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Anticipace vlivu exogennich Soki v ménovém
mechanizmu’

Roman HUSEK — Tomds FORMANEK*

Anticipation of the Effects of Exogenous Shocks in the Monetary
Mechanism

Abstract

During the transformation period, policy of the Czech Central Bank (CNB)
has been focused mostly on controlling the inflation and less on promoting eco-
nomic growth. The expected benefit of such policy is a long-term economic sta-
bility and an increased long-term trend of GDP growth. Nevertheless, notable
costs of the adopted policy exist, consisting mostly of short-term negative output
Sfluctuations. In this article, we aim to anticipate the impact of single (non-
repetitious) structural shocks on the level of inflation, real interest rates and
GDP. We do so by applying impulse response (IR) analysis to an estimated
econometric VAR model of the Czech economy, built on quarterly data for the
period 1994 to 2002
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Uvod

Jednim z nastrojii kvantitativni analyzy ménového transmisniho mechanizmu
(MTM) jsou modely vektorovych autoregresi (VAR). Politika Ceské narodni ban-
ky byla v transformaénim obdobi orientovana piedevsim na kontrolu inflace, mé-
né na motivaci ekonomického ristu. Za dlouhodoby ptinos takové politiky Ize
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pokladat hospodafskou stabilitu a dlouhodoby trend riistu HDP. Lze viak pied-
pokladat, Ze cenou za tato pozitiva je kratkodob4 ztrata tempa ristu outputu. Ob-
sahem naSeho pfispévku je anticipace jednorazovych strukturalnich dopadii na
Grovedi inflace, realné rokové sazby a HDP pomoci tzv. impulse response (IR)
analyzy a kratkodobé pfedpovédi téchto ukazatel na zakladé odhadnutého &tvrt-
letniho ekonometrického modelu VAR &eské ekonomiky za obdobi 1994 — 2002.

1. Specifikace makroekonomického modelu vektorovych autoregresi

Zobecnénim autoregresnich modeldi na nestacionarni modely asovych fad
dvou a vice proménnych jsou modely VAR, které vyjadfuji b&Zné hodnoty na-
ptiklad m pouze endogennich promé&nnych jako linearni funkce Groviiové kon-
stanty, stejné zpoZdénych, napiiklad o j obdobi, hodnot v8ech m promé&nnych
modelu a ndhodnych slozek (inovaci). Modely VAR vychazeji ze skute¢nosti, Ze
ekonomické promeénné vykazuji cbvykle spoleény trend a byvaji sériové zkore-
lované. Jednoduché VAR modely malych rozméri bez apriorniho teoretického
zdtvodnéni davaji pii analyze a prognézovani makroekonomickych vztahi a za-
vislosti stejné nebo lepsi vysledky neZzli rozséhlé strukturalni modely simultan-
nich rovnic (MSR). Navic umoziuji testovani Grangerovy kauzality a dynamic-
kou analyzu dopadu zmén hospodaiské politiky a externalit na ekonomiku po-
moci charakteristik impulse response funkci.

Pro nami zvolené proménné pouzijeme VAR model s maximalni délkou
zpozdéni j = 2, nebot’ vzhledem k relativné kratké délce disponibilnich Ctvrtlet-
nich ¢asovych fad zahrnutych proménnych je nutno apriori omezit délku zpoz-
déni, aby podet stupiii volnosti modelu nekles! pod tinosnou drovei [4]. Vhod-
nou délku zpozdéni j lze ovefit pomoci testl [2], nebo na zakladé kritérif, ktera
navrhli H. Akaike a G. Schwarz [4].

V. maticové podobé& vyjadiime m-rozmérny VAR model 2. fadu jako

V=0 + Ayt Ayt ()

kde
8 - mx 1 vektor konstant,
A; — m x m matice neznimych parametr(i prom&nnych, zpoidén)'/cvh 0 obdobi (j =1, 2),
y —mx 1 vektor b&Znych i zpozdénych hodnot m rliznych proménnych,
m — po&et rovnic, a zaroveil i prom&nnych modelu,
v, —m x 1 vektor ndhodnych sloZek (inovaci) s vlastnostmi

E(v) =0, E(v,,v;)=Q pros =1, resp. 0 pro s # ¢

pfi¢emz Q je pozitivng definitni kovarianéni matice v ¢ase invariantni.
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Rovnici (1) lze také psat pomoci matice polynomu operatoru zpozdéni A(L)
ve tvaru

A(L)y; = 8 +v, @)
takze jednotlivé rovnice soustavy (2) maji podobu

2 2
Vo = 5m + Zl(AJ‘)mly],t—j + ZI(AJ‘)”ﬂyz”—j Vo
= 2

pfiemzZ (A))im znali (k, m)-ty prvek matice A,;.

Libovolny systém VAR(2) nebo vyssiho fadu Ize transformovat na VAR(1),
takZe model (1) mizeme pfepsat jako

M i

Tato forma je vhodnéj$i pro zkoumani dynamickych charakteristik modelu.
Lze snadno odvodit [4], Ze v modelu VAR 1. fadu

Yy =0+ Ayatv, = 8+ALly,+v,

je dosaZeno dynamické stability, jestlize vSechny charakteristické kofeny matice
A maji moduly mensi nez jedna. Jinymi slovy, s rostoucim ¢ konverguje y, ke
konstantnimu vektoru rovnovaznych hodnot .

2. Impulse response funkce

Za ptedpokladu, Ze soustava rovnic modelu VAR je stabilni v ase, nalezne-
me rovnovazny stav pomoci konecéného tvaru modelu. Dospét k nému lze bud’
opakovanou substituci za zpozdéné vysvétlujici proménné [4], nebo alternativ-
nim zpisobem pouzitim operatoru zpozdéni [2].

Vyjadiime za tim u¢elem model VAR()) ve tvaru
[I-A@)]y =0+,
Pfi splnéni podminky stabilizace systému lze psat
y =l-a@]'@+v)
= (=AY 6 jiOAfv,_ ;

=¥+v, +AV,_ + A%V, , +... ©))
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Koeficienty v riiznych mocninach matic A jsou dynamické multiplikdtory,
zpoZdeéné o 1, 2,... az nekonegny podet obdobi. Vyjdeme z ptedpokladu, %e po-
staCujici podminkou, aby vektor y dosahl rovnovaZného stavu ¥, je dlouhodoba
rovnost vektoru v nule. Dojde-li nyni vlivem jednordzového exogenniho $oku
(inovace) ke zméné individulni hodnoty v, napiiklad v,., vychyli se odpovidaji-
¢i ym z rovnovahy, ale ve stabilizovaném systému se k rovnovéze po uréité dobg
opét vrati. Trajektorie, po které se jednotlivé proménné postupné vraceji k rov-
novaznym hodnotdm, se oznacuje jako impulse response funkce vektorovych
autoregresi [3]. Tudiz zmé&na individualni inovace v vyvola v &ase fetézovou
reakci, tykajici se vSech proménnych modelu VAR, kterou lze odhadnout pomo-
ci IR funkci.

V modelu VAR lze identifikovat kazdou inovaci, naptiklad v, tykajici se
konkrétni proménné y,,, vektoru y,. Zméni-li se v,, naptiklad o d, oznagime do-
pad jednorazového Soku na systém jako dv,,, takZe v b&Zném obdobi ¢ 1ze vyjad-
fit odchylku y,, od jeho rovnovazné hodnoty jako

ymt’“ ,)7,,, = dvml = ¢mm (0) dvt
V obdobi ¢ + 1 dostaneme
Vm+1— i,,, = (A)ym AVt = (bmm (1) dv,

pro obdobi ¢ + 2 obdobné plati
Ymis2= V= (A @V = b (2) v,

atd. Funkce ¢, (/) udava IR charakteristiky proménné y,, odpovidajici inovacim
v hodnotach v, tj. popisuje v Sase priibéh reakce proménné y, na jednorazovy
Sok, ktery se projevil pfechodnou zménou v,,. Obdobné Ize vyjadtit i efekt jedno-
razové inovace v hodnotg v, na proménnou y,, pomoci IR funkce ve tvaru

Omilf) = (m, k)-ty prvek A/

ProtoZe inovace ve vektoru v; ani jejich odhady nejsou obecné vzijemné
nezkorelované, je nutno pied vypoétem IR funkei vhodnym zplisobem tyto hod-
noty transformovat, abychom ziskali novou mnoZinu ortogondinich inovaci [5],
které jsou po dvojicich nezavislé a maji jednotkovy rozptyl. Dosadhne se toho na
zakladé Choleskiho faktorizace odhadnuté kovarianéni matice €. Poznamenej-
me, Ze zpisob ortogonalizace inovaci miiZze ovlivnit numerické vysledky [1].

Odhad IR funkci ¢,4() pomoci odhadnutych parametri modelu VAR je
v soucasné dobé rutinni zaleZitosti, nebot’ IR analyza je standardni soucasti fady
ekonometrickych softwarovych produkti (PcGive, PcFiml, RATS, EViews a dal-
§ich). Charakteristiky IR funkci jsou prezentovany piehlednou grafickou formou,
a to jak pro bodové, tak intervalové odhady.
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3. Odhad parametru tfirovnicového modelu VAR(2)

Specifikujeme VAR model 2. fadu (j = 2) pro tfi proménné (m = 3) ve tvaru

G

Gz G:—l Gz—z Ve
Vi = |7 | =AY 7y | A T, | HdiX Hdyx, Y] (5)

i iy ) v,

kde
G, — 1. diference realného HDP CR (ceny roku 1995) v mld K& meziro&nich zmé&n;

T — 1. diference miry inflace v CR v % meziro¢nich zmén;

Iy — 1. diference Grokové miry PRIBOR 3M, sniZena o miru inflace, v % meziro¢-
nich zmén;

dy, d; — neznédmé parametry vektord umélych promé&nnych x; a x,;

Xy, X, — uméld prom&nnd x; nabyva hodnotu 1 v obdobi 1997:2 (a 0 v ostatnich ob-
dobich) a uméla proménnd x, nabyvéa hodnotu 1 v obdobi 1998:1 a 1998:3
(a 0 v ostatnich obdobich); umélé prom&nné jsou konstruovany v souvis-
losti s tzv. Gspornymi bali¢ky z roku 1997,

v: — strukturalni ndhodné slozky (inovace) v jednotlivych rovnicich modelu;

A;, A; — 3 x 3 matice nezndmych parametrii prom&nnych, zpozdénych o jedno, resp.

dvé obdobf.

Ctvrtletni data byla ziskéna z Ceské narodni banky a Ceského statistického
Ofadu. Prvni diference relativni meziroéni zmény byly pouZzity za icelem stacio-
narizace dat, ktera jsou integrovana 1. fadu.

Jednotlivé rovnice linearni autoregresni soustavy (5), tj. bez Groviiovych kon-
stant, byly odhadnuty metodou nejmengich &tvercii (MNC) za obdobi 3. Q 1994 a
4. Q 2002. Pomoci softwarového produktu PcGive byly ziskany tyto bodové odha-
dy parametrii vSech ti{ rovnic (v zdvorkéach uvedeny odhadnuté standardni chyby):

n

G,= +1.633*m . —0.8886* 1 ., + 0.6738* G, — 0.18* G,
(0.926) (0.86)  (0.113)  (0.123)

+1.378%i,, — 0.5024%i,, + 8.025%x, —32.2% x, i
(0.603) (0.524) (5.84) (4.02)
R?=10,89; DW = 2,356; Durbin / = -1,377
#,= +1.114* m,_; — 0.2839* m_, + 0.01707*G,., + 0.068* G,
0.197) (0.183)  (0.024)  (0.0262) -

+0.2412%i; — 0.2464%i,, —0.3032%*x; + 0.3843*x,
(0.129) (0.112)  (1.24) (0.857)

R*=0,98; DW = 1,609; Durbin A: nelze vypocitat
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i = —0.03007* 1, +0.2056* m,, + 0.0095* G, — 0.052* G,
(0.181)  (0.168)  (0.022) (0.0239)

+0.3348%i,; + 0.359%i_, + 8.515%x; — 0.6536*x,
(0.118)  (0.102) (1.14) (0.783)

R*=10,93 ; DW = 1,681; Durbin / = 1,27

®

Koeficienty vicenasobné determinace R * jsou hodnoty necentrovanych R* (pro
rovnice) bezuroviiové konstanty), korigované poétem stuprid volnosti. Vzhledem
k multikolinearité¢ zpoZdénych regresorli nejsou bodové odhady nékterych para-
metri na 5% hladiné spolehlivosti vyznamné, avSak shoda modelu (5) s daty,
mé&fend koeficienty R” je zna&na, coZ je rohodujici kritérium pro aplikaci modelu
k prognézovani.

Skuteén& napozorované hodnoty fad tfi proménnych VAR(2) modelu (5) a je-
jich pfisluiné vyrovnané hodnoty obsahuje graf 1.

Grafl

Srovnéni skuteénych hodnot proménnych VAR(2) modelu (5) s vyrovnanymi hodnotami,
generovanymi z odhadi (6) aZ (8)
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4. Predpovédi na zakladé odhadnutého modelu

Jak jiz bylo fe¢eno, modely VAR lze s vyhodou pouzit pro vypoéet progndz,
a to jak kratkodobého, tak stfednédobého charakteru. Pro tento ucel predpokla-
dejme, Ze zname skute¢né hodnoty matic A; a € v modelu VAR()). Chceme-li
v okamziku ¢ uréit predpovéd’ vektoru y na né€kolik nésledujicich obdobi, pak za
pfedpokladu stacionarity miizeme uréit oéekavanou hodnotu y, ze vztahu

E(y) = 6+ A E(Qy)+.. +AEQy)
resp.
E(p) = I-A—..—A)"'d = A1) &
nebot’ vlastnost stacionarity je podminéna existenci inverzni matice A(1) rozmé-
ru m x m [2]. Optiméalni pfedpovéd’ na konci obdobi pozorovani 7, ktera je zalo-
Zena na modelu VAR, nezavisi na zadné jiné informaci kromé& mnoziny vektorti

Y1, Yr1, ..., takZe podminéna piedpovéd’ naptiklad na obdobi 7+1, stanovena
v okamziku 7, ma podobu

Yra = E(yralynyr, ) = Aiyr + ot Ay yrga )
Vektor chyb pfedpovédi pro pfedpovéd’ napiiklad na nasledujicich s obdobi
€& =Yri1 — Yruq = Vst Avp ot A v (10)

a kovarian¢ni matice chyb predpovédi na s obdobi dopiedu ma tvar
Q(s) = @ + AQA” + AQAY +..+ ATQA) an

Vzorce (10) a (11) plati pro model VAR(1), avSak lze je zobecnit i pro
VAR() modely (=1, 2, ...).

V praktickych ulohach oviem pfedpokladané skute¢né hodnoty matic A, resp.
Q nezndme, takze pfedpovédi stanovime na zakladé konzistentnich odhadii A,
resp. Q, ziskanych bud’ aplikaci MNC na kazdou rovnici modelu VAR zv1ast,
nebo pomoci metody zobecnénych nejmensich &tverch (MZNC), umozitujici
odhad parametri v8ech rovnic soustavy najednou [4]. Obdobné z rezidui jednotli-
vych odhadnutych m rovnic, oznaenych ey, €a..., en ziskdme odhad naptiklad
(m, k)-tych prvki kovarianéni matice € pomoci vzorce

Oy S=== Fop oy (12)

pficemz T je cely po€et pozorovani.
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Odhad matice  ma tudiZ tvar

kde

e’f = ( €1t €215-005 Cmt )

Simultanni pfedpovédi ex ante pro obdobi 2003(1) az 2004(4) viech tii
proménnych modelu VAR(2) jsou znazornény v grafu 2.

Graf2
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Piedpovédi ex ante jednotlivych proménnych modelu VAR(2) a jejich od-
hadnuté standardni chyby obsahuje tabulka 1, z které je zfejmé, Ze relativné krat-
ké disponibilni ¢asové fady a z nich vyplyvajici maly pocet zpozdéni zahrnutych
v modelu VAR negativn€ ovliviiuji vyznamnost ziskanych pfedpoveédi.
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Tabulka l

Predpovédi ex ante a'jejich chyby na obdobi 2003(1) az 2004(4)
Obdobf Predpovéd’ G, | St.chyba | Pfedpovéd’m, | St chyba |PFedpovdd’i,| St chyba
2003(1) 4.891 5222 0.902 1.114 1.453 1.018
2003(2) 4.114 6.495 1.146 1.563 1.095 1.082
2003(3) 3.741 6.929 1.332 1.960 0.824 1.168
2003(4) 3.521 7.186 1.432 2.336 0.686 1.204
2004(1) 3.385 7.423 1.495 2,674 0.595 1.225
2004(2) 3.291 7.675 1.532 2.960 0.543 1.238
2004(3) 3.231 7.943 1.554 3.204 0.512 1.255
2004(4) 3.193 8218 1.566 3419 0.494 1.280

Pramen: vlastn{ vypocet.

Pro ovéfeni vhodnosti modelu VAR(2) k predikci byly jeho parametry od-
hadnuty i za zkracené obdobi, konc¢ici 2000(4), a na obdobi 2001(1) az 2002(4)
byly spoéteny predpovédi ex post. V grafu 3 jsou jejich hodnoty pro vSechny t¥i
proménné modelu znazornény spolu se skute¢nymi hodnotami proménnych.

Graf3
Srovnén{ piredpovédi ex post se skute¢nymi hodnotami proménnych

N
|
I
1 i L L | L . L . I R |
% 2000 2001 2002 2003
15r
| l ----- Predpoved — 1, | It
10+
5 |5
0 e
! . . . l ! . . . L T I
2600 2001 2002 2003
% [---Predpoved —i, | .
N | e e
2.5f
0.0}
|

L L ! i§ ) L n i L L
2000 2001 2002 2003



58

Piedpovédi ex post proménnych G, m, i, pro osm ctvrtleti 2001(1) az
2002(4), jejich standardni chyby, skute¢né hodnoty a chyby pfedpovédi ex post,
véetné ¢ poméri, jsou shrnuty v tabulkdch 2 az 4. Ze srovnani skute¢nosti a ex
post pfedpovédi pro miru inflace 7, vyplyva, Ze model negeneruje bod zvratu ve
vyvoji inflace v roce 2001.

Tabulka 2

Ex post pFedpovédi G, a jejich chyby
Obdobi Predpovéd’ St. chyba Skutetnost Chyba t-hodnota
2003(1) 11.511 6.181 12.200 0.689 0.112
2003(2) 9.736 7.709 12.800 3.064 0.397
2003(3) 9.455 8.143 11.200 1.745 0.214
2003(4) 9.726 8.385 9.100 -0.626 -0.075
2004(1) 10.007 8.637 9.300 -0.707 —0.082
2004(2) 10.259 8.924 8.000 -2.259 -0.253
2004(3) 10.501 9.238 6.500 -4.001 ~0.433
2004(4) 10.734 9.574 5.900 —4.834 -0.505

Pramen: vlastni vypotet.
Standardni chyba piedpovédi ex post pro G, : 2.699.

Tabulka3

Ex post p¥edpovédi m, a jejich chyby
Obdobf Predpovéd’ St. chyba Skutetnost Chyba t-hodnota
2003(1) 4610 1.114 4.100 -0.510 -0.458
2003(2) 5257 1.468 5.035 -0.222 -0.152
2003(3) 5.535 1.957 5.366 -0.169 —-0.086
2003(4) 5.648 2.464 4233 -1.415 -0.574
2004(1) 5.706 2.915 3.767 -1.939 -0.665
2004(2) 577 3.298 2.294 -3.477 -1.054
2004(3) 5.839 3.638 0.666 -5.173 -1.422
2004(4) 5914 3.947 0.567 -5.348 —-1.355

Pramen: vlastnf vypodet.
Standardni chyba piedpovédi ex post pro m, : 3.032.

Tabulka 4

Ex post predpovédi i; a jejich chyby
Obdobi Predpovéd’ St. chyba Skutetnost Chyba t-hodnota
2003(1) 1.157 1.110 1.120 —-0.037 -0.033
2003(2) 0.894 1.164 0.009 —0.885 -0.760
2003(3) 1.003 1.278 0.044 -0.959 -0.751
2003(4) 1.145 1.314 0.787 —-0.359 -0.273
2004(1) 1.291 1.330 0.613 -0.678 -0.510
2004(2) 1.396 1.342 1.636 0.240 0.179
2004(3) 1.480 1.361 2474 0.994 0.730
2004(4) 1.546 1.391 2.173 0.628 0.451

Pramen: vlastni vypolet.

Standardni chyba pfedpovédi ex post pro i, : 0.683.
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5. Vypocet a interpretace impulse response funkci

Pied vlastni analyzou reakci jednotlivych proménnych na jednorazové exo-
genni Soky (inovace) byla jest€¢ provedena kointegradni analyza [2; 4], vCetné
testovani jednotkového kofene €asovych fad viech tfi proménnych modelu. Na
zékladé testd Dickeye a Fullera (DF), resp. jejich rozsifenych verzi (ADF), neby-
la u zadné ze tii fad odmitnuta nulové hypotéza o existenci jednotkovych kofent,
takZe na pétiprocentni hlading vyznamnosti lze fady povazovat za integrované
1. fadu. Prvni diference redlného HDP muzeme oznacit za téméf I(1), nebot’
vzhledem k relativné malému poétu pozorovani je nelze odlisit od I(1). Lze tedy
pfedpokladat, ze vliv jednorazovych exogennich Sokii na tyto proménné neni
trvalého charakteru, nybrz po kratsi ¢i del§i dobé zmizi.

Chceme-li zkoumat dlouhodobé vztahy mezi vSemi ekonomickymi veli¢ina-
mi modelu VAR, je nutno provést kointegracni analyzu, abychom se presvéd¢ili
o stacionarité rezidui modelu. V nasem pfipadé jsme dospéli k potvrzeni pred-
pokladu, Zze viechny tfi proménné modelu VAR jsou kointegrované, konkrétné
fadu C(1,1), neboli jde o skute¢né, nikoliv pouze zdanlivé regrese mezi nimi;
navic v8echny tfi Casové fady maji spoleény trend. Dva vektory ze tfi moZznych
kointegraénich vektori vedou ke stacionarnim fadam I(0), které jsou linearni
kombinaci zminénych proménnych. Na zaklad¢ softwaru PcGive byly pouZity
testy kointegrace Engela a Grangera (EG), resp. jejich rozsifené verze.

Vysledky testovani strukturalnich zmén modelu pomoci Chowova testu a je-
ho modifikaci mimo jiné ukézaly, Ze i stabilita odhadnutych regresnich koefi-
cient modelu VAR je vyhovujici po celé obdobi pozorovani, takze lze usuzovat,
Ze sila ADF, resp. DF testli jednotkového kofenu neni oslabena.

Po potvrzeni predpokladii stacionarity a kointegrovanosti proménnych G;, m a i
byly pomoci systému PcGive zkoumény jejich modifikované reakce jak na zmény
neortogonalizovanych, tak ortogonalizovanych inovaci. Néhodné slozky v,G , Vv, a v:
v soustavé rovnic (5), které jsou v jednotlivych pozorovanich obecns zkorelované,
byly transformovany na ortogonalni rezidua (inovace), po dvojicich nezkorelova-
na, a navic s jednotkovymi rozptyly. Jejich kovarian¢ni matice Q je tudiz jednot-
kova. Po ortogonalizaci rezidui modelu VAR(2) byly metodou dynamické simula-
ce spodteny olekavané odezvy realného HDP a miry inflace na jednorazové jed-
notlivé zmény ortogonalnich inovaci e’ , e a e, . V grafu 4 jsou zobrazeny odhad-
nuté IR funkce G, a =, ,vyjadiujici dynamické reakce redlného HDP a miry inflace
na jednotlivé zmé&ny ortogonalizovanych inovaci e,G s € a e,i pro 20 Ctvrtleti.

V grafech 4(c) a 4(f) jsou zakresleny IR funkce HDP a miry inflace spodtené
pro ptipad, kdy urokové sazba PRIBOR 3M vystupuje jako ukazatel odrazejici
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vliv m&nové politiky. Exogenni zmény (Soky) e/, odpovidajici inovacim tiroko-
vé sazby maji na ob& promeénné shodné vlivy, které je vychyluji z ptivodnich
rovnovaznych Grovni. Hruby doméci produkt reaguje v prvnich dvou obdobich
na Sok mé&nové politiky riistem, ktery pak astecné oslabuje, aby se asi po sedmi
obdobich ustalil na nové rovnovazné trovni, vyssi oproti ptivodni. Z grafu 4(f)
vyplyva, Ze m, reaguje na jednotkovou zménu e: také pocateCnim ristem, na-
sledovanym kratkodobym vykyvem, avSak zhruba po deseti obdobich dosahne
nové, vyssi rovnovazné hladiny.

Z grafii 4(b) a 4(d) jsou zfejmé dynamické , kiiZové“ reakce G, a m, na inovace.
Jednorazovy exogenni Sok e vyvolava rychly rast HDP b&hem prvnich dvou

Stvrtleti, ktery se v dal§ich obdobich zpomaluje, pfi¢emz zhruba po deseti Ctvrt-

letich HDP doséhne nové rovnovahy. Obdobné jednorazové jednotkova zména

G
[}

nému mirnym poklesem a pfechodem na novou rovnovaznou troveii po uplynuti
dalgich deseti obdobi.

e, vede v prib&hu péti obdobi k pozitivnimu vrcholu miry inflace, nasledova-

Graf 4
Reakce HDP a miry inflace na jednorizové zmény ortogonalizovanych inovaci
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Grafy 4(a) a 4(e) ukazuji prib¢h dynamickych efekti HDP a miry inflace na
jejich vlastni jednotkové zmény. Reakce HDP na jednotkovou zménu jeho vlast-
ni inovace e,G je b&hem prvnich ¢tyf obdobi kladna, avsak rychle klesajici a po
dosazeni maxima poklesu se plynule ustali na nové, rovnovazné urovni, nepatrné

vy$8i nez byla plvodni. Z dynamické odezvy miry inflace na jednotkovy Sok
vlastni inovace e plyne, Ze pozitivni efekt inovace na fadu m, v Ease sldbne

a nova rovnovazna urovei je dosazena pfiblizné po uplynuti patnacti étvrtleti.

Shrnuti

Aplikace modeli vektorovych autoregresi pii kvantitativni ekonometrické
analyze ménového transmisniho mechanismu nepfedstavuje jediny pfistup a neni
zcela bez problémd, nebot’ napifiklad potadi, ve kterém jsou odhadnuta rezidua
(inovace) ortogonalizovana, miZe podstatné zménit vysledné odhady IR funkci
i jejich interpretaci.

Na drubou stranu, pfednosti VAR modeli ve srovnani se strukturnimi modely
simultannich rovnic, zejména pfi predikci a anticipaci disledk monetarni poli-
tiky, jsou ziejmé. Klady modeli VAR jsou jesté zietelnéjsi, existuji-li dostatené
dlouhé Casové fady zkoumanych ekonomickych proménnych. Tuto podminku
v8ak disponibilni data transformujici se ¢eské ekonomiky zatim nesplituji.
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