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Ekonometrické experimenty
s realné-penéznimi modely

Jan KODERA—Jan PELIKAN®

Makroekonomické modely

Klasifikace makroekonomickych modeli

Kazdy funkéni makroekonomicky model, ktery slouzi k pfedpovidani ekono-
mického vyvoje, musi nezbytné mit silny teoreticky zaklad. Ve svété modernich
ekonomickych teorii rozeznavame tfi hlavni sméry. Je to tzv. hlavni proud, ktery
obsahuje teorii neokeynesianskou, dale postkeynesiansky smér a smér nové kla-
sické makroekonomie.

Modely postkeynesianské se evidentné v praxi ekonometrického predpovidani
vyskytuji nejéastéji. Analyzuji pfedevsim agregovanou poptavku, pfi¢emz pied-
pokladaji jeji uspokojeni dostate¢nou nabidkou.

Modely neokeynesianské se stejné jako modely postkeynesianské vyznacuji
analyzou agregované poptavky, ale oproti modelim postkeynesianskym obsahu-
ji produkéni sektor. Produkce je popsana zpravidla neoklasickymi makroekono-
mickymi produkénimi funkcemi. Makroekonometrické prognostické modely,
které jsou budovany na teoretickych neokeynesianskych zdkladech, se v oblasti
prognoz neuzivaji tak ¢asto jako modely postkeynesianské. Byly v oblibé pfede-
v8im po druhé svétové valce, kdy deficitni stavy ekonomiky nebyly vyjimkou.
V tomto pripadé mél oviem produkéni sektor a jeho analyza svij vyznam. Jako
ptiklad neokeynesidnského makroekonometrického modelu lze uvést britsky
model [Klein 1966].

Nova klasickd makroekonomie umoznila vznik neoklasickych ekonometric-
kych modeltG. Tyto modely rehabilituji produkéni funkce spolu s Phillipsovou
kfivkou. Zndmym neoklasickym modelem je Sargentiiv makroekonometricky
model USA [Sargent 1981].

Pokud se ekonometrické modely zabyvaji pouze readlnym sektorem ekonomi-
ky, hovotime o redlnych modelech. Realné modely vznikaly historicky nejdtive
a jejich rozvoj nastava po druhé svétové valce. Postupem doby se stale zfetelnéji
projevovala snaha zahrnout i penézni sektor. Pokud makroekonomické médely
kromé realného sektoru obsahuji také sektor penézini, hovofime o realné-penéz-

* RNDr. ing. Jan Kodera, CSc., pracovnik katedry ménové teorie VSE Praha
Doc. RNDr. Jan Pelikan, CSc., pracovni katedry ekonometrie VSE Praha
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nich modelech. Zatimco realné sektory se v redlné-penéznich modelech vyznacu-
ji pomérné dobrou kvalitou, pokud jde o vystiZeni reality, u penéZnich sektort
tyto vlastnosti zpravidla chybi; to znamenj, Ze pred ekonomy a ekonometry stoji
tada ukola v oblasti formulace a odhadu rovnic penéinich sektord.

Cilem tohoto ¢lanku je — na prikladu dvou postkeynesianskych modeld —
ukazat zakladni strukturu penéZnich sektord makroekonomickych meodelt
a ukazat hlavni vazby na realny sektor. Prvni z téchto dvou modeli (model I) je
uplnym makromodelem (tj. realné-penéznim modelem se sektorem prace) a dru-
hy (model II) je modelem ISLM, tj. redlné-penéZnim modelem zachycujicim pou-
ze trh zbozi a penézni trh. Oba modely jsou zakladem poéitac¢ového programu,
ktery umoznuje experimenty s témito modely.

Model I: makroekonomicky model USA

Tento model byl formulovan jako ekonometricky model pro ekonomiku USA
[Pindyck 1973]. Parametry byly odhadnuty na zakladé udaji ¢asovych rad. Sta-
tistické testy vysly veelku dobfe, rovnéz i shoda predpovédi se skuteénosti byla
dobra. Strukturu modelu predvedeme v makroekonomické formulaci, pri¢em?
uvedené makroekonomické rovnice budou mit symbolicky charakter. Uvadéne
vysvétlujici proménné se mohou vztahovat nejen ke sledovanému obdobi, ale
mohou byt i z obdobi pfedchéazejicich. V rovnicich tedy zpoZdéni nevyznadujeme.

Realnéa ¢ast modelu zahrnuje sektor vydaja na spotfebu C, sektor nestaveb-
nich investic INR a sektor investic stavebnich IR. Proménna Y znad¢i hruby na-
rodni produkt a YD disponibilni dichod. V této souvislosti pfipominame, Ze dis-
ponibilni dichod vznika z hrubého narodniho produktu ode¢tenim dani netto.
Vztah mezi hrubym narodnim produktem a disponibilnim dichodem popisuje
nasledujici instituciondalni rovnice:

YD=(Q1—0o)Y~ T, (1)

kde o je priimérnéa danova sazba a T, pfedstavuje dodateéné dané.

Spotteba C zavisi na disponibilnim dichodu YD v béZném a minulém obdobi.
Takto zformulovany model se v§ak vyznacuje velikou nestabilitou. Z téchto duvo-
dt je doplnén o primérnou hodinovou mzdu Wa o spotfebitelsky cenovy index P.
Vysledna rovnice popisujici spotfebu ma tvar:

C= 1 (YD, W, P) (2)

Nestavebni investice INR (tj. investice do stroja a zafizeni) zaviseji na dlouho-
dobé trokové mife RL a hodnoté stroja a zatizeni K. Investiéni funkce pro stroje
a zalizeni je tedy dédna vztahem:

INR = f, (YD, RL) + BK (3)

Vyse uvedenéa funkce je smiSena keynesianska a kalderovska investi¢ni funkce.
Plati, ze:

INR = 6K + D (4)

tedy, Ze nestavebni investice INR se rovnaji prirGstku hodnoty stroji a zatizeni
oK plus amortizace D. Pfejdeme-li v rovnici (3) na prvni diferenci, dostaneme:

SINR = f, (YD, YD |, RL, RL.,) + B 6K

a po dosazeni z rovnice (4) je:
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5I]VR = f2 (YD, RIJ) + ﬂl INR - /]‘] D
Jelikoz D povaZujeme za konstantu, polozime fij = -~ D a vySe uvedena rovnice
pfejde v rovnici

SINR = f, (YD, RL) + B, INR + f (5)
Upravu rovnice (3) jsme provedli proto, aby v ni nebyla zahrnuta problematicka
proménna K.

Existuje pfima amérnost mezi stavebnimi investicemi IR a dostupnosti hypo-
teéniho véru. Dostupnost hypoteéniho Gvéru je negativné ovlivnéna vysi krat-
kodobé urokové miry R. Tento vztah je vyuzit v rovnici pro stavebni investice,
kde vysvétlujici proménné jsou kratkodoba urokova mira a disponibilni dtichod

IR = f;(YD, R) (6)
Rovnice zasob INV je posledni rovnici investiéniho bloku. Pfedpokladame line-
arni zavislost na disponibilnim diichodu YD, spotfebé C a zpozdénych zasobach
INV_;:
INV, = a, YD, = a,C, + &, INV, ,
Provedeme-li prvni diferenci a polozime-li
DINV, = INV, - INV, |
dostaneme:
DINV = a;8YD, + a,6C, + ¢y DINV, | (7)

Dalsi rovnice makroekonomického modelu je rovnice makroekonomické rov-
novahy, kterd popisuje vztah agregatni nabidky a poptavky:

Y=C+ INR+ IR + DINV+ G

kde G jsou statni vydaje. Timto mame popsan realny blok modelu a pfistoupime
k bloku penéznimu.

Rovnice pro urokovou miru je modifikovana LM-k¥ivka. V uplném keynesian-
ském modelu je tato kfivka implicitné dana rovnici:

M = Li(YD) + Ly(R)

kde M je penézZni zasoba, L, je transakeni poptavka po penézich a L, je spekula-
tivni poptavka po penézich. Vypoéteme-li z vy$e uvedené rovnice R, dostaneme
explicitni zadani LM-kfivky:
R = f(YD, M) 9)
Rovnice pro kratkodobou urokovou miru v modelu I se v§ak vyznacuje jistymi
modifikacemi. Transakéni poptavka po penézich je vysvétlena disponibilnim da-
chodem YD a jeho pfirastkem 6YD. Protoze Urokova mira R je nominalni, musi-
me zahrnout i inflaci. Jako métitko inflace vezmeme SP. Penézni zasoba M je

korelovana s YD, coz ohrozuje odhady parametrd. Z tohoto dvodu je M nahraze-
no pririistkem SM. Potom ov§em rovnice (9) dostane tvar:

R = f{(YD, 5YD, oM, oP) (10)

Dlouhodoba Urokova mira RL zavisi jednak na kratkodobé urokové mife R a jed-
nak na p#irtstku diichodu 6YD:

RL = f;(R, 0YD) (11)
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V makroekonomickém modelu 1 se predpoklada zavislost cen na mzdach W,
mife nezaméstnanosti UR, disponibilnim dichodu YD, zméné zasob DINV a roz-
dilu mezi disponibilnim diichodem YD a potencidlnim disponibilnim dichodem
YDP, ktery blize vysvétlime.

Nejdtive zavedeme veli¢inu potencialniho tempa rastu hrubého narodniho pro-
duktu Y:

r,=4% ..o jakmile UR = 4 %
T, =4% - (UR—4%) ........... jakmile UR = 4 %

Vidime, Ze potencialni tempo ristu 7, zavisi na mife nezaméstnanosti. Jak ukazu-
ji vyse uvedené vztahy, s rostouci mirou nezameéstnanosti se sniZzuje potencialni
tempo riastu. V ¢ase t = 0 polozime skuteény narodni produkt Y, rovny potencial-
nimu narodnimu produktu YF,. Dale plati:

YP, = Y,(1 + r,)"
Veli¢ina potencialniho disponibilniho dichodu je dana vztahem:
YDP,=(1 - o)YP,— T,

a rozdil mezi disponibilnim dichodem a potencialnim disponibilnim dichodem
je dan vztahem YD — YDP (index t vynechavame). Veli¢ina rozdilu oznaéuje vyu-
Ziti zdroju v ekonomice. Je-li kladna, zvysuje se napéti ve zdrojich, coz znamena
tlak na rist cen. Je-li zaporna, existuji nevyuZité zdroje, coZ znamena tlak na po-
kles cen. Cenova rovnice ve studovaném modelu ma tvar:

P = f;(W, UR, YD, DINV, YD — YDP) (12)

Ptfipominame, Ze funkce napravo je rostouci v proménnych W, YD, YD — YDP a
klesajici v proménnych UR a DINV.

AZ do tohoto okamziku je model I modelem ISLM. Pfidanim sektoru popisujici-
ho trh prace vznikne uplny makroekonomicky model. Popis trhu prace ma v mo-
delu I jisté modifikace. Rovnice pro miru nezaméstnanosti je odvozena z rovnice
nabidky prace, kterd zavisi na nezameéstnanosti v ¢ase. Nezaméstnanost je zde
bréana jako €initel snizujici odvahu hledat zaméstnani. Nabidku prace tedy pova-
Zujeme za klesajici funkci nezaméstnanosti a rostouci funkei ¢asu. Slozitéjsimi
upravami potom dostaneme rovnici:

UR = f,(X, 6X, W, P, K)

kde X je produkce. Proménnd X je v koneéném tvaru rovnice nahrazena promeén-
nou YD a proménna K je ze statistickych divodi vynechana. Dostaneme tak rov-
nici:

UR = f,(YD, YD, W, P) (13)

Posledni rovnice makroekonomického modelu je mzdova rovnice, kterd vy-
svétluje vysi hodinové mzdové sazby W pomoci disponibilniho dichodu, jeho pti-
ristku, cen a nezaméstnanosti. Zvy3ovani disponibilniho dachodu nebo jeho pfi-
ristku vyvolava tlak na zvy$ovani mezd. Podobné plsobi zvysovani cen. Naproti
tomu vy3$S8i nezaméstnanost negativné ovliviiuje mzdy. Rovnice mezd je dana
vztahem:

W = f,(YD, 5YD, P, UR) (14)
Rovnice modelu jsou rovnice (1}, (2), (5)—(8), (10)—(14), tj. celkem 11 rovnic:

(a) Endogenni proménné modelu jsou Y, YD, C, INR, IR, DINV, R, RL, P, UR, W.
(b) Exogenni proménné jsou dafiova sazba t, autonomni dané T, (nezavislé na Y),

122 Finance a Gvér. 43,1993, ¢. 3



statni vydaje G, nabidka penéz M a potencialni disponibilni dachod YDP. Exo-
genni proménné o, Ty, G, 6M jsou fidicimi proménnymi, jak je vidét z jejich eko-
nomické interpretace; jejich volbou tedy miizeme ovlivnit fe$enim modelu.

Redlné-penézni model se zahrnutim vnéjsiho sektoru

Model byl zformulovan jako didakticky ekonometricky model pro italskou eko-
nomiku na univerzité v Brescii [Sitzia 1989].

Podobné jako tomu bylo v pfedchozim modelu, nevyznaéujeme u obecné zada-
nych rovnic zpozdéni. Vydaje na spotfebu C zaviseji na disponibilnim dichodu
YD. YD vznikne z hrubého narodniho produktu Y odeétenim dani netto TD, tj.:

YD =Y~ TD (15)
TD jsou definovany nasledujici rovnici:
TD = g,(Y) — TRANSF (16)

kde veli¢ina ¢,(Y) pfedstavuje dané bruto zavislé oviem na hrubém narodnim
produktu s rozloZzenym zpozdénim a veli¢ina TRANSF predstavuje vladni trans-
fery. Vydaje na spotfebu domacnosti jsou dany rovnici

C(t)y=ay+ q,YD(t) + @ YD(t — 1) + a3 YD(z - 2) 1n
Vnéjsi vztahy jsou popsany exportni a importni rovnici. Pro vyvoz X plati
P(t) ’
PWM(t) - Z(¢)

kde P je cenova hladina, PWM jsou svétové ceny vyrobku, Z je kurs, W je objem
svétového obchodu a parametr 7 < 0.

X(t) = bW[ +X(t- 1) (18)

Ly P . . L } . - .
Veli¢ina PWM- Z je pomérem domaéci cenové hladiny a domaciho ekvivalentu
zahraniénich cen vyrobki. Dovoz M zavisi na agregatni domaci poptavce a pomé-
ru domacich a zahrani¢nich cen. Agregatni domaci poptavka je dana souétem vy-

daji na spotfebu a hrubych investic I. Dovozni rovnice ma tedy tvar:

P

M=C°+CI‘C”>[W

]'5 +eX (19)

kde & > 0. JelikoZ neobsahuje zpozdéni, nevyznac¢ujeme argument t.

Hruba kapitalova tvorba, neboli hrubé investice, zavisi na hrubém narodnim
produktu a realné urokové mife RR s rozloZzenym zpozdénim. Jedna se tedy
o modifikovanou keynesianskou investi¢ni funkci, kde efektivnost kapitalu je za-
stoupena hrubym néarodnim produktem:

I=g,(Y, RR) (20)

Nasledujici rovnice vyjadfuje hladinu cen Pv zavislosti na cenovych hladinach
minulého obdobi, zahraniéni cenové hladiné PE, o¢ekavané inflaci TAINF a veligi-
né potencialniho hrubého narodniho produktu YP(t):

Y
P(t) = P(t~ 1) + hy P(t ~ 1) [YP((II)) . ’} *hz[ng(j)U ' 1} '
+ hy TAINF(t) 2D
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TAINF(t) = TAINF(t — 1) + a(TINF(t — 1) — TAINF(t)) (22)

PE = 0,5 PWM + 0,5 PMM (23)

kde PMM je zahrani¢ni cenova hladina surovin.
Podminka makroekonomické rovnovahy je dana rovnici

Y=C+I+X-M+ G (24)

kde G jsou vladni vydaje.

Rovnice (15)—(24) tvoii realnou ¢ast makromodelu. Dalsi rovnice popisuji pe-
nézini procesy. Prvni rovnici je rovnice pro tvorbu monetarni baze. Pirtstek mo-
netarni baze ovlivnime tfemi zpisoby [Dornbusch-Fischer 1990]. Prvni z nich
jsou nakupy a prodeje statnich cennych papirt provadéné centralni bankou na
volném trhu. Nadkupy zvySuji monetarni bazi a prodeje ji snizuji. Druhy zpasob
jsou nadkupy a prodeje cizich mén provadéné centralni bankou, kdy nakupem ci-
zich mén se monetarni baze zvysuje a prodejem snizuje. Treti zptusob jsou pij-
¢ky centralni banky komerénim bankam, které zvy3uji monetarni bazi. Rovnice
pro monetarni bazi ma tvar:

BM(t) = BM(t - 1) ~ OPA + PFE + RIFIN (25)

BM je monetarni baze. OPA je objem nakupu na volném trhu, jakmile OPA > 0;
v ptipadé OPA < 0 se jedna o prodeje. PFE je nakup nebo prodej cizich mén po-
dle toho, zda PFE > 0 nebo PFE < 0. RIFIN jsou puj¢ky centralni banky komer¢-
nim bankam.

Budeme piedpokladat monetarni regulaci statniho dluhu a salda platebni bi-
lance. Za tohoto pifedpokladu centralni banka fidi OPA podle velikosti statniho
dluhu a PFE podle velikosti salda platebni bilance.

Rovnice

OPA = ST.(G — TD) . P (26)

Fika, jakou &ast statniho dluhu pokryje centralni banka nakupem statnich cen-
nych papird. Koeficient ST udava velikost podilu.
Rovnice

PFE = SE. B (27

kde B je prebytek platebni bilance, ukazuje, jaka ¢ast prebytku platebni bilance
je nakoupena centralni bankou. SE je procentni podil. Koeficienty ST a SE jsou
Fidicimi proménnymi. Saldo platebni bilance B je definovano rovnici

B=X.P- M.PE.Z+ CAPEST (28)

kde CAPEST je netto kapitalovy pfiliv. Kapltalovy ptiliv ze zahraniéi je vysvétlen
rozdilem Grokovych mér:

CAPEST = ay(NR — RE) + a, (29)

kde NR je domaci nominalni urokova mira a RE je zahrani¢ni irokovéa mira. No-
minéalni drokova mira je podobné jako v modelu Pindyckové modifikaci kiivky
LM:

B
NR = gi(v, 22 (30)

Posledni rovnice stanovi redlnou urokovou miru jako rozdil mezi nominalni
urokovou mirou a oéekavanou inflaci:

124 Finance a tvér, 43, 1993, ¢. 3



RR = NR - TAINF (31)

Rovnice (25)—(31) tvofi penéini sektor makromodelu.
(a) Endogenni proménné v modelu jsou Y, TD, YD, C, X, M, 1, P, TAINF, PE, BM,
OPA, PFE, B, CAPEST, RT, TR.
(b) Exogenni proménné jsou W, TRANSF, PWM, PMM, G, RIFIN, Z, ST, SE.
Model ptipousti modifikaci, kde pfedpokladame pohyblivy kurs; potom Z je en-
dogenni proménna a B = 0. Rovnice (14) modelu tedy pfrejde Y+rovnici

X.P-M.PE.Z~ CAPEST =

Tato rovnice vyjadiuje skute¢nost, Ze platebni bilance je vyrovnana plisobenim
pohyblivého kursu Z. Model se méni nepatrné, avsak disledky, které to ma na
jeho chovani, jsou znac¢né.

Experimenty s makroekonomickymi modely

Model I a model II jsou zakladem programi na osobnim po¢itaci, které umoz-
Auji experimenty s témito modely a grafické vyhodnoceni vysledkii. Pro praci
s modely bylo tfeba nejprve odhadnout parametry modeld.

Model I byl kvantifikovan pomoci statistickych éasovych fad ekonomiky USA
z let 1966—1973. Pfi statistické a ekonomické verifikaci modelu se prokazala
uspokojiva shoda vysledkd modelu se skutecnosti v sledovanych letech.

Nésledné byl model I vyuzit ve vyukovém programu na osobnim podéitaci, ktery
umoziuje zadat zmény v tzv. Fidicich proménnych (odlisné od historickych sta-
tistickych 0daji, které slouZily ke kvantifikaci modelu) a nasledné fesenim mo-
delu ziskat hodnoty ostatnich (tj. endogennich) proménnych. Z grafického zna-
zornéni téchto proménnych a z jejich odchylek od historickych hodnot lze usou-
dit na miru vlivu zmén fidicich proménnych, resp. na vzajemné pusobeni nékoli-
ka Fidicich proménnych na zmény hodnot endogennich proménnych. Jak jiz bylo
predeslano, fidicimi proménnymi jsou v modelu I proménné: G statni vydaje, T
dodate¢né dané a 6M piiristek penézni zasoby. Zmény téchto fidicich promén-
nych se zadavaji v procentech vzhledem k historickym hodnotam (u T, vzhledem
k plvodni vysi dani), a to dynamicky, tj. lze je v jednotlivych letech ve sledova-
ném obdobi 1966 —73 stanovit odli§né.

Model II byl kvantifikovan na zakladé statistickych Fad italskeé ekonomiky
a statistik svétové ekonomiky. Program sestaveny na zakladé odhadnutého mo-
delu vyhodnocuje zmény v endogennich proménnych, které jsou zptisobeny zmé-
nou v fidicich proménnych. Zmény ridicich proménnych se zde také zadavaji
procentni odchylkou od plivodnich statistickych hodnot, tato odchylka je vsak
stejna po celé obdobi, ve kterém vypodet provadime. Ridici proménné se tykaji
svétového obchodu (objem svétového obchodu, svétové ceny surovin a zbozi), fis-
kalni a monetarni politiky. Fiskalni nastroje tvofi datiova sazba, transfery a stat-
ni vydaje; monetarni fizeni spotiva ve stanoveni parametrd sterilizace statniho
dluhu ST, sterilizace platebni bilance SE a dale jej tvori plijéky centralni banky
komerc¢nim bankam RIFIN (viz rovnice (25), (26), (27)).

Hodnoty endogennich proménnych (spotfeba C, investice I, export X, import
M, .. .) jsou na zakladé zmén v fidicich proménnych spoéitany z modelu 1I a zo-
brazeny ve formé tabulek a v grafické formeé. Program umoziuje modifikaci jeho
funkce, zadame-li reZim fixni ceny; pak je vyfazena rovnice (21), nebo fixni kurs,
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v rovnici (28) je pak kurs Z konstantni. V pfipadé pohyblivého kursu je kurs fi-
zen rovnici pro platebni bilanci B.

Oba programy a modely jsou nazornou demonstraci fungovani makroekono-
mickych ekonometrickych modell v prognézovani a v jejich vyuZiti pfi makroe-
konomickém tizeni. Programy jsou vSak zalozeny na konkrétnim kvantifikova-
ném modelu; proto pro vyuziti téchto metod v prognostice a fizeni je nutné pouZit
néktery obecny programovy systém ekonometrického modelovani a prognozova-
ni. Piikladem muze byt systém SORITEC, uzivany fadou svétovych univerzit
a centralnich instituci; umoznuje jak formulaci modelu, jeho kvantifikaci a veri-
fikaci, tak i prognostické vypoéty. Je obdobné jako referované programy vyba-
ven moznosti grafickych vystupq, coz zvySuje vypovidaci schopnost vysledki.
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SUMMARY
Econometric Experiments with Real-Monetary Models

This article aims to present the basic structure of monetary sectors of macroeconomic
models and to show the main relations between the monetary and real sectors by two post-
Keynesian models. The first model is an entire macroeconomic model and the second one
is IS-LM model which describes goods and money markets only.

Both models form a base of a computer program. Authors provide a detailed description
of these models’ equations and show meaning of these models and programs for economic
projections.
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