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Modifikace IS-MP-1IA modelu
pro ¢eskou ekonomiku”

Roman Hu$ek — Radka Svarcovd®

Uvod

Obsahem ¢lanku je specifikace, odhad a aplikace jednoduchého modelu, vhodného
k popisu a anticipaci hospodaiského vyvoje, respektive zakladnich makroekonomickych
velicin CR v obdobi piiprav ¢eské ekonomiky ke vstupu do eurozény. Vychazime
z hypotézy, 7e rast HDP i n&kterych vybranych makroukazatelti se po vstupu CR do
Evropské unie (EU) zméni, jak lze usuzovat ze zkuSenosti napiiklad Spanélska,
Portugalska, Recka nebo Irska. Vzhledem k nedostate¢né délce i kompatibilité disponi-
bilnich &asovych fad pro CR, ale predeviim pro EU, pouZijeme relativné maly
makroekonomicky model, ktery v§ak umoziiuje zkoumat ocekavané zmény a popsat
hlavni faktory, pisobici na ¢esky redlny HDP v minulém i soucasném obdobi po
vstupu CR do EU a pied piijetim eura.

Vychozi makroekonomicky model

Vyjdeme z modifikovaného IS-MP-IA modelu (Romer, 2000), ktery naptiklad pro
ucely zkoumani dopadu makroekonomické politiky na ¢esky HDP aplikoval Hsing
(2004). Divodem modifikace obecného IS-MP-IA modelu je pfedevsim skutecnost, ze
v podminkéch cilovani inflace pouzivaji centralni banky (CB) jako néstroj monetarni
politiky obvykle kli¢ové (napt. 2tydenni repo sazba) urokové sazby a tudiz vztahy mezi
HDP a exogenni inflaci jsou podstatné pro adekvatnost tohoto makromodelu. Nami
navrzena modifikace modelu je pro modelovani ekonomiky CR v soucasnosti vhodn&jsi
1 proto, Ze umoziuje popsat a vysvétlit specificnost ekonomickych vztahi, vyvolanou
pravé vstupem CR do EU.

Pro popis trhu zbozi a sluzeb je v modelu pouzita standardni rovnice IS kiivky
Y=C(Y-T)+I(R)+G+ NX(g,Y*), (1

kde Y je HDP CR, C je spotiebni funkce, / investi¢ni funkce, G piedstavuje vladni
vydaje, NX funkci Cistého exportu, T jsou vladni piijmy z dani, R redlna urokova mira, g
realny sménny kurz CZK/EUR a Y*" je HDP EU. Viechny veliginy jsou vyjadieny ve
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stalych cenach. Na zakladé empirického ovéfeni (Svarcova, 2004 resp. 2005) jsme
pouzili ve funkei Cistého ¢eského exportu HDP EU misto HDP CR, ktery se ukazal
oproti HDP EU statisticky nevyznamny.

Podobny postup zvolil také Hsing (2004), ovsem s celkovym svétovym produktem.
Abychom snizili ocekdavanou multikolinearitu, nahradili jsme veli¢iny G a T novou
proménnou predstavujici rozpoctovy deficit D = G — T (viz Hsing, 2004).

Pro jednoduchost jsme explicitné neuvazovali spotiebu a Cisty export jako funkci
urokové miry. Hovofime-li v§ak o plsobeni rostouci tirokové miry na pokles investic
atim i HDP, Ize o¢ekavat, Zze soucasti tohoto vlivu je i méné vyrazné pusobeni ristu
urokové miry na HDP pfes pokles spotieby, ale i cCistého exportu v dusledku
zhodnoceni koruny.

Rovnice popisyjici finan¢ni trh je vmodelu MP krivka, kterd vyjadiuje
skutecnost, ze CB neovliviiuji pfimo objem penézni zasoby, nybrz reaguji na vyvoj
HDP a inflace (ptip. dalSich veli¢in, napf. sménného kurzu koruny nebo zahrani¢nich
ekonomik) zménou redlné urokové miry. V zékladni podobé je MP kiivka speci-
fikovana vztahem

R=R(ILY), 2)

kde IT je domaci mira inflace.

Tento vztah je vhodné&jsi k popisu chovani vétSiny CB nez napt. LM kiivka. Jak
uvadi Romer (2000), konkrétni reakce CB vychazi z jejich snahy podpofit co nejvétsi
rust HDP a udrzet nizkou miru inflace. Je-li inflace vysoka v diisledku vychyleni HDP
nad rovnovaznou uroven, pfevladne u CB snaha o zvySeni realné urokové miry, aby
doslo k zpomaleni ristu HDP a tim ke sniZeni inflace. Pokud je mira inflace nizka, coz
souvisi s malymi ptirtistky HDP, do popiedi zajmu CB se dostava podpora rychlejsiho
ekonomického ristu a tudiz snaha snizovat redlnou urokovou miru. Diskusi
opravnénosti predpokladu, ze jde o redlnou a nikoliv nominalni Grokovou sazbu,
uvadéji Romer (2000), HuSek a Formanek (2005) a dalsi.

V CR piesla CB kecilovani inflace s vyuzitim dvoutydenni repo sazby jako
hlavniho néstroje ménové politiky od ledna 1998. Cilem CNB pii této zméné politiky
bylo stanovit cilové pasmo ocekavané miry inflace, zabezpecujici plnéni konver-
genéniho maastrichtského kritéria ohledné piipustné miry inflace v CR. Je ziejmé, Ze
i z hlediska pfipravy na vstup do eurozony je vhodnéjsi pouziti MP kiivky nez kiivky
LM.

Vychozi tvar MP rovnice (2) jsme rozsifili o dalsi relevantni proménné. Predevsim
jsme do rovnice (2) zahrnuli kurz CZK/EUR. Zatimco Hsing (2004) vedle kurzu
CKZ/USD ptidal do pavodni verze IS — MP modelu urokovou miru USA, v nasi
modifikaci jsme pouzili urokovou miru EU, nebot’ 1ze ocekavat, ze domaci urokova
mira bude sledovat vyvoj trokové miry EU. Tato zavislost je vyvoldna snahou CNB
zachovat stabilitu kapitdlovych trhi a dosdhnout plnéni zminénych konvergencnich
kritérii stanovenych pro rezim ERM 2. Ze stejného divodu navic v modelu uvazujeme
1 miru inflace EU. Rozsifeny tvar rovnice (2) lze psat tudiz jako

R=R(ILY, 1", g,R*), 3)
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kde IT%Y je mira inflace EU a R"™ realna trokova mira EU. ReSenim simultannich
rovnic IS a MP kiivky (1) a (3) dostaneme pro rovnovazny produkt ¥ vyraz

Y = f(D,Y™ I, 11" g, R*V) 4)

Vzhledem k pfedpokladiim pii specifikaci rovnic kiivek IS a MP ocekavame, ze
zvyseni rozpoctového deficitu D (zptusobené poklesem dani nebo ristem vladnich
vydajtii) povede k ristu HDP. Obdobné rist HDP EU zpisobi narlst ¢istého exportu
a tudiz i HDP CR.

Depreciace kurzu CZK/EUR vyvolava dva protichiidné efekty. Jednak vede k rustu
gistého exportu a nasledné i HDP, avsak na druhé strané motivuje CNB ke zvyseni
urokové miry (ochrana kurzu koruny a protiinflaéni opatfeni), coz naopak zpomaluje
tempo rustu HDP pii neménych ostatnich faktorech. Celkovy efekt depreciace neni tedy
jednoznacny a zavisi na tom, ktery z uvedenych vlivl pfevladne.

Zvyseni trokové miry v CR jako reakce na rist urokové miry EU povede
k poklesu tempa ristu investic v CR a tudiz i jejiho HDP. V souladu s teorii MP kiivky
rist inflace v CR, resp. EU vede CNB i ECB ke zvyseni urokovych mér a nasledné ke
zpomaleni ristu ¢eského HDP.

Odhad modelu

Z moznych postuptt pii kvantifikaci vztahu (4) jsme zvolili jeho empirickou
specifikaci, zalozenou na zobecnéném ARCH modelu (Bollerslev, 1986), ktery
umoznuje modelovat rozptyl rezidui (ndhodnych slozek) jako funkci odhadnutych
rozptyld i étverct rezidui z predchozich obdobi a oznacuje se jako GARCH model.
Proto je vhodny pro ¢asové fady (napiiklad finan¢ni), které se vyznacuji proménlivou
volatilitou. Pravé po vstupu CR do EU lze o&ekavat zmensujici se volatilitu u vétsiny
makroekonomickych veli¢in, ackoli v sou¢asnosti vzhledem ke kratkosti disponibilnich
casovych fad takové zmény nelze zatim obvykle pozorovat.

Obecny tvar tzv. GARCH (p,q) modelu Ize popsat soustavou rovnic

v, | Y =u , =12..T, (5)

u = e . ©)

e = N(0,1);cov(ee)=0,pro s#t, 7
q P

ht=a)+2aiuf_i+2ﬂjht_j,m>0, a,fB; =0, (8)
i=1

J=1

kde y; je endogenni prome€nna podminénd veSkerou disponibilni informaci Y;,
o proménné y,, znamou do obdobi 7 —1. Pfedpoklada se, ze u, je nezkorelovano s prvky
Y, 1. Proménna u; ma vyznam nahodné slozky v (5) a je vyjadiena jako funkce €; a 7,
v (6), pficemz €, jsou nezavislé a identicky normalné rozdélené ndhodné veliciny. Vyraz
h; predstavuje rozptyl u, Rovnice (8) modeluje 4, jako vazeny soucet dlouhodobého
pramérného rozptylu w, predchazejicich g ¢tvercl rezidui (obsahujicich ,,ptivodni*
informaci o rozptylu) a p minulych odhadi rozptylu 4, Tato rovnice neobsahuje nahod-
nou slozku a vyplyva z ni, Ze podminény rozptyl y, se v ¢ase méni (heteroskedasticita).
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Vzhledem k ptedpokladanym vlastnostem y; v GARCH (p, ¢) modelu, nevyjdeme
pti jeho odhadu ptimo z hodnot HDP CR, ale modelujeme misto y, rezidua z odhadnu-
tého regresniho vztahu

Vel Yoy =xip+u,, )

kde X} je vektor proménnych, které vysvétluji zmény HDP CR, B je vektor parametri

atudiz X;B je podminéna stfedni hodnota y.

Empirické vysledky

Data, pouzitd pro odhad vztahu (4) pomoci GARCH metodologie, jsou Ctvrtletni
udaje za obdobi 1995/2-2004/1, tj. az do posledniho ¢tvrtleti pred vstupem CR do EU.
Pouzity byly tyto velic¢iny:

U

Y, Y HDP CR resp. EU ve stalych cenach roku 1995, ocisténé od sezénnosti
a rizného poctu pracovnich dni (miliony K¢ resp. eur),

D — rozpoctovy deficit v miliardach K¢, prevedeny na stalé ceny z roku 1995
a pomoci Hodrickova-Prescottova (HP) filtru sezénné ocistény,

R™Y — urokovd mira tykajici se plnéni maastrichtskych kritérii, tj. vynos
z obligaci (Maastricht criterion bond yield), ocisténa od sezdénnosti
pomoci HP filtru,

I, 1" — miry inflace CR a EU, spo¢tené z indext spotiebitelskych cen a sezonnd
ocisténé HP filtrem,

G — realny sménny kurz CZK/EUR, odvozeny znomindlniho sménného

kurzu a indext spotiebitelskych cen, sezonné ocistény HP filtrem.

Data tykajici se EU byla zjisténa pro EU (15). Nékteré chybé&jici Ctvrtletni udaje
byly napocteny z mésicnich dat. Potiebné udaje byly ziskdny z internetovych stranek
Eurostatu, data pro rozpoctovy deficit z publikaci MMF.

Vhodnost volby fadii p a ¢ vmodelu GARCH byla posuzovana podle testl
vyznamnosti odhadnutych parametrd, na zakladé maximalni hodnoty vérohodnostni
funkce a dalSich kritérii. Z riznych typt GARCH (p,g) modelu se na zakladé
vicekriterialniho hodnoceni ukézal jako nejvhodnéjsi proces GARCH (1,1). Pii zahrnuti
vSech vysvétlujicich proménnych, trendu a uroviiové konstanty vysla pfi opakovaném
pouziti numerickych metod dvé téméf shodna lokalni maxima vérohodnostni funkce
s hodnotami —298, resp. —302. Protoze hodnoty parametrii u proménnych YV a D, resp.
uroviiové konstanty neodpovidaly ekonomické ¢i statistické verifikaci modelu, byl
model GARCH (1,1) odhadnut variantné bez tiroviiové konstanty. Vysledky odhadu po
této redukci, ziskané metodou maximalni vérohodnosti pomoci software PcGive, jsou
pro maximalni hodnotu funkce vérohodnosti —300,9 prezentovany v tabulce 1.
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Tab. €. 1: Odhad GARCH (1,1) modelu

Proménna| Odhad Standardni | Robustni |t- t-
parametru chyba standardni | statistika | pravdépodobnost
chyba
I 96 647,9 8 184 7512 12,9 0,000
|5 e 1521850 74 390 85 650 17,8 0,000""
R"Y ~171 531 9 009 10 490 -164 | 0,000™
D 67 334,9 4 443 4152 16,2 0,000™
g 327325 2335 2180 15,0 0,000""
Y 0,0401791|  0,0156 0,0163 2,46 0,021"
Trend —38 769,9 2 881 2 657 —-14,6 0,000™
Odhad x* — test
Proménna| parametrdl | vyznamnosti Hladina vyznamnosti
oM 99 606,4 1,41(0,24) 10 %
o 0,6784 (1) 5%
B, 0.3216 3,04(0,08)° T 1%
Pocet pozorovani: 36 Portmanteau (12) y* — test: 17,63 (0,13)
Pocet parametrd: 10 Stfedni hodnota zavisle prom.: 392449

x*— test normality: 0,58 (0,75)  x* — test vyznamnosti viech parametrii: 10,82 (0,013)

Tab. & 2: Ex post piedpovédi HDP CR

Piedpovéd Skute¢na hodnota Standardni chyba
Ctvrtleti ex post (ve stalych cenach (odmocnina podminéného
sezonné o€iSténa) rozptylu)
2/04 437 840 440 030 989,5
3/04 441 350 444 950 1 038,6
4/04 445 320 454 280 1 085,5

Z vysledk je ziejmé, ze odhady GARCH (1,1) modelu vyhovuji ptedpokladiim (7)
a (8). Asymptoticky x —test normality nezamitl hypotézu, ze ndhodné slozky modelu
jsou normaln€ rozde€leny, coz se projevilo na relativné vysoké statistické vyznamnosti
odhadnutych parametrti, ovéfované pomoci ¢-testi.

Zavér

Lze konstatovat, ze pouziti GARCH metodologie se ukazalo jako vhodné pro
odhad modifikovaného IS-MP-IA makromodelu ceské ekonomiky i pro naslednou
predikci. Jak odhady HDP CR, tak spoétené predpovédi vykazuji robustnost pro
variantni hodnoty p a ¢ v modelu GARCH. VSechny odhadnuté parametry (s vyjimkou
u domaci miry inflace) maji znaménka v souladu s vychozi ekonomickou hypotézou.
Opacné znaménko parametru miry Ceské inflace ve zkoumaném obdobi je vSak
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v souladu s vysledky, které uvadéji Husek a Formanek (2005) na zakladé odhadu reakce
HDP na antiinflaéni politiku CNB. Tento vysledek lze tedy i interpretovat tak, Ze
monetarni restrikce CNB v pribéhu transformace &eské ekonomiky neméla dlouhodoby
negativni vliv na vyvoj HDP CR, jak by se dalo piedpokladat. Modifikace Romerova
modelu zahrnujici vybrané veli¢iny EU(15) (miru inflace a tirokovou sazbu) potvrdila
v pribéhu jeho odhadu vyznamnost obou téchto charakteristik a zptesnila ekonomickou
interpretaci  vysledkti. Konkrétné¢ umoznila ziskat uzitecné informace o vlivu
ekonomiky EU na ekonomicky vyvoj v CR.
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Abstrakt

Modifikace IS-MP-IA modelu ceské ekonomiky zahrnutim ekonomickych
charakteristik EU zlepSuje jeho interpretaci. Konkrétné pomoci odhadnutych IS a MP
kiivek ziskame uzitecné informace o vlivu EU na ¢eskou ekonomiku (tj. na Cesky
HDP). Lze fici, Zze pouzita GARCH metoda je vhodna pro odhad modifikovaného IS-
MP-IA modelu a pro naslednou anticipaci ocekavaného vyvoje zakladnich makro-
ekonomickych veli¢in, ovliviiujicich ekonomiku po vstupu CR do EU.

Kli¢ova slova: IS-MP-IA model; metoda GARCH; maastrichtska kritéria.

Modifying IS-MP-IA model for the Czech economy

Abstract

Modifying IS-MP-IA model by using EU economic characteristics allows for
better interpretation of the results. Specifically, from the point of view of the IS and MP
curves we obtain useful information about the influence of EU economy on the Czech
economy (i.e. on its GDP). We may conclude that the GARCH methodology seems to
be a suitable tool for estimation of modified IS-MP-IA model and for subsequent
anticipation expected development of basic macroeconomic variables, relevant for the
Czech economy after its accession to EU.

Key words: IS-MP-IA model; GARCH methodology; Maastricht criteria.
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