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Uvod

Cilem c¢lanku je formulace a ekonometricky odhad parametriit makroekonomického
modelu eurozony. Pouzity makroekonomicky model jsem vytvofil modifikaci linear-
niho modelu Balla (1999), ktery je vSeobecn¢ znam v literatufe zabyvajici se ménovou
politikou. Velmi podobnou strukturu s pravé zminénym modelem Balla maji také
dalsi modely, které v odborné ekonomické literatufe upoutaly zna¢nou pozornost.
Pro ilustraci na tomto mist¢ zminim model Rudebusche, Svenssona (1999), ktery byl
na empirickych datech Eurozény aplikovan Peersmanem, Smetsem (1999).

Zakladni platformou zde formulovaného modelu je tedy velmi znamy model, ktery
byl aplikovan v mnoha rtiznych obménach. Model formulovany v tomto ¢lanku se
nicméné od uvedenych modifikaci nakonec pomérné dosti vzdali. Odlisnost spociva
predevsim v tom, ze realna ekonomika nebude v tomto ¢lanku reprezentovana linear-
nim modelem popisujicim vyvoj mezery produktu. Koncept mezery produktu zde bude
nahrazen cyklickou slozkou miry nezaméstnanosti, pficemz trh prace bude modelovan
dynamickym nelinearnim modelem.

1. Model

Formulaci modelu jsem zalozil na Ballové (1999) makroekonomickém modelu hospo-
datskych cykla. Hlavni odlisnost moji formulace spociva v tom, ze redlnou ekonomiku
nepopisuji mezerou produktu, ale pomoci miry nezaméstnanosti. Vliv redlné ekono-
miky na inflaci je modelovan tzv. akcelerujici Phillipsovou kiivkou. Tento vztah jsem
ve svém modelu modifikoval tak, Ze jsem pfipustil moznost pozvolna akcelerujicich
cen. Urokova politika centralni banky (ECB) je popsana Taylorovym pravidlem jak
v Ballové, tak i v mém modelu.

*  Tento ¢lanek vznikl za finanéni podpory Grantové agentury Ceské republiky v rimei grantu
¢. P402/12/G097.
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Pti formulaci modelu budu dodrzovat imluvu, Ze v§echny parametry budou kladné,
takze pied nékterymi budu psat znaménko minus. Dalsi imluva se tyka stochastické
specifikace jednotlivych vztahi modelu. Predpoklada se, ze nahodné chyby mayji
normalni pravdépodobnostni rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou, v Case konstant-
nim rozptylem. Dale se v souladu s béznou praxi predpoklada, ze ndhodné chyby
nejsou korelovany jak v Case, tak vici ostatnim nahodnym chybam. Pfi formulaci
funkénich vztahi v této kapitole nebudou tyto vlastnosti explicitné uvadény. Co se
ty¢e znaceni, vSechny nahodné chyby budou znaceny symbolem 7. OdliSeni nahod-
nych chyb v riznych rovnicich bude provedeno pomoci horniho indexu. Naptiklad #*
znaci nahodnou chybu v rovnici urcujici vyvoj proménné u.

1.1 Nezaméstnanost

Obsahem prvniho oddilu je stru¢ny popis zakladniho dynamického modelu trhu
prace, ktery slouzi jako vychozi platforma pro formulaci vlastniho modelu trhu prace.
Rozsiteni zakladniho modelu spociva v endogenizaci vybranych parametrii a je
popséno ve druhé subkapitole. Zavérecny treti oddil je vénovan konceptu NAIRU
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

1.1.1  Zakladni model

Na trhu prace jsou predpokladany pouze dva stavy, a to stav zaméstnany a nezamest-
nany. Pravdépodobnosti piechodu mezi témito stavy budou znaceny takto:

q... pravdépodobnost, Ze zaméstnanec ztrati praci,
p... pravdépodobnost, Ze nezaméstnany nalezne praci.

Zakladni model trhu prace zanedbava:!
1) zavislost pravdépodobnosti pfechodu na cyklickych fazich a hospodarské politice,
2) cyklické pohyby pracovni sily,
3) heterogenitu zaméstnanych, resp. nezaméstnanych,’

4) nepripousti se situace, ve které by zameéstnanec ztratil zaméstnani a soucasné nasel
v ¢asovém ramci jednoho ¢asového obdobi.

Vyvoj poctu nezaméstnanych je uren nasledujicim vztahem:
UtZQ'Et—l'i_(l_p)'Ut—l’ (1)

kde U, je pocet nezaméstnanych v ¢asovém okamziku z,
E, znaci pocet zaméstnanych v Case .

1 Pozdé¢ji v subkapitole 1.1.2 bude odstranén prvni z uvedenych ¢tyt predpoklada.

2 Zanedbava se tedy naptiklad skutecnost, ze kvalifikovanéjsi pracovnici maji mensi pravdépodobnost
ztraty zaméstnani a vyssi pravdépodobnost nalezeni zaméestnani.
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Vydélim-li levou i pravou stranu rovnice (1) celkovou pracovni silou W = E, + U, :
ut:q'et—1+(1_p)'ut—la (2)
pricemz u, + U,/W, resp. e, + E,/W, znaci miru nezaméstnanosti, resp. zamestnanosti.
Substituci vyrazu e, =1—u, do této rovnice dostavam:
u,=(1=p=q)u_+q- 3)
Metodou opakované substituce se ziska vztah:
t-1
t i
u=(1=p—q) uy+q-) (1-p—q),
i=0
resp.

R ) v @

Praveé uvedenou rovnost Ize vyjadrit takto:

(w, =)= (= p=gq) -, ),

resp.
(w, —)=(1-p—q)-(u, ~i0), (5)
pfiCemz u znadi stacionarni Groven miry nezaméstnanosti, pro kterou plati:
u=q/(p+q). (6)

Stacionarni Grovefi # popisuje makroekonomickou rovnovahu, pii které se pocet
propusténych zaméstnancii rovna poétu nove ptijatych pracovnikii na agregatni tirovni
celé ekonomiky. Rovnovaha u# je stabilnim rovnovaznym bodem, ke kterému mira
nezamé&stnanosti sméfuje, je-li z této pozice vychylena. Hodnotu u by tedy bylo
mozné chépat jakozto (konstantni) trendovou slozku proménné u,. Trendova slozka
veliCiny y, bude nicméné v tomto ¢lanku zavedena odlisné pozd€ji v subkapitole
1.1.3. V tomto oddile bude také diskutovana souvislost mezi trendovou mirou neza-
méstnanosti a konceptem NAIRU.

1.1.2 Endogenizace pravdépodobnosti pfechodu

Cilem tohoto oddilu je zabudovat do pravé popsaného zékladniho modelu vliv hospo-
daiskych cykld a urokové politiky centralni banky na nezaméstnanost. Uvazovany
transmisni mechanismus sméfujici od Urokovych sazeb k nezaméstnanosti je
nasledujici:
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kratkodoba irokova mira — { dlouhodoba trokova mira — T spotieba doméacnosti

ainvestice firem — T poptavka po finalnich statcich — T poptavka firem po praci —

)

{ pravdpodobnost ztrity zaméstnani .
y ) R 1 nezaméstnanost.
1 pravdépodobnost nalezeni zam&stnani

Urokové sazby tedy plisobi na nezaméstnanost az zprostiedkované. Pro ucely

zkoumani vlivu trokové politiky centralni banky na realnou ekonomiku je obvyklejsi
pouzit ukazatel produkce. Miru nezameéstnanosti jsem ve zde formulovaném modelu
zvolil z nasledujicich divodi:

Mezera produktu je (pfes vSeobecnou rozsirenost) pomérné kontroverznim kon-
ceptem. Podrobné;ji vylozenou kritiku konceptu mezery produktu podavaji Kodera,
Quang (2013).

Casova fada nezaméstnanosti md mési¢ni periodicitu, zatimco informace o pro-
dukei publikuji statistické ufady ve ¢tvrtletni ¢i ro¢ni frekvenci. Vyssi frekvence
dat umoziuje zvysit pocet pozorovani, coz ma vyznam pro ekonometricky odhad

parametri modelu.

Existuji empirické studie — Bierens, Broersma (1993); Modeste, Mustafa (2002)
— ukazujici, ze vliv urokové miry na nezaméstnanost je prekvapive silny. Bierens
a Broersma ve sv¢é studii dosli k zavéru, Ze urokova sazba plisobi v mnoha zemich
na miru nezameéstnanosti dokonce mnohem intenzivnéji nez realna mzda.

V soucasné dob¢ vénuje ekonomicka teorie analyzujici irokovou politiku central-
nich bank zvySenou pozornost modelovani trhu prace. Vyznamnou publikaci je
v této oblasti ¢lanek od Blancharda, Galiho (2010). Autofti rozsitili zdkladni DSGE
model® s cilem explicitné modelovat trh prace, analyzovat vliv trokové politiky
na nezaméstnanost, jakoZz i vliv nezaméstnanosti na inflaci.

Urokovou sazbu zabuduji do modelu endogenizaci parametrti p, ¢.Oviem diive nez
tak uéinim, ptipomenu Ballovu formulaci dynamické IS kiivky:*

Vo=ay s -prs+n, )

kde y, je mezera produktu jakoZto reprezentant realné ekonomiky,

7, znati cyklickou slozku kratkodobé realné trokové sazby, ®

o € (0,1).

DSGE je zkratkou pro Dynamic Stochastic General Equilibrium. Tento typ modelt tvoti
v soucasnosti hlavni proud v makroekonometrickém modelovani.

Balltiv model ma ctvrtletni (a nikoli mésicni) periodicitu. Z tohoto divodu jsou vysvétlujici
proménné na pravé strané rovnice zpozdény o tii mésice.

Piesné vymezené realné trokové sazby r, pouzité ve zde formulovaném modelu bude uvedeno
pozdgji. Cyklickou slozku realné urokové sazby 7, definuje Ball jako 7 =r, —7 , pii¢emz r,
znadi redlnou Grokovou sazbu a 7 jeji rovnovaznou trovefi. O veli¢ing 7 predpoklada Ball jeji
nemeénnost v ¢ase, coz je predpoklad zavedeny také v tomto ¢lanku.
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V duchu specifikace Balla se nabizi pfeformulovat vyse uvedeny vztah nasleduji-
cim (linearnim) zptisobem:

(ut—ﬁ)za-(uH—LT)+ﬂ-f'H+77;‘, ©)

Vztah (9) se oproti rovnici (8) lisi pfedevsim pouzitim proménné u, —u misto mezery
produktu ¥, . Dalsi odliSnost spo¢iva v délce zpozdéni u vysvétlujicich proménnych,
ktera byla stanovena na jedno obdobi s ohledem na mésiéni periodicitu modelu.®

Pro ucely popisu vyse uvedeného transmisniho mechanismu (7) neni ovSem for-
mulace dana vztahem (9) vhodna. Ve zminén¢ transmisi totiz tirokova sazba ovliv-
nuje nezaméstnanost prostfednictvim svého vlivu na pravdépodobnosti piechodu.
S ohledem na vztahy (5), (6) by zména téchto pravdépodobnosti méla vést ke zméné
koeficientu a a ke zmén¢ veli¢iny u . V rovnici (9) jsou ovSem a a u povazovany
za konstanty. Za spravnégjsi proto povazuji endogenizovat pravdépodobnosti piechodu
P, g pomoci urokové sazby. Zména trokové miry zptsobi zménu veli¢in p, ¢, coz
s ohledem na vztah (3) povede ke zméné v mife nezaméstnanosti. Na zdklad¢ této
uvahy modifikuji rovnici (3) nasledujicim zptisobem:

u, :(l_pt—l _qt—l)'ut—l +4q,, +77zu’ (10)

pficemz veli¢iny p, ,, ¢, , budu formulovat jako funkce urokové sazby. OvSem diive
nez tak ucinim, zvazim jesté nasledujici transmisni mechanismus:

{ nezaméstnanost — T koup&schopnost obyvatelstva — T poptavka po finalnich

{ pravdépodobnost ztraty zaméstnani (11)

statcich — T poptavka firem po praci —
T pravdépodobnost nalezeni zaméstnani

Neni cilem modelu popsat vSechny uvedené kauzalni vztahy. Pravdépodobnosti
piechodu p,, g, budu misto toho modelovat p¥imo jako funkce miry nezaméstnanosti
a urokové sazby. Konkrétnim funkénim tvarem je logisticka regrese, coz je standardni
nastroj vyuzivany v ekonometrickém modelovani:

_ 1 , (12)
1+exp(a+au ‘u,_ +a, -rtfk)

b,

1
- 1+exp(b_bu .utfs _br 'I/;fk)

, (13)

4,

ptiCemz k, s € {1,...,36} je délka zpozdéni v uvedenych transmisnich mechanismech
vyjadfena v mésicich. Délka zpozdéni k, resp. s, neni narozdil od Ballova modelu
stanovena predem, nybrz bude uréena empiricky. A priori je predpokladana pouze
maximalni mozna délka zpozdéni, a to v délce tfi let.

6  Délka zpozdéni v transmisnim mechanismu trokové politiky bude jesté diskutovana pozdgji v této
kapitole.
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Predpoklad & e {1,...,36} vychazi ze v§eobecné akceptovaného nazoru, dle kterého
se zpozdéni v transmisnich mechanismech smétujicich od ménové politiky k ukazateli
produkce pohybuje v rozmézi od Sesti mésicti do dvou let. TéZ je vSeobecné znamo,
7e nezamgestnanost ma tendenci se zpozd'ovat za produkci. Z tohoto divodu byla
maximalni délka zpozdéni k stanovena nikoli na dva roky, nybrz na roky tfi.

Maximalni délka zpozdéni s byla taktéz stanovena na tii roky. Narozdil od trans-
misniho mechanismu urokové politiky neni délka zpozdéni v pfipadé mechanismu
vieobecné roz§ifenym a akceptovanym faktem. Casovy horizont s e {l,...,36} je
nicmén¢ dostate¢né dlouhy, takze neznamena prakticky zadné omezeni. Délku zpoz-
déni s, resp. k, predpokladam stejnou v obou vztazich (12), (13). Transmisni mecha-
nismy pusobici na p, Ize totiz s urcitym zjednodusenim pokladat na makroekonomické
urovni za obdobné jako transmisni mechanismy, které ptsobi na veli¢inu g,.

Vztahy (12), (13) postuluji, Ze hospodaiské cykly a urokova politika plsobi
na pravdépodobnost nalezeni zaméstnani p, v jistém smyslu ,,opacné* nez na prav-
dépodobnost ztraty zaméstnani ¢,. Motivaci pro toto modelové vychodisko jsou vyse
uvedené dva transmisni mechanismy. V obou mechanismech jsou pravdépodobnosti
ptechodu piimo ovlivnény poptavkou firem po praci. Vysvétlujici proménné u, _, 7,_,
maji na proménnou ¢, opacny vliv nez na proménnou p, proto, ze rostouci poptavka
firem po praci vede v obou transmisnich mechanismech jednak k ristu p, a jednak
k poklesu ¢, . Tato posledni faze uvedenych transmisnich mechanismi je ekonomicky
zdivodnéna tak, ze pokles poptavky firem po praci znamena nejen mensi Sance neza-
méstnanych nalézt zaméstnani, ale také zvysené riziko ztraty prace pro zaméstnané,
a to z divodu ruseni pracovnich mist.

Pov§imnéme si nicméné, ze vztahy (12), (13) nevylucuji situaci, kdy je jedna
z veli¢in p,, g, v Case stabilni, zatimco druha nikoli. Vliv vysvétlujicich proménnych
na g, tedy nemusi byt ,,pfesné opacny‘‘ nez na proménnou p,. Rovnice (12), (13) tudiz
umoziuji zkoumani faktorti ristu nezaméstnanosti. Tradi¢ni otazkou je, zda je riist
nezaméstnanosti vyvolan riistem proménné ¢, (pfi stabilité proménné p,) ¢i poklesem
proménné p, (pii stabilit¢ proménné ¢,). Prvné¢ zminénou hypotézu, dle které je rhst
nezaméstnanosti v recesich vyvolan ristem veli¢iny ¢, (pfi stabilité proménné p,), by
bylo mozné v ramci uveden¢ho modelu formulovat takto H:a, =a, =0.

Jak z hlediska ekonometrického odhadu, tak z hlediska analyzy trhu prace by bylo
idealni mit k dispozici casové fady pravdépodobnosti ptechodu. Tyto veli¢iny nejsou
ovSem piimo pozorovatelné a je tfeba je odhadnout. Nutno podotknout, ze riizné
zpusoby odhadu poskytuji také rtizné zavery. Uceleny vyklad problematiky méteni
pravdépodobnosti pfechodu je popsan v tradi¢ni ucebnici, kterou napsali Davis, Halti-
wanger a Schuh (1996). Alternativni metodologii popisuje Shimer (2012). Davis, Halti-
wanger a Schuh (1996) na datech americké ekonomiky dospivaji k zavéru, ze recese
jsou charakteristické vysokou pravdépodobnosti ztraty zaméestnani, zatimco pravdépo-
dobnost nalezeni zaméstnani je stabilni. Oproti tomu Shimer (2012) uvadi, ze v rece-
sich je velmi nizka pravdépodobnost nalezeni zaméstnani, zatimco pravdépodobnost
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ztraty zaméstnani je na hospodaiském cyklu nezavisla. Empiricka literatura je tedy
dosti rozporuplna a zavéry zaviseji na pouzité metodologii.

Dal§im problémem je nedostatek dat v piipadé evropskych ekonomik. Clanek
Arpaiaho, Curciho (2010) je jednim z velmi mala ptispévkil, zabyvajici se proble-
matikou méfeni pravdépodobnosti prechodu pro evropské ekonomiky. Vzhledem
k nedostate¢nému mnozstvi disponibilnich dat pro evropské ekonomiky bylo zapo-
tiebi modifikovat Shimerovu (2012) metodologii odhadu pravdépodobnosti piechodu.
Podrobnosti tykajici se této modifikace popisuji Arpaia, Curci (2010) ve svém ¢lanku.

Veli¢iny p,, g, nebudou v tomto ¢lanku chapany jako proménné, které maji své
empirické prot&jsky, nybrz jako parametry, jejichz hodnoty nejsou znamy a je tieba
je odhadnout. Zobecnéni oproti klasickému regresnimu ekonometrickému modelu
spociva v tom, Ze opoustim (velmi svazujici) predpoklad v ¢ase neménnych parametri
a pripoustim zavislost koeficientl p,, g, na hospodaiskych cyklech a urokové politice.

V zékladnim modelu z kapitoly 1.1.1 stacilo ekonometricky odhadnout dva para-
metry p a g. V modelu o rovnicich (10), (12), (13) je zapotiebi odhadnout Sest parame-
tra a, a,, a,, b, b,, b, . Pro ucely ekonometrického odhadu’ bude zapotiebi bud’ snizit
pocet odhadovanych parametrl, nebo zvysit mnozstvi informace obsazené v datech.
Navysit informaci v datech by bylo mozné vyuzitim nejen udaji o mife nezamést-
nanosti, ale také Casovych tad, pomoci kterych Ize ptechodové pravdépodobnosti
odhadnout. Nejcastéji aplikovanou metodologii formuloval Shimer (2012). Aplikaci
téchto metod v ramci zde formulovaného modelu ponechavam na ptipadné rozsiteni.
V tomto ¢lanku bude pro ucely ekonometrického odhadu sniZen pocet odhadovanych
parametri.

Za ucelem redukce parametrti vyuziji nekterych vysledku jiz citované empirické
prace Arpaiaho, Curciho (2010). Jednim z jejich zavéra je, Ze primérna pravdépodob-
nost ztraty zaméstnani béhem jednoho mésice v eurozéné v ramci ¢asového obdobi
2005 ql az 2008 q1 byla 1 %. Tuto skutecnost oznac¢im symbolem g = 0,01. Primérna
mira nezaméstnanosti a primérné realnd Grokova sazba béhem dané¢ho obdobi byla
v eurozong rovna u =0,0819, 7 =0,0075. Vyuzitim téchto faktd ve vztahu (13)
dostavam:

_ 1
T fexplb—b,-u—b,7)
resp.
b=1n(é—1J+bu-ﬁ+b,-7, (14)
q

kde g = 0,01, u = 0,0819, 7 = 0,0075.

Misto tii parametrd b, b,, b, staci tedy ekonometricky odhadnout pouze dva para-
metry b,, b, a tfeti parametr b poté dopocitat s vyuzitim rovnice (14).

7  Pouzita ekonometrickd metodologie bude strucné popsana ve 3. kapitole.
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Arpaia, Curci (2010) dale dospivaji k zavéru, ze poc¢atkem ekonomické krize v roce
2009 vzrostla pravdépodobnost ztraty zaméstnani a soucasné klesla pravdépodobnost
nalezeni zamé&stnani prakticky ve vSech evropskych ekonomikach. Tento fakt je tedy
uréitym svédectvim, Ze veli¢iny p,, ¢, maji tendenci vyvijet se ,,opacnym" smérem, jak
jiz bylo naznaceno diive v souvislosti s vySe uvedenymi transmisnimi mechanismy.
Na zaklad¢ téchto uvah zavedu nasledujici podminky a, = b, , a, = b, , diky kterym lze
rovnici (13) prepsat nasledovné:

1

qt B 1+exp(b_au .utfs _ar .rtfk)

; (15)

kde b =ln(é—1]+au ‘u+ta, -r.
q

Bylo by mozné namitnout, ze uvedené podminky a, = b, , a, = b, jsou dosti silnym
predpokladem, ktery de facto vynucuje, ze se ob& pravdépodobnosti budou v hospo-
darském cyklu pohybovat proti sobé. VySe zminéné zkoumani faktord ristu nezamést-
nanosti v recesich jiz za téchto dodatecnych podminek neni mozné. Endogenizace
veli¢in p,, ¢, v podobé vztahii (12), (15) neni ovSem v tomto ¢lanku chapana jako
snaha identifikovat faktory, které stoji za zménami v nezaméstnanosti. Vyse uvedené
vztahy (12), (15) jsou v tomto ¢lanku chapany spise jako uvolnéni (velmi svazujiciho)
predpokladu v ¢ase konstantnich pravdépodobnosti prechodu.

1.1.3 NAIRU

V této kapitole zobecnim koncept rovnovazné miry nezaméstnanosti, ktery byl
v zékladnim modelu s konstantnimi pravdépodobnostmi pfechodu urcen vztahem (6).
Vzhledem k provedené endogenizaci veli¢in p,, ¢, se nabizi zobecnit pojem rovno-
vazné miry nezameéstnanosti nasledujicim zptisobem:

0= (16)
P, t4,

Nevyhodou veli¢iny 1,7: je jeji velika volatilita. Z tohoto diivodi budu rovnovaznou
miru nezaméstnanosti definovat nasledujicim zptisobem:

4

:a)-ﬁt_l+(l—a))-p +q ’
t t

(17

t

kde  €[0,1] je tzv. ,,vyhlazovaci“ (smoothing) parametr.

Rovnovazna mira nezaméstnanosti #, vymezena vztahem (17) bude v dal$im textu
chéapana jakozto NAIRU. V ekonomické literature je nejéastéji NAIRU modelovano
jako ndhodné prochazka. Takovyto zpisob modelovani NAIRU je vyuzivan v analy-
zach OECD, pfi¢emz shrnuti uvadéji Gianella et al. (2008). Modelovat NAIRU jakozto
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nahodnou prochazku ov§em neni vhodné z mnoha divodi (viz Dobbie 2004). Defi-
novat NAIRU pomoci pravdépodobnosti pfechodu piedstavuje zajimavou alternativu,
coz je nezanedbatelny piinos mého ¢lanku.

Pro odhad NAIRU se v literatuie také Casto pouzivaji ryze statistické algoritmy.
Typickym piikladem je HP (Hodrick-Prescott) filtr. Setkat se lze také se snahou
kombinovat statistické algoritmy s ekonomickou teorii. Pomérné jednoduchy zptisob
odhadu NAIRU kombinujici Phillipsovu kiivku a HP filtr popisuji Ball, Mankiw
(2002). Moderng;jsi piistup odhadu NAIRU aplikuji na datech ¢eské ekonomiky Benes,
N’Diaye (2004). Nevyhodou HP filtru je skutecnost, ze stupen ,,vyhlazeni veli¢iny
NAIRU zavisi na pfedem pevné stanovené hodnot€ ,,vyhlazovaci* konstanty. Odhad
NAIRU na zaklad€ vztahu ma oproti tomuto pfistupu vyhodu v tom, Ze hodnota koefi-
cientu @ bude ziskdna ekonometrickym odhadem.

1.2 Inflace

Vzhledem k mésicni periodicité¢ zde formulovaného modelu by bylo mozné pouzit
mesicni miru inflace. Z dvodu znacné volatility tohoto ukazatele se ptidrzim bézné
praxe a pouziji ukazatel ro¢ni miry inflace 7, = (Pt -P, )/ P_,,. Pii volb¢
cenového indexu HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) ovSem ukazatel 7,
nevykazuje cyklicky vyvoj az do roku 2007. Cyklické kolisani se za¢ina projevovat az
pocatkem hospodaiské krize v roce 2008. Oproti tomu vykazuje mira nezaméstnanosti
cyklické vykyvy jiz pted rokem 2007. Z tohoto divodu budu namisto celkové inflace
pracovat s jadrovou inflaci. Casové fady pravé zminénych veli¢in jsou ilustrovany
na nasledujicim obrazku:

Graf 1
Vyvoj miry nezaméstnanosti a ro¢ni miry HICP a jadrové inflace
——mira nezaméstnanosti ——roc¢ni mira HICP inflace
0,05 - RV -
0,13 =—=roCni mira jadrové inflace

0.12 0,04

0111 //“ 0103 A /\/\ |
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¢asoveé obdobi &asové obdobi

Zdroj: databaze Evropské centralni banky®

8  Data jsou podrobné popsana ve 2. kapitole.
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Rozhodnuti pracovat s jadrovou inflaci ¢ini také Stock, Watson (2010), ktefi se
zabyvaji vyvojem inflace v americké ekonomice. Jadrovou inflaci budu chapat jako
celkovou inflaci o¢isténou od vyvoje cen energii. Mira inflace cen energii je urcena
spiSe politickymi nez ekonomickymi faktory. Dynamiku cen energii urcuji tedy vlivy
stojici ,,mimo* makroekonomicky vyvoj eurozony. Tento ukazatel budu proto pokladat
v modelu za exogenni proménnou.

Z dtvodu zavedeni znaceni poznamenejme, Ze celkovy HICP index je dan jakozto
vazeny prumeér:

P =x -P+(1-x) P, (18)

t t

kde «, €(0,1) vyjadfuje vahu polozky energie ve spotebitelském kosi,’
P je cenovy index polozek energie,
P° znaci cenovy index slouzici pro vypocet jadrove inflace (core inflation).

Nyni piejdu k otazce konkrétni formulace Phillipsovy kiivky. Nahradim-li mezeru
produktu odchylkou miry nezaméstnanosti od veli¢iny NAIRU, piejde akcelerujici
Phillipsova ktivka pouzitd Ballem do tvaru:

ﬂtq :72'13—0” ‘(”ps—”_‘ﬂ)*‘mﬁ, (19)
kde 7/ je ukazatel ¢tvrtletni miry (celkové) inflace.'

V empirickych aplikacich byva pravé uvedena Phillipsova kiivka modifikovana
zahrnutim dalSich zpozdénych proménnych, napt. Peersman, Smets (1999). Pfedem
se nicmén¢ piedpoklada, ze soucet koeficientli u zpozdénych hodnot inflace je roven
jedné. Tato podminka je ekonomicky interpretovana tak, ze Phillipsova kiivka je verti-
kalni v dlouhodobém horizontu. Ceny maji v tomto piipad¢ stale akcelerujici vlast-
nost, ov§em akceleruji pozvolna.

Na zéklad¢ faktt uvedenych v této kapitole provedu nasledujici modifikace vztahu (19):
— misto Ctvrtletni celkové inflace pouziji ro¢ni jadrovou inflaci,

— zpozdéni u nezaméstnanosti budu piedpokladat v délce jednoho roku,!!
— pfipustim pozvolnou akceleraci cen.

9  Na veli¢inu k, nebude nahlizeno jako na parametr, ktery by mél byt ekonometricky odhadovan.
Veli¢ina x, bude chapana jakozto proménna, jejiz hodnoty budou ziskany z databaze Evropské
centralni banky.

10 Ctvrtletni miru (celkové) inflace pouziva Ball proto, Ze je jeho model formulovan ve étvrtletni
periodicité. Viceméng ze stejného divodu voli také délku zpozdéni u vysvétlujicich proménnych
rovnu tiem mésictim.

11 Takovyto pfedpoklad je zcela bézny v empirické literatufe. Zpozdéni v délce jednoho roku
u nezaméstnanosti ve Phillipsové kiivce predpokladaji napi. také Stock, Watson (2010). Uvedeny
predpoklad je v souladu se vSeobecné akceptovanym nazorem, ze vliv redlné ekonomiky na ceny
se projevuje se zpozdénim 6 az 24 mésicl. Alternativné by bylo mozné stanovit pouze maximalni
mozné zpozdéni a konkrétni délku zpozdéni urcit empiricky na zaklad¢ dat tak jako v predeslé
kapitole 1.1.2. Takovyto postup by nicméné byl jiz vypocetné narocny.
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Vysledkem uvedenych modifikaci je nasledujici vztah:
=, -, '(”t-lz _17;-12)"'771”, (20)
kde 7, je ro¢ni mira jadrové inflace,

77:—1 = (1 —ﬂ)i}ﬂ' .ﬂ-tc—l—i 5

i=0

Ae [0,1] '
Dynamiku proménné 7, , lze popsat nasledujicim vztahem:

= +(1-2)- 7. 1)
Vztah mezi proménnymi  , 7, jes ohledem na rovnici (18) urcen nasledovné:

m o=k -1 +(1-k,) 7). (22)

1.3 Urokova sazba

Urokovou politiku Evropské centralni banky popisi stejné jako Ball Taylorovym
pravidlem (TP). Konkrétné pouzitd podoba TP vypada nasledovné:
7 —r=—du-(ut—LT,)+d”-(7z[—77)+77tr, (23)

t

kde »,— r znaci cyklickou odchylku redlné kratkodobé tirokové sazby od rovnovazné
urovné I, kterou (stejné jako Ball) pokladam za neménnou v Case,'?
realna arokova sazba r, je ve zde pouzitém modelu vymezena vztahem r, =i, —
pfi¢emz i, predstavuje nominalni krdtkodobou trokovou sazbu (per annum),
7 je infla¢ni cil centralni banky."

Taylorovo pravidlo ve tvaru (23) ma ,,nazpét hledici“ charakter. V realité se cent-
ralni banky snazi o vpted hledici politiku. Nezajimaji se tedy o soucasné hodnoty
vysvétlujicich proménnych, ale o jejich progndzy. Existuje velmi rozsahla literatura
zabyvajici se vpted hledici formou Taylorova pravidla. Samotny Taylor (1999a)
dochazi nicméné k zavéru, ze (Taylorovo) pravidlo zalozené na progndzach ptinasi
prakticky stejné vysledky jako pravidlo vyuzivajici aktualni ekonomické veliciny.

Na rozdil od pfistupu Balla nebude nyni mym cilem stanovit koeficienty tak, aby
byla minimalizovana urcitd pomocna funkce. Nebudu se tedy zabyvat hledanim opti-
malni ménové strategie, ale mym cilem bude zjistit hodnoty koeficientl d,, d,, , které
odpovidaji skutecné trokové politice ECB.

12 Urokové sazby v eurozéné v poslednich n&kolika letech klesaly. Implicitné tedy ptedpokladam, ze
se mohou na pomérné dlouhou dobu odchylit od své (neménné) rovnovahy.

13 Inflacni cil Evropské centralni banky je oficidlné vymezen jakozto hodnota pod urovni 2 %, ovsem
v blizkosti této hodnoty. Pramér hodnot proménné 7, v ramci zkoumaného obdobi 1999 m1 az 2014
m4 je roven 1,99 %. Parametr 7 stanovim roven této primérné hodnotg.
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Existuje veliké mnozstvi empirické literatury zabyvajici se Taylorovym pravidlem.
Uceleny popis odlisnych specifikaci TP uvadi naptiklad Lento (2011), ktery taktéz tato
pravidla odhaduje na datech evropské ekonomiky. Pro americkou ekonomiku disku-
tuje vysledky odhadu odlisnych specifikaci TP napt. Hamalainen (2004), ktery rovnéz
ucelené shrnuje problematické aspekty Taylorova pravidla.

Predmétem zajmu tohoto ¢lanku je urokova politika v eurozéné. Otazka, zda
urokova politika Evropské centralni banky je (resp. by méla byt) stanovovana
dle Taylorova pravidla, byla v ekonomické literatufe diskutovana jiz od samého
pocatku eurozony. V téchto pocatecnich obdobich vyuzivaly empirické prace uméle
zkonstruovana data (napf. Peersman, Smets, 1999). V soucasné dob¢ hospodatské
krize je aktualni otazka, zda je TP stale vhodnym popisem trokové politiky centralni
banky. Tato otdzka je v odborné literatufe intenzivné diskutovana. Aastrup, Jensen
(2010) a Gerlach (2011) argumentuji, ze lze TP aplikovat i v dobé soucasné
ekonomické krize. Na zakladé zavéra téchto empirickych studii bude tedy TP pouzito
i ve zde formulovaném modelu, a to za Gcelem popisu urokové politiky ECB také
v dob¢ hospodarskeé krize.

Taylorovo pravidlo ve tvaru (23) ma statickou podobu. Na zaklad¢ argumentt
Rudebusche (2002) provedu dynamizaci TP explicitnim modelovanim sériové kore-
lace nahodné slozky:

n=p e 24

kde parametr p" € (0,1) je koeficientem autokorelace,
g/ ~ N(0,0°)je i.i.d. ndhodna chyba.

2. Data

Jedna se o agregovana data 17 ¢lenskych zemi Evropské unie, ve kterych je zavedeno
euro.” Casové fady byly pievzaty z vefejné piistupné databaze Evropské centralni
banky. Datovy soubor je tvoien empirickymi protéjsky proménnych u,, o2, w22,
K, a i, AZ na empiricky protéjSek promeénné x, maji Casové fady meésic¢ni periodicitu,
pfi¢emz zadtek je v lednu roku 1999 a konec v dubnu roku 2014. Casové fada «, je
k dispozici pouze v rocni periodicité. Do mési¢ni periodicity byla pfevedena pomoci
kubického splinu.

14 Eurozona vznikla 1. ledna 1999 a tvorilo ji nejprve 11 zemi Evropské unie: Belgie, Finsko, Francie,
Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a gpanélsko. Pozdgji
k eurozoné pristoupily Recko (2001), Slovinsko (2007), Kypr a Malta (2008), Slovensko (2009)
a Estonsko (2011).
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Pouzité casové fady jsou konkrétné vymezeny nasledovneé:

)

2)

Standardizovand mira nezaméstnanosti u, pro vSechny veékové skupiny. Mira
nezaméstnanosti je v mém ¢lanku vyjadiena podilem.'® Geograficky se jedna
o seskupeni EU17 v tzv. proménlivém sloZeni (changing composition).'s Casové
fada byla jiz sezénné¢ ocisténa centralni bankou. Data jsou k dispozici v databazi
ECB na internetové adrese:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?series_key=132.sts.m.u2.s.uneh.rtt000.
4.000.

Evropska centralni banka prevzala tato data z Eurostatu, ktery provedl jak sezonni
ocisténi, tak agregaci dat vSech ¢lenskych statti do jediného ukazatele. Zakladni
postup je takovy, Zze Eurostat shromazdi mési¢ni data o poétech zaméstnanych
a nezamestnanych ze vSech clenskych zemich. Tato data jsou sezénné ocisténa
na Urovni jednotlivych ¢lenskych statl a poté agregovana prostym souctem. Timto
se ziska (sezdnné ocistény) pocet zamestnanych a nezaméstnanych pro celou euro-
zonu, z ¢ehoz je poté spoctena mira nezaméstnanosti. Sezonni ocisténi provadi
Eurostat pomoci programu Demetra+, na jehoZ vyvoji se podilel. Tento software
implementuje a rozsifuje dvé zakladni metody pro sezonni ocistovani — TRAMO/
SEATS a X-12 ARIMA. Zékladni principy sezonniho o€istovani popisuje Eurostat
v dokumentu ,,ESS Guidelines on Seasonal Adjustment®, ktery je voln¢ dostupny
na internetové adrese:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ity _offpub/ks-ra-09-006/en/ks-ra-09-006-
en.pdf.

Ro¢ni mira inflace z,* =(P,—P_,)/P_,,, m&fena pomoci indexu HICP, je dekom-
ponovana na ukazatel jadrové miry inflace ©,'? a na miru inflace cen energii 7,2
Geograficky se jedna opét o seskupeni EU17 v proménlivém sloZeni. Roéni miru
inflace nebylo tfeba sezénné ocist'ovat vzhledem k tomu, Ze se jedna o meziro¢ni

zmény cenového indexu.

Casova fada roéni miry inflace cen energii 7,42 je k dispozici na internetové adrese:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?series_key=122.icp.m.u2.n.nrgy00.4.anr.
Casova fada roéni miry jadrové inflace m'2 je dostupna na adrese:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?series key=122.icp.m.u2.n.xe0000.4.anr.

15
16

Pii mife nezaméstnanosti 10 % nabude tedy proménna u, hodnoty u, = 0,1.

Proménlivé slozeni znamena, ze se ¢asova fada miry nezaméstnanosti vztahuje ke geograficky

se ménici eurozoéné. Geograficka zména eurozony je vyvolana postupnym piipojovanim novych
¢lenskych statd. Oproti tomu pevné slozeni (fixed composition) znamena, ze cela casové fada
obsahuje data za vSech 17 zemi, které jsou v soucasnosti ¢leny Eurozony, a to bez ohledu na to, ze
nékteré staty ptijaly euro az pozdéji. Divodem volby proménlivého slozeni je zajisténi konzistence
se zbylymi casovymi fadami (inflace a Grokova sazba), které v pevném slozeni nejsou k dispozici.
Vyhodou proménlivého slozeni je také skutecnost, Ze se jedna o data skute¢ného (a nikoli pouze
fiktivniho) ekonomického seskupeni. Rozdil mezi proménlivym a pevnym slozenim je nicméné

z praktického hlediska zanedbatelny.
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Vaha polozky energie v reprezentativnim spotfebitelském kosi je k dispozici na
adrese:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?series key=122.icp.a.u2.n.nrgy00.4.inw.

3) Kratkodoba nominalni tirokova mira I, je reprezentovidna sazbou Eonia. Sazba
Eonia je v empirické literatuie zabyvajici se urokovou politikou ECB nejcastéji
pouzivanym typem urokové sazby. Urokova mira je vyjadiena podilem'’, per
annum a jednd se o primér v ramci sledovaného mésice. Pfipomenime, Ze redlna
urokova mira byla poté dopoctena dle vztahu 7, =i, — 7, . Protoze Casova fada
nebyla zatizena sezénnosti, nebylo tfeba sezénni slozku odstraniovat. Data jsou
k dispozici v databazi ECB na internetové adrese:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?series_key=143.fm.m.u2.eur.4f.mm.
eonia.hsta.

3. Ekonometricky odhad

Metodou odhadu parametri je metoda maximalni vérohodnosti (FIML, Full Information
Maximum Likelihood). Vypocet byl realizovan v programu Matlab. Princip pouzité
metody spoc¢iva v tom, Ze na stavove prostorovy zapis modelu je aplikovan algoritmus
Kalmanova filtru. Vystupy tohoto algoritmu lze za pfedpokladu normalniho pravdépo-
dobnostniho rozdéleni nahodnych chyb vyuzit k sestaveni vérohodnostni funkce, jejiz
maximum je poté hledano numerickym iterativnim algoritmem. Podobnou metodo-
logii pouzili Peersman, Smets (2001) na model, ktery byl taktéz zobecnénim modelu
Balla (1999).

Odlisnost mé specifikace oproti modelu pouzitém Peermanem a Smetsem (2001)
spociva v nelinearni formulaci, jez vede na stavove prostorovy zapis modelu, ve kterém
se parametry mohou ménit v ¢ase. Casové indexace matic parametrti modelu je diisled-
kem ¢asové indexace pravdépodobnosti piechodu p,, ¢,. Harvey (1989) oznacuje tako-
véto stavove prostorové modely jako podminéné Gaussovské modely (conditional
Gaussian models). Dal$i podrobnosti tykajici se tohoto typu modelt 1ze nalézt v praveé
zminéné ucebnici od Harveyho (1989).

Diive nez uvedu odhad parametr modelu, bude pro piehlednost uzitecné zrekapi-
tulovat na tomto misté vSechny rovnice modelu:

Trh prace:*®

u, = (l_pt—l _qt—l)'ut—l +4q,, +77tuv

pt = [1+eXp(a + au .ut—s +ar .rt—k)]71 ’

17  Pii urokové mife 10 % nabude tedy proménna i, hodnoty i, = 0,1.

18 Parametr b ve vztahu (15) neni ekonometricky odhadovan, ale je spocten na zakladé rovnice
b=Wn(1/g-1)+a, -u+a -7, kde g =001, w =0,0819,y7 = 0,0075.
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1

q, = [1 + exp(b —a, U —a, Ty )]7 ’

u,=w-u_+(1-0)-q,/(p,+9q,)>
Phillipsova krivka:

¢ _ =c — T
P T '(”z—lz _ur—12)+771 >

=27, +(1-2)7°
7, =k, -7 +(1-x) 7,
Taylorovo pravidlo:
r—r=-d,-(u, i, )+d, (7, -7)+n
no=p e

Pii ekonometrickém odhadu se nahodna slozka ve Phillipsové kiivce 7" ukazala
byt sériove korelovana. Do uvedeného modelu jsem proto ptidal nésledujici vztah:

nS=p"nl e (25)

Délky zpozdéni k, s e {1,...,24} ve vztazich (12), (15) byly vzdy zafixovany
na konkrétnich hodnotdch a poté bylo hleddno maximum vérohodnostni funkce.
Nejlepsich vysledkti bylo dosazeno pii s = 1, piicemz s riistem délky zpozdéni s opti-
malni hodnota vérohodnostni funkce ¢im dal vice klesala. Tento vysledek znamena, ze
mira nezaméstnanosti z predeslého mésice u, ; ma nejveétsi vliv na pravdépodobnosti
prechodu p,, g,. Délka zpozdéni k£ neméla na hodnotu vérohodnostni funkce v bodé
optima prakticky zddny vliv. Parametr a, se navic ukéazal byt satatisticky nevyznamny
pro libovolnou volbu zpozdéni k. V dalS$im textu uvadim konkrétni vysledky pro
k=1

Vysledek ekonometrického odhadu je uveden v tabulce 1. Kromé odhadu parame-
tri uvadim téZ odhad jejich smérodatnych chyb a intervaly spolehlivosti.

19 Timto nechci fici, Ze zpozdéni v transmisnim mechanismu trokové politiky je jeden mésic. Misto
hodnoty k£ = 1 by mohla byt zvolena jakakoli jina hodnota. Ekonometricky odhad totiz ukazal, ze
urokova sazba prakticky neovliviiuje piechodové pravdépodobnosti, a to bez ohledu na volbu délky
zpozdéni k.
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Tabulka 1
Odhad parametrii metodou maximalni vérohodnosti spole¢né s odhady smérodatnych chyb
a intervaly spolehlivosti 95%

odhad smérodatna . interval
parametr parametru chyba t-pomer spolehlivosti

a 1,54 0,04 40,5 (1,46; 1,61)

a, 6,52 0,36 17,9 (5,81; 7,23)
trh prace

a, 0,05 0,34 0,16 (-0,61; 0,72)

w 0,99 0,01 147 (0,98; 1,00)

¢, 0,32 0,10 3,3 (0,13; 0,51)
Phillipsova A 0,99 0,02 47,8 (0,95; 1,03)
kfivka

o" 0,96 0,03 34,2 (0,90; 1,01)

r 0,02 0,002 12,0 (0,018; 0,024)
Taylorovo d, 1,06 0,12 8,9 (0,83; 1,29)
pravidlo d, -0,87 0,04 22,0 (~-0,96; —0,81)

o 0,99 0,01 161 (0,97; 1,00)

Zdroj: vlastni vypocty
Model trhu prace:

Hodnoty parametrti a,= 6,52 a a,= 0,05 ukazuji, ze vliv tirokové politiky na cyklicky
vyvoj nezameéstnanosti je vyrazné slabsi nez efekt vyvolany samotnym hospodaiskym
cyklem. Na zékladé standardnich #-testd navic nelze zamitnout nulovou hypotézu
H, : a.= 0. Tento zavér je nezavisly na volbé délky zpozdéni k ve vztazich (12), (15).

Statistickd nevyznamnost parametru a, je podstatna piedev$im z hlediska tvorby
hospodarské politiky. Statisticky nevyznamny koeficient @, naznacuje, ze Evropska
centralni banka ma pouze velmi omezenou schopnost pomoci urokové politiky ovliv-
nit vyvoj nezaméstnanosti v eurozoén€. Nutno ovsem podotknout, Ze jiné empirické
prace dospivaji k opaénému zavéru ohledné vlivu trokové miry na nezaméstnanost.
Jiz dtive citovani Bierens, Broersma (1993), ¢i Modeste, Mustafa (2002) vliv trokové
sazby na nezamé&stnanost potvrdili. Otazka vlivu tirokové politiky na nezaméstnanost
ma zéasadni prakticky vyznam, a proto bude jesté tfeba podrobit ji dalSimu zkoumani.

Parametr @ v definicnim vztahu pro NAIRU se dle ocekavani ukazal byt velmi
blizky hodnot¢ jedna, diky ¢emuz méa proménna i, znacnou setrvacénost.”* Ziskany
odhad veli¢iny NAIRU je ilustrovan nasledujicim grafem:

20 Veli¢ina NAIRU je zpravidla chapana jakozto mira nezaméstnanosti udrzitelna z dlouhodobého
hlediska, nebot’ neakceleruje inflaci. NAIRU je tedy dlouhodobé rovnovaznou mirou
nezaméstnanosti, a proto je zpravidla piedpokladano, ze ma znac¢nou setrvacnost.
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Graf 2
Porovnani miry nezaméstnanosti s odhadem NAIRU
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Zdroj: ¢asova fada veli€¢iny NAIRU byla ziskana vlastnimi vypocty autora. Mira nezaméstnanosti byla pre-
vzata z databaze Evropské centralni banky.?!

Uvedeny graf doklada rust hodnoty NAIRU béhem hospodatské krize piiblizné
o jeden procentni bod. Nartust hodnoty NAIRU v obdobi hospodaiské krize dokladaji
také napt. Guichard, Rusticelli (2011).

Phillipsova krivka:

Parametr ¢, = 0,32 ve Phillipsové kiivee modeluje klicovy makroekonomicky vztah.
Vzhledem k dtlezitosti tohoto vztahu by bylo Zadouci, kdyby interval spolehlivosti
tohoto koeficientu (0,13; 0,51) nebyl takto Siroky. Parametr ¢, je dle #-testu sice
statisticky vyznamny, nicméné smeérodatnd chyba odhadu tohoto parametru je
pomérné velika. LepSich vysledkid nebylo dosazeno ani volbou jiné délky zpozdéni
u nezaméstnanosti ve Phillipsové kiivee (20). Alternativni formulace Phillipsovy
kfivky by nicméné mohla byt zajimavym tématem pro rozsiteni vyse formulovaného
modelu. Porovnanim alternativnich specifikaci Phillipsovy kfivky v kontextu eurozony
se zabyva napft. Paloviita (2008).

Dlouhodoba mira inflace 7z, se dle o¢ekavani podobné jako dlouhodoba mira neza-
méstnanosti u, ukazala byt dosti setrvacnd. Parametr 4 = 0.99 ukazuje velmi pozvol-
nou akceleraci cen, coz je vyrazny rozdil oproti akcelerujici Phillipsové kiivce pouzité
v modelu Balla (1999).

Taylorovo pravidlo:

V Taylorové pravidle jsou sice vSechny parametry statisticky vyznamné, nicméné
zaporné¢ znaménko koeficientu d, neni v souladu s ekonomickou teorii. Zaporna
hodnota parametru d, znamena, Ze pii ristu inflace ECB snizuje redlnou trokovou
sazbu, coz ma ptiznivy dopad na ekonomicky rust, ktery bude poté inflaci dale zvySovat.

21 Podrobné byla data popsana ve 2. kapitole.
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Takovéto chovani centralni banky by bylo v rozporu s jeji snahou dosadhnout stabilni
inflace, coz je jejim hlavnim cilem.

Pro nazornost vyjadiim ziskany odhad Taylorova pravidla uvedeny v tabulce 1 ve
formé regresni rovnice:

r, = 0,02=-1,06" (4 - ) - 0,87-(7, - 7),
resp.??

i, = (1,87 -0,02) - 1,06 - (4, -1z, ) + 0,13 7, (26)

Z tohoto tvaru je nazorné vidét, ze ECB pfi ristu inflace sice zvySovala nominalni
urokovou sazbu, ovsem nedostate¢né, nebot’ koeficient u inflace v regresni rovnici (26)
je mens$i nez jedna. Vysledek odhadu je tedy v rozporu s tzv. Taylorovym principem.
Dle tohoto principu by urokova sazba centralni banky méla pfi riistu inflace vzrist vice
nez ,,jedna ku jedné®. Tento princip upoutal pomérné zna¢nou pozornost v odborné
ekonomické literatute. Taylor (1999b) ilustroval na empirickych datech, ze odklon
od tohoto principu vede k vyssi inflaci a niz§imu vyuziti kapacit. Taylortiv princip
je Casto citovan také v teoretické ekonomické literature. Woodford (2003) ukazal, ze
tento princip je postacujici podminkou pro existenci jednozna¢né uréeného rovnovaz-
ného feseni* novokeynesianského DSGE modelu.

Nesplnéni Taylorova principu v odhadnuté reakéni funkci ECB zde vede k prak-
ticky zamétfené otazce: ,,.Byla argumentace Taylora (1999b) spravna a zpilisobuje
skute¢né nesplnéni Taylorova principu v eurozoné vyssi inflaci a niz$i vyuziti kapa-
cit? Na podrobnou analyzu této problematiky neni v tomto ¢lanku prostor. Uvedenou
otazku proto ponechdvam otevienou pro piipadny budouci vyzkum.

Uvedené zjisténi, Ze reakéni funkce ECB nesplituje Taylorv princip, je podepieno
nékolika dal§imi empirickymi studiemi. Ke stejnému zavéru dochazi téz Aastrup (2010),
Pinkwart (2011), Lento (2011) ¢i Rabanal (2008), a to i piesto, Ze pouZili odlisnou speci-
fikaci TP 1 jinou ekonometrickou metodologii. Aastup a Pinkwart misto miry nezamést-
nanosti pouzili v Taylorove pravidle mezeru produktu. Rabanal zkoumal TP pii pouziti
jak mezery produktu, tak miry nezaméstnanosti. Aastrup vychazel z ,,vpted-hledici
podoby Taylorova pravidla. Nezavisle na téchto odlisnostech dospivaji citovani autofi
ke stejnému vysledku. Uvedeny zavér je tedy pomérné dosti robustni.

Nabizi se také otazka, zda odhad parametru d, nemohl byt zkreslen pouzitim
dat z obdobi hospodarské krize. V obdobi krize byla totiz pozornost ECB piesunuta
od kontrolovani inflace na podporu realné ekonomiky (resp. na snizeni miry neza-
meéstnanosti). Tato hypotéza se nicméné nepotvrdila, nebot” znaménko koeficientu d,
zustalo zaporné i pii pouziti pouze dat pred hospodarskou krizi.

22 Vyuzit byl defini¢ni vztah r, = i, — z,'> a skute¢nost, ze cilova hodnota ro¢ni miry celkové inflace
byla odhadnuta pomoci priméru za sledované obdobi jako 7'>= 0,02.

23V anglické literatufe je toto rovnovazné feseni oznaCovano ,,rational expectations equilibrium®.
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Zaveér

Cilem této prace byla modifikace a ekonometricky odhad parametri vSeobecné
znamého makroekonomického modelu Balla (1999). Hlavni nevyhodou Ballova
modelu je jeho linearita. Pfinosem mé prace je proto nelinearni formulace v podobé
endogenizace vybranych koeficienti. Oproti modelu Balla byl namisto mezery
produktu pouzit ukazatel nezaméstnanosti. Provedena endogenizace spociva v expli-
citnim modelovani pravdépodobnosti nalezeni a ztraty zaméstnani. Ekonometricky
odhad parametri ukazal vyznamnou zavislost téchto pravdépodobnosti ptechodu
na hospodarskych cyklech.

Pfinosem c¢lanku je také originalni zptisob méfeni veliciny NAIRU. Nejcastéji je
NAIRU v empirické literatufe modelovano pomoci nahodné prochazky, coz ovsem
neni vhodné (viz Dobbie 2004). V tomto ¢lanku navrzeny zpisob odhadu NAIRU je
zalozen na souvislosti pravdépodobnosti ptrechodu s dlouhodobé rovnovaznou mirou
nezaméstnanosti. Pfednosti navrzeného piistupu je, ze stupen ,,vyhlazeni* veliiny
NAIRU neni stanoven pfedem (jako napi. v HP filtru), nybrz je uréen na zakladé
ekonometrického odhadu. Vysledek ekonometrického odhadu ukazal, Ze hodnota
NAIRU vzrostla v letech 2008-2014 o jeden procentni bod.

V tomto ¢lanku byl nahrazen standardni pfedpoklad o reakci ECB na vyvoj HDP
méné béznou hypotézou, ze Evropska centralni banka reaguje na situaci na trhu
préace. Zjisténi, ze ECB ma pouze velmi omezenou moznost ovlivnit nezaméstna-
nost, v zadném piipadé nelze chapat jako chybny vysledek zplisobeny nespravnou
specifikaci modelu. Nezaméstnanost je klicovou makroekonomickou veli¢inou, ktera
predevsim v dobé soucasné ekonomické krize hraje dilezitou roli pii tvorbé hospo-
datské politiky. Z tohoto dlivodu je také v odborné ekonomické literatuie ¢im dal vice
diskutovana souvislost urokové politiky a nezaméstnanosti. Priikopnickou praci je jiz
citovany ¢lanek od Blancharda, Galiho (2010), ktefi analyzuji souvislost irokové poli-
tiky centralni banky a nezaméstnanosti v ramci DSGE modelu. Zavér ¢lanku o velmi
omezené schopnosti ECB ovlivnit vyvoj nezaméstnanosti ma zasadni prakticky
vyznam, a proto bude tfeba podrobit jej dalsimu zkoumani.

Cilem tohoto ¢lanku byl také popis trokové politiky ECB za uplynulou dekadu
existence této vyznamné instituce. Dulezitym zjisténim v této oblasti je, Ze vyvoj
urokové sazby je v rozporu s tzv. Taylorovym principem. Otevienou otazkou k diskusi
je ohodnoceni ekonomickych dopadu takto vedené urokové politiky.
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MACROECONOMETRIC MODEL OF THE EUROZONE
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Abstract

The aim of this paper is the formulation and econometric estimation of a small macroeconomic
model, which is intended to provide an understanding of fundamental economic relationships
in the eurozone. Unemployment is used to represent real economic activity. Phillips curve links
unemployment with inflation and Taylor rule describes the monetary policy of the European Central
Bank. The results from econometric estimation indicate that interest rate policy of the European
Central Bank has only a very limited effect on unemployment. Furthermore, the reaction coefficient
for inflation in the Taylor rule does not support Taylor principle. This paper also presents original
method for measuring NAIRU. The proposed method for estimating NAIRU uses probabilities of
finding and loosing a job. These probabilities are made endogenous in the model, which is the
main contribution of the paper.
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