyv na
rozhodovanie o vydavkoch. V jednoduchosti konStatuje, ze zasoby kapitdlu by mali
ovplyviiovat’ toky kapitalu v pripade bank a zabezpeky spolu s blahobytom v pripade v
domécnosti. Carlin a Soskice (2018) kostatuju, Zze do modelu je potrebné zahrnit’ financny
akcelerator, teda dlhové financovanie investicii a tiez klada doraz na posudenie ucinkov
pakového efektu v bankovom systéme. Ghironi (2018) konstatuje, Ze zavedenie finanénych
rigidit by mohlo vzniest’ svetlo do problému rozdel'ovania zdrojov v heterogénnej Strukture

firiem v rdmeci ich trhového postavenia, o vSak predstavuje naro¢nu tlohu.

Wright (2018) pontka navrhy, ako =zaclenit’ tieto rigidity s pouzitim silnejSich
mikroekonomickych vychodisk. Vysvetluje, Ze peniaze, Givery a peniaze by mali vystupovat’
ako vysledky skor nez vstupy v pouzivanych teéridch. Znamena to, ze procesy ako finan¢né
vymeny a Uvery a tvery by mali byt vysledkom modelu, a nie predpokladmi, ktoré su ich
zakladom. Autor obahuje typy finan¢nych rigidit, iverové, v bankovnictve v tomto koncepte
modelania. Vysledok tychto konstatovani méze byt explicitna uloha pre likviditu, ktord moze

obsahovat’ informacie o bublinach, boomoch, recesiach.

1.4.2 Uvolnenie predpokladov raciondlnych ocakavani

Druhou zmenou v DSGE modelovani je zmiernenie poziadaviek, teda aby raciondlne
o¢akavania nevyhnutne fungovali pri vSetkych rieSeniach modelu. Niektori autori, ako
napriklad Lindé (2018) zdoéraziuji vyznam ,,forward-looking* spravania sa benchmarkového
DSGE modelu, pretoZe jeho pouZivanie pomaha pochopeniu novych nekonvenénych politik,
akou je napriklad kvantitativne uvolfiovanie. Autori Blanchard, Ghironi aj Stiglitz, tvrdia, Ze
ekonomické subjekty v tychto modeloch zohladiiuji daleki budicnost vo svojom
rozhodovani a ¢oho nasledkom je nerealne spotrebné spravanie sa v Eulerovej rovnici a

nastavovanie cien v Calvo rovnici.
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1.4.3 Heterogenita ekonomickych subjektov

Tretim klI'iCovym posunom v modelovani, ktory uz spominany autori konstatuji je
zaclenenie heterogénnejsich ekonomickych subjektov - domécnosti a vyrobcov. Naplnenie
tohto ciel'a vychddza z pouzitia aktualnej Studie Kaplana et al. (2016), ktori sa zaoberaju
vyskumom rigidit v DSGE koncepte. Ghironi (2018) v tomto pripade dopliia, ze samotné
heterogénne domacnosti nie su dostatoénym rozsirenim, a je potrebné zaclenit’ aj heterogénne
firmy. Mali by sa lisit’ z pohl'adu produkcie, produktivity, velkosti a ich obchodnej pozicie.
Nemala by chybat’ ani moznost’ dynamicky vstupovat’ a vystupovat’ na trh. Mali by existovat’
moznost’ strategickej komunikécie pre ziskanie lepsej trhovej pozicie. Dalej poznamenava, Ze
splnenie tohto ciela si nevyzaduje zavedenie uplne novych nastrojov, kedZze vstup
endogénnych firiem sa uz v modeloch endogénneho rastu vyskytuje, coho prikladom je Studia
Romer (1990). Firmy vstupuju a opustaju trh pocas hospodarskeho cyklu, o ovplyviluje rast
principom hysterézy, kde tento pristup pomaha porozumeniu pri¢in spomalenia po krize
prostrednictvom tzv. ,,zombie* firiem (firmy s nizkou produktivitou), ktoré neoptstaju trh v

kombin&cii s novymi firmami, ktoré na trh vstupuju.

1.4.4 Silnejsie mikroekonomicke vychodiska

Mozno najddlezitejSim posunom v zo vSetkych uz spominanych pri DSGE modelovani
je pouzivani silnejSich mikroekonomickych vychodisk. Ghironi (2018), konsStatuje
nevyhnutnost’ prepojenia ,,makra s mikrom®. Hoci existuje vSeobecny konsenzus autorov pri
tomto argumente, v praxi sa zda, ze interpretacia tohto tvrdenia sa moze lisit. Krugman tvrdi,
ze hlavny nedostatkom modelovania, ktory priniesla kriza, bol na strane ponuky a teda, ze
stagflacia presvedcila vSetkych, Ze existuje prirodzena miera nezamestnanosti, ale skuto¢nost’,
Ze trvalad vysoka nezamestnanost’ neviedla k deflacii pocas krizy, si vyZaduje prehodnotenie.
Dalej poznamenava, Ze bolo prekvapujico malo vyziev na prehodnotenie myslienok o inflacii
a prirodzenej miere. Je to v podstate preto, Ze pochopenie spravania sa miezd a cien je tazké a

nemozeme vzdy zacat’ tym, ze predpokladdme racionélne spravanie sa a rovnovéahu na trhoch.

Druhy pristup poukazuje na vyznam budovania velkych modelov zaloZeny na principe

budovania zadkladnych modelov. Tento pristup si vyzaduje hlbsi prepojenie
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mikroekonomickych vychodisk v porovnani s tymi, ktoré sa v stcasnosti pouzivaji. Wright
(2018) konstatuje, ze pouzivanie peiazi, uverov a inych aktiv ako prostriedok vymeny by
malo byt skor vysledkom ako vstupom do tedrie. Konstatuje, ze neexistuje ziadny kanonicky
model s makro-finanénymi vychadzajuci z prepracovanych mikroekonomickych vychodisk.
Za dostacujuce mikroekonomické vychodiska oznacuje tie, ktoré maju schopnost ocenit’
»dolarovi bankovku®, ¢o si vyzaduje stanovenie ceny za likviditu. Namiesto sucasnych
modelov, ktoré predpokladaju existenciu bank, tvrdi, ze potrebujeme modely, v ktorych

banky vznikaju endogénne.

Tretim pristup prindsa opacny pristup k mikroekonomickym vychodiskdm v zakladnom
modeli, ktory by sa mohol opierat’ skor o simulaéné metddy nez o analytické modely. Wright
(2018) tvrdi, modelovanie tymto spésobom umozinuje vyskum realizovat komplexne aj s
iraciondlnym spravanim tychto subjektov. Wright by vSak tento pristup zaloZil na
behavioralnych predpokladoch pre individudlne subjekty a skimal by systémy, ktoré sa
nachddzaji mimo ustadleného stavu v pripade neplatnosti Cistenia trhov. Dodava, Ze tento

pristup mdze nastartovat’ proces posunu k novému pristupu pri modelovani.

1.5 Koncepty modelovania finan¢nych rigidit v koncepte DSGE

Modelovanie finan¢nych rigidit zaznamenalo svoj ,.boom* pocas sucasnej financnej
krizy. Tento koncept vznikol uz v 90. rokoch abol prvykrat vlozeny do konceptu RBC
modelov. MnozZstvo autorov v sucasnosti zapracovava finan¢né rigidity do DSGE modelov.
Doteraj$ie modely vo vic¢Sine pracovali s predpokladom dokonalych informacii bez asymetrii

na finan¢nych trhoch.

1.5.1 Financny akcelerator

Finan¢ny akcelerator predstavuje mechanizmus, ktory do modelov zavadza finan¢né
rigidity. Podstatou tohto mechanizmu je zavedenie asymetric medzi dlznikmi (borrowers)
averitelmi (financial intermediary). Tento model spaja tieto ekonomické subjekty

prostrednictvom prepojenia ¢istého majetku podnikatel'ov a ndkladov na prijaté Gvery
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a p6zi¢ky (borrowing costs). Podnikatelia vlastnia ¢isty majetok, ktory zvySuji bankove
uvery. Akumuldcia Cistého majetku je obmedzena, co znamend, ze podnikatelia si nemo6zu
dosiahnut’ bod v ktorom moézu ziskavat' svoj kapital bez externych zdrojov. Podnikatelia st
vystaveny externej finan¢nej prémii (external finance premium skr. EFP), ktora zvysSuje ich
mieru zadlzenia. Vznik dlhového kontraktu (debt contract) nasleduje po overeni statusu
dlznika, ktoré je z pohladu veritel'a ndkladné (proces oznaovany terminom ,.costly state
verification pod skratkou CSV). Tento predpoklad zavadza do modelu informaénti asymetriu
medzi podnikatelov a finanénych sprostredkovatel'ov. Vynosy podnikatelov podliehaju
idiosynkratickym Sokom, pricom ich sledovanie realizuji bez ndkladov, avSak finan¢ny
sprostredkovatelia musia platit monitorovacie naklady (monitoring costs) na sledovanie
tychto vynosov. EFP ma v ramci finan¢ného akceleratora dolezity vyznam, ked’ze zahifia
riziko dlznikov pri nespldcani tiveru, monitorovacie ndklady a nezabezpecené kontrakty vo
vztahu veritelov a dlznikov. EFP je prepojena s p6zi¢kami dlznikov a zavisi od inverznej
hodnoty &istého majetku spotrebitelov. Cisty majetok podnikatel'ov, teda zisky, ceny aktiv sa
v modely vyvijaji procyklicky, ¢o znamena, ze EFP sa vyvija proticyklicky v ramci
hospodarskeho cyklu. Sok, ktory znizuje &isty majetok podnikatelov, zvysuje EFP, &o
spdsobuje znizovanie ekonomickej aktivity, ¢im klesé aj hodnota ¢istého imania, o nésledne

vyvolava rast EFP.

Bernanke et al. (1999) vo svojom modely vysvetl'uje ulohu rigidit na averovych trhoch
v ramci hospodarskych cyklov a zaroven vysvetluje endogénny vyvoj bilan¢nej stvahy
dlZnikov, ktord vyznamne zosilituje Sok. Aoki et Al. (2004) prezentuju model Uverovymi
rigiditami na strane domacnosti. Ukazujd vyznam rigidit na Gverovych trhoch a vplyv
zosilnenia investicného Soku pri byvani, cenach nehnutelnosti a spotrebe. Inymi slovami,
vysSia ekonomicka aktivita zvySuje dopyt po byvani, ceny domov atym aj Cisty majetok
domécnosti. Pokles EFP znamena nérast dopytu po byvani v d’alsich obdobiach. Christensen a
Dib (2008) predstavili finanény akcelerator v modely zatvorenej ekonomiky, ktory zosiliuje
a prenasa efekty vSetkych Sokov na investicie. Magnituda a miera zosilnenia ako aj reakcie

premennych v modely zavisia od povahy Soku.
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1.5.2 Kolateralne ohranicenia

Ekonomicka kriza, preniesla na doraz na modelovanie finanéného sektora, kde
Standardne vyuzivanym pristupom je modelovanie prostrednictvom kolaterdlnych ohraniceni.
Modely st zalozené na dvoch klI'ai¢ovych predpokladov. Pri nedodrzani kontraktu je splatenie
pozicky zabezpecené, prostrednictvom obmedzenia hodnoty kolateralu (zabezpeky) dlZznika.
Hoci, veritel moéze ocakavat nesplatenie dlhu (kedze moéze nastat’ situdcia defaultu
podnikatelov), teda jej splatenie si zabezpeci prostrednictvom kolateralu  dlznika.
Kolaterizovany dlh znizuje moralny hazard, nakolko sa veritel neobava neochoty dlZnika
splacat’ dlh, ked’ze, ten je zabezpeCeny aktivami dlznika. Podla autorov Kiyotaki a Moore
(1997), dlhodobé aktiva zahfnaji pédu, nehnutelnosti, alebo kapital tvoriaci kolaterél pre
Uvery. Ponuka dlhodobych aktiv je obmedzena, ¢o nésledne spdsobuje kolisanie cien.
Druhym doélezitym predpokladom je heterogenita domacnosti, ¢o v tomto kontexte znamena
rozdelenie domadcnosti na trpezlivé a netrpezlivé, pricom tie netrpezlivé domaécnosti
diskontuju budicu hodnotu ovel'a prisnejsie (tzn. nastavenie parametra na nizSiu hodnotu =
vysSia hodnota diskontného faktora), ¢im rastl vynosy z investovania, ktoré domacnosti
uprednostiiuju pred spotrebou dnes uvadzaju Roger a Vicek (2012). Netrpezlivé domacnosti
st vystavené uverovému ohrani¢eniu tzn., Ze vySka Uveru je determinované kolateralom.

Finan¢ny akceleratora v zosiliiujicom mechanizme zohl'adfiuje ceny aktiv.

Model lacoviello (2005) obsahuje pozitivny dopytovy Sok zohladnujuci spotrebu a ceny
aktiv. Tento Sok zvySuje hodnotu ¢istého majetku zadlZzenych ekonomickych subjektov
prostrednictvom realnej hodnoty dlhovych obligacii. Co nasledne zvysuje hodnotu kolateralu
ekonomickych subjektov a ma za nasledok zvysent schopnost’ poziCiavat’ si. Dopytovy Sok
zosiliuje reakcie redlnych premennych, len relativne v porovnani s modelom bez tychto
rigidit. VysSia spotreba a investicie zvySuju buducu schopnost’ poziciavat' si. Na druhej
strane, vSak popisuje spomal’ujiici mechanizmus zo strany ponukovych Sokov Vv pri negativnej
korelécie outputu a inflacie. Aj ked’ stt modely s kolateralnymi ohrani¢eniami a finanénym
akceleratorom podobné existuju v tychto pristupoch malé rozdiely. Modely s kolateralnymi
ohranic¢eniami uvazuji obmedzenu dostupnost’ fondov a tivery musia byt’ kolaterizované Cisty
majetkom dlznika. V pripade modelov s finanénym akceleratorom, rastie externa finan¢na
prémia (EFP), ktora nema horné ohranienie. V pripade modelov s kolateralnymi

ohrani¢eniami je EFP konstantna a Gverova sadzba sa meni v rovnakej miere ako bezrizikova
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urokova miera. V modeloch s kolateralnymi ohrani¢eniami nie su dlznici vystaveny
idiosynkratickym Sokom a pozi¢iavanie je Uzko ohraniCené cistym majetkom dlZznikov.
V pripade modelov s finanénym akceleratorom je proces CSV postaveny predpoklade, ze
pozi¢ky znizuju Cisty majetok. Rozdielom v pripade finanéného akceleratora aj fakt, ze ich
Cisty majetok je ovplyvneny ich stasnymi aj minulymi podmienkami. V pripade modelov
S kolaterdlnymi ohrani¢eniami hodnota kolaterdlu vyjadruje ocakdvané budice hodnoty
prostrednictvom meniacich sa cien aktiv. Kiyotaki a Moore (1997), lacoviello (2005),
Cordoba a Ripoll (2004).

1.5.3 Bankovy sektor

Bankovy sektor nesavisi priamo s finanénym akceleradtorom definovanym v BGG
modeli ani modelmi s kolateralnymi ohraniCeniami. Rigidity sa nachadzaji na strane
domacnosti a nefinanénych firiem, kde finan¢ny sprostredkovatelia prevadzaju fondy medzi
dIznikmi a veriteI'mi. Na zaklade Rogera a Viceka (2012) sa modelovanie bankového sektora
zameriava na tri oblasti. Modely s nékladnym bankovnictvom modeluju endogénne
determinanty rozpati Grokovej miery v priebehu hospodarskeho cyklu. Druhou oblastou je
skupina modelov zamerana na bankovy kapital, bankové sivahové Gcty a miery regulécie.

Tretia skupina modelov je zamerana na bankovy risk manaZment.

Prvé skupina je charakteristickd, ndkladnymi bankovymi ¢innostami, ktorymi zabezpecuju
svoje zakladnd Glohu v modeloch. Standardne dokonale konkurenéné banky zhromazd'uju
vklady domacnosti, ¢im roz8iruju pdzicky poskytované dlznikom. V ramci konceptu,
nakladné bankové c¢innosti su rastiicou funkciou objemu poskytovanych sluzieb. Banky
v sikromnom vlastnictve maximalizuju diskontovan hodnotu dividend. Dopyt po Uveroch sa
zvysuje pocas ekonomickych boomov, vyssi dopyt po tiveroch znamena procyklické iveroveé
rozpatie. Hoci koncept ndkladného bankovnictva obsahuje stabilizacny mechanizmus —
naklady spojené stverom st pocas konjunktiry vysSSie resp. pocas recesie nizSie. Toto
rozSirenie je v protiklade s finanénym akceleratorom, alebo kolateralnymi ohranic¢eniami
uvadzaju Roger a Vicek (2012) Druhou skupinou si modely zamerané na bankovy kapitél,
bankového suvahové uclty amiery regulacie. Cielom tychto modelov je zapracovanie

bankového kapitadlu do makroekonomickych modelov. Tento pristup sa vyuZiva na analyzu
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finanénej stability a makroprudenéné politiky. Standardne banky vyuZivaju svoj kapital spolu
s depozitmi na rozSirovanie Uverov. Po zavedeni monopolistickej konkurencie, banky

vytvaraju zisky, ktoré st pouzité na dividendy a vytvaranie kapitélu.

1.6 Limity modelovania finanénych rigidit

Modelovanie finanénych rigidit so sebou nesie viacero komplikacii. Finan¢ny sektor
a financné rigidity zahfiaju Siroka Skdlu mechanizmov. Zapracovanie viacerych
mechanizmov do jediného modelu sucasne, Casto krat nie je mozné vzhl'adom na ro6znu
Specifikaciu, predpoklady, ale najcastejsie, vSak pre velkost modelu. V literatdre existuje
viacero pristupov uvedenych v podkapitole 1.4. Kazdy ztychto pristupov sa lisi
predpokladmi, d’al§imi vlastnostami a vyberom Strukturdlnych Sokov. Tato heterogenita
prinaSa odhad réznych efektov finan¢nych rigidit na redlnu ekonomickt aktivitu. Financné
krizy maju zasadny vplyv na ekonomiky s nizkou periodicitou opakovania. Tento fakt,
predstavuje volbu vhodného modelu ajeho kalibraciu pomerne naroénou tlohou. Dalim
problémom moézu byt volba vhodnych pozorovanych premennych, ktoré zohladiuju isth
mieru neistoty. lde o pomerne Casty fakt, Ze nie niektoré ¢asové rady nie su jednoducho
dostupné, alebo existuje niekol’ko vhodnych ¢asovych radov pre rovnakt premennu. Nemenej
Casty problém predstavuje ¢asovy rozsah ¢asovych radov, pretoZe niektoré su prili§ kratke

a zarovein obsahuji metodologické zmeny.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom dizertanej prace je analyza Sokovych odoziev DSGE modelu
obsahujuceho finanéného rigidity. Na splnenie hlavného ciela je potrebna Specifikacia
parcidlnych cielov. Prvym parcidlnym cielom je pripravit’ prehl’ad literatiry zameranej na
fenomén boomov arecesii v ekonomike. Druhym parcialnym cielom je sumar literatiry
sumarizujuci DSGE modelovanie az po sucasnost’, teda v obdobi po silnej kritike, ktora bola
tomuto pristupu adresovand po finan¢nej krize v USA a naslednej globélnej recesii. Vznik
finanénej krizy v USA a kritika tohto pristupu vyvolala potrebu doplnit DSGE modely
o finan¢ny sektor, ktorého vplyv v dizertatnej praci bude hodnoteny prostrednictvom
impulznych odoziev na $oky. Na splnenie hlavného je tiez potrebné stanovit’ si parcialny ciel
zosumarizovania sac¢asnych metod a algoritmov pouzivanych v DSGE modelovani spolu s ich

aplikaciou v analyzovanom modeli.

Druhym hlavnym cielom dizerta¢nej prace je analyzovat’ model s mechanizmom finan¢ného
akceleratora reprezentujuci obsahujuci finan¢né rigidity s pouzitim dat Slovenskej republiky.
Na splnenie tohto je potrebna priprava vhodného modelového aparétu. Parcialnym ciel'om je
posudit, ¢i finanénych sektor ma vplyv na zosilnenie a propagaciu Sokov v Slovenskej
ekonomike. Splnenie tohto ciela si vyzaduje Upravu monetarneho pravidla o tzv. ,,switch®
mechanizmus monetarnej politiky, ktory reflektuje stratu autonémneho rozhodovania
Néarodnej banky Slovenska od roku 2009. Podciel'om je tiez analyza je viacerych variantov
modelu ,,s“ a ,,bez*“ mechanizmu finanéného akceleratora a postdenie jeho vplyvu na hlavné
makroekonomické veli¢iny. Pri hodnoteni vhodnosti modelu budeme postupovat’ na zaklade

porovnania modelov pouzitim Bayesovho faktora.
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3 Metodologia

3.1 Hodrickov-Prescottov filter

V tejto Casti je predstaveny Hodrickov-Prescottov filter (HP filter), ktory je
populdrnym néstrojom sucasnej makroekonomie. Tento filter bol predstaveny v roku 1980
autormi Hodrickom a Prescottom. Logaritmus ¢asového radu je oznageny (y,)f-,, ktory
chépeme ako realiz&ciu nestacionarneho stochastického procesu a rastovi zlozku ozna¢ujeme
(g0)T_,, kde kombinaciou tychto zloziek. HP filter predstavuje rieSenie minimaliza¢nej ilohy

min Z(J’t - 90+ /1;[(9141 - 90 — (Gt — 9e-D])? 1)

(gt)g‘=1 -

Volba parametra A je subjektivha a vychadza z odporucani literatdry. Ak parameter A = 0,
rieSenie minimaliza¢nej ulohy je tvare y; = g;, teda trendova zlozka je rovna povodnému
casovému radu. Volbou vahy parametra A, ziskame hodnoty medzi povodnym cCasovym
radom a linearnym trendom. Podmienky prvého radu predstavuju rieSenie systému linearnych
rovnic

Ag =y @)
kde g = (91,92, > 97] Y = [V1, V2, .., yr]’ @ A je tridiagonalna matica

A=1+ 1K'K,
@)
vyjadrujicu kladnu definitnost’ matice A. Cyklicka zlozka ¢asového radu y

C=y_g=[I_A_1]y 4)

zostava pri linedrnom trende zostava nezmenena. Vol'ba vah filtra je A = 1600 pre kvartalne

data. Literatira odporuca pouzitie hodnoty A = 6.5 alebo 1 = 10 pre ro¢né data.
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3.2 Kalibracia

Kalibracia predstavuje vyznamny krok pri modelovani hospodarskych cyklov aich
vyuziti pre kvantitativne predikcie. Dolezitym krokom je nastavenie hodnét Strukturdlnych

parametrov s dvomi moznostami ich nastavenia

a. Ekonometricky odhad - =zovSeobecnena metéda momentov (GMM), metoda
maximalnej vierohodnosti, alebo Bayesovské metody

b. Kalibracia.

Vo vSeobecnosti mozeme povedat’, Ze najcastejSie vyuzivanou metddou je kombinacia oboch
uvedenych pristupov. Kalibraciou modelu priradime hodnoty parametrov modelu, ktoré

zodpovedaju redlnemu nastaveniu ekonomiky a vhodnymi zdrojmi su

a. Zdrojom mdzu byt makroekonomické data, ktoré systém modeluje

b. Centralne momenty zodpovedajlce realite — prvé a druhé centralne momenty

3.3 Kalmanov filter

Linedrne dynamické systémy analyzované v stavovom priestore patria do kategorie
optimaliza¢nych tloh, pri ktorych odhadujeme trajektdriu nepozorovanej stavovej premennej
ako minimaliza¢nt tlohu pomocou metriky zaloZenej na rezidudch modelu. Kalmanov filter
predstavuje optimalizaéni ulohu hladania optimalnych trajektorii stavovych premennych,
ktora je transformovana na rekurzivny odhad vsetkych ¢asovych obdobi s pouzitim
empirickych dat. Vyhodou tohto algoritmu je rychlost’ vypoctu vierohodnostnej funkcie
asucasne je vypocitana trajektoria nepozorovanych veli¢in a Sokov modelu. Obmedzenie
tohto filtra je dané linearnym dynamickych systémom. Linearizovany model v stavovom

priestore podl'a Hamiltona (1994)

§e = F(P)éi—1 + G(P)e; (5)

Ve = H(@)é: + w, (6)

vztah (5) vyjadruje dynamiku nepozorovanych premennych modelu &;, vztah (6) vyjadruje
rovnice spajajuce model s empirickymi Gdajmi y,. Vzt'ahy medzi premennymi v (5) a (6) su

vyjadrené prostrednictvom matic F(¢),G(¢) a H(¢), ktoré si podmienené parametrizacii
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modelu ¢. Jednotlivé rovnice mozu, ale nemusia obsahovat’ exogénne Soky €; a w,, ktoré pre
pouzitie v Kalmanovom filtri musia spifiat’ uréité predpoklady. Zakladnym predpokladom je

normaélne rozdelenie Sokov — nulova strednd hodnota

et~N(0, Qt) (7)

we~N(0,Ry) (8)

Tymto spdsobom sa dostavame k vysledkom minimalizujucim stredn( kvadratickG chybu

stavovych veli¢in. Dalsie podmienky sa tykaju sokov tykajuce sa korelaénej §truktury Sokov
E(e;w;) =0, prevSetkytas 9)

E(epi€p:) =0 a E(wy,wy,) =0, pre vietky t,p # q (10)

Podmienka vyjadruje nekorelovanost’ jednotlivych Sokov v rovnakom c¢ase. Prvy typ Soku €,
vyjadruje Strukturalne exogénne faktory, ktoré su v modeli obsiahnuté maticou G. Druha
kategoria Sokov w, vyjadruje chyby merania z empirickych dat. Rekurzivny algorimtus
kalmanovho filtru ma dve fazy. Prvym je vypocet smerom vpred, kde st postupne
predikované hodnoty stavovych premennych vkazdom obdobi na zaklade informacie
z obdobia minulého obdobia t — 1. Okrem predikcie tychto premennych je upravovana aj
kovarian¢na matica odhadu. V druhej faze vzad s korigované jednotlivé odhady pri znamej
informéacii z celého obdobia — ,,Kalman smoother®. Kroky Kalmanovho filtra mozno zhrnat’

nasledovne. Cely proces zacina inicializaciou stavového vektora ¢&¢jjg) 0 velkosti

Kovarian¢nej matice jeho odhadu P(4p) S rozmernostoun X n

§110) = Onx1 (11)

Pujo) = E{[§1 —EGDIE1 —EG D]’} = Inxn (12)

Oznacenie 1|0 prirad’uje ¢as t = 1 pre informéciu z predchadzajdceho obdobia, pricom na
zaClatku nemusi byt zndma Ziadna informdacia. Nasleduje rozsirenie informacnej mnoZiny

(tlt = 1) = (¢t]o)

f(tlt) = f(tlt—1) + Nw, (13)

Pty = Ptje-1) — HP (4 1) (14)
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w; — vektor chyb merania na zéklade (6) nasledovne w; = y; — H(¢)¢(¢j¢—1), pricom 9t — je
tzv. Kalmanove zosilnenie — ,,Kalman gain“, aktualneho stavového vektora vzhladom na

empirické data. Plati podmienka
N, = P(tlt—l)HIzt_l (15)

Zt = HP(tlt—l)H, + R (16)

Vychédzajlc zo stavovej rovnice skonstruujeme predikciu na jedno obdobie vopred, pri¢om

posunieme ¢asovy horizont bez zmeny informaénej mnoziny (t|t) — (t + 1|t)

Earrip = FE_(E[D) a7

Piqye) = FPupF' + GQG’ (18)

Dalej nasleduje faza vypoétu vzad, kedy odhadované trajektérie stavovych veliin st
vyhladzované pri informacii z celého datoveho rozsahu. Ak pozname filtrované veliciny & p)

a Py pre vietky obdobia T konStruujeme & a Py na zéklade

$or = See + 3t(ft+1|T - ft+1|t); pret=T-1,..,21 (19)

Pyr = Py + St(Pt+1|T - Pt+1|t)3:t pret=T-1,..,21 (20)

St = PyeF ’Pt_+11|t. Nakolko vSak nie je moZnd invertibilita matice P V pripade, ze model
obsahuje premenné pri ktorych sa predpokladaju nulové chyby merania (Urokové sadzby) je

nahradena jej rozkladom na charakteristické Cisla a charakteristické vektory Kohn (1982).

3.4 Bayesovské metody

V poslednych rokoch bola zna¢ne vylepSena vypoctova technika DSGE modelov
vyuzitim Bayesovskych metod popularnych v ekonomickej literatire. Prikladom literatdry
popisujlcej tato techniku su prace Smets a Wouters (2003), Justiano a Preston (2004) a Lubik
a Schorfheide (2005). Tato cast’ popisuje zékladné kroky Bayesovského pristupu pri rieSeni
modelu a popisuje techniku ziskavania aposteriérneho rozdelenia odhadovanych parametrov.
Bayesovsky pristup umoznuje vyuzitie nedokonalosti, Specialne pri odhade parametrov

modelu. Hladdme model s najvysSou aposteriornou pravdepodobnostou odhadovanych
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parametrov. VyuZijeme pravdepodobnostny princip, kde vSetky zavery o vektore 6 sU
obsiahnuté v aposteriornom rozdeleni. Hustota aposteriorneho rozdelenia modelu pre

parameter 6 i-tého modelu je vyjadrena

roy _ _ L(YT10.0) p(6l0)
P(9 | Y 'l) - L L(YT|61i) p(6]i) d6’ (21)

kde

p(@]i) — hustota apriorneho rozdelenia a L(Y7 | 6,i) — pravdepodobnostna podmienka (ML)

pre empirické data Y7.

Doélezitou castou Bayesovskeho pristupu je najdenie i-tého modelu, ktory maximalizuje
pravdepodobnost’ aposteriérneho rozdelenia vyjadrenti ako p(8|Y7,i). Predpokladame, Ze
JL(YT[01i)p(6li)d6 je pre ¢&iastkovy model i konstanta. Funkcia maximalnej
vierohodnosti je vypocitana v stavovom modeli spolu s rovnicami spajajucimi empirické

data so stavovym vektorom. Model vyjadreny v stavovom priestore ma tvar

Sir1 =TS + Npweyq (22)

Yt = Ast + vt (23)

kde S, = {x;, y:}, w predstavuje vektor stavovych inovacii, Y; je k X 1 rozmerny vektor
pozorovanych premennych a u, predstavuje chybu merania. Matice I'; aTl', su funkciou
parametrov (P,Q,R aS). Matica A definuje vztah medzi pozorovanymi a stavovymi
premennymi. Predpokladom je, Ze inovacie a chyby merania maju normalne rozdelenie so
strednou hodnotou nula a varianéno-kovarian¢nou maticou = a Y. Funkcia maximalnej

vierohodnosti ma tvar

T
1,
NlOQZTl' + 10g|-ﬂt|t—1| + Z Evt-ﬂt“}_ﬂ%]; (24)

T
1

logL(YT|(9) = EZ

t-1 t-1

kde

0 ={r,,I,,AZE7Y}
Dpp-1 = A 2¢e-pnA + 1)
2(t|t-1) = F1Zt—1|t—1["1 + 2T,
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Funkcia maximalnej vierohodnosti je riesena prostrednictvom Kalmanovho filtra pre
Startovaciu stavovu hodnotu Sy~N (30,20 ).Pre vypocet aposteriornej hustoty, vyuzijeme

fakt, Ze Gdaje obsiahnuté v L(YT|0) st vazené hustotou apriérneho rozdelenia p(8)

p(OIYT) o< L(YT|6)p(6) (25)

Vyhodou tejto kalkulacie je, ze hustota apriorneho rozdelenia mdze priniest’ zavery, ktoré nie

st obsiahnuté v empirickych datach Y. Pre sekvenciu simulovanych hodnét plati

(o7} ~p(o1¥™) 26

a nasledne vyuzijeme zékon velkych ¢isiel
L
Ty — — § j
]=

kde g( ) predstavuje vhodnu funkciu. Sekvencia aposteriornych simulovanych hodn6t {91' }Ilv

je obsiahnutd v Markovovych retazcoch, ktoré su generované Monte Carlo metodou.
Pre generovanie Markovovho retazca je pouzity Random Walk Metropolis Hastings

algoritmus.

3.5 Metropolis Hastings random walk algoritmus

Tento algoritmus sa najCastejSie pouziva V pripadoch, kedy nie sme schopny najst’
vhodnu aproximéciu pre aposteridrnu hustotu. Tato metdda vyuziva kandidatsku hustotu,

ktora generuje vzorky ako nahodnu prechadzku v tvare

* _ ns—1
0*=26 + z, (28)

kde z predstavuje prirastkova nahodnt veli¢inu. Akceptaéna pravdepodobnost’ zarucuje

posun spravnym smerom v tvare

p(6 = 07[y)

a(0E~D0" = min )
( PO =011y (29)
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Vyber hustoty pre z presne ur¢uje formu kandidatskej hustoty. Obvykle sa voli viacrozmerné
normalne rozdelenie, kedy je uréena stredna hodnota tohto rozdelenia 85~ aje potrebné

definovat’ kovarianéna matica »

q(6°7%;6) = fy(816°71, X) (30)

Vyber tejto matice ma vel’ky vplyv na hustotu akceptaénej pravdepodobnosti. Matica X by sa
mala zvolit’ tak, aby akceptacna pravdepodobnost nebola nizka ani vysoka. Oba krajné
varianty akceptacnej pravdepodobnosti majii za dosledok velkU poziadavku na velkost
generovanej vzorky atym aj na vypocétovi naro¢nost. Neexistuje vSeobecné pravidlo pre
vol'bu velkosti optimalnej akceptacnej pravdepodobnosti, ale v praxi sa pouziva hodnota 0,2

a 0,5. Vhodna vol'ba matice X predstavuje jej odhad metédou maximalnej vierohodnosti.

3.6 Porovnanie modelov

Predpokladajme dva modely M, a M; na zaklade, ktorych mozeme Bayesovskymi
metodami popisat’ data y. Tato metdda je podrobne popisana v Koop (2003). Definujme si
apriornu pravdepodobnost’ modelu p(M,) ap(M;), priCom M; predstavuje aposteriornu

pravdepodobnost’ i-tého modelu

p(y|M;) p(M;)
r(y)

p(M;ly) = , prei=0,1,.. (31)

p(y|M;) vyjadruje hrani¢nt vierohodnost’ i-tého modelu a p(y) vyjadruje pravdepodobnost’

hustoty dat. Na porovnanie tychto dvoch modelov pouZijeme pomer

_pWMily)  p(yIM;) p(M;)

POU= S mly) T oMM (i)

(32)

1

Standardne priradujeme vietkym modelom rovnakd apriérnu vahu p(M,) = p(M;) = >

V tomto pripade dostaneme z aposteridérneho podielu Sanci podiel vierohodnostnych modelov

oznacovany ako Bayesov faktor

_rIMy)

BF:: = — '
Y p(y|my)

(33)
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Hodnotu tohto faktoru, mézeme interpretovat’ ako faktor na zaklade, ktorého je i-ty model
viac pravdepodobny ako j-ty model. Hodnoty vysSie ako 10 su $tandardne oznacované
v prospech i-tého modelu a hodnoty vysSie ako 100 si povazované za presvedCivy dokaz
DeJong and Dave (2007).

3.7 Sokova dekompozicia

Sokova dekompozicia predstavuje metodu, ktord poéita vplyv efektu exogénnych
Sokovych inovacii na vyvoj endogénnych premennych Vv presnych ¢asovych obdobiach.
Rozptyly endogénnych premennych je mozné dekomponovat na jednoznaény podiel
exogénneho Soku. Tato metoda sa V literatire oznacuje pojmom historickd dekompozicia,
pretoze umoziuje urcit, ktoré efekty boli vyvolané, ktorymi Sokmi v presnom casovom

intervale.
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4 Model s finané¢nymi rigiditami

Analyzovany vychadza z modelu autorov Christensena a Diba (2008) DSGE modelu
s finan¢nym akceleratorom definovaného Bernankem, et al. (1999). Cielom finanéného
akceleratora v kvantitativnom vyjadreni v koncepte hospodarskych cyklov je ukazat’ vyznam
zosiliovania a $irenia Sokov v ekonomike. Ekonomika sa sklada z troch ekonomickych
subjektov — domaécnosti, firiem a monetarnej autority, pricom firmy suU rozdelené
na tri typy — podnikatelia, sprostredkovatelia a maloobchodnici. Podnikatelia vyrébajd
medziprodukty. Pozi¢iavaju si od financnych sprostredkovatelov, ktory premienaju vklady
domécnosti na financovanie nakupu kapitdlu podnikateI'mi. Asymetricka informacia je
pritomna vo vzt'ahu podnikatel'ov a veritelov predstavujlca finan¢nt rigiditu. Tato rigidita
ma za nasledok, ze podnikatel'sky dopyt po kapitdli zAvisi od ich finan¢nej pozicie.
Sprostredkovatelia vytvaraji novy Kkapitdl azaroven ho predavaju podnikatel'om.
Maloobchodnici nastavuja nominalne ceny na zéklade Calvo (1983) a Yun (1996). Tato
nominalna rigidita vytvara vplyv monetarnej politiky na redlnu ekonomicku aktivitu
z kratkodobého hl'adiska.

4.1.1 Domacnosti

Reprezentativne domécnosti ziskavaju svoju uzitocnost’ zo spotreby c;, pefiaznych
zostatkov M,/p, avolného casu 1 — h,. Preferencie doméacnosti su vyjadrené funkciou

uzitoénosti

Up = EoZﬁtu(Ct» M. /pe, he) (34)
t=0

B € (0,1) je diskotny faktor, M; — nominalne penazné zostatky, h, — ponuka prace a p; —

uroven spotrebitel'skych cien. Funkcia uzito¢nosti v jednom obdobi je vyjadrena

y=1 1. T2
7 4 (p—t) +9In(1 - hy) (35)

t

u() =

ve

" Inlc
y—1

y — Strukturdlny parameter elasticity substiticie medzi spotrebou a realnymi zostatkami,

n — vaha prislichajuica volnému casu vo funkcii uzito¢nosti. Interpretacia parametra
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e, — preferenény $ok, b, — $ok v dopyte po peniazoch. Soky st vyjadrené ako autoregresné

procesy prvého radu

In(e;) = peIn(er—q) + &c¢ (36)
In(be) = (1 — pp) In(b) + pp In(be_1) + &p¢ (37)

Pe @ pp € (—1,1) predstavuji autoregresné koeficienty, b — konstanta, €,; a &5, predstavujd
sériovo nekorelované Soky snormalnym rozdelenim so strednou hodnotou nula

a Standardnymi odchylkami o, a gy,.

Reprezentativna domacnost” vstupuje do obdobia t s D;_; jednotkami nominalnych vkladov
anominalnymi penaznymi zostatkami M,_;. Za vklady D; je im vyplacana nominalna
urokovd mieru R,. Penazné zostatky M, predstavuju hotovostné peniaze domécnosti bez
urocenia. Model predpoklada rovnost’ nominalnej Urokovej miery R, a vynosov z vladnych
dlhopisov. V obdobi ¢ domacnosti ponukaji svoju pracu podnikatelom, zaco im vyplacaju
platby za faktory W, h,, kde W, predstavuje nominalnu mzdu v celej ekonomike. Doméacnosti
inkasuji pauSalny transfer T, od centralnej monetarnej autority adividendy Q; od
maloobchodnikov. Domécnost’ tieto fondy alokuje medzi spotrebu c;, drzbu penazi M,

a nominélne vklady D;. Rozpoc¢tové ohrani¢enie domacnosti je definované nasledovne

Reprezentativna domacnost’ si voli svoje c¢;, M;, h; a D; Vv cielom maximalizovat svoju
celozivotnu funkciu uzito¢nosti (34) vzhl'adom k rozpoc¢tovému ohrani¢eniu (38). Podmienky

prvého radu su odvodené z rieSenia optimaliza¢nej tlohy domacnosti

- = A (39)

1 1
esbfm, y
e = e B () (40)
T ? T t+1
¢, +bm,
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Y

T—h (4
Ae _ Aesa
7 = BE: (n) 42)

A+ — Lagrangeov multiplikator vychadzajlci z rozpoctového ohranienia a my = M,/p; -
realne penazné zostatky, w, = W, /P, — redlna mzda, m; ., = p;+1/p: — Miera inflacie. Dopyt

po peniazoch je vyjadreny vzt'ahom (40)Error! Reference source not found..

4.1.2 Sektory vyroby — podnikatelia

Na zéklade Bernankeho et al. (1999), podnikatelia vlastnia firmy vyrabajlce
velkoobchodné tovary a na financovanie kapitalu potrebného na vyroby pouzivaju Gvery.
Podnikatelia sG rizikovo neutrdlni asvoje ciele planuji v koneénom horizonte.
Pravdepodobnost’, Ze podnikatel' prezije do d’alSicho obdobia (prezivsi) je oznacena v, na
zéklade ¢oho mozno vyjadrit' jeho ocakavanu dobu zivota 1/1 —v. Tento predpoklad
zarucuje, ze Cista hodnota (firemného) majetku nebude nikdy dostato¢na nato, aby dokéazala
plne pokryt’ akviziciu nového kapitalu. Podnikatelia uzatvaraju dlhové zmluvy na ziskanie
zakladného kapitalu presahujuceho hodnotu ich ¢istého majetku. Na konci kazdého obdobia
nakupuju podnikatelia kapitél k.., ktory je pouzivaju v d’alsom obdobi pri realnej cene q;.
Néklady na nakup nového kapitalu predstavuju sucin q.k:.;. Akviziciu kapitalu z Casti
financuju c¢istou hodnotou svojho majetku n,,; a z ¢asti Gverom q.k;,; — n;41 ziskaného od
finan¢nych sprostredkovatel'ov. Finan¢ny sprostredkovatelia ziskavaju kapitalové fondy
z vkladov domacnosti, pri¢om su zat'azené prilezitostnymi nakladmi z fondov pri nominalnej

bezrizikovej urokovej miere R;.

Dopyt podnikatel'ov po kapitali je zavisly od ofakavaného hrani¢ného vynosu a zaroven od
externych oc¢akavanych hrani¢nych nékladov na financovanie v ¢ase t + 1 ozn. E;f;,, ktoré
sl rovné ocakavanej realnej trokovej miere pre externé fondy. Dopyt po kapitali je

definovany

Zio1+ (1 =6
Eifor, = E, t+1 (q )qes1 (43)
t
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& — miera znehodnotenia kapitalu, pricom oc¢akavana hrani¢éna miera navratnosti kapitéalu je
popisana pravou stranou vo vztahu (43) v ktorej z,,, predstavuje hrani¢na produktivitu

kapitdlu v ¢ase t + 1. Hodnota jednotky kapitalu pouzitej v ¢ase t + 1 je oznafend (1 —

8)qr41-

Bernanke et al. (1999) predpokladaju vo vztahu veritel'a a dlznika existenciu konfliktu
zaujmov, kde zmluvna strana veritel'a ocakava jeho zodpovedné spravanie. Tento konflikt
zaujmov predpoklada rozhodnutia dlznika, ktoré ho vnutorne a prirodzene motivuju
k splateniu dlhu. Aj tie najlepSie zamery sa V realite mézu odliSovat’ od predstav veritela,
¢oho nasledkom je zdrazovanie externého financovania vyroby v pomere k financovaniu
internymi zdrojmi. Podnikatelia sleduju svoj output bez akychkol'vek nakladov, ktory je
vysledkom nahodného procesu. Finanény sprostredkovatelia musia znasat' naklady na
sledovanie outputu podnikatel'ov. Na za&klade vysledkov svojich svoje ¢innosti podnikatelia

realizuju rozhodnutie, ¢i svoj dlh splatia, alebo s tymto rozhodnutim este pockaju.

Bernanke et al. (1999) skimali finan¢né kontrakty, ktoré maximalizuji vynosy podnikatel'ov
vzhl'adom k pozadovanej miere vynosnosti dividend pre veritel'ov. V tejto Studii ukazali, ze
uvedené hodnoty parametrov spojené s monitorovacimi nakladmi dlznika definuju rozlozenie
podnikatel'skych nakladov s o¢akavanou dizkou Zivota firiem, ktorych zmluvy predpokladaji
externa finanéna prémiu ktora je zavisla od miery zadiZenosti podnikatelov. Hodnoty
parametra determinuju elasticitu externej finan¢nej prémie v pomere Kk zadlzeniu firiem.
Externé hrani¢né néklady financovania st rovné suctu prémii externych fondov a realnym
prilezitostnym nakladom rovnajucim sa bezrizikovej Urokovej miere. Dopyt po kapitéli je

definovany

S(')Rtl (44)

Eifiv1 = E¢ l T
t+1

E;(R;/m 1) je oCakévand redlna urokovd miera. Externd finan¢na prémia je definova

vzt'ahom
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S=S5 (qrtll:il) 49

S'()<0as(1) =1.

Externa finan¢na prémia S(-) zavisi od miery zadlZzenia dlznika. Ak sa znizi n;,,/
q:k:+1, dlznik sa spolicha na nezabezpecené (nekolaterizované) tuvery, ktorymi financuje
svoju Cinnost. Tieto rozhodnutia majd za nasledok lepsie vysledky v ¢innosti, ¢oho
nasledkom sa Gvery stavaju rizikovejsimi a nékladnejsimi. Vys$8ia rizikovost' Uverov
sposobuje vysSie ndklady na sprostredkovanie, Co nasledne zvySuje ocakavané straty
veritel'ov. VysS$ia externd financnd prémia, ktoru platia podnikatelia kompenzuje vyssie straty
a zabezpeCuje nezmenené vynosy z vkladov domécnosti. Zo vztahov (44) a (45)Error!
Reference source not found. mozno odvodit' log-linearizovany vzt'ah miery externého

financovania

feer = Re — Rreyr + Y(Gc + keyq — Aeyn (46)

1 — elasticita substitucie medzi externou finan¢nou prémiou a zmenou miery zadlzenia

podnikatelov. Agregovany Cisty majetok podnikatel'ov je definovany

Neyr = V0 + (1 —v) g, (47)

v; — sindexom t predstavuje ¢istd hodnota majetku prezivSich podnikatel'ov z minulého
obdobia, 1 — v je podiel novych podnikatel'ov vstupujtcich do ekonomiky, g,- trasfer, ktory
ziskavaju novy podnikatelia od podnikatel'ov, ktori v minulom obdobi skon¢ili. Parameter v

ovplyviiuje zotrvacnost’ zmien €istého majetku

Ve = [feqe-1ke — Ee1fe(qe—1ke — nt)] (48)

S(IRt—1
Tt

f: —redlna miera ndvratnosti kapitalu v ¢ase t. Vztah E,_,f; = E;_ [ ] definuje Gverové

nédklady. Vynosy z podnikatel'skej ¢innosti v su¢asnom obdobi sa stavaji stéastou Cistého
majetku budiceho obdobia. DlZnici uzatvarajd nové Gverové zmluvy, ktoré ur¢uju nominalnu
urokovu mieru. Splatenie Uveru zavisi od realnej urokovej miery. Neocakavané fluktuacie
inflacie ovplyviiuju realne naklady splacania Uveru, ¢o determinuje cisty majetok

podnikatelov.
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Na vyrobu outputu y; podnikatelia pouzivaju k; jednotiek kapitélu, h; jednotiek prace. Je

definovany funkciou s konstantnymi vynosmi z rozsahu

Ve < k?(Atht)l_a (49)

a € (0,1). Parameter A; — technologicky Sok identicky pre vSetkych podnikatel'ov vyjadreny

autoregresnym procesom prvého radu

InA; = (1= pa) In(A) + paIn(A;_y) — &4 (50)

pa € (—1,1), A > 0 — konStanta a g4, — Sok s normalnym rozdelenim so strednou hodnotou
nula asmerodajnou odchylkou o,. Podnikatelia realizuji svoj output y, na dokonale
konkuren¢nych trhoch za cenu rovnd nominalnym hrani¢nym nékladom. Ciel'om podnikatel’a
je maximalizacia zisku pri alokacii kapitalu k, a prace h; ohrani¢ent produkénou funkciou

(49). Podmienky prvého radu tejto optimaliza¢nej tlohy

Zt = “Etl):_: (51)
we=(1- a)EtZ—Z (52)
ye = kf(Ach)'™* (53)

& > 0 — Lagrangeov multiplikator z produkénej funkcie (35) avyjadruje realne hrani¢né

néklady, w; — redlna mzda a z; — redlna hrani¢na produktivita kapitalu.

4.1.3 Sprostredkovatelia

Investi¢ny tovary predavané na konci obdobia t sprostredkovate'mi je definovany
linearnym procesom podliehajicim investiénému Soku x,. Cast koneénych vyrobkov
nakupuju od maloobchodnikov vo forme investicnych tovarov i, a tie d’alej pouzivaju na
vyrobu efektivnych investiénych tovarov x;i, kombinujicich zékladny kapital na vyrobu
novych investicnych produktov k;,,. Tento postup vychadza z Bernankeho et al. (1999)
a predpoklada, Ze sprostredkovatelia si prenajimaju zakladny kapital od podnikatel'ov a ten
pouzivaji na tvorbu nového Kkapitalu k;,,. Nove kapitalove tovary su nahradzaju
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o znehodnoteny kapital. Sok x, predstavuje Sok v hrani¢nej efektivnosti kapitalu. Hoci i, je
vyjadrené v jednotkach spotreby, x; definuje mnozstvo efektivnych jednotiek kapitalu, ktoré

moézu byt nakapené za jednu jednotku spotreby. Sprostredkovatelia znasaju kapitalové

naklady prispdsobenia definované )2—((;1 ) ) k.. Optimaliza¢na loha sprostredkovatel'ov sa
t

sklad4 z vol'by mnozstva investicii i; S cielom maximalizovat’ svoj zisk

2

[
max Et[thtit - it - )_( (_t - 6) kt (54)
L 2 kt

Pri ohrani¢eni definujacom ponuku kapitélu v tvare

E [tht_ 1—)((]%—5)] =0 (55)

Vzt'ah predstavuje prepdja cenu kapitalu s hrani¢nymi nakladmi na prispdsobenie. Tie d’alej
spomal’uju reakciu investicii na rozne Soky s priamym vplyvom na cenu kapitélu. Pri absencii
tychto nakladov je cena kapitalu g, rovna 1. Volatilita ¢ist¢tho majetku podnikatelov je
ovplyvnena tymito nakladmi. Mnozstvo a cena kapitalu sa stanovuje na kapitdlovom trhu.
Funkcia dopytu po kapitali je definovanad vztahmi (45) a (51), pricom ponuka kapitalu je
definovana vztahom (55)Error! Reference source not found.. Spravanie agregatnej

kapitalovej zasoby je definované vztahom

ke = x¢ie + (1 — 8k, (56)

& — miera znehodnotenia kapitalu. Sok x, je popisany autoregresnym procesom prvého radu

In(x) = prIn(xe_q) + &4t (57)

px € (—1,1) — autoregresny koeficient a &,, ma normalne rozdelenie so strednou hodnotou

nula a standardnou odchylkou o.

4.1.4 Maloobchodnici

Maloobchodny sektor do ekonomiky zavadza nominalne rigidity. Maloobchodnici

nakupuju velkoobchodné tovary od podnikatelov za cenu rovnu nomindlnym hrani¢énym
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ndkladom podnikatel'ov arozliSuji ich bez dodatocnych nakladov. Nasledne tieto
diferencované maloobchodné tovary predavaju na trhu s monopolistickou konkurenciou.
Podl'a Calvo (1983) aYun (1996) model predpoklada, ze ziadny z maloobchodnych
predajcov nemoze reoptimalizovat predajni cenu na zdklade nahodného podnetu.

Pravdepodobnost’ prijatia podnetu je konStanta (1 — ¢). Teda, kazdy j-ty maloobchodnik
L
1-¢'
predstavuje priemerny ¢as v ktorom zostva cena nezmenend. S pravdepodobnostou ¢ Si j-ty

nastavuje cenu p;(j), ktora maximalizuje jeho o¢akavany zisk v [ obdobiach. Teda, [ =

maloobchodnik uc¢tuje cenu v minulom obdobi indexovanl rovnovaznou mierou inflacie 7.
Ak v ¢ase t j-ty maloobchodnik ziska podnet k reoptimalizacii, nastavi cenu p(j), ktora
maximalizuje reélny zisk pocas obdobia fixacie. Optimaliza¢na iloha maloobchodnika ma

tvar

= D1 Qprr
r_nax EO (ﬁ(p) t+1 t+1(]) (58)
{pe()} - Pe+1
vzhl'adom k dopytovej funkcii
_ .\ -0
. p:(j)
Ve () = < : ) Yi+l (59)
Pt+1
s nominalnou funkciou zisku maloobchodnika
Qe () = (Tflﬁt(i) - pt+l€t+1)yt+j(i) (60)
Podmienky prvého radu pre p;(j)
ﬁt(]) — f EtE?iO(ﬁ(?)lAt+lyt+l.U)lft+l (61)
6 —1E; 21:0(3(1’)) Aer1Yert (DT /Desa
Agregovana cena ma tvar
pt1—0 = ¢(7Tpt—1)1_9 -(1- H)Pt_l_g (62)

Nésledne sa dostavame definiciu sacasnej Keynesovskej Phillipsovej krivky
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1-pP)(1—¢) .,
( ,8¢d))( ) ¢, (63)

iy = PEfiiq +

& — reélne hrani¢né naklady a premenné so strieSkou oznacuju logaritmické odchylky od

ustaleného stavu 7, = In (%)

4.1.5 Monetarna autorita

Centralna banka nastavuje nominalnu drokovd mieru R, Vv reakcii na odchylky od
rovnovaznych hodnét, inflacie m, aoutputu y, amiery rastu penazi u, = M;/M;_;.

Monetérne pravidlo

b " 7 () owen

R,m,y apu predstavuju rovnovazne hodnoty R, m;,y: a iy Monetarny Sok €z, m& norméalne
rozdelenie so strednou hodnotou nula $tandardnou odchylkou og. Transfer novych no

vytvorenych penazi pre domacnosti je definovany T, = M, — M;_;.

4.1.6 Modifikované monetarne pravidlo so ,,switch“ reZimom

Slovenska republika sa stala &lenom Eurépskej Menovej Unie vroku 2009, ¢o
znamenalo stratu autonémneho rozhodovania Narodnej banky Slovenska. Rozsirenie
monetarneho pravidla z podkapitoly 3.8.5 0 tzv. ,,switch“ rezim monetarnej politiky umoziiuje

zohl'adnit’ tato skuto¢nost’ v modeli

r=(1-sw)*[pr—s + (1 — po)(paTt + pyy + puht) + 1] +swr* (65)

kde p, predstavuje parameter vyhladzovania irokovej miery, p;, py, pmy, Predstavujd policy
koeficienty a r*predstavuje Sok zahrani¢nej monetarnej politiky. Parameter sw; predstavuje
,,Switch® premennti s hodnotou 0 pre obdobie 1997Q2 az 2008Q4 a hodnotou 1 od 2009Q1 po

2015Q2. Sok zahrani¢nej Girokovej miery je definovany autoregresnym procesom prvého radu
" = ppreoq + g (66)
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pr+ - parameter zahrani¢nej urokovej miery a predstavuje Sok v zahrani¢nej irokovej miere €;

s normalnym rozdelenim, nulovou strednou hodnotou a Standardnou odchylkou o,-.
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5 Vysledky prace

V tejto kapitole posudime vplyv finan¢ného akceleratora pouzitim modelu Christensena
a Diba (2008) s finan¢nym akceleratorom a pouzitim dat Slovenskej republiky. Ked'ze ide
0 maly DSGE model nardZame na problémy popisané v podkapitole 1.6. Analyza pri tejto
vel'kosti modelu predstavuje priklad reflektujuci pouzitie Udajov Slovenskej republiky.

5.1 Data

V analyze st pouzité kvartalne data v rozsahu od 1997Q2 — 2015Q2 pre ¢asové rady
hrubého doméaceho produktu, tvorby hrubého fixného kapitalu v stalych cendch. Data pouzité
na odhad parametrov modelu obsahuji ¢asovy rad tvorby hrubého fixného kapitélu, kde
mozno ocakavat’, Ze tieto data mozu obsahovat’ informacie z finan¢ného trhu. Pre moznosti
skumania potencialnych Strukturalnych, alebo dynamickych zmien a efektu finanéného
akceleratora boli data rozdelené v obdobi zaciatku recesie v 2008Q2. Druhym bodom zlomu
v datach je obdobi, kedy ekonomika zaznamenala pozitivny rast v 2011Q1 (vid’ $truktdra
odhadu v prilohe ¢. 1). Inflacia je vypocitana z indexu spotrebitel'skych cien. Zdrojom
uvedenych dat je Statisticky urad Slovenskej republiky (SUSR). Z databazy Narodnej banky
Slovenska su pouzité data trojmesacnej tirokovej sadzby BRIBOR a menového agregatu M2
popisujuca vyvoj domacej urokovej miery. Vyvoj zahrani¢nej urokovej miery zachytava
trojmesaéna trokova sadzba EURIBOR z databazy Eurdpskej Centralnej banky. Poslednou
pouzitou premennou je premenna ,switch® rezimu, ktora reflektuje stratu autondmnosti
monetarnej politiky Slovenskej republiky po roku 2009. Vsetky premenné boli stiahnuté
V sezénne neoéistenom tvare a nasledne boli sezénne o¢istené. Casové rady okrem tirokovych
mier boli logaritmované pre zabezpecenie konzistencie s log-linearnou formou modelu. Na

odstranenie trendu je pouzity Hodrickov a Prescottov filter s hodnotou parametra 4 = 1600

odporucanej pre kvartalne data.

Odhad parametrov je realizovany v dvoch variantoch modelu so zatvorenou ekonomikou
a autonémnou monetarnou politikou a modelu so ,,switch® rezimom reflektujicim stratu

autonomnosti monetarnej politiky. Vsetky modely st skimané vo variacii so zapnutym (FA)
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a vypnutym (NoFA) mechanizmom finan¢ného akceleratora, kde parameter iy je ohraniceny
na hodnutu 0. Oba tieto varianty si d’alej skimané pre Styri rozne Casové rozsahy dat (vid’

Struktara odhadu, priloha €. 1).

5.2 Kalibracia

Pred samotnym odhadom modelu je nevyhnutné kalibrovat’ niektoré z parametrov
modelu pre zabezpecenie ustaleného stavu a zabezpeceniu, ze model zodpoveda dlhodobému
nastaveniu ekonomiky. V tomto kroku naraZame na komplikaciu, Ze ziskanie vhodnych
hodnét je problematické vzhl'adom na problém popisané v podkapitole 1.6. Pre potreby tejto

analyzy su prebraté hodnoty z povodnej Stadie Christensena a Diba (2008).

Tabulka ¢. 1 — Kalibracia parametrov

Parameter Definicia Hodnota
B Diskontny faktor 0.9928
n Vaha vol'ného ¢asu vo funkcii uzito¢nosti 1.315
0 Elasticita substittcie 6
é Miera znehodnotenia kapitalu 0.025
b Konstanta v dopyte po peniazoch 0.062
T Rovnovazna miera inflacie 1.0073
v Miera prezitia podnikatel'ov 0.9728
S Rovnovazna rizikova prémia 1.0075
k/n Rovnovazny podiel kapitalu a ¢istého majetku 2

Zdroj: Christensen a Dib (2008)

Diskontny faktor je kalibrovany na hodnotu g = 0.9928 a vyjadruje ro¢ni rovnovaznu
arokovi mieru 2,93 %, ktora empirickym datam tejto Stadie. Parameter n = 1,315
predstavuje vahu vol'ného ¢asu vo funkcii uzito¢nosti, tzn. ze domacnosti alokuju priblizne
tretinu svojho volného ¢asu na trhovu aktivitu. Parameter 6 meria monopolnl silu
podnikatel'ov je nastaveny na hodnotu 6 reflektujici rovnovaznu cenovua prirazku na urovni

20 %. Miera znehodnotenia kapitdlu § = 0.025. Konstanta b = 0,062 v dopytovej funkcii
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zaist'uje rovnovaznu hodnotu redlnej bilancie a spotreby. Rovnovaznu inflacia autori kalibruju

nam = 1.0079 zodpovedajucu historickym hodnotam z dat.

Rovnovazna hodnota externej finan¢nej prémie S = 1.0075 zodpoveda rocnému rozptylu
300 bazickych bodov zodpovedajica priemernému rozptylu zékladnej drokovej miery pre
podnikatel'ov a trojmesa¢nymi pokladni¢nymi poukazkami. Bernanke et al. (1999) nastavili
rovnovazny pomer kapitalu a hodnoty majetku rovny 2 znamenajuci, Ze. miera zadlzenia
firiem v pomere dlhu aaktivam je na drovni 0,5. Hodnota v = 0,9728 vyjadruje pomer
prezivsich podnikatel'ov v oc¢akavanej dobe zivota v trvani 36 rokov. V tabulke ¢. 1 sU
zhrnuté kalibrované hodnoty parametrov. Zvy$né parametre obsahujlice napr. elasticitu
externej finan¢nej prémie Vv pomere K miere zadlzenosti 1 s odhadované metédou

Bayesovskymi metddami s vyuzitim empirickych Gdajov.

5.3 Vysledky odhadu

Na odhad parametrov modelu su pouzité Bayesovské metody (vid® podkapitola 3.4).
Data su spracované pouzitim softvéru EViews a odhad modelov v softvéri Matlab R2015b
s verziou Dynare 4.4.3*. Pre kazdy odhad su vygenerované dva retazce obsahujiice 500 000
kandidatskymi hodnotami z ktorych je prvych 60 % je odstranenych. Pravdepodobnost’
akceptovania kandidatskej hodnoty bola priblizne 0.4.

Na postdenie, ¢i model poskytuje vhodnu aproximaciu realnej ekonomiky st vyhodnotené

simulované momenty.

* Grafické vizualizacie s spracované v programovacom jazyku R.
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Tabul'ka ¢. 2 — Data vs. simulované momenty — model ,,celé obdobie*

Data FA NoFA
Premenna| standardna sd relativne k| Standardna  sd relativne k| S$tandardna  sd relativne
odchylka (sd) Ye odchylka (sd) Ye odchylka (sd) K Ve

Ve 1.94 1.00 9.18 1.00 6.90 1.00
le 9.63 4.96 26.48 2.88 14.39 2.09
Ce 2.03 1.05 8.26 0.90 7.44 1.08
e 1.73 0.89 2.83 0.31 2.74 0.40
R, 1.65 0.85 0.79 0.09 0.78 0.11

zdroj: vlastné vypocty

Tabulka ¢. 2 zobrazuje Standardné odchylky outputu, investicii, spotreby inflacie
a nominalnej Grokovej miery vypocitanych na zaklade empirickych dat a dat simulovanych
modelom. Porovnavajuc S$tandardné odchylky dat a modelu je zrejmé, Ze oba modely
najlepsie zachytavaju volatilitu nominalnej drokovej miery a inflacie. Spotreba a investicie su
v oboch pripadoch modelu volatilnej$ie v porovnani s datami, pricom volatilita je lepSie
zachytend prostrednictvom modelu NoFA. Output model s FA zachytava volatilnejSie
v porovnani s modelom NoFA, ktory mierne podhodnocuje volatilitu outputu. Z tohto
porovhania mozeme konstatovat zaver, ze model NoFA lepSie zachytava volatilitu

modelovanych premennych.

5.4 Odhad parametrov

Vysledky odhadu parametrov s0 porovnavané z dvoch hladisk. Porovnanie
odhadnutych parametrov z hladiska pritomnosti finan¢ného akceleratora Vv prilohe ¢&. 2
avysledky pri pouziti roznych ¢asovych rozsahov dat v rovnakom modely je uvedeny
v prilohe ¢. 3 — model s finanénym akceleratorom datovy rozsah pred krizou, s krizou, po
krize a celé obdobie. Odhadnuté parametre su vysledkom odhadu Bayesovskych metod, kde
hlavny dobraz je kladeny na parameter ¥ vyjadrujlci elasticitu externej financnej prémie
v pomere K dlhu podnikatelov. Hodnota parametra 0,0398 je nizsia ako apridérna hodnota
kalibrovana Bernankem (1999) na hodnotu 0,05 a odhadnutd Christensenom a Dibom (2008)
na hodnotu 0,042 a Hlouskom (2011) na 0.0288. Najvyssia hodnota tohto parametra bola
odhadnuta v modeli s FA v datami po krize 0.0477.
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Naklady na prispdsobovanie kapitalu su odhadnuté na hodnotu 0,6066 pre model so ,,switch*
rezimom a FA predstavujuci hodnotu vyssiu ako v apriorne rozdelenie. Meier a Muller (2006)
odhadli tento parameter odhadli na hodnotou 0,65, ¢o priblizne zodpovedd hodnotdm pre
vSetky varianty modelov s vynimkou modelu ,,po krize“. Tento parameter ma vyznamny
vplyv na mechanizmus finan¢ného akceleratora. Ak su néklady na prispdsobovanie kapitalu
vysoké, cena kapitalu reaguje na Soky vo véacSej miere, ¢o priamo vplyva na Cisty majetok
firiem prostrednictvom kapitalovych ziskov a strat resp. nakladov na financovanie. Vysoké
naklady prisp6sobenia sposobuju, ze investicie sa stdvaju drahsimi, ¢o znizuje ich schopnost’

reagovat’ na Sok.

Odhad parametra a vyjadrujuceho podiel kapitalu v produkénej funkcii ma nizsiu hodnotu pre
model FA aj NoFA a vSetky rozsahy dat v porovnani s apriérnou hodnotou, ¢o nezodpoveda
porovnavanym $tadiam. Odhad Calvo parametra ¢ = 0.4685 pre model so ,,switch* reZimom
aFA po krize predstavujdci nizsiu hodnotu v porovnani s pdvodnou stadiou Christensena
a Diba (2008), ktori ju odhadli na 0,74. Odhad Hlouska (2011) zodpoved& hodnote 0.1842.
Tento parameter vyjadruje priemernt dizku trvania kontraktu, ktora v pripade nasho modelu

zodpoveda obdobie kratSiemu ako 1,3 Stvrtroku.

Parameter p, vo vzt'ahu monetarnej politiky je odhadnuty s nizkou hodnotou vyhladzovania
urokovej miery 0,2182, ktor4 je zna¢ne niz$ia hodnota v porovnani shodnotou 0.8
pouzitou Stadie Zemana a Senaja (2009). Tento parameter zachytava schopnost’ monetarne;j
politiky reagovat’ na fluktuacie inflacie, outputu arastu monetarnej bazy. Pre model s FA
a celym rozsahom dat su hodnoty parametra p, rovné 0,2182, 1.4888 resp. 0,1872., ktoré su
priblizne rovnaké vo vsetkych variantoch odhadu. K priblizne rovnakej hodnotam dospel aj
Hlousek (2011) pre ekonomiku CR. Vahy v monetarnom pravidle medzi inflaciou a medzerou
vystupu zodpovedaju Standardnému nastaveniu. Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im je hodnota p,,
vacsia, tym vacsi je vyznam mechanizmu FA v modeli, kde sa ukazuje, Ze najvacsiu lohu ma
tento mechanizmom v modeli s rozsahom dat po krize. Pritomnost’ finan¢ného akceleratora
vyvoldva zosililujuci efekt a Sir1 vplyv Sokov na output, ¢o mé za nasledok silnejSiu reakciu
monetarnej politiky v zavislosti od zmien tychto premennych s cielom stabilizovat

ekonomiku.
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NajzotrvacnejSim Sokom je Sok v zahrani¢nej urokovej miere, ktory je vSak najmenej
volatilnym Sokom =z celej Skaly Sokov (vid' priloha ¢. 3). Investiény Sok je najmenej
zotrvaénym Sokom z celej Skaly Sokov odhadnuty s hodnotou 0.59 pre oba varianty modelu
scelym rozsahom dat ajeho wvolatilita je wvySSia v porovnani s ostatnymi Sokmi.
Technologicky Sok zodpoveda priblizne apriornej hodnote nastavenej na 0.7 s hodnotou
0.7093 oba varianty modelu pred krizou. Technologicky $ok je najzotrva¢nejSim Sokom
z celej skaly sokov v modeli pred krizou anajnizSou volatilitou pri vSetkych variantoch
rozsahu dat. Preferen¢ny Sok je najzotrvacnejSim Sokom v obdobi po krize s nizkou volatilitou
0.01.

Analyza zahfiia mnozstvo tdajov a pre porovnanie modelov je pouzity Bayesov faktor, ktory
identifikujuci preferovany model. Tato metdda je charakterizovana v podkapitole 3.6 (vid’
tabul’ka ¢. 2). Z vypocitanych hodnét vyplyva zéaver, Ze podmienkam Slovenskej republiky
lepsie zodpoveda model NoFA bez finan¢ného akcelerétora, ked’ze zaverom je vo vsetkych
skimanych variantoch Bayesov faktor vyhodnotil tento model ako pravdepodobnejsi

v porovnani s modelom FA.

5.5 Analyza odoziev na impulzy

Dynamické nastavenie modelu je moZzné skiimat’ prostrednictvom funkénych odoziev na
impulz a sokovou dekompoziciou. Obrazky 7 az 14 zobrazuju impulzné odozvy na Sok v
monetarnej politike, technologicky Sok, preferencny Sok a investiény Sok porovnavajice
model s FA a NoFA.

Graf ¢. 3 zobrazuje impulzné odozvy na Sok v monetarnej politike. Po realizacii monetarneho
Soku nominalna urokova miera zaznamena pozitivny néarast, ktory v kratkom obdobi
s kratkym negativnym prepadom. Output, investicie, spotreba, hodiny ainflacia sa

zaznamenaju pokles.
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Graf ¢. 3 Impulzné odozvy — model NoFA - celé obdobie
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Zdroj: vlastné vypocty

Po restriktivnom zasahu monetarnej politiky klesa ¢ista hodnota majetku z dévodu klesajucej
navratnosti kapitalu a vyssie redlnych nakladov spojenych s existujacim dlhom. ZvySuje sa
prémia externého financovania reflektujic pakovy efekt. VyssSie ndklady na financovanie
nakupu nového kapitdlu znizuji dopyt po flom a ofakdvana cena kapitdlu zostdva pod

hodnotou v ustadlenom stave.

Autori Christensen a Dib (2008) konstatuju, ze finan¢ny akcelerator v ich modely prispieva
k vyznamnému zosilneniu a propagacii monetarneho Soku na investicie, cenu kapitalu.
Impulzné odozvy tohto v pripade modelu FA st priblizne dvakrat silnejsie a ich efekt je

dlhodobejsi v porovnani s modelom NoFA. Vplyv finan¢ného akceleratora sa neprejavil
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Vv impulznych odozvach. Vplyv financného akceleratora sa pripade impulznych odoziev

S pouzitim slovenskych dat neprejavil.

Graf 4 zobrazuje impulzné odozvy na technologicky Sok. Tento $ok ma za nasledok prepad za
nasledok prepad nominalnej drokovej miery a inflacie. Prepad inflacie nasledne zvySuje
redlne naklady potrebné na splacanie existujuceho dlhu vytvarajaci dlhovo-deflaény efekt.
Tento Sok ma za nasledok silnejSiu reakciu monetarnej autority, ktora reaguje na vykyvy
outputu. Autori Christensen a Dib (2008) zaznamenali v pripade technologického Soku
hrani¢ny vplyv na output spolu so spotrebou a mierne silnej§im prepadom investicii. Dalej
konstatujt, ze pokles Cistétho majetku vyvolava narast finan¢énej prémie, ktora tlmi narast
dopytu po kapitali. Ako vo vsetkych modeloch s pruznymi cenami, hodiny reaguju na
technologicky Sok prepadom, kde autori v pripade FA a NoFA nezaznamenali vyznamny
rozdiel.

Graf ¢. 4 Impulzné odozvy — model NoFA - celé obdobie
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Graf ¢. 5 zobrazuje impulzné odozvy na preferencny Sok zvySujuci hraniéni uzito¢nost’
spotreby, ¢o ma za nasledok narast prilezitostnych nakladov na drzanie vkladov — Uspor.
Presun vkladov domécnosti z vkladov do spotreby méa za nésledok narast realnej urokovej
miery — bezrizikova realna urokova miera. Ani v pripade preferen¢ného Soku sa neprejavil
vplyv finan¢ného akceleratora. Autori modelu konstatuja, ze finan¢ny akcelerator ma vplyv
na pokles investicii, priCom reakcie outputu, spotreby st priblizne rovnaké v oboch variantoch

modelu.

Graf ¢. 5 Impulzné odozvy — model NoFA - celé obdobie
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Graf ¢. 6 zobrazuje impulzné odozvy na investi¢ny Sok. Investi¢ny Sok pozitivne vplyva na
hrani¢nt efektivitu, ¢o vyvolava nérast preferencie spotreblvat’ investicné tovary pred
spotrebnymi tovarmi. Reakciou na pozitivny investiény $ok je pokles ceny kapitalu. Output,
investicie a hodiny sa po naraste vratia v kratkom obdobi do ustaleného stavu. Autori d’alej
konstatuju, ze v pripade FA modelu su reakcie vsetkych realnych premennych v pripade tohto
Soku slabsie ako pre model NoFA. Vysvetluju to ako vplyv poklesu reprodukénych nakladov
suc¢asné¢ho kapitadlu znizujicich ndvratnost kapitdlu, co méd za nésledok pokles cistého
majetku. Vysledny narast externej financnej prémie zvysSuje ndklady na financovanie
investi¢nych nakupov, ktoré tlmia narast investicii. S niz§imi zdrojmi presunutymi na nakup

investi¢nych tovarov je pokles spotreby menej vyrazny.

Graf ¢. 6 Impulzné odozvy — model NoFA - celé obdobie
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Obrazky 7 az 10 zobrazovali impulzné odozvy modelu na monetarny, technologicky,
preferen¢ny a investi¢ny Sok. Ani v jednom z pripade nie je mozné konstatovat’, Ze skimany
mechanizmus finanéného akceleratora mal vplyv na spravanie premennych v modeli, teda ze
by spbsoboval zosilnenie a propagaciu Sokov v slovenskej ekonomike. Autori Christensen
s Dibom (2008) konstatuji zaver, ze mechanizmus finanéného akceleratora navrhnuty
Bernankem et al. (1999) vyznamne zosiliiuje a propaguje dopytové Soky — monetarny,
preferen¢ny na investicie a cenu kapitalu. Ich analyza zobrazuje minimélny vplyv tohto
mechanizmu na output a d’alsie realne premenné. Na druhej strane konStatuju zaver, ze tento
mechanizmus tlmi narast outputu ainvesticii po pozitivnych ponukovych Sokov -
technologicky a investi¢ny Sok. Druha Cast’ analyzy impulznych odoziev je zamerana na
porovnanie modelov z pohl'adu pouzitého rozsahu dat — pred krizou, pred krizou, s krizou, po
krize a celé obdobie. V tejto ¢asti mozno porovnat’ intenzitu Sokov pre tieto modely. Graf ¢. 7

zobrazuje impulzné odozvy modelov bez finanéného akceleratora (NoFA).
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Graf ¢. 7 Impulzné odozvy — NoFA — monetarny Sok
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Z impulznych odoziev vyplyva, ze monetarny Sok mal na najintenzivnej$i vplyv na
ekonomiku v modeli pred krizou. Mozno konstatovat, ze vplyv monetarneho Soku je
v pripade modelu pred krizou dvakrat silnejsi ako v pripade modelu po krize v pripade ¢istého
majetku, ceny kapitalu a rizikovej prémie. Ostatné premenné su v pripade monetarneho Soku

ovplyvnené priblizne rovnako vo vsetkych analyzovanych modeloch.

Na grafoch su zobrazené impulzné odozvy premennych na technologicky Sok. Z obrazku je
zrejmé, ze technologicky Sok ma priblizne rovnaky vplyv Vv pripade vSetkych analyzovanych

rozsahov dat na vsetky premenné s vynimkou rizikovej prémie. V pripade preferenéného
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a investi¢ného Soku su rozdiely pre vsetky premenné minimalne (vid’ priloha ¢. 6, graf 6B.3
a6B.4).

Graf ¢. 8 Impulzné odozvy — NoFA — technologicky Sok
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5.6 Sokova dekompozicia

Na zéaklade historickej Sokovej dekompozicie mézeme v analyze zachytit vplyv
jednotlivych $okov v presnom ¢asovom obdobi na vybrané endogénne premenné. Sokova

dekompozicia je realizovana za zaklade kapitoly 3.7. llustracia je z dovodu marginalnych
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vplyvov niektorych Sokov zvolena na dve kategdrie - monetarny Sok a ostatné Soky

(technologicky, preferen¢ny, investi¢ny, nakladovy, vladny, Sok zahrani¢nej Urokovej miery).

Graf ¢. 13 zobrazuje ako sa rézne Soky percentualne podiel’ali na odchylkach od ustaleného
stavu pre investicie v modeli NoFA scelym obdobim. Tento obrazok ilustruje casové
obdobie rokov 2005-2014. Tento typ analyzy slizi na blizS§ie pochopenie toho ako
odhadovany model interpretuje Specifické pohyby pozorovanych premennych.

Graf ¢. 9 Historicka Sokova dekompozicia — NOFA — celé obdobie
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Z obrazku mozno konStatovat’, Ze obdobie krizy je slabo zachytené tymto modelom tato Cast’
analyzy moze slizit, len na porovnanie rozdielov modelov s FA a NoFA. Na obrazku ¢. 9 je
zobrazena historickd Sokovd dekompozicia modelu NoFA scelym obdobim. Analyza
neposkytuje vhodné vysledky a preto sa hodnoteniu jej vysledkov v diskusii venovat’ d’alej
venujeme. Zaverom, je ze aj v pripade tejto analyzy oba modely reagovali rovnako, a teda
nemozno konStatovat’ zaver o adekvatnosti mechanizmu finanéného akceleratora pri

vysvetlovani krizy v Slovenskej republiky.

68



6 Diskusia

V predchadzajucom prikladom realizovanom na modeli Christensena a Diba (2008)
s financnym akceleratorom s pouzitim réznych casovych rozsahov dat sme zistili nasledovné
zavery. Zaoberali sme rieSenim otazky akym spdsobom rozsirit model, aby bolo mozné
preskimat’ najdlh$i mozny rozsah dostupnych dat v Slovenskej republiky a odhadnit’ jeho
parametre Bayesovskymi metodami. Na rieSenie tejto otazky sme analyzovany model rozsirili
0 tzv. ,,switch® rezim monetarnej politiky, ktory v modeli reflektuje stratu autondmnosti
monetarnej politiky Slovenskej republiky od roku 2009. RozSirené monetarne pravidlo
v kontexte tohto prikladu mozno chapat’ ako dva mozné extrémy. Prvym je dokonale
zatvorenl ekonomiku a rozsirenim modelu dokonale otvorent realnu ekonomika, ktora je

v realite blizsie k roz$irenému modelu.

Vychodiskovym modelom analyzy bol stredny DSGE model s finan¢nymi rigiditami
reprezentovanymi finanénym akceleratorom. Centrom zaujmu boli impulzné odozvy modelu
v Urovniach porovnania. Prvym  porovnanim bolo realizované z hl'adiska pritomnosti
finan¢ného akceleratroa (FA) s modelom bez finan¢ného akceleratora (NoFA) pri pouziti
roznych casovych rozsahov dat, teda odpoved’ na otazku ¢i finanény sektor vplyva na
zosilnenie impulznych odoziev modelu v ekonomike. Moézeme konstatovat, ze oba
analyzované modely FA aj NoFA nadhodnocujd modelové premenné v porovnani s redlnymi
datami. Vhodnejsim model ztejto analyzy vychadza model NoFA. Odhadovali sme
8 modelov, ktorych konvergenéné diagnostiky su uvedené v prilohach verifikuju
konvergenciu skiumanych modelov. V dalsom kroku analyzy sme porovnali podiely
marginalnych vierohodnosti pre modely s FA/NoFA. Vo vsetkych pripadoch vyhodnotila tato
Statistika model NoFA ako viac pravdepodobny v porovnani s modelom FA. V druhej Casti
analyzy sme odhadli impulzné odozvy vsetkych modelov, ktoré boli nasledne porovnavané
z dvoch hladisk apri realizacii Styroch typov Sokov — monetarneho, technologického,
preferenéného a investicného. Ztejto analyzy vyplynuli jednozna¢né zavery o tom, ze
mechanizmus finanéného akcelerdtora nema vplyv na zosilnenie a propagaciu Sokov
Vv Slovenskej ekonomike. Mozno, vSak sledovat’ malé rozdiely v intenzite Soku pri porovnani
roznych ¢asovych rozsahov dat, kde maly vplyv mozno zaznamenavame v porovnani modelu

pred krizou s modelom po krize. Zaverom zosatava koStatovanie, ze nejde o vyznamné
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rozdiely ateda vplyv tohto mechanizmu nespdsobuje vyznamné rozdiely ani pri pouziti
roznych ¢asovych rozsahov. Vysvetlenie tychto zaverov mozeme najst’ vo vyvoji a charaktere

slovenskej ekonomiky.

Udalosti, ktoré zacali v roku 2007 hypotekarnou krizou v USA vyustili do krizy v Slovenskej
republike v druhom polroku 2008 nasledovanu globalnou recesiou. Rok 2009, vs$ak nebol tak
naroénym rokom pre slovensky finan¢ny sektor v porovnani finanénym sektorom v USA po
prepuknuti finan¢nej krizy. Kriza sa postupne dostavala do realnej ekonomiky, ¢o ovplyvnilo
spravanie finan¢nych institicii. Slovenska republika v roku 2009 vstUpila do Eurdpskej
Menovej Unie ¢o ovplyvnilo finanény trh. Ako uvadza NBS (2009) najvyraznejsie sa tento
vplyv prejavil v bankovom sektore v poklese objemu bankovych aktiv. Vyber vkladov
zahrani¢nych bank bol tlmeny narastom vkladov domacnosti s celkovym poklesom v hodnote
9,9 mid. eur. Slovensky hruby doméci produkt nasledoval pozitivny vyvoj na zahrani¢nych
trhoch v obdobi rokov 2007-2010. Na zaciatku obdobia tento pozitivny vyvoj bol ovplyvneny
vyvojom Eurépskej Menovej Unie. Po zaciatku recesie sa situacia zmenila atento vyvoj

ovplyvnil slovensku ekonomiku negativne.

Hlavnym prinosom prace mozno oznacit' zaver, ze finan¢né trhy v slovenskej ekonomike
reprezentované mechanizmom finanéného akceleratora v modeli nepdsobia na zosilnenie
a propagaciu Sokov. KonStatovanie tohto zaveru si vyzadovalo rozSirenie modelu o tzv.
,,Sswitch® reZim monetarnej politiky, ktory nevyhnutny pre odhad modelov Bayesovskymi
metddami . Z porovnavania modelov vyplynul zaver, Ze najlepS$im variantom je prave model
s roz$irenym monetarnym pravidlom bez finan¢ného akceleratora scelym rozsahom dat.
Odportac¢anim pre hospodarsku prax analyza finanénych rigidit prostrednictvom vel'kého
DSGE modelu obsahujuceho komplexnej$i transmisny mechanizmus v porovnani

s jednoduchym modelov autorov Christensena a Diba (2008).
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Zaver

Ciel'om dizertacnej prace bolo analyzovat’ Slovensku ekonomiku prostrednictvom DSGE
modelu s finan¢nymi rigiditami. Na splnenie tohto ciel’a bol stanoveny podciel’ pripravit
sumar literatlry zaoberajucou s fenoménov boomov a prepadov. V druhej casti prehladu
literatiry sme sa venovali odporucaniam, ktoré maji pomdct’ skvalitneniu tychto modelov.
V poslednej Casti sme sumarizovali pristupy pri modelovani finanénych rigidit v DSGE
koncepte spolu s objasnenim moznych obmedzeni, ktoré tito prepojent analyzu sprevadzajq.
Ciel'om dizertacnej prace je modelovanie financného sektora, preto je v ivodnej Casti kladeny

priestor literatUre spojenej s tymto fenoménom.

Vyznamnou castou dizertacnej prace je prehl'ad metodologického aparatu vyuzivaného pri
DSGE modelovani, ktoré je rozpracované v kapitole ¢. 3. V tejto kapitole sme rozpracovali
popularne metody ¢asto pouzivané pri tomto pristupe spolu sich naslednou aplikéciou
v samotnej analyze. Opisali sme pouzitie Hodrickovho-Prescottovho filtra na odstranenie
trendu z ¢asovych radov azabezpeCenia oscilacie v okoli nulovej strednej hodnoty

a Bayesovskych metdd prinasajacich moznost” porovnania modelov.

Praktickd cCast’ predstavila priklad analyzy slovenskej ekonomiky prostrednictvom DSGE
modelu s pouzitim slovenskych dat. Tento ciel' je naplneny prostrednictvom modelu
Christensena a Diba (2008) s finanénym akceleratorom, skimajucim jeho zosiliiujtci
a propagujuci vplyv na hlavné makroekonomické premenné. Tento model zobrazuje
zatvoreny model ekonomiky s autondmnou monetarnou politikou. Slovenska republika
vstpila do Eurdpskej Menovej Unie v roku 2009, &im stratila autonémne rozhodovanie o
monetarnej politike. Tento, fakt sme v priklade reflektovali rozsirenim modelu o tzv. ,,switch*

rezim monetarnej politiky.

Dokopy bolo odhadnutych osem modelov, ktoré boli porovnavané z dvoch hladisk —
Z pohl'adu vplyvu finan¢ného akceleratora a z pohl'ad pouzitia roznych ¢asovych intervalov
dat pred krizou, skrizou, po krize acelé dostupné obdobie. Z vysledkov tejto analyzy

vyplynuli zavery, Ze pri porovnavani modelov s realnymi udajmi bol model bez finanéného

71



akceleratora blizSie realnym datam. V druhej Casti analyzy sme sa zamerali na porovnanie
modelov prostrednictvom Bayesovskych metod, konkrétne Bayesovho faktora podielu
marginalnych vierohodnosti prinasajtcich zaver, v pripade vsetkych rozsahov pouzitych dat,
ze model bez finan¢ného akceleratora je pravdepodobnejsi v porovnani s verziou s finanénym
akceleratorom. Centrom zaujmu predstavovalo porovnanie impulznych odoziev modelu
z dvoch hladisk. Prvym hladiskom bolo porovnavanie modelu s finanénym akceleratorom
a bez financného akceleratora, kde impulzné odozvy pre rozne Soky zobrazovali rovnaky
priebeh. Druhym hl'adiskom bolo porovnanie modelov z pohl'adu pouzitia réznych ¢asovych
rozsahov dat, ktoré priniesli malé rozdiely, nie vSak dostatocné na vyvratenie zaverov ze
finanény akcelerator v kombinacii v kontexte uvaZovaného model nesposoboval krizu

v slovenskej ekonomike.
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