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II. Vsebinska struktura zaklju¢nega porocila o rezultatih raziskovalnega projekta v
okviru CRP

1. Cilji projekta:

1.1. Ali so bili cilji projekta doseZeni?
X a) vceloti
[] b) delno
[] © ne

Ce b) in ¢), je potrebna utemeljitev.

1.2. Al so se cilji projekta med raziskavo spremenili?
[]a)da
X b) ne

Ce s0 se, je potrebna utemeljitev:
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2. Vsebinsko poroéilo o realizaciji predloZenega programa dela’:

V podaljSanem obdobju smo pripravili prvo verzijo teoreti¢nega dvosektorskega modela
sploSnega ravnoteZja, ki omogoca eksterne Soke v povprasevanju in v cenah nafte ter
fiskalno politiko. Posebnost modela je, da omogoca nestacionarne Soke, kar pomeni, da so
spremenljivke integrirane vsaj prvega reda. Model dopusca diskrecijsko fiskalno politiko
na strani: transferov, drZavnih izdatkov in pa troSarin.

V prvem delu poro€ila so prikazane Casovne serije Sokov, ki omogocajo vpogled v
statisti¢ne znacilnosti Sokov. StatistiCni testi kaZejo, da so spremenljivke kot je izvoz v
tujino in cene razli¢nih energentov integrirane, kar pomeni, da so Soki popolnoma
persistentni.

V drugem delu porocila prikazujemo teoretiCen model. Le-ta ima razdelano stran
potro3nje, kjer je zadovoljstvo gospodinjstev odvisno od 1) nafte in ii) ostalih dobrin.
Ostale dobrine nadalje delimo na trgovane in netrgovane, pri Cemer so trgovane
proizvedene doma bodisi v tujini. Zadovoljstvo gospodinjstev je odvisno tudi od koli¢ine
denarja ter od dela. Ve€ dela pomeni manjSe zadovoljstvo. Na strani proizvodnje imamo
prav tako dva sektorja: trgovanih in netrgovanih dobrin. Proizvajalci znotraj sektorjev so
monopolisti¢ni konkurenti. Cene, ki jih postavljajo proizvajalci so pribitki nad mejne
stroSke, pri Cemer so mejni stroSki odraz cene dela in cene nafte. Dinamika mejnih
stroSkov je odvisna tudi od persistentnih stohasti¢nih Sokov v tehnologiji. Kapital je v tej
inadici modela zanemarjen. Delavci so sicer heterogeni, a podjetja najemajo vse delavce v
enakih razmerjih. Dolo€anje cen je podvrZeno rigidnostim, zato je prilagajanje poCasnejse
in omogoca izpeljavo nove Phillipsove krivulje.

Model vkljucuje fiskalno politiko, ki ima ve¢ instrumentov na strani davkov in izdatkov.
Davkov je vec vrst: 1) davki na potroSnjo (DDV), ii) davki na place (prispevki in davki) ter
iii) davki na kapital. Poleg teh davkov je v modelu troSarina, ki je pravi instrument, ki se
lahko odziva na inflacijo in proradunski primanjkljaj. Na strani drZavnih izdatkov je v
modelu: i) drZavna potroSnja, ii) transferi gospodinjtvom (pokojnine, socialni prispevki) in
iii) obrestni na javni dolg.

Monetarna politika je v modelu eksogena, saj je doloCena enotno za evrsko obmoc je.
Visina obrestne mere v domacem gospodarstvu in tujini pa je odvisna od neto zunanje
investicijske pozicije, ki se razvija v odvisnosti od izvoza in uvoza. Na eksterne Soke v
povprasevanju se tako lahko odziva zgol;j s fiskalno politiko.

' Potrebno je napisati vsebinsko raziskovalno porotilo, kjer mora biti na kratko predstavljen program dela z
raziskovalno hipotezo in metodolo3ko-teoreti¢en opis raziskovanja pri njenem preverjanju ali zavra¢anju vklju¢no s
pridobljenimi rezultati projekta.
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3. Izkoris¢anje dobljenih rezultatov:

3.1. Kaksen je potencialni pomen’ rezultatov vaSega raziskovalnega projekta za:
a) odkritje novih znanstvenih spoznanj;

b) izpopolnitev oziroma razsiritev metodoloskega instrumentarija;

¢) razvoj svojega temeljnega raziskovanja;

d) razvoj drugih temeljnih znanosti;

e) razvoj novih tehnologij in drugih razvojnih raziskav.

LX)

3.2. Oznatite s katerimi druZbeno-ekonomskimi cilji (po metodologiji OECD-ja)
sovpadajo rezultati vaSega raziskovalnega projekta:

[ ] a) razvoj kmetijstva, gozdarstva in ribolova - Vkljuéuje RR, ki je v osnovi
namenjen razvoju in podpori teh dejavnosti;

] b) pospesevanje industrijskega razvoja - vkljuéuje RR, ki v osnovi podpira razvoj
industrije, vkljuéno s proizvodnjo, gradbeni$tvom, prodajo na debelo in drobno,
restavracijami in hoteli, ban¢niStvom, zavarovalnicami in drugimi gospodarskimi
dejavnostmi,

[] ¢) proizvodnja in racionalna izraba energije - vkljuuje RR-dejavnosti, ki so v
funkciji dobave, proizvodnje, hranjenja in distribucije vseh oblik energije. V to
skupino je treba vkljuciti tudi RR vodnih virov in nuklearne energije;

(] d) razvoj infrastrukture - Ta skupina vkljutuje dve podskupini:
e transport in telekomunikacije - Vkljucen je RR, ki je usmerjen v izboljsavo
in pove€anje vamosti prometnih sistemov, vklju¢no z varnostjo v prometu;
e prostorsko planiranje mest in podeZelja - Vklju€en je RR, ki se nanaSa na
skupno nalrtovanje mest in podeZelja, boljSe pogoje bivanja in izboljSave v
okolju;

(] e) nadzor in skrb za okolje - Vkljuéuje RR, ki je usmerjen v ohranjevanje fizi¢nega
okolja. Zajema onesnaZevanje zraka, voda, zemlje in spodnjih slojev,
onesnaZenje zaradi hrupa, odlaganja trdnih odpadkov in sevanja. Razdeljen je v
dve skupini:

] ) zdravstveno varstvo (z izjemo onesnaZevanja) - Vkljutuje RR - programe, ki so
usmerjeni v varstvo in izboljSanje Clovekovega zdravja;

X g) druzbeni razvoj in storitve - Vkljutuje RR, ki se nanasa na druZbene in kulturne
probleme;

[] h) splosni napredek znanja - Ta skupina zajema RR, ki prispeva k sploinemu
napredku znanja in ga ne moremo pripisati doloenim ciljem;

[] 1) obramba - Vkljuuje RR, ki se v osnovi izvaja v vojaske namene, ne glede na

njegovo vsebino, ali na moZnost posredne civilne uporabe. Vkljucuje tudi
varstvo (obrambo) pred naravnimi nesrecami.

2 Oznatite lahko ved odgovorov.
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3.3. Kateri so neposredni rezultati vaSega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznacen potencialni pomen in razvojne cilje?

Neposredni rezultati raziskovalnega projekta so naslednji: i) razvoj analitiCnega orodja za
ocenjevanje stohastiénih modelov sploSnega ravnoteZja s permanentnimi Soki v
dvosektorskem kontekstu, ii) analiza uéinkov razli¢nih fiskalnih politik v kontekstu tega
modela in iii) moZnost uporabe modela za razli¢ne eksperimente politike.

3.4. Kaksni so lahko dolgoro¢ni rezultati vasega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznacen potencialni pomen in razvojne cilje?

Dolgoro¢ni rezultati raziskovalnega dela so lahko izbira boljSe meSanice ukrepov fiskalne
politike.

3.5. Kje obstaja verjetnost, da bodo vaSa znanstvena spoznanja deleZna zaznavnega
odziva?
[] a) v domagih znanstvenih krogih;
X b) v mednarodnih znanstvenih krogih;
] c) pri domagih uporabnikih;
[] d) pri mednarodnih uporabnikih.

3.6. Kdo (poleg sofinancerjev) Ze izraZa interes po va$ih spoznanjih oziroma rezultatih?

Ni Se interesentov.

3.7. Stevilo diplomantov, magistrov in doktorjev, ki so zakljugili $tudij z vklju¢enostjo v
raziskovalni projekt?

En magistrski §tudent: Crt Lenar&i¢.

4. Sodelovanje z tujimi partneriji:

4.1. Navedite $tevilo in obliko formalnega raziskovalnega sodelovanja s tujimi
raziskovalnimi inStitucijami.

Neposrednega sodelovanja ni bilo.

Qbrazec ARRS-RPROJ-CRP-KS-ZP-2010 Stran 6 od 7



4.2. Kaksni so rezultati tovrstnega sodelovanja?

5. Bibliografski rezultati® :
Za vodjo projekta in ostale raziskovalce v projektni skupini priloZite bibliografske izpise za
obdobje zadnjih treh let iz COBISS-a) oz. za medicinske vede iz Instituta za biomedicinsko
informatiko. Na bibliografskih izpisih oznadite tista dela, ki so nastala v okviru pricujocega
projekta.

6. Druge reference’ vodje projekta in ostalih raziskovalcev, ki izhajajo iz
raziskovalnega projekta:

Rezultatov projekta Se nismo objavili. Na tej podlagi Se niso nastale nove reference.

8 Bibliografijo raziskovalcev si lahko natisnete sami iz spletne stranichttp:/www.izum.si/

4 Navedite tudi druge raziskovalne rezultate iz obdobja financiranja vaSega projekta, ki niso zajeti v bibliografske
izpise, zlasti pa tiste, ki se nana%ajo na prenos znanja in tehnologije.

Navedite tudi podatke o vseh javnih in drugih predstavitvah projekta in njegovih rezultatov vkljutno s
predstavitvami, ki so bile organizirane izklju¢no za naro&nika/narotnike projekta.
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1 Uvod

Slovensko gospodarstvo je majhno odprto gospodarstvo, ki je moéno odvisno od zunanjih de-
javnikov. Najpomembnejsi zunanji dejavniki so spremembe svetovnih cen razliénih dobrin in na
drugi strani spremembe na strani tujega povprasevanja po domacih dobrinah. Spreminjanje cen
naftnih derivatov je v Sloveniji povzro¢alo pomembne premike tako v indeksu cen Zivljenjskih potre-
bscin, kot tudi v indeksih cen proizvajalcev ter posledi¢no obseg povpragevanja po nafti in obseg
proizvodnje. Na drugi strani je Slovenija moéno podvrzena zunanjim Sokom, kar se je izkazalo tudi
v zadnjem ¢asu ob zniZanju tujega povprasevanja in posledi¢nemu upadu gospodarske aktivnosti.

Cilj projekta je izgradnja dvosektorskega modela gospodarstva, ki temelji na modelu SLODSGE,
ki ga je razvil Masten (2010) za Slovenijo in pa modelih, ki so jih razvili Adolfson et al. (2007},
Christiano et al. (2005) in Altig et al. (2003). Za namene analize vplivov eksternih sokov je model
prilagojen tako, da nafta vstopa tako v potrosnjo kot tudi v proizvodnjo. Na ta naéin je struktura
gospodarstva v nekaterih aspektih bolj kompleksna, zato so drugi deli modela Adolfsona et al.
(2010) poenostavljeni. Model vsebuje nominalne in realne frikcije kot so lepljive cene in nominalne
plate. Pomembna lastnost modela iz Adolfson et al. (2007), ki je ohranjena tudi v pri¢ujocem
modelu, je tudi prisotnost stohasti¢nega tehnoloskega trenda, ki pa se v tem primeru razlikuje med
sektorjema. Na ta naéin je model bolje sposoben pojasniti persistentnost oz. nestacionarnost v po-
datkih. Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da se gospodarski blok preostalega,
sveta, ki ga v konkretnem primeru predpostavlja Evro obmodéje, modelira kot eksogen. Drzava se
lahko na soke odziva s fiskalno politiko na enak podoben nac¢in kot v Masten (2010), vendar pa
je dopolnjena tako, da se drzava lahko odziva s spreminjanjem trogarin. Tako lahko v modelu
analiziramo vpliv $okov in optimalni odziv fiskalne politike.

Poroéilo ima naslednjo strukturo. V drugem poglavju so dokumentirane éasovne serije slovenskega
izvoza in nafte ter njihove statisti¢ne znacilnosti in pomen v trgovanem in netrgovanem sektorju.V
tretjem poglavju je predstavljena teoreti¢na struktura modela in izpeljane klju¢ne relacije gospo-
darstva. V tretjem poglavju je predstavlje postopek kalibracije osnovnih parametrov modela, pres-
likava med modelskimi spremenljivkami in spremenljivkami, ki jih imamo na voljo, ter metoda
reSevanja in simulacije modela. V &etrtem poglavju so prikazani rezultati simulacij modela in v

dodatku je programska koda za paket Dynare.



2 Struktura slovenskega gospodarstva in empiri¢ne znacilnosti Sokov

V tem poglaviju ugotavljamo odvisnost strogkov slovenskega gospodarstva od cen nafte kot pom-
mebnega input. Osnova za izracun so podatki iz uradnih statisticnih tabel za leti 2005 in (kot
primerjava) 2001. Izhajamo iz podatkov, razélenjenih na 60 gospodarskih sektorjev, ki pa jih za
potrebe nasega modela agregiramo v dve veliki skupini glede na izvozno usmerjenost, to je na
menjalni in nemenjalni sektor gospodarstva. Kot priblizek za input nafte jemljemo input celotnega

sektorja koks, naftni derivati in jedrsko gorivo.

Uporaba cen v input output modelih

Input output ali medsektorska analiza predstavija pomembno teoreti¢no podroéje in uporabno anal-
itiéno orodje za temeljito analizo gospodarstva, katerega avtor je amerigki ekonomist ruskega rodu
in Nobelov nagrajenec za ekonomijo leta 1974, Wassily Leontief. Input output analiza temelji na
input-output tabelah, ki nudijo relativno enostaven prikaz sektorske strukture nekega ekonomskega
sistema. Danes le-te predstavljajo pomemben analiticen pripomocek, ki raziskovalcu omogoca
odgovoriti na stevilna vpraganja o delovanju in strukturi znaéilnostih proucevanega gospodarstva.

Input-output tabele so lahko izraZene v fiziénih enotah ali pa v denarnih enotah. V kolikor so
v input-output model vkljucene tudi cene in ne samo koli¢ine se input-output analizi odpirajo tudi
giroke moznosti prouevanja vpliva cen proizvodov posameznega sektorja na cene proizvodov ostalih
sektorjev. Ce so uporabljene fizi¢ne enote, nam na primer tehniéni koeficient a;; = 4 pomeni, da
za enoto proizvoda sektorja j porabi 4 enote sektorja i. V primeru, da ne gre za denarne enote, je
lahko vrednost tehniénih koeficientov veéja od ena. Ker so elementi v matrikah merjeni v razli¢nih
enotah, jih ni smiselno setevati. Zaradi primerljivosti je tako potrebno v model uvesti cene, ki
omogocajo 3irso analizo odvisnosti s pomoé&jo input-output tabel.

V input-output analizo cen so vkljuéene naslednje predpostavke (Babi¢, 1990, str. 108):

o ponudba po spremembi cene ostane nespremenjena, kar ni povsem skladno z ekonomsko

teorijo, ki pravi, da sprememba cene povzro¢i tudi spremembo ponudbe,

e naslednja izmed pomembnih predpostavk je tudi ta da so koeficienti parcialne elasti¢nosti
enaki 0, kar pomeni, da ni substitucije drazjih proizvodov s cenejsimi, kar je na kratek rok se

smiselno,

e proizvodi posameznega sektorja so homogeni.



Spremembe cen v tekotem obdobju glede na bazno obdobje merimo z indeksom cen, ki ga
dobimo tako, da vrednost proizvodnje v teko¢em obdobju delimo z vrednostjo proizvodnje v baznem

obdobju (uporabimo prvo predpostavko). To lahko zapigemo kot:

e

=
Indeks p; pomeni merilo zatetnega impulza rasti cen, ki je lahko posledica presezka povprage-
vanja nad ponudbo (demand-pull inflation) ali pa posledica eksogenega poveanja katerekoli stroskovne
komponente (cost-push inflation) (Babi¢, 1990, str. 109).

PoviZanje cen proizvodov posameznega sektorja povzro¢i rast stroskov vsem sektorjem, ki trosijo

proizvode sektorja j. Visji stroski porabe proizvoda sektorja j v sektorju i tako znasajo:

pjXji-

Sektor lahko vigje strogke v celoti prenese na potrosnike, lahko pa tudi zniZa svoj dohodek.
Ali bo prenesel stroske na potrognika in v koliksni meri, je odvisno od elasti¢nosti povprasevanja.
Bolj ko je neelastiéno, v veéji meri bo lahko vigje stroske prenesel na potrognike, in obratno. V
nasem modelu bomo predpostavili, da je povprasevanje po proizvodih sektorja koks, naftni derivati
in jedrsko gorivo popolnoma neelasti¢no, tako da se lahko strogki v celoti prenesejo na porabnike
proizvodov posameznih sektorjev.

Vrednost proizvodnje sektorja lahko zapisemo kot (Babi¢, 1990, str. 110):

n n
piX; =Y piXE+ Y PEXE+4D55=1,2,.n,
=1

i=1

¢e delimo zgornjo enacbo z X; dobimo:

n n
pj = Zpiagij + Zp?afj +2z;d;,j =1,2,...,n.
i=1 i=1
V matriéni obliki lahko ena¢bo zapisemo:
p=pA% + pUA* + 2d,
kjer je:

e p vektor indeksov spremembe cen domacih proizvodov,



p* vektor indeksov spremembe cen uvoZenih proizvodov,
e z vektor indeksov spremembe BDP,

A% domaga komponenta tehnologke matrike,

e A" uvozna komponenta tehnologke matrike,

od diagonalna matrika BDP.

1z zgornje enacbe dobimo vektor domacih cen:

p=p“A" (I—Ad>M1 —{—z&\(I——Ad)—l.

Ker so vrednosti matrik A%, A%, I in d konstantne lahko vrednosti njihovih produktov nado-

mestimo z G in H. Tako dobimo:

p=p"G+ zH.

Zgornja enacba jasno kaZe, da je raven domacih cen odvisna od spremembe uvoznih cen in

komponente spremembe koeficientov BDP.

Analiza odvisnosti od naftnih inputov glede na izvozno usmerjenost sektorja

V nadaljevanju smo nekoliko podrobneje analizirali tudi izvozno usmerjenost gospodarskih de-
javnosti v Sloveniji, za kar smo uporabili AJPES-ove podatke iz zaklju¢nih racunov za leti 2001
in 2005, kjer smo za izvozne sektorje dolocili tiste dejavnosti, ki so imeli delez &istih prihodkov od
prodaje v tujini glede na celotne &iste prihodke od prodaje vigji od 50%.

Izvozna usmerjenost celotnega slovenskega gospodarstva se je v obdobju od leta 2001 do leta
2005 nekoliko okrepila. Delez ¢istih prihodkov od prodaje na tujih trgih v prihodkih od prodaje se
je tako v tem obdobju okrepil za dobro odstotno to¢ko in je tako bil skoraj 30%. V tem obdobju ni
priglo do bistvenih sprememb glede izvozne usmerjenosti posameznih dejavnosti. V letu 2005 je bilo
tako v 60 sektorskem prikazu izvozno usmerjenih 18 dejavnosti, kar je za eno dejavnost manj kot v
letu 2001. Tako le dejavnost koks, naftni derivati in jedrsko gorivo ni bila veé izvozno usmerjena,
kar je po nasi oceni posledica zapiranja Rudnika urana Zirovski vrh. Z vidika analize vpliva cene

prozvodov iz sektorja koks, naftni derivati in jedrsko gorivo na izvozno usmerjene dejavnosti je tako



pomembno, da se v letih 2001 in 2005 sestavi dejavnosti nista bistveno spremenili!, saj je s tem
omogocena tudi konsistentnej$a primerjava v razliénih éasovnih obdobjih.

Po tem ko se je v obdobju od leta 2001 do leta 2005 cena nafte vrste brent, merjena v evrih,
okrepila za dobrih 60%, se je delez strogkov proizvodov sektorja koks, naftni derivati in jedrsko
gorivo v vrednosti celotne proizvodnje izvoznih sektorjev okrepil za dobro desetino, na 0,59%.
Med izvoznimi sektorji, pri katerih predstavljajo proizvodi sektorja koks, naftni derivati in jedrsko
gorivo nekoliko pomembnejsi strosek, sta le sektorja povezana s prevozi (zraéni in vodni prevoz),
medtem ko je v ostalih sektorjih ta strogek bistveno manjSega pomena. Povpreten delez strogkov
proizvodov sektorja koks, naftni derivati v vrednosti proizvodnje izvozno usmerjenih dejavnosti
je tako za dobro polovico nizji kot v dejavnostih, ki pretezen del svojih dohodkov ustvarijo na
domadem trgu. Pri zadnjih se je delez tovrstnih strogkov v letu 2005 glede na 2001 okrepil za
slabo tretjino, na 1,38%. Odvisnost izvoznih dejavnosti od proizvodov dejavnosti koks, naftni
derivat in jedrsko gorivo je tako precej manjsa od dejavnosti, ki so pretezno usmerjeni na domaéi
trgi. Eden izmed razlogov za taksne razlike je lahko ta, da je proizvodnja proizvodov in storitev
izvoznih dejavnosti manj energetsko intenzivna, obenem pa so se te dejavnosti zaradi okrepljene
konkurence drugih ponudnikov, ki nastopajo na tujih trgih, primorane obnasati ué¢inkoviteje in zato
bolje obvladovati strogke, kar potrjuje tudi rast deleza strogkov za proizvode in storitve dejavnosti
koks, naftni derivati in jedrsko gorivo, ki je bila v izvoznih dejavnostih na bistveno niZji ravni kot

v dejavnostih, usmerjenih pretezno na domagi trg.

Analiza vpliva cene nafte na stroske posameznih sektorjev v slovenskem gopodarstvu

Analizo smo naredili na osnovi input output tabel za leto 20052. Ob ocenjevanju ucinka cen
proizvodov sektorja koks, naftni derivati in jedrsko gorivo na proizvodne strogke posameznih sektor-
jev smo predpostavili, da se cene v tem sektorju povisajo za 20%. Rezultati po posameznih dejavnos-
tih so se precej razlikovali, kar je posledica tega, da se tudi struktura stroskov med posameznimi
dejavnostmi precej razlikuje, saj dejavnosti pri svoji proizvodnji niso enako odvisni od proizvodov
dejavnosti koks, naftni derivati in jedrsko gorivo. Prirasti cen proizvodov in storitev posameznih
dejavnosti ob predpostavljeni 20-odstotni rasti cen proizvodov v dejavnosti koksa, naftnih deriva-
tov in jedrskega goriva so bili od 0,1% pa vse do 4,3%. Poleg osnovne dejavnosti koks, naftni

derivati in jedrsko gorivo, kjer bi se 20% povisanje cene nafte odrazilo v dodatno 4, 3% vigjih cenah

'Obseg vrednosti proizvodnje izpadlega sektorja je predstavljal le 0,1% vrednosti proizvodnje vseh izvoznih sek-
torjev.
2Za to leto so pripravijene dovolj podrobne input output tabele, ki so primerne za potrebe nage analize.



Slika 1: Strogki prozvodov sektorja koks, naftni derivati in jedrsko gorivo v vred-
nosti proizvodnje izvozno usmerjenih sektorjev in pretezno na domadci trg usmerjenih
sektorjev
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1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0.4%
0,2%
0,0%

lzvozne dejavnosti Dejavnosti pretezno usmerjene na domadi
trg

proizvodov te dejavnosti, so ve&jo odzivnost na cene proizvodov dejavnosti koks, naftni derivati in
jedrsko gorivo izkazale tudi dejavnosti povezane s transportom (kopenski, zra¢ni in vodni), neko-
liko vigjo odzivnost so kazali tudi strogki v dejavnosti gozdni proizvodi in gozdarske storitve ter
dejavnosti kmetijski pridelki in storitve, storitve za lovstvo.

Ker novejsih dovolj podrobnih input output tabel ni na voljo, smo za primerjavo enako analizo
naredili $e na input output tabelah za leto 2001, da bi ocenili, ali je prislo v tem obdobju do
kaksnih vegjih strukturnih sprememb, ki bi korenito vplivale na stroskovno strukturo posameznih
dejavnosti. Primerjava podatkov pokaze, da je v tem obdobju priglo do precej velikih relativnih
sprememb, saj se je rast cen v letu 2005 glede na leto 2001 ob predpostavljeni 20-odstotni rasti
cen proizvodov dejavnosti, koks, naftni derivati in jedrsko gorivo v povpreéju spremenila za skoraj
tretjino®, absolutno pa so se prirasti cen v povpredju spremenili za 0, 17 odstotne tocke. Kljub tem
relativno velikim spremembam ugotavljamo, da so po odzivnosti na cene proizvodov dejavnosti
koksa, naftnih derivatov in jedrskega goriva v ospredju e vedno precej podobne dejavnosti, tako
so med prvimi petimi sektorji glede na velikost odzivnosti na spremembe cene nafte bili v obeh
letih &tiri iste dejavnosti. To so koks, naftni derivati, jedrsko gorivo ter tri transportne dejavnosti
(kopenski, vodni in zra¢ni transport).

V letih 2006 in 2007 je bilo slovensko gospodarstvo v mocnem vzponu, ki pa se je v letu 2009

preobrnil v mogan upad gospodarske aktivnosti. Ob teh dveh moénih dejavnikih domnevamo, da se

3 Primerjamo absolutne razlike, saj bi se v nasprotnem primeru pozitivne in negativne razlike iznicile.



je struktura slovenskega gospodarstva v tem obdobju spremenila, vendar pa menimo, da temeljna
osnovna strogkovna razmerja s tem $e niso bila porusena do te mere, da rezultatov za leto 2005 ne

bi mogli uporabiti za analizo sedanjih razmerij v gospodarstvu. Kljub temu pa je dobljene rezultate

potrebno jemati nekoliko z rezervo.
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Znadéilnosti ¢asovnih serij

V tem poglavju analiziramo znaé&ilnosti ¢asovnih serij podatkov za spremenljivke, ki nastopajo v

nagem modelu, pa tudi za nekatere druge sorodne ali povezane spremenljivke.

Tabela 2: Prouéevane spremenljivke

Naziv spremenljivke Casovna enota Obdobje

Uvoz SLO mesec jan 2000- april 2010
Izvoz SLO mesec jan 2000- april 2010
Uvoz naftnih derivatov SLO mesec jan 2000~ april 2010
Izvoz SLO v Nemcijo mesec jan 2000- april 2010
Cena bencina 95 mesec jan 1997- junij 2010
Cena elektrike dnevna tarifa mesec jan 1997- junij 2010
Cena zemeljskega plina mesec jan 1997- junij 2010
Cena nafte WTI mesec jan 1995- junij 2010
Cena bencina Rotterdam mesec jan 1995- junij 2010
Cena nafte WTI teden jan 1995- junij 2010
Cena bencina Rotterdam teden jan 1995- junij 2010

Vir: SURS, EIA.

Glede na to, da se pri ¢asovnih vrstah sootamo s problemom, da spremenljivke niso normalno
porazdeljene, moramo vhodne podatke ustrezno transformirati, da to vsaj delno odpravimo. Za ta
namen bomo vse spremenljivke logaritmirali z naravnim logaritmom in na ta naéin odpravili vsaj
del asimetrije pri porazdelitvah.

V tabeli 2 so navedene najpomembnejse opisne statistike vseh proucevanih spremenljivk. Za-
nimivo je predvsem to, da je koeficient variacije pri izvozu v Nemdijo precej manjsi od koeficienta
variacije celotnega izvoza. To pomeni, da je Neméija zelo stabilen in hkrati pomemben zunanje
trgovinski partner Slovenije. Presenetljivo velik je tudi koeficient variacije uvoza naftnih derivatov,
saj je 2-krat vegji od koeficienta variacije celotnega uvoza. Glede na to, da je povprasevanje po
naftnih derivatih obi¢ajno precej neelasti¢no in da Slovenija

nima lastnih virov, je to verjetno posledica nihanja cen naftnih derivatov. Pri¢akovano pa
je koeficient variacije 95-oktanskega bencina nizji od koeficienta variacije cene nafte in bencina v
Rotterdamu, saj se le ta spreminja na 14-dnevni ravni.

S slike na naslenji strani je razvidno, da je pri vseh spremenljivkah prisoten trend, in sicer pri
nekaterih bolj (npr. pri nafti in bencinu) in pri nekaterih nekoliko manj (npr. izvoz v Neméijo ter
uvoz naftnih derivatov).

Spodaj navajamo podrobne rezultate testiranja stacionarnosti navedenih spremenljivk. Najprej
smo analizirali logaritmirane ¢asovne serije (Tabela 7). Pri prvi spremenljivki (izvoz) ADF test

pokaze, da je ta stacionarna samo pri odlogu ni¢, nato pa ni¢ veg, saj so potem vse kriticne



Tabela 3: Opisne statistike proucevanih spremenljivk

Aritmetiéna Standardni Minimum Maksimum Mediana Koeficient

sredina odklon variacije
Izvoz 1184613 321150.5 612138 1870158 1156455 0.2711017
Uvoz 1306979 364140.5 747922 2141348 1261724 0.2786123
Uvoz ND 91329.82 46265.85 34626 277220 82122.5 0.5065798
Izvoz NEM 251659.3 42793.24 167496 356970 244027 0.1700443
Bencin 95 0.7813827 0.2516501 0.327 1.215 0.781 0.3220574
Elektrika 0.0928044 0.018408 0.05354 0.12491 0.09331 0.1943955
Zemeljski plin 0.3959241 0.1680736 0.1556 0.7845 0.36575 0.4245097
Nafta WTI 41.72943 26.51502 11 142.52 30.31 0.6354033
Bencin Rott 78.29316 52.69818 21.48 300.9 57.7 0.673088

Vir: Lastni izraduni.

vrednosti testne statistike ve¢je od zahtevane 5-odstotne stopnje znacilnosti. Test je bil izveden
e pri prvem, drugem, tretjem in desetem odlogu. Ce pri ADF testu upostevamo e komponento
trenda, saj je ta pri spremenljivki izvoz prisoten, ugotovimo, da je spremenljivka stacionarna pri
odlogu ni¢, ena in dva, nato pa nit vec.

Povsem enako lahko ugotovimo tudi za spremenljivko uvoz. Edina razlika se pojavi, ko v ADF
test vkljuéimo trend, saj je spremenljivka v tem primeru stacionarna samo pri odlogu nié in ena.
Rezultati ADF testa so zelo podobni tudi v primeru spremenljivk izvoz v Nem¢ijo in uvoz naftnih
derivatov. Ragzlika je samo v tem, da je testna statistika statisticno neznacilna pri enem dveh
odlogih pozneje. Tudi v primeru spremenljivk 95-oktanski bencin, elektrika in zemeljski plin ADF
test pokaZe, da so vse spremenljivke nestacionarne. Rezultati so enaki tudi v primeru mesec¢nih
ter tedenskih podatkov pri spremenljivkah nafta ter bencin na borzi v Rotterdamu. Iz tega sledi,
da so vse logaritmirane spremenljivke nestacionarne v primeru testa ADF. Da se bomo o tem res

100-odstotno prepricali, bomo izvedli s DF-GLS test na vseh spremenljivkah (Tabela 5).

DF-GLS test v primeru spremenljivk izvoz in uvoz prikazuje zelo podobne rezultate kot ADF
test, saj je testna statistika statisti¢no znaéilna samo pri prvem odlogu, naprej pa ne vet (Tabeli
5 in 6). Pri ostalih spremenljivkah je zgodba povsem identiéna, saj je testna statistika statisti¢no
zna¢ilna pri redko katerem odlogu. Test najboljsi rezultat kaze v primeru tedenskih podatkov
spremenljivke nafta, kjer je testna statistika statisti¢no znacilna pri 9-ih od 20-ih odlogov. Zaradi
tega smo na tej spremenljivki izvedli tudi Phillips-Perronov test ali PP test, da smo izkljuéili
vsakrgen dvom o stacionarnosti te spremenljivke. S slike 6 je razvidno, da znasa stopnja zna&ilnosti
0,72, kar pomeni, da ta spremenljivka ni statisti¢cno znacilna, saj bi morala biti stopnja znacilnosti

manjsa ali enaka 0, 05.
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Gibanje logaritma spremenljivk uvoz in izvoz
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Slika 2: Dinamika uvoza in izvoza v Sloveniji, 2000-2010

Gibanje logaritma spremenljivk uvoz ND in izvoz v Nemcijo

iy Fod
o

12
L
R
S
T
12

e
—
—
- ————
T
11.5

Inizvoz_nem
123
3
lnuvoz_nd

12.2
i
e —
B
il
——,
==
—
T
11

N4 2

T T T T T T
2000m1 2002m1 2004m1 " 2006m1 2008mt 2010m1
atum

Inizvoz_nem Inuvoz_nd I

Slika 3: Dinamika mednarodne trgovine Slovenije z Nemc¢ijo, 2000-2010
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Gibanje logaritma spremenljivke bencin 95 in elektrika
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Slika 4: Dinamika cene bencina NMB-95, 1996-2010

Gibanje logaritma spremenijivke zemeljski plin
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Slika 5: Dinamika cene zemeljskega plina, 1996-2010
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Gibanje logaritma spremenljivk nafta in bencin rotterdam
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Slika 6: Dinamika cene bencina in nafte, 1995-2010

Glede na to, da so v logaritemski obliki vse spremenljivke nestacionarne, jih je potrebno diferen-
cirati ter ponovno testirati. Razsirjen Dickey-Fullerjev test ter Phillips-Perronov test nam kazeta,
da so vse spremenljivke stacionarne Ze pri prvem diferenciranju, kar pomeni, da so vse spremenljivke
prvega reda oziroma I(1) (glej Tabeli 77 in Tabela 8). Rezultati tudi kazejo, da so vse testne statis-
tike nahajajo celo znotraj 1-odstotne stopnje znagilnosti, kar pomeni, da lahko brez tezav zavrnemo
nicelno domnevo in sprejmemo sklep, da so vse spremenljivke stacionarne. Povsem enako je tudi
pri drugem testu oziroma Phillips-Perron testu. Test DF-GLS zaradi tako moc¢ne statisti¢ne znadil-
nosti prvih dveh testov ni bil narejen, saj obstaja majhna verjetnost, da bi bili rezultati bistveno

drugaéni od prvih dveh.

3 Dvosektorski dinamiéni stohasti¢ni model majhnega odprtega gospodarstva

Model za analizo eksternih sokov je novo-keynezianski dinamiéni stohastiéni model splognega ravnotezja
majhnega odprtega gospodarstva. Taksni modeli so namenjeni za ocenjevanje sprememb v ekonom-
skih politikah na kratek in srednji rok. Utemeljeni so na mikroekonomskih temeljih, pri éemer so
potrogniki in producenti racionalni; prvi zasledujejo ¢im vedjo raven koristni ob danih proragun-
skih omejitvah, drugi pa zasledujejo cilj ¢im veéje vrednosti podjetja oziroma &im vedjega dobicka.
Gospodinjstva imajo na trgih dela trzno mo¢ pri doloéanju pla¢, medtem ko imajo podjetja trzno
mo¢ pri postavljanju cen. Podjetja in gospodinjstva sodelujejo na domacih in tujih finanénih trgih,

na katerih drzava deluje pod proracunskimi omejitvami in pravili (McCandless, 2008, str. 1).
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Tabela 4: Dickey-Fullerjev test enotskega korena, 1996-2010

Spremenljivka

St. odlogov

St. opazovanj

Test. statistika

Kritiéna vred.

Zavrnitev HO

Uvoz

Uvoz

Izvoz

Tzvoz

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

Cena

naftnih derivatov

naftaih derivatov, trend

SLO v Neme¢ijo

SLO v Nem¢ijo, trend

bencina 95

bencina 93, trend

elektrike dnevna tarifa

elektrike dnevna tarifa, trend

zemeljskega plina

zemeljskega plina, trend

nafte WTI

nafte WTI, trend

bencina Rotterdam
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Tedenska cena nafte WTI

Tedenska cena nafte WTI, trend

Tedenska cena bencina Rotterdam
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121
123
122
121
123
122
121
113
123
122
121
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151
161
160
151
161
160
151
161
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151
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151
161
160
151
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185
184
171
185
184
171
185
184
171
810
809
8§00
810
809
800
810
809
800
810
809
800

-3.307

2.229

O N RS ROl

N — e e
1o

-0.869

-2.888
-2.889
-2.889
<3447
<3447

da
ne
ne
da
da
ne
da
da
ne
ne
da
da
da
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne

ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
ne
da

Vir:

Svetovno gospodarstvo bomo obravnavali kot kontinuum majhnih odprtih gospodarstev (Gali,
2008, str. 151, Galf in Monacelli, 2005, str. 708). Ker je vsako posamezno gospodarstvo v primerjavi
s svetom zanemarljivo majhno, njeno ocbnaganje nima vpliva na preostali svet ali povratnega ucinka
na lastno gospodarstvo. Ceprav taksna predpostavka ne drzi za ve¢ino gospodarstev, pa je smiselna
za Slovenijo. Gospodarstva so izpostavljena razli¢nim Sokom, obenem pa predpostavljamo enake
preference, tehnologijo in trzno strukturo. Odprtost gospodarstva tujini povzro¢i, da je naravna
obrestna mera poleg diskontne mere in domace rasti produktivnosti odvisna tudi od pric¢akovane

rasti outputa svetovnega gospodarstva. Odprtost gospodarstva pa prav tako vpliva na senzitivnost

Lastni izracuni, SURS, EIA.

vrzeli v outputu glede na spremembe v obrestnih merah (Gali, 2008, str. 165).
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Tabela 5: DF-GLS test enotskega korena za uvoz naftnih derivator in slovenski izvoz
v Nemdéijo, 2000-2010

Spremenljivka St. odlogov St. opazovanj Test. statistika Kritiéna vred. Zavrnitev HO
Uvoz naftnih derivatov 1 111 -3.385 da
2 111 ne
3 111 ne
4 111 ne
b} 11l ne
6 Il ne
7 11t ne
8 111 ne
4 11t ne
10 111 ne
11 11t ne
12 111 ne
Izvoz SLO v Nemtijo 1 111 da
2 111 da
3 111 0 ne
4 111 3 ne
5 111 -2.935 ne
6 111 -2.816 ne
7 i1 -2.895 ne
8 111 -2.874 ne
9 11l -2.852 ne
10 111 -2.829 ne
133 111 2.806 ne
111 -2.782 ne

12
Vir: Lastni izratuni, SURS, EIA-

V modelu bomo razlikovali med razli¢nimi vrstami dobrin. Najprej razlikujemo med doma in
v tujini proizvedenimi dobrinami. Doma proizvedene dobrine se delijo na trgovane in netrgovane
dobrine, v tujini pa na trgovane dobrine in nafto. Nepopolno konkurenco na trgu dobrin predstavl-
jajo podjetja, za katera predpostavljamo, da proizvajajo diferencirane dobrine. Izjema je nafta, ki
je navkljub razli¢nim vrstam nafte, v modelu homogena dobrina.

Kot je bilo omenjeno zgoraj, podjetja postavljajo cene lastnih dobrin, medtem ko cene dobrin
konkurentov jemljejo kot dane in se na njih ne odzivajo, kar pomeni da gre za monopolisti¢no
konkurenco in ne za oligopolno trzno strukturo. Kljub mozZnosti postavljanja lastnih cen, je le
to nepopolno. Slede¢ Guillermu Calvu (1983, str. 383) lahko le dologen del podjetij spreminja
lastno ceno v dolotenem ¢asovnem obdobju. In sicer, predpostavljali bomo, da vsako podjetje
spremeni ceno inalice produkta gele takrat, ko prejme nakljuéni signal za spremembo. Cene tako
niso podvrzene stalnim in sinhronim prilagoditvam spremembam na trgu.* Manjsi kot je delez
podjetij, ki lahko prilagajajo cene inacic v vsakem obdobju, vegji u¢inek imajo soki (npr. cen nafte
ali zunanjega povpradevanja) ali spremembe v ekonomski politiki (monetarna in fiskalna politika)
na realne spremenljivke. Predpostavljen naéin postavljanja cen povzroéi, da so realne spremenijivke
odvisne od monetarne politike (Galf, 2008, str. 49) in drugih politik, kar pomeni, da monetarna
politika ni nevtraina. Kot je pokazal Woodford (2003), so impulzni odzivi modelskega gospodarstva

bolj primerljivi dejanskim sele ob predpostavki taksne oblike cenovne rigidnosti, skupaj s pla¢no

T Predpostavljamo, da verjetnost sprozitve signala v naslednjih & obdobjih sledi geometrijski porazdelitvi, in je
neodvisna od preteklih sprozitev signala, prav tako pa je signal tudi stohastiten in neodvisen preko podjetij.
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Tabela 6: DF-GLS test enotskega korena za uvoz naftnih derivator in slovenski izvoz
v Nemcdcijo, 2000-2010

Spremenljivka St. odlogov St. opazovanj Test. statistika Kritiena vred. Zavrnitev HO
Cena bencina 95 1 148 -2.961 ne
2 148 -2.951 ne
3 148 -2.940 ne
4 148 -2.928 ne
3 148 -2.916 ne
6 148 -0.886 -2.903 ne
7 148 -0.786 -2.889 ne
8 148 -0.713 -2.874 ne
9 148 -2.859 ne
10 148 -2.844 ne
11 148 -2, ne
12 148 -2, ne
13 148 -2, ne
Cena nafte WTI 1 171 22,8 ne
2 171 -2.¢ da
3 171 -2 ne
4 171 -2, ne
5 171 -2.¢ ne
6 171 -2, ne
7 171 -2 ne
8 171 -2, ne
9 171 -2, ne
10 171 -2, ne
11 171 -2, da
12 171 -2, ne
13 171 -2. ne
14 171 -2, ne
Cena bencina Rotterdam 1 171 -2.4 ne
2 171 =24 ne
3 171 -2, ne
4 171 -2.8 ne
5 171 -2.9 ne
6 171 -2, ne
7 171 -2, ne
8 171 -2, ne
9 171 -2 ne
10 171 -2.8 ne
11 171 -2, ne
12 171 -2, ne
13 171 -2 ne
14 171 -2.7 ne
Cena elektrike dnevna tarifa 1 148 2 ne
2 148 2. ne
3 148 ne
4 148 ne
5 148 ne
6 148 ne
7 118 ne
8 148 ne
9 148 -0.824 ne
10 148 -0.903 ne
11 148 «1.054 ne
12 148 -1.105 ne
13 148 -1.133 ne
Cena zemeljskega plina i 148 -1.872 ne
2 148 ~2.174 ne
3 148 - da
4 148 ne
b 148 da
6 148 ne
7 148 ne
8 148 ne
9 148 ne
10 148 ne
11 148 ne
12 148 ne
. 148 ne

13
Vir: Lastni 1zracuni, SURS, ETA.

rigidnostjo. Zato poleg rigidnosti pla¢ predpostavljamo, da imajo gospodinjstva trzno moé¢ in da
dologajo plage s pribitkom nad mejno koristnost prostega casa. Podobno kot za dolotanje cen
podjetij tudi za doloanje pla¢ predpostavljamo, da lahko le doloc¢en del gospodinjstev prilagodi
place v vsakem obdobju, kar vnasa dodatno rigidnost v prilaganje gospodarstva.

Nafta vstopa v model kot konéna in vmesna dobrina. Gospodinjstva trogijo nafto (za prevoz
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Tabela 7: Dickey-Fullerjev test enotskega korena na diferenciranih spremenljivkah,
1996-2010

Spremenljivka St. odlogov St. opazovanj Test. statistika Kritiéna vred, Zavrnitey HO
Uvoz naftnih derivatov 0 122 -16.738 -2.889 da
1 121 -12.737 -2.889 da
‘10 112 ~f. 464 -2.889 da
Izvoz SLO v Neméijo 0 122 -18.848 -2.889 da
1 121 -12.443 -2.889 da
10 112 -6.020 -2,889 da
Cena bencina 95 0 160 -10.278 -2.886 da
1 139 -9.521 -2.886 da
10 150 -3.803 -2.886 da
Cena elektrike dnevna tarifa 0 160 -13.490 -2.886 da
1 159 -9.954 -2.886 da
10 150 -2.920 -2.886 da
Cena zemeljskega plina 0 160 -10.443 -2.886 da
1 139 -7.11d -2.886 da
10 150 -3.592 -2.,886 da
Cena nafte WTI ] 184 -10.573 -2.884 da
1 183 -7.490 -2.884 da
10 174 -3.807 -2.884 da
Cena bencina Rotterdam 0 184 -10.209 -2.884 da
1 183 -8.271 -2.884 da
10 170 -3.994 -2.885 da
Tedenska cena nafte WTI 0 809 -2.860 da
1 808 -2.860 da
10 799 -2.860 da
Tedenska cena bencina Rotterdam o 809 -2.860 da
1 808 -2.860 da
10 799 -2.860 da

Vir: Lastni izraduni, SURS, EIA.

Tabela 8: Phillips-Perronov test enotskega korena za relevantne spremenljivke, 2000-
2010

Spremenljivka St. odlogov St. opazovanj Test. statistika Kritiéna vred. Zavrnitev HO
Cvoz naftnih derivatov 4 122 -148.969 da
da
Izvoz SLO v Neméijo 4 122 da
-28.85: da
Cena bencina 935 4 160 -119.64 da
da
Cena elektrike dnevaa tarifa 4 160 da
da
Cena zemeljskega plina 4 160 da
da
Cena nafte WTI 4 184 da
da
Cena bencina Rotterdam 4 184 da
da
Tedenska cena nafte WTI 6 809 da
da
Tedenska cena bencina Rotterdam 6 809 da

da

Vir: Lastni izracduni, SURS, EIA.

in kurjavo), saj porabljena koli¢ina neposredno vstopa v funkcijo koristnosti, kar pomeni, da spre-
membe v ceni nafte izrivajo iz potro$nje druge dobrine. Na drugi strani nafta vstopa kot vmesna
dobrina (poleg dela) v proizvodni proces mednarodno trgovanih in netrgovanih dobrin. Pred-
postavljena ponudba nafte je popolnoma elasti¢na pri dani svetovni ceni, saj je Slovenija majhno
gospodarstvo, ki s spremembo povprasevanja ne more spremeniti svetovne ravni cen. Z drugimi
besedami, proizvajalci nafte so Sloveniji pripravljeni ponuditi poljubno koli¢ino nafte (v okviru mej,
ki jih predstavlja gospodarstvo) ob za Slovenijo eksogenih danih cenah.

Izpostaviti velja, da podjetja proizvajajo output iz dela in nafte, pri éemer so preostale vmesne

dobrine in kapital zanemarjene. Ceprav je taka predpostavka nerealisticna (ker zanemarja fizicni
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kapital), je za kratkorotno analizo dovolj dobra v primeru, ko je obseg fizicnega kapitala bolj ali
manj eksogeno dan.

Delovanje drzave je opisano skozi delovanje fiskalne politike. Drzava ima na voljo tri vrste
davkov, ki so proporcionalni davénim osnovam: i) davek na dodano vrednost, ii) davek na de-
lovni dohodek, ki vkljuduje tako dohodnino kot socialne prispevke, iii) davek na dohodek kapitala
(obresti) in davek, ki je dolo¢en v fiksnem znesku - trosarina na nafto. Na drugi strani drzava trosi
za javne dobrine in zagotavlja transfere. Sooca se z dinamiéno proracunsko omejitvijo, pri Cemer
je vigina obrestne mere na domacem ttgu odvisna od neto zunanje investicijske pozicije (angl. net

foreign investment position).

Podjetja

V odprtem gospodarstvu je vet vrst podjetij. Domaca podjetja proizvajajo dve vrsti konénih
dobrin: i) mednarodno trgovane dobrine (H) in mednarodno netrgovane dobrine (N). Domaca
podjetja izvazajo mednarodno trgovane konéne dobrine, medtem ko uvazamo v tujini proizvedene
dobrine. Koné&ne dobrine, proizvedene doma in v tujini, so proizvedene iz kontinuuma vmesnih
- diferenciranih inagic dobrine. Uvozna podjetja kupujejo v tujini proizvedeno inagico homogene
dobrine F in jo pretvarjajo v diferencirano inagico dobrine (npr. prepakiranje). Prodajajo jo do-
maéim gospodinjstvom. Izvozna podjetja pretvarjajo homogeno konéno dobrino (H) v diferencirano

dobrino.

Domata podjetja

Domaca podjetja sestavljajo &tiri vrste podjetij. Prva najemajo delo od gospodinjstev in jo pretvar-
jajo v homogeno konéno dobrino L. Druga vrsta podjetij so proizvajalci vmesnih dobrin, ki nastajajo
iz dela (L) in nafte (O), in jih prodajajo konénim proizvajalcem trgovanih dobrin ter proizvajalci
vmesnih dobrin, ki so prav tako proizvedena iz vmesnih dobrin in jih prodajajo konénim proiz-
vajalcem netrgovanih dobrin. Proizvajalci vmesnih dobrin so monopolisti¢ni konkurenti, ki imajo
doloéeno trzno moé, na konénih trgih in popolni konkurenti na trgih produkceijskih faktorjev.

Proizvodnja funkcija konéne trgovane (H) in netrgovane (N) dobrine ima naslednjo obliko:

1 1 )‘i(l,l,
Yie = {/ Y; (j)”’l"'dj} 1 < Agay < oo,
0

kjer § oznacuje sektor trgovanih oziroma netrgovanih dobrin, Xjq; je stohasti¢ni proces, ki doloca
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v ¢asu spremenljivo marzo na trgih doma proizvedenih dobrin, ki se giblje v skladu z naslednjim
pravilom:

Mg = (1= py, ) hia + Py, Midi—1 +Exyg,-

Za simulacije dopus¢amo, da je p,,, bodisi enak 0 bodisi persistenten (p,_ , > 0).

Podjetja, ki proizvajajo kon¢ne dobrine, sprejemajo cene konéne dobrine Pj; in cene vmesnih
dobrin Py () kot eksogeno dane. Maksimizacija dobicka podjetij v sektorju 7, ki prodajajo konéne
dobrine, da naslednji pogoj za podjetje, ki proizvaja inagico 59 :

Md,t

%?:(élﬂmﬁ-

Z integriranjem lahko ta izraz preoblikujemo v cenovne indekse:

1 1 Ang,e—1
Py = [ / PN,t<j>‘w‘z-ldj] ,
0

1 1 AHa,e—1
Py = [/ PH,t(j)A”d'L_lde
0

Proizvajalei vimesnih dobrin so monopolistiéni konkurenti, ki imajo dostop do enake tehnologije,
vendar pa proizvajajo diferencirane dobrine v skladu s standardno Cobb-Douglasovo produkcijsko

funkcijo s konstantnimi donosi obsega in tehnoloskim napredek, ki poveéuje delovno produktivnost:
Yie(j) = (AuLa(i)' " 0u(§)", ie {H,N}, (1)

kjer je Ay tehnoloski indeks, ki se v €asu spreminja, L;(J) je koliCina najetega dela in Ou(J) je
koli¢ina uporabljene nafte v proizvodnji. ¥; je elasticnost outputa na koli¢ino nafte, 1 — 9J; pa
je elastiénost outputa na koli¢ino dela. Nafta, ki predstavlja enega izmed proizvodnih faktorjev,

vpliva na stroske podjetij, s tem pa tudi na postavljanje cen.

®Dobicek podjetia, ki proizvaja konéno dobrino v sektorju 7 je:

1 1 1 rid,t 1
wiy = PuY; — / Pi(7)Yie(j) = Pu {/ Yiu(7) ia d]] —/ Py (5)Yi(7)
o] 0 4]

Pogoj prvega reda za maksimum dobicka je:

1 1
P [ Yat %]
0

kar s preoblikovanjem lahko prepigemo v izraz v glavnem tekstu.

Aid,p—1

L
()Tt T = Pu(y) =0,
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Za tehnoloski indeks predpostavljamo, da povecuje produktivnost dela, kar je prikazano tako,
da je
Ay = Ay A7 ie {H,N}, )

kjer A; oznaduje agregatno tehnologko konstanto oziroma skupno faktorsko produktivnost. V tej
specifikaciji tehnologkega napredka je implicitna predpostavka, da obstaja negativna specifi¢na ek-
sternalija, ki deluje preko stroskov proizvodnje. Ce parameter vy, zavzame vrednost 0, potem
ima model standardno specifikacijo parametra produktivnosti, kjer povetanje A;; deluje preko
povetanja realnih strogkov proizvodnje. Tezava, ki se pojavi pri taksni specifikaciji, je, da v odprtem
gospodarstvu trajna izboljsanja v produktivnosti trgovanega sektorja vodijo v zniZzanje relativne
cene trgovanih dobrin glede na svetovne cene ter tako v poslabsanje pogojev menjave. Posledi¢no
lahko devizni tedaj stagnira ali celo depreciira, kar ni v skladu z empiri¢nimi dokazi za nove ¢lanice
EU. Ce pa dopustimo negativno eksternalijo (torej, ée je v, > 0), lahko simuliramo tip produk-
tivnostnega izboljsanja, ki sovpada z uporabo drazjih komponent (domacih in tujih) ter najemanja
bolj usposobljene delovne sile, ki je bolj platana z namenom proizvodnje dobrin vizje kvalitete.
To pomeni, da se izboljsanje produktivnosti prenese v preostale dele gospodarstva. Z ustrezno
izbiro vrednosti parametra v, lahko dobimo ravnotezno dinamiko, ki je konsistentna z osnovnimi
znadilnostmi Harrod-Balassa-Samuelsonovega uéinka: povecanje razmerja cen med netrgovanimi in
trgovanimi dobrinami ob nespremenjenih pogojih menjave (angl. terms of trade). Tako lahko anal-
iziramo optimalno monetarno politiko v kontekstu permanentnih produktivnostnih sokov, ki vodi v
apreciacijo realnega deviznega tec¢aja. Taksna specifikacija produkcijske funkcije na preprost nacin
oziroma stiliziran nadin opige razvoj v novih ¢lanicah EU: proces dohitevanja se odvija s hkratno
rastjo ravni cen in pa realnih plag.

Specifieni tehnologki napredek v vsakem od obeh sektorjev sledi avtoregresijskemu procesu

drugega reda, AR (2), z enotskim korenom (angl. unit root) in pozitivno konstanto®
air =log Ay =In A+ (1 +7,,) ait—1 — Tnait—2 + Nitq1, 1€ {H,N}. (3)

Pri tem 7., oznacuje stohasti¢ni produktivnostni sok s povprecjem enakim 0, parameter 7y,
pa zavzema vrednosti v intervalu med 0 in 1. Taksna specifikacija omogoca simulacijo trajnih
produktivnostnih poveganj, kjer se goki v ¢asu kopitijo in le postopoma dosezejo novo ustaljeno

stanje.

SPozitivna konstanta je v avtoregresijskem modelu enaka tisti v tuji produktivnosti.
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Za izpeljavo mejnih strozkov izhajamo iz minimizacije strogkov ob danem obsegu proizvodnje
Yi+(4) in danih cenah dela in nafte. Ker v strogkovni funkciji nimamo dinamiénih elementov, za
resitev tega problema zado3fa, €e resimo problem za poljubno ¢asovno obdobje t. Nastavimo
Lagrangevo funkcijo za minimizacijo nominalnih celotnih proizvodnih strogkov za reprezentativno

podjetje v sektorju ¢ v obdobju ¢

L(5) = Wilit(§) + Po 10 (5) + X (5) [Yit(j) - (Aitlit(j))l—ﬂiOZi] , € {H,N}. (4)

Pogoji prvega reda enacbe (4) so

PO,t = /\zt(J) z( ztlzt( ))ﬁiOit(j)l_ﬂi (5)
- my)ﬁ()fé))

W = a(5)Aie(1 — 95)(Aulie(5) " 0 (5)
— Azt( (1— 1)}/’5t(\7)

I zt (.7)

Iz pogoja prvega reda za nafto je povprasevanje po nafti podjetja j iz panoge ¢ enako:

Xit(7)
Poy

»

Ou(7) = 9 Y (4),

kar lahko zapigemo kot

) Y (4) < Wi >l_ﬁN <P0t>ﬂN
) — gy Loe) ™
Nl9) N Poir \Ang(1—-9n) In

YH,t(j)< Wy )1"9" (_1@)0”
Pot \Am:(1-9g) Iy )

Nominalni mejni stroski so enaki Lagrangevemu multiplikatorju:

M) = xais) = (7o) () ()

Ker smo predpostavili, da podjetja nimajo fiksnih strogkov s proizvodnjo, so celotni strogki proizvod-

Oui(j) = Vu

nje Y enot proizvoda enaki:
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cun =) (%) (eay)

Realne mejne strogke izrazimo glede na ceno v sektorju:

N MCu(7) _ 1 Fo, " W o
mei(J) = Pal) ﬁ?i(l_ﬂi)l—’ﬁi (Ht(j)> <AitPit(j)> .

Doloéanje cen producentov (vmesnih) dobrin v standardnem modelu monopolisti¢ne

konkurence je standardno dolo¢anje cen s pribitkom nad mejne strogke, pri éemer je pribitek odvisen
od krizne elasti¢nosti med produkti (X;q;). Vecja kot je elasti¢nost substitucije - vecja je konkurenca

med producenti - manjsi je pribitek nad mejne stroske:

Aidg

Py(d) = MCit(j)m’

kar pomeni, da so realni mejni strogki v panogi enaki inverzu bruto marze in tako konstantni:

gt — 1

meiy =
Aidt

(7)

Proizvajalci pa ne ohranjajo konstantnih marz, kar pomeni, da realni mejni strogki lahko odstopajo
od ravni, ki jo doloéa (7). Obvladljiv naéin vpeljave posledic cenovnih rigidnosti je, da jih podjetja
ne morejo prilagajati v vsakem obdobju, kar je prvi vpeljal Guillermo Calvo (1983, str. 385-387)
in kasneje v modelih splodnega ravnoteZja uporabila Smets in Wouters (2003) ter Adolfson in ostali
(2005). Podjetja so ex-ante enaka, kar pomeni, da imajo vsa enako verjetnost, da spremenijo cene.
In sicer, predpostavljamo, da podjetje postavi novo ceno P} v obdobju ¢ z verjetnostjo 1 — &4,
in ohrani nespremenjeno ceno, kot v predhodnem obdobju, z verjetnostjo £;4, pri ¢emer dovolimo,
da se verjetnosti med trgovanimi in netrgovanimi razlikujeta. Opozoriti velja, da zaradi tega, ker
so podjetja v panogi enako produktivna, velja da bi vsa postavila enako ceno P} = P**¥. V
kalibracijskem procesu pa bomo ¢, postavili na enake vrednosti v obeh sektorjih. Ceprav je taksna
predpostavka, da za katerokoli obdobje velja verjetnost 1 —¢, za postavitev novih cen, nerealisti¢na,
pa povzroéi poenostavitev analize inflacijske dinamike v ravnotezju, saj zmanjsa velikost prostora
stanj, ki so potrebni za doloé¢itev omenjene dinamike (Woodford, 2003, str. 177). V primeru, ko

podjetje ne more ponovno izra¢unati optimalne cene, pa dopustimo, da se cena lahko prilagodi v

22



skladu z naslednjo formulo:

K c 1—x
Pit+1 = Hitd (Ht+1) dPih

pri cemer je Il = P /Py—1 verizni cenovni indeks sektorja, II¢ 11 Je tekoéi ciljni inflacijski indeks
(Pfy1/P;), ka je geometricna utez pretekle inflacije in 1 — k4 je utez inflacijskega cilja. Podjetje, ki
se odlo¢a o visini cene v obdobju ¢, in nima moznosti spremeniti cene v naslednjih s obdobjih, bo

v obdobju t + s postavila ceno na raven:
(Mat it 1 it s—1) "¢ (1 TG .. TI ) T4 PR

Podjetje, ki ima moznost doloéanja cene, jo postavlja tako, da maksimizira naslednjo diskontirano

vsoto prihodnjih dobickov:

A E; {Z(ﬁfd)sUHs (it M1 M) (541 1T 5. TG, )V PR (5) — MCipyr (5)] Yfﬁs(i)} )
it =0

pri Gemer je (%5 stohastiéni diskontni faktor iz maksimizacije Zivljenjske funkcije koristnosti,

tako da je vrednost dobitkov odvisna od mejne koristnosti dohodka (vrys). Upostevamo, da je
Aid,t

povpragevanje po j — ti inacici Yi(5)/Yie = (Pit/Pu()) *4+71, lahko ciljno funkcijo zapisemo kot:

22080 vers [(BEE Y4 (U 1 T 1y T15,) PR () — MCigar ()] Vi g%

Aid,t

ax. £y Aid,t 1 Mdt

PRev(s) Pitgs Prew(5) T3y
Pitys—1 ; : s y1- it ’
(p o ra (M 5 I )17

Cena, ki maksimizira to pricakovano vrednost in jo postavi podjetje, P} (), izpolnjuje naslednji

pogoj prvega reda:

Aid,t
pj[.—{»s Aid,t 1 d
0 s it .
ZS:O(ﬁSd) vt+s ("’iH»s—l)»cd(Hc I TI¢ I—rg l/it+th+sX
E, Ty T Tl T ) =0, (8)
Pitgs—1y\x : ; TR P
{(;T;—)N(I(H(L+1H;+2"'H?-}-s) Rd Pi’tl,cw(j) N NIC:’,H—S}
"§§+s Py Wt Pirgs
it
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Iz tega pogoja lahko izrazimo ceno, ki jo postavi podjetje 7 :

Aid,t
Pitys Aid,g 1
o s Pii d . .
Ey Zs:o(ﬂé‘d) Vt+s Prtts—1 s e - - lew }/;t+s/\zd,t]\402,t+s
—Es=lyRa (11§, (11, ,. 06, )1 rd
e - Fy1 tr1tp 2 s
7 (]): Nid,t
Pit+s Xid,t 1 P
o s Py d it+s—1\K ¢ c c 1-x
Ey ) mo(BEa)*vits (Dits=1yrq (7 I yi==a Vi o () (I 1Ty 18 )7
Pi—1 L4142 s

Optimalna cena tako odraza prihodnje pricakovane mejne stroske in prihodnje pri¢akovane ravni
cen.

Agregatni cenovni indeks inagic proizvedenih v sektorju ¢ v obdobju ¢ je:

1-Xiq
fd 1 1 1
Fu = [(/ (Pi—1TT52 4 ( 5_1)1‘“‘1)m+/ (P “"id)dz} 9)
0 §a

T T news — 1=Xsa
= [ealPac T (050 ) ) ™50 + (1 =€) (Pe) ™= |

Phillipsovo krivuljo na ravni panoge dobimo tako, da log-lineariziramo pogoj prvega reda (8) up-

ostevajo¢ (9). Log-lineariziran cenovni indeks je:

Ty = Eq((1 4 ka)Tiz—1 + (1 — ka)m_1) + (1 = €™,

- : _ dinll, S ] i new 1.4 3
pri Cemer je m; = “3p-* kar nam omogoca izraziti 73", ki je

new it = Ea(L+ Ka)mu—1 — £4(1 — Ka) T4
Tt = 1-4&, .

Z zdruzitvijo log-lineariziranega pogoja prvega reda in log-lineariziranega cenovnega indeksa, do-

bimo Phillipsovi krivulji za proizvajalce vmesnih dobrin v trgovanem in netrgovanem sektorju:

s K c
Tt — Ty m[EtﬂitH — T+ T3 3 idﬂ [Tit—1 ~ 7] — (10)
kaB o oy, (=80 - BEy)
e T e

Phillipsovi krivulji povzemata naslednje napovedi: i) odstopanje tekoée inflacije v sektorju od ciljne
inflacije je odvisno od deviacije realnih mejnih stroskov od ustaljenega stanja (me), ii) preseganja
pricakovane inflacije nad ciljno inflacijo monetarnih oblasti, iii) preseganja pretekle inflacije nad

preteklo tekoco ciljno inflacijo in iv) od povetanja ciljne inflacije. Taksna Phillipsova krivulja
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vsebuje tako vpliv pricakovane inflacije (Ejmsq1 — 75, ;) kot tudi pretekle inflacije (mj—1 — 7§).
V primeru, ko je preteklost irrelevantna, x4 = 0, so pomembna le pricakovanja glede prihodnje
inflacije in mejni strogki, medtem ko je pri kg = 1, ni vpliva ciljne inflacije (7¢). Enatba je v
kalibracijskem delu e dopolnjena s ¢lenom, ki odraza variacijo v A;q v €asu, kar je aditivno dodan

¢len k mejnim stroskom (me; + Aig¢).

Uvozna podjetje

Uvoz mednarodno trgovanih dobrin (F') izvajajo uvozna podjetja, ki na svetovnem trgu kupujejo
homogene dobrine, ki so namenjene potrosnji. Za uvozna podjetja predpostavljamo, da imajo
dostop do tehnologije diferenciranja dobrin. V panogi deluje kontinuum podjetij, ki prodajajo te
diferencirane inacice dobrine gospodinjstvom.

Cena po kateri uvozna podjetja kupujejo homogeno dobrino je na svetovnih trgih enaka Pgs.
Uvozna podjetja kupujejo te dobrine in jih pretvarjajo v kon¢ne dobrine, za katere zaracunavajo
ceno, npr. inacice §, Pp;(j). Uvozna podjetja so ex-ante enaka, vendar pa ex-post ne morejo
postaviti enakih cen, saj je mehanizem dolotanja cen ponovno v skladu s Calvom, kar pomeni, da
le dolocen del podjetij lahko postavlja cene prosto. Predpostavimo, da je delez teh podjetij, ki
lahko ceno doloci na novo enak 1 — ¢ v vsakem obdobju, oziroma jih &5 cene ne more spremeniti.
Oznaéimo optimalno novo ceno s Pp”, ki je za vsa uvozna podjetja enaka. Za podjetja, ki ne
morejo postaviti optimalne cene, pa predpostavimo, da je cena dolo¢ena na analogen nagin domaéim
proizvajalcem, kjer je x; utez pretekle inflacije uvozenih dobrin in 1 — k5 utez pricakovane ciljne
inflacije:

Pripr = (TIrg)™/ ( §+1)1_RfPF,t-

Cena, ki jo podjetje zara¢unava v obdobju ¢+ s v primeru, ko je od obdobja ¢ ni moglo spremeniti,
je (pllpitillpeys—1) F( §+1H§+2...H§+S)1"”F'Pﬁjw. Uvozna podjetja tako v trenutku, ko imajo

moZnost spreminjanja cene, odlo¢ajo na podlagi resitve naslednjega optimizacijskega problema:

max By 322 0(BEp) vers (el p i1 Tppgs1)™ (5 T TIE, )V *PRS(5) = Phyrs] Cress(d),
)

kar pomeni, da so profiti diskontirani in odvisni od prodane koli¢ine inagice.

Konéna uvozena dobrina je opredeljena kot sestavljena dobrina iz kontinuma vmesnih uvozenih



dobrin, v skladu s CES agregatorjem:

1 IR b
Cpy = [/ Cra(g)rrt dj] 1 < Apy < o0
0

Podobno kot pri domaéih proizvajalcih, je povpragevanje po posamezni inacici enako:
A

Pt
. P ] T g1
Crali) = (_._;;(j>) .

V najbolj splognem kontekstu je dopus&eno variiranje marz uvoznih podjetij v skladu z naslednjo
funkcijo:

At = ppAri-1+ (1 — pp)Ar + Rt

kjer je pp avtoregresijski koeficient, A vrednost v ustaljenem stanju in ep; slu¢ajni ok v bruto

marzi. Upogtevajoé te funkcije povpragevanja, lahko zapisemo analogno ciljno funkcijo

Priss_1ys . . . .
Yeeo(BEr) vess [(—}-C‘,Lz,—f‘_l—l)”( i lTE - TIE, )1 PRFV(G) — PF,t—{—T(j)] CritsXx

M
max Fy ,\[,t'il Ay >
P'll(ﬂ’u/(j) P.‘ . the . ———"
Ft - Ftts P}'/;;zw (]) T-Apy
Ftts—1\x . - 1—x
(ﬁ‘)hf(nﬁ+1nf+2---ni+.s) I
ki da naslednji pogoj prvega reda za novo postavljeno ceno:
ARt
Priss App—1
e s Pra '
Zs=o(5§f) Ut+s (PFH_S_l)Nd(HC e I, ) -~ CFt+sPri+sX
E, “Pri1 tr1lippo Al = (),
Prits—1yey e 1€ R g o
{( Prog ) Wi Ty o TIE )0 ppewggy ‘ P,*;.’H_S}
Prits Pr FtPriys
Ppy

Agregatni cenovni indeks uvoznih podjetij je:

1 1 1—/\F,l,
Pry = [/ PF,t(j)IFA’"'"dj}
0
1 1-Xp

JS S I S
= {éf(PF,t—lﬂ%‘ft_l(H§_1)1‘“f)1“*""‘ + (1= ) (PRgY) e

Log-linearizacija cenovnih relacij nam omogoca zapis Phillipsove krivulje za uvozene potrosne do-
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brine:

K
PN S P N IR S S I (11)
1+ k5B 1+ kg8
KB . e (=€) B
+1+l‘€f,5(“t+1 ﬂt)—*_ ff(1+/€f5) mert,

kjer je mejni realni strosek razlika med uvoZenimi cenami in domaéimi prodajnimi cenami: mep; =
P%; — Prt- Pri spreminjajocih marzah se slednji ¢len spremeni v meg; + Ap;. Phillipsova krivulja
za uvoznike kaZe, da je odstopanje inflacije od ciljne inflacije odvisno od odstopanja pri¢akovanj od

ciljne inflacije, odstopanja preteklih pricakovanj od ciljne inflacije in pa mejnih strogkov.

Izvozna podjetja

Izvozna podjetja kupujejo konéno domaco proizvodno trgovano dobrino Yy in jo diferencirajo s
poimenovanjem. Diferencirane dobrine prodajajo gospodinjstvom v tujini. Cena doma proizvedenih
inagic, Pps, je hkrati mejni strogek izvoznih podjetij. Izvozno podjetje ¢ se soota z naslednjo

funkcijo povprasevanja:
1,
C(Pr)\ T
Cr(9) = ( P’* CHts
Hit
pri éemer predpostavljamo, da je cena posamezne inadice na tujem trgu, Pf},t( 7), dolo¢ena za lokalni
trg in Ay, je bruto marza na tujih trgih za domace dobrine in CY;, je agregatna koli¢ina trgovanih

dobrin. Ponovno dopustamo, da je marZza na tujih trgih stohastiéna in se spreminja v skladu z

naslednjim avtoregresijskim procesom:
Mg = (1= pxs )Au + pas, Ame—1 s

pri ¢emer je A\ marza v ustaljenem stanju, P, je avtoregresijski parameter, ki meri vztrajnost
marz in €+ ; je stohasti¢ni sok na tujih trgih.

Analogno podjetjem, ki postavljajo cene na doma¢em trgu in na tujih trgih, so cene, ki jih
podjetja postavljajo lepljive. To pomeni, da so dolocene v skladu s Calvovim modelom dologanja
cen. Predpostavimo, da je delez podjetij, ki lahko ceno dolo¢i na novo enak 1 — £}, v vsakem
obdobju, oziroma jih £}; cene ne more spremeniti. Oznagimo optimalno novo ceno s P;}’ft‘ew, ki je za
vsa izvozna podjetja enaka. Za podjetja, ki ne morejo postaviti optimalne cene, pa predpostavimo,

da je cena doloCena na analogen nacin domacim proizvajalcem, kjer je s} utez pretekle inflacije
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uvozenih dobrin in 1 — &, utez pricakovane ciljne inflacije:

P;I,t-i-l = (H;I,t)ﬁh (Hf+1)1_ﬁ7‘P;I,z-

Izvozna podjetja maksimizirajo dobicek, ki ga ustvarijo na tujih trgih, upostevajo¢, da ne bo mogoce

postaviti cene v skladu z optimalnim pravilom:

P . . . . .
> oo o(BEH ) Vg [(M)“"(H§+1HE+2~-H§+s)1 h"P;I,?ewU) - PH,t+T(‘7):| C;:(,t+sx

1

N
max F; ”” : Mt
* ,neeuw —
Pt ) PHt+s * P*ﬂww( )1—*7“

Prt+s—1 Ky e I —K;‘ Ht
(=) (T 10 o T1E, ) v
H,t—1
ki da naslednji pogoj prvega reda za novo postavljeno ceno:
3 . N
]_gjxﬁ A~
[ere] *\8 H,t * *
Dol BER) vets | —pr— S ChirsP s ®
—p——— 1 ¢ S R
Et PIIL 1 141442 Lts
P
"!L"‘t‘tj——l' rd (116, (TIS, ,... 006 I~Kg s mew, . *,ew
{( PII ) ( t+14+2 L+s) P” s (]) /\H . ” i }
Plrits Py Pliits
L Phe

Log-lineariziran pogoj prvega reda doloca agregatno inflacijo, ki je:

*

% K
Tht = T4 m{Et Hie1 — Tip1] + ﬁ“:—;*—{ﬁfl,t—-l - 7] -
h
K’;(Lﬂ ( t 1 )+ (1—5}1)(1_ﬂ£};)n{1,\c*]{t
1+ § (1 + ;5 ”

(12)

kjer je deviacija mejnega strogka izvoznih podjetij od ustaljenega stanja enaka razliki v stopnji rasti

cen doma in v tujini 771\c}1t = pHt — Py, Ponovno velja, da v primeru dopuséanja variacije v bruto

Tk . . -
marzah na izvoznih trgih dodamo k mejnim strogkom e ¢len A, ;, ki je deviacija A od ustaljenega

stanja.

Gospodinjstva

Predpostavljamo, da je v gospodarstvu kontinuum gospodinjstev, ki jih indeksiramo s A € (0,1).

Gospodinjstva érpajo korist iz potrognje, prostega Casa in koli¢ine drzanega denarja. Reprezenta-

tivno gospodinjstvo zasleduje naslednjo Zivljenjsko funkcijo koristnosti, ki je zapisana kot pricako-
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vana vrednost v izhodigénem obdobju 0 vsote trenutnih (obdobnih) ravni koristnosti’,

ad 1\ 41-2 1 M,
max B3 6 {gg‘ (1-2) a -ttt 1 (f2)], a9
t==0

{C;,,ll,,I\/[t, ‘1?20 g + PCt

»

pri éemer S oznaguje diskontni faktor.® Trenutna funkcija koristnosti predstavlja koristnost potrognika
v Casu t in je sestavljena iz treh aditivno lo¢ljivih élenov. Prvi ¢len predstavlja koristnost, ki jo
prinasa potrosnja dobrin, drugi ¢len se nanasa na psihi¢ni strogek dela, zadnji, tretji ¢len pa se
nanasa na koristnost povezano z realno koli¢ino denarja. Pojasnimo najprej na kratko drugi in
tretji ¢len, nato pa se osredotoéimo na razlago prvega &lena trenutne funkcije koristnosti.

Drugi ¢len zajema psihiéni strogek dela, ki je odvisen od stevila delovnih ur, ki jih ponuja
gospodinjstvo {I;). Parameter ¢, ki je pozitiven, pove kako hitro se spreminja zadovoljstvo s dtevilom
delovnih ur. Ve&ja vrednost ¢ pomeni, da mejni strosek dela naraséa hitreje in gospodinjstvo
zahteva vegjo nagrado za delo. Konstanta Ay, je zgolj raztezni faktor, ki je vkljuena z namenom
prilagajanja enot funkcije koristnosti in koli¢ine ponujenega dela, medtem ko CtL zajema stohasti¢no

komponento, ki se v ¢asu spreminja v skladu z avtoregresivnim procesom:
L
(= P(LCiL—l +EcL E(¢y) =1

Tretji ¢len zajema koristnost, ki izhaja iz drzanja denarja. Funkcijska oblika ni dolocena, saj
je zaradi predpostavke eksogene denarne politike, ki je doloCena z obrestno mero le-ta irelevantna.
Kljub temu velja predpostaviti, da je mejna korist drzanja denarja pozitivna, a pada s koli¢ino
denarja, kar zajamemo s predpostavkama: f' > 0in f” < 0. Korist drzanja denarja je odvisna od
realne koli¢ine, zato nominalno koli¢ino M; delimo z ravnjo cen, Pc;. Konstanta A, je ponovno
raztezni faktor, medtem ko je C{VI mera Sokov v povprasevanju po denarju, ki prav tako sledi

analognemu avtoregresivnemu procesu kot za ponudbo dela:

éw = pCMC?il +6(“,t’ E( 2\/1) = 1.

Prvi élen zajema koristnost, ki jo prinaga celotna potrognja. S C; bomo oznacili agregatni indeks

"Predpostavijamo, da agent Zivi neskonéno asa in tvori naérte glede prihodnjih nizov potrogenj. Neskonéno
zivedega agenta se lahko obravnava kot druzinsko dinastijo, katere danes ziveéi ¢lani dinastije naértujejo prihodnjo
potrognjo in premozenje tudi za prihodnje ¢lane dinastije, ki se $e niso niti rodili (McCandless, 2008, str. 33).

¥Manjso vrednost, ki jo zavzame diskontni faktor, oziroma vigjo vrednost, ki jo zavzame diskontna stopnja, manj
je vredna prihodnja koristnost za reprezentantivnega potrognika (Romer, 2006, str. 49). Vemo, da velja 8 = 1/(1+p),
kjer p oznacuje diskontno stopnjo.
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celotne potrognje. V primeru opredelitve Zivljenjske koristnosti je lahko tak optimizacijski problem
slabo opredeljen, ée je dinamika C' podvrZena enotskemu korenu. V tem primeru je diskontirana
vsota neskonéna, kar pomeni, da ni mogoce rangirati razliénih optimizacijskih poti. Zato smo
funkcijo koristnosti opredelili relativno - glede na indeks Z¢ ;, ki odraza tehnoloske in cenovne naftne
soke. Normalizirana potro#nja, na kateri je opredeljena trenutna funkcija koristnosti od potrosnje, je
C, = % V funkeiji (1 — %)_1 @1 = parameter o predstavlja medéasovno izmenljivost agregatnih
indeksov potrogenj v razli¢nih ¢asovnih obdobjih.® Tipi¢na vrednost za o je med 0.3 in 0.7, kar
kaze na precejsnjo stopnjo konkavnosti funkcije in tako omejene zamenljivosti potrogenj razli¢nih
obdobij. th je mera Sokov v povprasevanju po dobrinah, ki sledi avtoregresivhemu procesu za
ponudbo dela:
CtC = chcg—l +EC 4 E(C?) =1

Gospodinjstva uporabljajo &tiri vrste dobrin, in sicer mednarodno trgovane, ki jih bomo oznagili
z indeksom T in se nadalje delijo na doma proizvedene mednarodno trgovane dobrine H in v
tujini proizvedene mednarodno trgovane dobrine F'. Gospodinjstva prav tako poznajo mednarodno
netrgovane dobrine, ki jih bomo oznaéili z indeksom N ter nafto, ki pa jo bomo oznagili z indeksom
O. Predpostavljali bomo, da gospodinjstva kupujejo konéne netrgovane in trgovane dobrine, ki
jih proizvajajo popolno-konlkurenéni proizvajalci konénih dobrin iz inacic. Predpostavljamo, da
je nafta v celoti v tujini proizvedena dobrina, kar je za Slovenijo realisti¢na predpostavka. C je
torej sestavljeni indeks potrosenj stirih vrst dobrin: doma in v tujini proizvedenih trgovanih dobrin,
doma proizvedenih netrgovanih dobrin ter nafte. Ceprav bi bila lahko hierarhija opredelitve bolj
ali manj poljubna, dobrine razdelimo najprej na nafto in vse ostale dobrine, ki jih bomo oznagevali

10" Nato indeks ostalih dobrin oblikujemo na

s TN (kar pomeni trgovane in netrgovane dobrine).
indeksih netrgovanih in trgovanih dobrin. Indeks trgovanih dobrin opredelimo na indeksih domacih

trgovanih in v tujini proizvedenih trgovanih dobrin. Navedeni trenutni indeksi agregatnih potrogenj

9Zapisana oblika funkcije imenovana CRRA funkcija (angl. Constant Relative Risk Aversion) ali funkcija s kon-
stantno averzijo do tveganja. Parameter o je inverz Arrow-Prattove mere za tveganje. Ob vecjih vrednostih o so
gospodinjstva bolj naklonjena tveganju oziroma medcasovni zamenjavi potrogenj. Torej, ko gre o proti neskonénosti,
je trenutna funkcija linearna, potrosnje pa so med seboj popolnoma zamenljive. Ce pa gre o proti 0, pa se nenaklon-
jenost tveganju zmanjduje, ravni potrosnje popolnoma nezamenljive.

Wy ge uporabljene funkcije koristnosti bodo CES funkcije ali funkcije s konstantno elastiénostjo substitucije (angl.
Constant Elasticity Substitution).
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SO:
~ [ 1 501 1 a0 721
Ci = |(1-r)7Cp%,+r7055 | (14)
L .
N r 1 Aolo"-‘f_l 1 Aorqu W%
— N TN O TN
CTN’t = (1 — /\)0“\’ CT,t + Afrw CN,t 3
) [
r 1 op—1 1 op—1 W-Ll
~ — o o7 o OT
Crp = |(1-w)r Cyl +wrCp, )

@, ki je opredeljen za potrognjo nafte in vseh ostalih dobrin. Parameter § je elasti¢nost substi-
tucije med nafto in indeksom ostalih dobrin, k pa je delez nafte v indeksu HICP. Podatki Ankete
o porabi gospodinjstev (APG) za leto 2008, ki jo izvaja statistiéni urad je ta delez okrog 2% za
tekoce gorivo, 0.7% za plin, 0.7% za ogrevanje in toplo vodo in 0.3% za trdo gorivo celotnih izdatkov
(SURS, Statisti¢ni letopisi, razli¢na leta). Primerjava s predhodnimi leti pokaZe majhne spremembe
v delezih, ki niso povezani z gibanjem cen na svetovnih trgih, kar je delno posledica uporabe acik-
liénih trogarin. Podobno velja za sestavljeni indeks koristnosti GTN,,;, ki je opredeljen za trgovane in
netrgovane dobrine, le da je elasti¢nost substitucije oznagena s 87y, delez netrgovanih dobrin pa z
A 5T,t je sestavljeni indeks koristnosti potrosenj doma. in v tujini proizvedenih dobrin. Elasti¢nost
substitucije med doma in v tujini proizvedenimi dobrinami predstavlja 67, w pa je delez uvoza v
celotnih izdatkih trgovanih dobrin. Za elasti¢nosti substitucij 81, 67y in 8 predpostavljamo, da
zavzemajo strogo pozitivne vrednosti, kar pomeni, da so domace in tuje dobrine, trgovane in netr-
govane, ter nafta in vse ostale dobrine lahko bodisi bruto substituti bodisi bruto komplementarne
dobrine. Na ta nacin dopusamo tudi moznost, da je lahko nafta moéno komplementarna dobrina
ostalim dobrinam, kar pomeni, da dvig njene cene in poslediéno zmanjsanje njene potrodne zmanjsa
koristnost potrosnje tudi drugih dobrin.

Pripadajoéim potrosnim indeksom je potrebno doloéditi ge agregatne indekse cen. Dologimo

" Funkcije povprasevanja po dobrinah lahko zapisemo tudi tako, da je, na primer, povprasevanje po nafti s strani
potrognikov enako:
. Poi._1 =
Ocy = K(ﬂ) 5 (Y,
FPc,

pri cemer je Po cena nafte in Pc, je raven vseh cen.
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jih lahko tako, da minimiziramo stroske doseganja dane ravni koristnosti.!?,' Tako velja, da je

agregatni indeks cen enak (to naj bi bil ekvivalent indeksu HICP):

. ~ 1-07 10

~ ~ ~ = = P,

FPoyp = [(1 - K) P%]_V?t + HPé;ﬂ R Pryvg |[(1=k)+ & _ 94 ) (15)
Pry

Indeks cen tako odraZa spremembe cen trgovanih in netrgovanih cen ter spremembe relativnih cen
nafte. Pri tem velja opozoriti, da je cena nafte brez posrednih davkov na domagem trgu enaka vsoti
cene na svetovnem trgu in trosarin: Pp; = ngff"TO,t‘ Ceprav je v realnosti poleg te razlike prisotna
e bruto marza trgovcev (ter prispevek za obvezne rezerve), pa bomo te elemente zanemarili. Lahko
pa jih interpretiramo kot fiksni del trosarine. Na enak nadin, kot je opisano v predzadnji opombi,

lahko izracunamo indeks cen za kosarice trgovanih in netrgovanih cen

1
1-0pn 1-0ppn

. ~

o~ o~ P T-0ppy = P

Pryg = [(1 N P%;orm + /\lev,_tgm} 0N Pri |(1=X)+ X % ,  (16)
Tt

12Pokazimo reditev tega problema za vrhnjo raven gnezdene funkcije koristnosti. Ker trenutna funkeija koristnosti
= ~ 1 . . . L
UC) =1~ %)“I(C’L)l_? ne vpliva na indeks cen znotraj posameznega obdobja, problem minimizacije stroskov
dane kogarice dobrin postavimo v naslednji obliki:

&

o
o~ o~ o~ o~ ~0=1 o~ -1
L=PrnCrn + PoOc — p { 1:(1 - IC)%I_ Cri +8750,° } - 1} .

Pogoja prvega reda sta

oL = 1 5021 PPN N A 1Al
2L~ Prn-u|0-mP O +RBO7 |-t =0,
TN
EN ~0-1 ~0=1 ) T ~ L
5%5 = Po—y[(1—n)%c,,,g, + 5907 } k707 =0.
C

Iz teh dveh pogojev dobimo s potenciranjem na ¢ naslednji dve enacbi

i

P’fw #0(1 - "i)aﬁ}v,
15(0) = ;Laﬁa(',l,

iz katerih izrazimo Lagrangev multiplikator p, ki je hkrati pravi indeks cen te kosarice, pri tem pa %e enkrat upote-

-
9-17195-1

A ~451 =0zl 5 = = =
vamo, da je C = |(1 — R)% Cpk + KD o =1. Tako je Po = p = {(1 - &) Brl + h:P(l)'o] e

13Ker so vse komponente potrognje transformirane z ustreznim razteznim faktorjem, velja P = PcZc. Analogne
relacije veljajo za vse ostale spremenljivke.



pa tudi indeks cen za kogarice trgovanih dobrin:

1 = 1-8p] T-op
Pry=|(1-w) P + wﬁ};“f} T = Py (1 —w) 4w <fff-> ¢4
' ’ Py

V nadaljevanju bomo uporabljali razli¢na razmerja med indeksi cen in tremi vrstami razmerij, v
katerih je denominator indeks cen trgovanih, doma proizvedenih dobrin. In sicer, notranje razmerje
mednarodno netrgovanih in trgovanih cen, je Q; = Pn /P, medtem ko sta mednarodni menjalni
razmerji (angl. terms of trade) Sy = Pry/Pgy in Sot = Poyt/Puy. Prvo mednarodno menjalno
razmerje se nanasa na razmerje med agregatnimi indeksi cen doma in v tujini proizvedenih dobrin,
drugo pa na menjalno razmerje med ceno nafte in pa agregatnim indeksom cen doma proizvedenih
trgovanih dobrin.

Za opis obna3anja modela v deviacijah od ustaljenega stanja, bomo uporabljali metodo log-
linearizacije, s katero bomo nelinearen sistem ena¢h prevedli v sistem linearnih enatb. Log-
linearizirana oblike agregatnih indeksov cen so po; = (1 — k) DTN + KPog, Prvg = (1 — A) Pre +
Mnyg in pry = (1 — w) DRt + WPy, pri emer z malimi érkami generiéno ozna¢ujemo odvod log-
aritma spremenljivke po Casu, torej © = dlog X. Zapisani izrazi veljajo z enakostjo (niso zgolj
aproksimacije) v primeru, ko so elasti¢nosti substitucije enake 1 (6 = py = 07 = 1), saj gre
v tem primeru za gnezdene Cobb-Douglasove funkcije koristnosti.!* Ce pa ne naredimo te pred-
postavke, gre za aproksimacije okrog ﬁH = ﬁp = JBN = ﬁo = 1. Log-linearizirano obliko indeksa

cen Zivljenjskih potrebs¢in lahko zapisemo v naslednji obliki:

Pep=1-k)(1-NA-w)brr+w(l—r)(1=NPr:+A(1— K) DNt + KPOts (18)

Notranje in mednarodni menjalni razmerji lahko zapisemov log-linearizirani obliki kot: G = P —
PHt gy = DPFt —PHt 0 lip, = Do,y — PH,t- Ker so vsi logaritmirani cenovni indeksi transformirani
s pripradajoc¢im razteznim faktorjem, so vsa opredeljena razmerja odkloni od ustaljenega stanja.

Indeks cen zivljenjskih potrebséin lahko izrazimo v teh cenah kot:

pey =P =w (1 —kK) (1 =N fip; + A1 = &)@ + Klioy (19)

MTaksna restriktivna relacija pa je obi¢ajna v literaturi, saj so Cobb-Douglasovo funkcijo koristnosti uporabili
Parrado in Velasco (2002, str. 5), Obstfeld in Rogoff (1998, str. 5), Corsetti in Pesenti (2001, str. 5) in Svensson
(1998, str. 30). Obicajni razlog za taksno predpostavko je, da lahko predpostavimo uravnotezeno mednarodno
trgovino in izrazimo reditev modela eksplicitno.
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kar pomeni, da je razliko med e in P mo¢ izraziti zgolj z deviacijami mednarodnih in notranjih
razmerij. V nadaljevanju bomo uporabljali tudi e ve¢ deviacij cen od vrednosti v ustaljenem

stanju, ki jih bomo za lazje branje zapisali:

Por—Pcy = (1—k) [ﬁo,t —w(l=A) g — /\(/12] )

PrNe —DPct = K [—ﬁo,t F+w(l—=A)Ep + /\@] .

Nadaljujmo z optimizacijskim problemom gospodinjstva. Gospodinjstva maksimizirajo pri¢ako-
vano Zivljenjsko koristnost, povzeto v enacbi (13), pri tem pa se soocajo z neskonéim Stevilom ob-
dobnih prora¢unskih omejitev. Obdobne proracunske omejitve so pogojene z naborom odloéitev, ki
jih dopuséamo agentom. Predpostavljamo, da imajo gospodinjstva na voljo tri hranilce vrednosti:
i) denar (M), ii) domaéih vrednostnih papirjih (B) in iii) tujih vrednostnih papirjih (B*), ki pa
so denominirani v enaki valuti kot v Sloveniji, tako da ni potrebno upostevati deviznega tecaja.
Domagi in tuji vrednostni papirji prinagajo nek donos, medtem ko denar ne prinasa nikakrsnega
donosa. Nominalni donos na domaée vrednostne papirje je v bruto znesku Ry = 1 4 73, pri Ce-
mer je 7; nominalna obrestna mera, medtem ko je nominalni donos na tuje vrednostne papirje
RZ‘H(D(%"—Z};,(}S). Obresti na tuje vrednostne papirje vkljucujejo premijo za tveganje, pri cemer
je zaradi nepreklicno fiksnega tetaja, le ta ne vpliva na domaci donos tujih vrednostnih papirjev.

Premija za tveganje je odvisna od eksogenega dela &)t in realne neto zunanje investicijske pozicije

drzave:

PyyCiy, — PryCry — PosOr + B{RE_1®(55%, 6)
- Pop Pey

*
At — 41

(P(Z’j'l‘jl , (~/>) je padajoca funkcija s prvim argumentom. Pri tem je Cf;, izvoz domacih trgovanih
dobrin in Cgy uvoz tujih trgovanih dobrin. V ravnovesju zadosca pogoju ®(0,0) = 1. Na ta
nadin je upostevana popolna integracija mednarodnih finanénih trgov. V kolikor je neto zunanja
investicijska pozicija negativna, Bf,; < 0, morajo domaci subjekti placevati pribitek na tveganje
pri izposojanju v tujini in obratno. Kot sta pokazala Schmitt-Grohe in Uribe (2003) je uporaba
tega pribitka za tveganje potrebna tudi za zagotavljanje stacionarnosti ustaljenega stanja v modelu
majhnega odprtega gospodarstva.

Gospodinjstva poveéujejo finanéno premozenje z dohodki od dela in kapitala. Dohodek od dela

je rezultat ponudbe dela v obliki neto place, ki jo prejme gospodinjstvo. Pri tem se gospodinjstva

sootajo z negotovostjo, saj predpostavljamo, da so monopolni ponudniki lastnih delovnih storitev
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in tako dolocevalci lastnih plaé. Povsem enako kot pri cenah konénih dobrin predpostavljamo, da
lahko zgolj doloc¢en del gospodinjstev poveca placo (Erceg in ostali, 2000). Nadalje predpostavljamo,
da se lahko gospodinjstva zavarujejo pred tveganji na trgih dela z nakupom ustreznih vrednost-
nih papirjev. Na ta naéin frikcije na trgu dela ne povzrocajo heterogenosti med gospodinjstvi in
posledi¢no ni potrebno spremljati premozenja gospodinjstev. Gospodinjstva so ez-ante enaka in so
zato pripravljena vstopiti v taksne 'zavarovalne pogodbe’. Dohodki od dela so obdavceni z linearno
davéno stopnjo 7¥. To pomeni, da je aplicirana povpretna davéna stopnja, tako da se zanemarjajo
razlike glede davénih bremen. Poleg dohodkov od dela, gospodinjstva ustvarjajo pozitivne do-
bicke, ki so obdav¢eni po enaki (povprecni) davéni stopnji 7. Gospodinjstva od drzave prejemajo

kin 7% bomo predpostavljali, da

transfere, ki jih bomo oznacevali s TR. Za davéne stopnje, 7¢, 7
so fiksne, ker jih ni mogoce utinkovito uporabljati za kratkoroéno cikli¢no odzivanje, medtem ko
bomo dopuscali spreminjanje trosarin (7). Ob navedenih predpostavkah je proratunska omejitev

za gospodinjstvo h v obdobju ¢ enaka:

Mpg41 + Bhgs1 + Bf p 1 + (1 +7°)Pe Gy (20)

A1 o

A -
= Mps+ Ri_1Br: + Rf—1‘1’(‘Z—‘t“La ) Bh s — TH[(Ri_ ®( ¢) —1)Bj 4 + (Rt—1 — 1)| By

Cit—1 Zoi-1’
+(1 = 7Y Whelps + (1 — Tk)Hh,t + Dy +TRpy, Vi, k

pri ¢emer leva stran prikazuje uporabo dohodka za potrognjo in finanéne nalozbe, desna pa vire
dohodkov in nalozb. Dy oznacuje neto gotovinske blagajne.
Na podlagi zapisane funkcije koristnosti in nabora proracunskih omejitev, lahko zapisemo opti-

mizacijski problem reprezentativnega gospodinjstva na naslednji naéin:

Ey (Z{'Zo 5tik,t) , (21)

max

{Cr e M, 0adie, 1, Br,e 220
kjer je
[(F (=27 G — cPAL e+ A £ ()t ]

Myt + Ri_1Bgs + R?—l(p(‘z‘%[;__llv ‘%)Bz,t
Lee=| —TE (R, ®(F52,8) = 1)BE, + (Rioy — 1)) Biy (22)
t +(1 = 7)) Weales + (1 — 7)1k + Dt + TRy
—(My41 + Brprr + Bi o + (1 +7) P, Cr)

Sedaj lahko izpeljemo pogoje prvega reda za vse spremenljivke o katerih se gospodinjstva odlo¢ajo.
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Ker so vsa gospodinjstva ex-ante enaka, lahko opustimo indeks k.

Pogoj prvega reda za optimalno raven potrosnje je:

1
Ci\ ¢ 1
tr-C t ¢
=t —— — (1 + 1P, = 0,Vt
PUE (5=) g~ + TP
CA—l 1 c
5 C; *5— —u(l+7)Pcs] = 0.

Zey

1

Iz razmerij ¢asovno zaporednih pogojev prvega reda dobimo

_1
CC Cy 4
t \Z¢o, v PeoiZoy (23)
¢C ( Gna -3 ve1 Pogr1Zc41’
t+1\ Zeta
S
¢GGC 7w PouZeq
¢ (;—% vir1 Pogr1Zci+1
410141

V nadaljevanju bomo uporabljali stacionarne spremenljivke, ki so normalizirane z ravnjo tehnologkih
in naftnih Sokov, ki so povzeti v spremenljivki Zc;. Zato bomo preoblikovali realni Lagrangev
multiplikator v; v nominalnega ¢, = v, Pc in nato v multiplizator, ki vklju¢uje tehnologke in goke
v cenah nafte ¥, = 219,

e . gy

= .
C AT S [
Cir1Ca Yz

Analogne pogoje prvega reda bomo prikazali v nadaljevanju, saj so delavci monopolni ponudniki
dela, tako da se odlo¢ajo o placah in ne o koli¢inah dela oziroma so le te izvedene.

Pogoj prvega reda za obseg domacih vrednostnih papirjev je:
Bty 1 [Ry — T8(Ry — 1)] — Blvy = 0, (24)

kar lahko preoblikujemo v:

Ut _ Yz Zegri1Poim _ 1
vy Yzir1  ZoiPoy BIRy — TF(Ry — 1)]

Povsem analogno lahko zapisemo obseg tujih vrednostnih papirjev:

Ay - A -
ﬁt+lvt+1[Rf‘I’(“Z"g? @) — Tk[(R:‘I’(Z;t ) — 1)) = Bloy =0, (25)

1

36



ki ga preoblikujemo v:

Vil _ Yzi ze1Pogs _ 1
v Yze zFop 'B[R?(I’('Z%I’ ¢) — Tk(Rf‘I'(Zfé",z ,#) — 1)

Na koncu opredelimo $e pogoj prvega reda za optimalno koli¢ino denarja v obtoku:

M, 1
M ’ t
A — =4y —v_1=0
G Mf<P,t>Pc,t v —v—1=0

Z zdruzevanjem pogojev prvega reda za potrodnjo in obseg domacih vrednostnih papirjev do-

bimo: cc“,—l
e . Po:Z
2t = Ry - mE (R — 1) 50
C Ay e Poir1Zct+1
BC1Cg ’ ’
Ta pogoj mora drzati v vseh stanjih narave:
c ~ _1
. 1 ¢ Cy * Zou+1 Poprt
EolRe — ™" (Ry — 1)) = —Eo | 2 | = : AR N 26
o (B ) B th+1 Cis1 Zey  Fop (26)

Zapisana enacba je inacica Fischerjeve enacbe, ki povezuje realne in nominalne obrestne mere.
Ce preoblikujemo to enatbo s pomogjo log-linearizacije, lahko potem izrazimo rast potrosnje v
odvisnosti od obrestne mere, inflacije in stohasti¢nih sokov. Z log-linearizacijo sicer zanemarimo
¢lene visjega reda (npr. varianco), ki pa je manjsega reda velikosti. Enagba (26) je v preoblikovani

obliki enaka

. 1 ~ ~
log[R: — (R, — 1)) + log 8 = - (log iy, — log cwt) —dlog (S,

+dlog Foyypip + dlog Zogyaps

kar ob upoStevanju Eyxi11 = 441y, oznalevanju logaritmov z malimi érkami dobimo, in uposte-
vanju dIn[R; — 7#(R; — 1)] = Ry(1 — 7%), pri Gemer je R, deviacija obrestne mere od dolgoroce

povpreéne obrestne mere (log 8 = —p) ter ~Veo i1t = 108 th —log Cglz

. . L
[Re(1 = 77)] = ==y — Coqrpe) + Topr1pe + Dzeprrie = Yoo b1
C

(2

kar nam da kongno obliko Eulerjeve enacbe, ki povezuje potrosnjo v razli¢nih obdobjih:
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at|t = 6t+11t - U[Rt(l - Tk) — TCe+1e T Ve t+1lt — AzC,t+1]t]- (27)

Azc gy je vir variacij v realni obrestni meri, ki je dolo¢ena z dinamiko produktivnosti trgovanih
in netrgovanih dobrin ter nafte.
Sedaj pa bomo prikazali e povezave med agregatnimi indeksi potro$nje za posamezne dobrine.

Zatnimo s povpragevanjem po nafti:

~ -9

~ P, ~

OC,t = K ,\O’t Ct. (28)
Fey

To pomeni, da je obseg povpraevanja po nafti odvisen od relativnih cen nafte v primerjavi z

agregatnim indeksom cen, od uteZi nafte v agregatnem indeksu potrosnje (x) ter od agregatnega

povpragevanja. Povprasevanje po dobrinah ostalih dobrin lahko zapisemo po analogiji. Povprage-

vanje po trgovanih in netrgovanih dobrinah je

o~ —6
~ P ~
CTN,t = (1 — Ii) ﬂi Ct,
Pey

in je odvisno od relativnih cen trgovanih in netrgovanih cen dobrin v primerjavi z agregatnim
indeksom cen. Prav tako pa je odvisno od ute#i nafte v agregatnem indeksu potrosnje (k) ter od
agregatnega povpragevanja. Podobno so funkcije povprasevanja po trgovanih, netrgovanih, v tujini

in doma proizvedenih trgovanih dobrinah enake

Pry
-~ —@pN
~ Py .
Cni = M = ! Crnts
Pryy
B\ "
6F’t = W ﬁ aT,ta
Pr
5 —bp
N ot -
CH,t = (1—W) = CT,z-
Pry

Povprasevanje po trgovanih dobrinah je odvisno relativnih cen trgovanih dobrin v primerjavi s

cenami netrgovanih ter trgovanih dobrin, od deleza netrgovanih dobrin v agregatni potrosnji tr-
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govanih in netrgovanih dobrin (), ter od agregatnega povpragevanja po trgovanih in netrgovanih
dobrinah. Na podoben naéin lahko opisemo povprasevanje po netrgovanih dobrinah. Odvisno je od
relativnih cen netrgovanih dobrin v primerjavi s cenami netrgovanih ter trgovanih dobrin, prav tako
pa tudi od deleza v agregatni potrosnji trgovanih in netrgovanih dobrin ()), ter od agregatnega
povpradevanja po trgovanih in netrgovanih dobrinah. Povpragevanje po dobrinah proizvedenih v
tujini je odvisno od relativnih cen v tujini proizvedenih dobrinah v primerjavi s cenami trgovanih
dobrin, od deleza uvoza trgovanih dobrin v agregatni potrosnji trgovanih dobrin (w), ter od agre-
gatnega povpradevanja po trgovanih dobrinah. Na koncu lahko opiemo se povpragevanje po doma
proizvedenih dobrinah, in sicer je povpragevanje odvisno od relativnih cen doma proizvedenih do-
brin v primerjavi s cenami trgovanih dobrin, od deleza uvoza trgovanih dobrin v agregatni potrosnji
trgovanih dobrin (w), ter od agregatnega povprasevanja po trgovanih dobrinah.

V log-linearizirani obliki so funkcije povpragevanja:

oct = logk —0(Poys—Pcy)+ ¢ =logk — 0 (Puys — DPog + Do, — PHy) + G (29)

= logk+¢ —0(1—k) [fop —w(l = A) B — A&,

pri ¢emer smo uporabili izraz (19) za razliko pr; — Pc,s in definicijo menjalnega razmerja za nafto.

Log-linearizirana oblika povprasevanje po trgovanih in netrgovanih dobrinah je:

crneg = log(1—k)+¢ —0[pras — Pl (30)

= log(1— k) +& — 8k [~flp, +w (1 — N Brs + MG -
Povprasevanje po trgovanih dobrinah je:

log (1 = A) +2rn; — 01w [Prye — Drovyl (31)

= log(1-kr) (1= X)+& — 0k [~lig, +w (1= N fip, + AG] — OrNMwhp, + )

crt

= log (1 - /{) (1 — /\) + ¢ + aﬁ'ﬁO,t — w(Hfz (1 - /\) + QTN/\)ﬁF,t - )\(GK, + GTN)L’]}.
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Povprasevanje po netrgovanih dobrinah je:

vt = logA+Crng — Orn [Pne — Prngl (32)
= log(1—k)A+C — 0k [~Tip, +w (1= N fips + AG] — Orn(1 — N (Whpy + @)

= log(1—-&)A+C +0rlip, —w (1l —A)(0k — Orn)ip; — (OA + (1 — X))
Povpragevanje po v tujini proizvedenih inagicah je:

Cry = logw+Cry — 07 [Prs — Prt) (33)

= log(1-x&)(1—-Nw+T+0klip, — (0 (1—A) +wiryA + Or(1 —w))ip, — MOk + 07N)G:,

medtem ko je povpragevanje po doma proizvedenih inagicah:

¢y = log(l—w)+ery —Or [Pus — Pl (34)

= log(1-w)(1—k)(1 =X+ +0xfip, —w(@x(1—A) +0rnA+07)lip; — MOk + 07 N) G-

Povprasevanje po poljubni inadici je torej odvisno od agregatnega povprasevanja ¢;, deleza
uvoza trgovanih dobrin v agregatni potrognji w, deleza netrgovanih dobrin v agregatni potrognji A,
deleza nafte v indeksu HICP « in pa od relativnih cen posameznih skupin dobrin ter elasti¢nosti
substitucij med podskupinami dobrin (8, 01y, 67, on in o).

Ce vstavimo enacbe (29)-(34) v Eulerjevo enacho (27), dobimo naslednje Eulerjeve enacbe za

posamezne skupine proizvodov:

Oci = O +(0—0)(1—k)Alp 1y

—(0=0)w (1 =N (1= &) Alipgse = (0 = 0) A1 = &) Adipap

A k
-0 (Rt(l = 7%) = Toq1pe + ?'c(;,t+1|t) )
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Ny = e+ (0 — o) “Aﬁo,t-mt
~w (1= A) [0y — 0k — 0 (1 — k)] Alipgiy
+[0A+ 0y (1= A)+ 0 (A1 — k) —1)] A[];f+1[t

-0 <Rt(1 —7*) - TNt T Vet = AzN,t—}-l]t) ;

Cre = Cppyip — (0 — 0) kAL 1
+ 0w (1 = X) + brnwAr + 07 (1 —w) + o (w (1 = A) (1 — k) — 1)] ALpeiap
+A [0k — Oy + 0 (1 — k)] AT

— (Rt(l — ) - TR+t + Voo t+llt — AZF,t+1[t) )

EH,t = EH,t—f—l]t —(0—o0) KAﬁO,tH]t
+w [0k (1= ) + 078X — 07 + 0 (1= A) (1 — &)] Afipgyp
+A [9#: —6ry+o (1 — /-f,)] Aé\t'i-llt

> k
~0 (Rt(l = 7%) = Trpap + Yoot — AZH,z+1]t) .

Dolo¢anje domaée obrestne mere

Slovenija je ¢lanica Evropske monetarne unije (EMU), kar pomeni da Banka Slovenije (BS)
ne more izvajati lastne monetarne politike. Domaca obrestna mera je tako dologena v odvis-
nosti od monetarnega pravila Evropske centralne banke in pa od razlike v tveganosti domadega
gospodarstva. Na ta nacin upostevamo nepopolno integriranost mednarodnih finanénih trgov. Z

zdruzitvijo pogojev prvega reda za drzanje obveznic (24) in (25), dobimo:

(1= R, §) = (1 - )R,
Cit
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kar lahko s pomo&jo log-linearizacije in upostevanjem funkcije za premijo za tveganje v obliki
Blar, ) = &Pl T

preoblikujemo v:

Ry = R} + ¢, — bos. (35)
Ta izraz lahko uporabimo v Eulerjevih enacbah.
Izpeljava tujega povprasevanja po domacih dobrinah

Tuje povprasevanje po domagéih izvoznih dobrinah izpeljemo ob predpostavki, da se tuja gospod-
injstva obnagajo analogno slovenskim gospodinjstvom. To pomeni, da sta Zivljenjska funkcija korist-
nosti in nabor proradunskih omejitev analogni, pri éemer bomo spremenljivke za tuje gospodarstvo
bomo oznagevali z * (npr. Cf je tuj indeks agregatne potrodnje). Ker bo tuj indeks agregatne
potrognje z vidika slovenskega gospodarstva eksogeno dan, ga ne bomo izpeljevali, ampak pred-
postavili dejansko dinamiko. Z vidika vpliva na slovensko agregatno proizvodnjo je tako pomem-
bno dologiti obseg povprasevanja po slovenskih dobrinah, kar pomeni poiskati Cf, = oziroma
c}“(z) Opozoriti velia, da je H oznaka domatega (slovenskega gospodarstva). Ob predpostavki
povsem enakih elastignosti substitucije in razliénih delezev (k*, A* in w*), lahko zapisemo, da je

povpragevanje po trgovanih in netrgovanih dobrinah enako:

-6

* * P;Nt %

CTN,t:(]'_K‘l><P*, Ct?
Cit

povpragevanje po trgovanih dobrinah je:

P —frNn
* * T, *
Cr: = (1-2X9 (P* > Crny
TN,

—0rNn 0
Pr, Pr
= 1-X)AQ-x") == — Cy,
PTN,t PC',t
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in povpragevanje po v Sloveniji proizvedenih dobrinah je:!?
—Op
P
Chy = W' : Cry
> Pf)[k’t >

—br —-0rNn -0
. . o [ Pra Pr Prig .
W(l—/\)(l—fi)<P*’> (P*’ —_ZDT,— C’t‘
Tt TNt Cit

Pri tem w* predstavlja delez domacih dobrin v tuji potrosnji. Povpragevanje po i-ti inadici je:

. " —br " -0rN * -6
. Pry ()\ T [ Py Fr, Prys
Cinei) = w1 = 31— ) (2Ll ) ™ (e ke L
it Py T Py Fey !

V nadaljevanju bomo naredili ve¢ poenostavitvenih predpostavk, ki nam bodo omogo¢ile, da

se osredoto€imo na permanentne Soke, ki vplivajo predvsem na domade gospodarstvo in da pred-
postavljamo, da je Slovenija majhno odprto gospodarstvo, ki ne vpliva preko tujine na domage
gospodarstvo. Najprej bomo predpostavili, da je v tujini povprasevanje po nafti enako 0, kar bomo
upostevali tako, da je parameter, ki zajema delez povpragevanja enak 0 (k* = 0), kar pomeni, da je
Pry: = P&y Nadalje bomo predpostavili, da v tujini ni povprasevanja po mednarodno netrgov-
anih dobrinah, kar pomeni, da je delez \* enak 0 in poslediéno Fty=Pr,=Fp N, Povprasevanje

po i—ti inagici je tako:

; —0r
) PHt(i)>—UF Py
Ch.(G) =w* J d Cr.
H,t( ) ( P]—It Pévyt i

Zadnja predpostavka je, da je slovensko gospodarstvo majhno in da je posledi¢no dele? slovenskih
dobrin uvozenih v tujino zanemarljivo majhen, kar pomeni, da je agregatna potrognja tujine enaka
kar agregatni tuji proizvodnji Cf = Y;* ter da je cenovni indeks v tujini prakti¢no enak cenam v tu-

jini proizvedenih ina¢ic mednarodno trgovanih dobrin: P%, = P7,. To pomeni, da je povprasevanje
J g Cyt Ft )

* —Or
. PHt(i)>_aT Py
C* Z — w* E) ki C’*
hat = (P) (3] @

' Opozoriti je potrebno, da je H domagi sektor, ki pa ima v tujini utez w* in ne (1 — w), saj gre za povprasevanje
po tujih produktih.

po i—ti inacici enako:
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oziroma agregatno tuje povpragevanje po doma proizvedenih inacicah:

_p
C* _ * P;‘},t ' C*
Ht — w px to
Fit

o~
Chy

I

*
TN
=P
N——

$
n
*

V log-linearizirani obliki je deviacija tujega agregatnega povpragevanja po doma proizvedenih in-

acicah od ustaljenega stanja enaka:

pes o~k o~ A~k o~
ey =7C +O0riip; =Y; +0r0Fs,

kjer ¢; predstavlja deviacijo tuje agregatne potrosnje od ustaljenega stanja (glede na normal-
iziracijo), ki je enaka deviaciji tujega agregatnega proizvoda od ustaljenega stanja, yf. Hg, je
opredeljen kot razlika med deviacijo tujih cen od ustaljenega stanja pf in domacih cen 1, kar
pomeni deviacijo pogojev menjave (angl. terms of trade) od naravnih stanj.

Navedene predpostavke pomenijo tudi, da se trgi netrgovanih dobrin uravnovesijo v vsakem ob-
dobju, tako da velja i = &Y. Povprasevanje po doma proizvedenih inagicah je vsota povprasevanja

iz domaéih in tujih gospodinjstev (Masten, 2008, str.124):

~ 1, ~ epst e
Vire = [ / (c,.,,t @)+ Cy, (i)) T dz}
0

Spomnimo, da je doma&e povpragevanje po domagcih trgovanih inaéicah:

P @O\ (BN B N Braa\
Cra(i) = (1 —w)(1 = \)(1 — k) | 222 SAd LS SELLL BN
Py Pr Pryg Pcy

Cenovne indekse lahko aproksimiramo pod predpostavko, da gre za deviacije od naravnega stanja,

kar je ekvivalentno predpostavki, da je med skupinami dobrin elasti¢nost substitucije enaka 1, kar



CES obliko cenovnih indeksov spremeni v Cobb-Douglasovo obliko:1

Crai) = (1=w)(1 = N1 = x)Pr ()77 PEL0 BRE~0mv PR PG, C,
Py (i B (1=} A0 —(1—w) (1= )
— (1—@))(1—)\)(1—1{)( ]{at (Z))—ﬂer Op—(1—w) Ay —(1-w)(1-A)bk
Py ’
p;;’(tBT—/\GTN_(I—A)Ke)p]/\\lff,jvv—aﬂ)pg?tét

- (1-N0- K:)(:_Pi_};;t__(zl)_.19,1‘Q;\(&TN—Ofc)g;’(tOT—/\BTN—(l—A)KG)gg;jtc"ft
Ht

Tuje povprasevanje po ¢—ti inadici dobrine H pa je:

—~ —or 75, —bp

I~ . * PH,t (7’) PH,t P~
CH,t (Z) = W =~ = Ct
Py PFt

... P ; Pl (3
Enakost razmerij: —;,L"@ = ——’1}(——)
H ¢ Py

proizvedenih trgovanih dobrinah zapisemo kot:

omogoca, da agregatni indeks povprasevanje po doma

ap
a'I—l } ap—1

1
Ve = { / (OH,t (@) + Ci, (i)) T 4
0

A o N
Y = ii/ (CH,t (@) + Chy (Z>) ! dz} (36)
0
« [A=M1—k) §1—w(1-2)(1—k) G—k]7 AMOrNn—0K) Gu(0p—0k(1—N)—0p N N) Gk
= (=) (1= 0 (1= R) ¥y [Q9 G 0N Goa) Qorn=om guln—ox0=N) =0 g
+w*SnY,
= X8, [(1 —w) (1= N (1 - k) G755 +1— (1 —w) (1 - M) (1 - R)} ,
Pri drugem enacaju smo upostevali, da lahko tako tuji kot domagci investitorji vlagajo v domace
gospodarstvo in dobijo enak nominalni donos (valuta je v obeg drzavah enaka). Zadnji enacaj

pa uposteva pogoj “’7 =1-(1-w)(l—-A)(1-k), ki je potreben za zagotovitev uravnotezene

mednarodne menjave v ustaljenem stanju. Potrebno je e log-linearizirati zgornjo enaébo in dobimo

YHE =Y + Vg0t + YEEF: + YOHO 11 (37)

*Indekse cen tako zapigemo kot Po, = R}.Q"PS, Ppry = P,}."\P,{‘,, Pr = P},“"P}?.
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kjer velja

g = MOr—Ory+o(l-k)),

Fp = Orw(l =N +0rywr+0r(1—w)+o(w(l-A)(1-k)-1),
Yo = x(6-0),

Vg = 1=w)@ =21 =x)7,,

7r o= 1-Q-w)(@-NA=-r)]or+(1-w)1-X3)(1-k)FF

7o = 1-w)(1-A1-x)7%

Konéna oblika enagbe povpragevanja, ki uposteva relacijo med y; in ¢}, da:
J t Hit

YH: = Chy + VoGt + TrHre + YoHou (38)

pri cemer so 7, = [(1—w) (1= ) (1—#) = 1]7, Tr = [(1 ~w) (1= \) (1 = &) = 1 Fp in 7o =
(1-w)@=2)(1-~)—1]70-
7 zdruzitvijo dosedanjih rezultatov lahko zapisemo IS krivulje za vsak posamezen sektor gospo-

darstva. Da bi izpeljali IS krivuljo netrgovanega sektorja moramo pri ravnovesju netrgovanih dobrin

= . PN CN,ss = CN,s5 1\ 2
upostevati pogoj YN = yN,: et (1- yN: )QN,t~

Nt = YN+t — O ((Rf + by — P )(1 — ™) — TN+t T Voo 41t — AzN,z+11t>

~N ~N N
~BrALpiia) T By DGirre + BoDEo 1)t

~N
kjer upostevamo, da so vrednosti parametrov funkcije definirane kot 8 = w (1 — A) [frn — 0k — o (1 — k)],
~N ~N
Bo=(0-0)kinB, =0kA+07y(1~A)+0(M(1~k)—1). Spomocjo dinami¢nega zapisa za

Cp ¢ in relacije v enachi (38) dobimo pripadajoco IS krivuljo v trgovanem sektorju

YHt = YHi41t — O ((Rf + 61— Badi)(1 = T8) = Tyt + Voo ety — AzH,t+1|t>

~H ~H ~H .
—Br D1 — By DGy + Bo Alio s

Cemer velja B? =wllr - 01— X)) —OrnA—o (1 =X (1—K)]+7p, Bg =(c+0)r—"p in

—

pr
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~H -
By = Mrn — 0k — 0 (1 - k)] +7,.

Vse spremenljivke so izrazene kot odkloni od svojih naravnih ravni. To pomeni, da y;; oz-
nac¢uje sektorske proizvodne vrzeli, kjer i€ { H, N}. Predpostavka delnega prilagajanja agregatnega
povpragevanja pojasnjuje makroekonomsko dinamiko, ki jo lahko opazimo tudi v podatkih (Ire-
land, 2004). Teoreti¢no lahko to predpostavko utemeljimo s strogki prilagajanja ali vztrajnostjo

potrosnih navad (Giannoni & Woodford, 2003, str.).

Y1 = Byums+ (1= By) vassp (39)
= ﬁyyH,t + (1 - IBy) yH,t+2]t
-BY ((R;—H + pp1 — Palirg1) (1 — 7F) — TH+2)t + Ve t+20t — AzH,t+2|t)

"ﬁ;{AﬁF,H—mt + BqHA‘/J\t+2|t + BgAﬁO,H-Q]t + "7?],2‘,-}-17

Yner1 = Byune+ (1—By) Unsap (40)
—ﬁiv ((Rfﬂ + (?’t+1 - ;/)adt+l)(1 - Tk) —ANg2lt T Vg2 AZN,t+2|t)

~ N A~ -~
“61}}‘/A#F,t+2|t - 6:; AqHQIt + BgA/'LO,H?lt’

kjer so parametri funkcije definirani kot 5% = (1 - ﬂy) o, ,8%\ = (1 — [5’y) BZF, Bfl = (1 — ,By) E; in
By = (1 - 8,) Bo,ie {H,N}.

Oblikovanje plac

Predpostavljamo kontinuum monopolisti¢no konkurenénih gospodinjstev na enotnem intervalu h €
[0,1], ki ponujajo diferencirane storitve dela menjalnemu in nemenjalnemu sektorju (Erceg, Hender-
son & Levin, 2000, str. 286; Christiano, Eichenbaum & Evans, 2003, str. 9). Nadalje predpostavl-
jamo, da je delo razli¢nih gospodinjstev nepopoln substitut. Povpragevanje reprezentativnega pod-
jetja po delu ima Dixit-Stiglitzev agregator:

Aw

1
I = U zmmﬁdh] w1,
4]
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pri Gemer je ), pribitek plag nad stroske dela gospodinjstva v obliki izgubljenega prostega Casa,

elasti¢nost substitucije med razliénimi vrstami dela pa je o) = /\A:’Ll.
w

Predpostavljamo, da imajo
vsa podjetja znotraj sektorjev H in N enako produkcijsko funkcijo (Woodford, 2003, str. 221), prav
tako pa oba sektorja najemata enake storitve dela, tako da se soocajo v obeh sektorjih z enakimi

placami. Podjetja place sprejemajo kot eksogeno dane. Povprasevanje po delu gospodinjstva h je:

Ay

o= i)

kjer je W; agregatni indeks plag, W;(h) pa je placa gospodinjstva h. Agregatni indeks plag je

(41)

opredeljen kot (Christiano, Eichenbaum & Evans, 2003, str. 9-10)

1 1 1_/\w
W, = [ / W, (h) T dh] . (42)
0

Predpostavljamo, da gospodinjstva dolo¢ajo vigino place v skladu s Calvovim mehanizmom.
Le-ta lahko postavijo plage na raven, ki je optimalna (W) z'golj z doloeno verjetnostjo, ki je
enaka 1 — £, oziroma z verjetnostjo &, tega ne morejo narediti. Slede¢ Adolfson in ostali (2005)
predpostavljamo, da preostala gospodinjstva, ki v istem obdobju ne morejo reoptimizirati, place
indeksirajo glede na preteklo inflacijo (Il; = 1 + m¢) in ciljno inflacijo (IIf = 1 + 7f) ter rast

Zer1

agregatnega indeksa produktivnosti (=7*):

. _. Zc

Wepr () = (T (TIf, )~ =22, (43)
Cit

To pomeni, da gospodinjstvo, ki v obdobju ¢ spremeni placo na W™, in ne bo moglo spremeniti

place v naslednjih s obdobjih, bo placa po s obdobjik enaka

K c —K ZC
Wt+s = (Ht~~-Ht+s—1) ”’(Hf...HH_s)l hmﬁwtnew'

Ob upostevanju Calvovega mehanizma, lahko agregatni indeks pla¢ v obdobju ¢ zapisemo kot:

1_A'HI
Eu Z =i 1
W, = / <Wt—1 (Ht)nm (Htc)l—h‘,u: %) dh + / (‘/thew) 1~1/\m dh} ,
0 Cit Qo
Z 1 1_/\m
. B ~ I—-A 1
W, = [@,U (wt_l(nmw () == -—ggj) + (1~ &) (w;w%—l—xul SN
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Zadnjo enatbo lahko log-lineariziramo okrog nicelne (pla¢ne) inflacije v ustaljenem stanju (Gali,

2008, str. 124}, ter dobimo

we = (1= &) Wopt,e + €y (Wi—1 + KwT-1 + (1 — Kw)Top + Azgy) (45)

Gospodinjstva, ki reoptimizirajo, se pri doloanju nove optimalne plage, Wopt s, ob upodtevanju

omejitve v enacbi (41) soocajo z naslednjim optimizacijskim problemom

oo ChoAL

Ey Z (BEw)° I+¢ lits (h)lﬂp +vpps(1 — T X
w
- (M M=) ([T I )15 2588 W ()1 ()

W2 o
Zivljenjska funkcija koristnosti (46) je tokrat vsota pri¢akovanih koristnosti ustvarjenih v (nego-
tovem) obdobju v katerem placa ves ¢as ostaja na nivoju W¥, ki je bila dologena v obdobju
t (Galf, 2008, str. 122). V prihodnosti ustvarjena koristnost pod drugim nivojem plage je tako
irelevantna z vidika optimiziranja trenutne place.

Pogoj prvega reda, upostevajo¢ funkcijo povprasevanja (41), je enatba za dologanje place

oziroma Eulerjeva enacba:

K Popgs—1\x, c ¢ \1-x,
Z‘” , 1 — 7)Y WP (h) Zowts Pl s (TR, 7)™ (T T0E )
Et[ (,3511;) lt+3(h)[‘CtL+sALli+s (h)‘p"‘( ) Z ( ) S vt+3]‘_‘0‘
s=0 ZC!tPC,t Aw

Upostevajot dejstvo, da je mejna stopnja substitucije razmerje med mejno koristnostjo prostega

—ChsALliys(h)?

¢asa in potrosnje, o
L+ 8

== M RS+, lahko enatbo preoblikujemo v:

oo
1 — 7W)ywrew y Poiis—1.,. .
B, Z (5§w)s lits (h) L—Z‘Ct—])acﬁ—f——zc,t+sp&t+s(P_’;:ir)hw (Htc ‘t:+s)1 R /\wﬂ/-[RSt—i-T (h) =0,
s==0) H y W

(47)

rimeru popolnoma fleksibilnih pla¢ velja £,, = 0. Realna pla¢a bi bila v tem primeru:

(1 — T)WPe(h) = (1 — 79)Wi(h) = A\ MRS (h) , Vt.

Z log-linearizacijo enacbe (47) dobimo naslednjo enacbo, ki dolo¢a dinamiko realne place:
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~L ~ ~
—(1=2) G — (=)l + (1 - /\w)wzc,t

Et | byl @it + (@hw = bw (14 BEL)) Bt + by BE,Wrry | =0,
+owékw (%5—1 - %f) — buwBykw (%f—l - ﬁf)

A we—(1=2w
kjer je by = W—) iny,. . =uwZciPogr.

Izpeljava mejnih strodkov

Za konéno izpeljavo Phillipsove krivulje potrebujemo mejne stroske. Realni mejni strogki defla-

9 1-9;
L . by P i W, i . 3
cionirani s ceno v sektorju so me;; = P’j':' = ( P%) ( P t(tl— 0,)> . Realne mejne stroske
it LV 1, 1z, i

lahko preoblikujemo tako, da upostevamo realne place:

mess — 1 <P0t>ﬂf < We Pc,tzc,ty—ﬂi
b 1979"(1 — ;)= \ Py Pi1A;s PopZoy
S <P0t> 1@1—791' (PC,tZC,t>1_19i
Py ¢ P Agy ’

kjer je wy = Wy/PoZc in T; = W Mejni strogki se med sektorjema razlikujejo, zato

izpeljemo za vsakega posebej. Realni mejni stroski za podjetja v sektorju H so:

L0 Pou\"" [ PepZoy Zua 00
Y Pr PyiZmy Ay

1= &0m ¢ Gn aw(l=R)(1=X) ANA—~)\1-0; ( ZHt\1-9, [ ZHt ou
= Tgw So (5 AOFy Qs ) (=) I
Apg Zog

- THAI ﬁ/ISﬁll(SOt w(l £)(1=2) A ?(1—’2))1—1911, (48)

l

mcy.t

’

Aw(l h)(l“’\)qt’\(l_"‘)’ kar je dovolj

le{ o

pri ¢emer smo upostevali,

dobra aproksimacija za log-linearizacijo okrog ustaljenega stanja in da je razmerje med

(%)’9” . Analogno lahko zapisemo funkcijo mejnih stroskov za netrgovani sektor, ki je

19 J —_
Y@l —ow (Po,t> N <PC,tZC,t ZN,t>1 N
¢ Py PyniZng Ang

~ ~ I - ~ 1-9n
Yol =N Pos Pui Zny Pey Py Zng
N t ~ T~ o AT T,
Py Pny Zoy Pri Pny Ang

I

Il

TMCN

= Ty Al In (SO,tQt_l) (Sl\ S 1 K)(1— /\)Q )1—19N.

Log-linearizacija obeh izrazov za realne mejne stroske okrog ustaljenega stanja da naslednja
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izraza;

meny = [Va+ (1 ~95)klpo, +w(l —£)(1 -1 - IE)ipy + M1~ k)(1 = Op)G + (1 — g )iy,
mene = [On + (L= In)alad, +w(l — &)1 = N1 ~In)ipe + ML~ &) (1 = In) — In]Ge + (1 — On)ide.

Dinamika realne neto zunanje investicijske pozicije

Dinamika realne neto zunanje investicijske pozicije bomo izpeljali v normirani obliki a; = Z—c{—?ﬁ’
kjer je
Py Cty — PriCry — PY,(Ot + Oy + Ony) ~
a; = i 2 + (1 +720) (1 + mop)a-1 B ®(ai—1, 9)
ZeiFPoy
* ngt,
Py iCh, — PriCrt — sw——PFP0(0s + Ogz + Ony) .
+ PO,L+TO:L a3 x
= +cai-1Ri_1P(az—1, P)
ZeiFPeoy
* w
_ ZusPupChy  ZraPreCre  Fop  Zo4Pou (Ocs+ Omg + Owg) +
ZoiFot Zay ZeogPog Zrg PZ{t +To,t ZopFop Z0,t
Horar 1 Ry ®(at-1, ¢)
Pyt Pry s Py, PoyOcy+Oms+Ony | = . y
— A_ﬁc . ’T"_tCF,t - — ,t _ Wt \t .t ,t + HC,tat—-lRt_.l(I)(at—l’ (]5)
Poy Fcy Poy+Tot Poy 2oy

Pri tem upostevamo dejstvo, da nafta vstopa tako v potrosnjo gospodinjstev kot v trgovane in

netrgovane dobrine. Upostevamo Ze znana cenovna razmerja:

PH,t Setp G—W(1=A)(1=k) A=A(1—K

At SO,tSF,t( X )Qt ( )7

Pey

Ppr sk all=0)1=N)(1—x) A=A(1—K)
= = SO,tSF,t Q¢ )

Fey

ﬁO,t Hl1—k H—w(I—-A)(1—~k) A=A(1—k

__15___ — S(l),t SF,t( X )Qt ( )’
Ct



in tuje povpradevanje po domaé¢ih inagicah (izvoz) ter domage povprasevanje po tujih inagicah

trgovane dobrine in nafte (uvoz):
Ak * GO Ak
CH,t = W SFtCt
é\F,t — LL)(]. _ )(1 . h)S SFtw Kﬁ(l /\)+91 ,\l/\)+91 1 UJ)]Q—A BK, BFN}Ct’

6C,t _ KS,—(l—n Sw(l——-n) l—A)GQz\(l—n) Ct,

One = On PniYyni MCnye zﬁNPNYNthNt
’ NPoiZos 2ot Png Poy '
N Yuu PuYu,
O = Yg—"2—MCxs=19 —mc
Hit Po Zor Hit H s Ht

. - . . . . . Py
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Linearizirana enaéba v odklonih spremenljivke a; od ustaljenega stanja (torej d:) je tako:

i = WVRG WV {~rios + (07 — w(@ = N)(1 = &) igy — M1~ K)G} +

~(0 — Djo s+
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Obnasanje drzave opisuje standardna enacba za dinamiko javnega dolga (D;):

Di_1 (1 + Rt) + Def; (49)

Dt——l (1 -+ Rt) + GGIEt — Tt,

pri éemer R, oznaduje obrestno mero po kateri se zadolzuje drzava in je enaka obrestni meri drzavne

potrodnje, Def; je tekoéi prorac¢unski primanjkljaj, Gez; so drzavni izdatki in T} so celotni davki.

Davéni prihodki drzave izhajajo iz obdavéitve agregatnega delovnega dohodka, dohodka od kapitala,

ki vkljuéuje obresti na drzane domace in tuje vrednostne papirje ter dobicke podjetij, potrosnje in

nafto:

T, =TP +TF + T + To, (50)

kjer Ty, predstavlja obdavcitev dela v kateri so zajeti linearni socialni prispevki za zdravstveno in

pokojninsko zavarovanje, kot tudi progresivna dohodnina. Predpostavlijamo, da so delovni dohodki



linearna funkcija nominalnih brut plag, Ty, = 7¥W;l;. Davéni dohodek od kapitala je enak vsoti
TF = 7%(Ry—y —1)By+7"(R;_, —1)B; +7FTI;. Tretji davéni prihodek predstavija davek na prihodke
TY = 7YPc4Cy, ki vkljutuje tudi davek na dodano vrednost na nafto. Davéni prihodek s strani

prodaje nafte opredelimo na naslednji na¢in Tp; = 700O;. Davéni prihodki (50) so tako:
Ty = T¥Wily + 78(Ry—1 — 1)By + 78(R_; — 1)B; + 7" + 7°Pc4Ct + 70,404, (51)
Drzavni izdatki Gez; so opredeljeni kot vsota drzavne potrodnje in transferjev:
Gexy = Pn;iGnyg + TRy (52)

Za drzavo predpostavljamo, da tro&i zgolj netrgovane dobrine, ki jo kupuje po ceni Py, ki oz-
nacuje nominalni indeks cen netrgovanih dobrin. Za transfere predpostavljamo, da so produkt
nadomestitvenega razmerja transferov glede na povpreéno nominalno placo, rry, in prostovoljne

delovne neaktivnosti (D’Auria in ostali, 2008):
TRt = TT'tWt(l — lt), (53)

kjer je I; agregatni obseg zaposlenosti. Na ta nacin modeliramo transfere upokojencem, nadomestila
za brezposelne in ostale transfere, ki so vezana na povpretno plato. Za nadomestitveno razmerje

predpostavljamo, da se giblje v skladu z avtoregresijskim procesom AR(1) s stohasti¢nimi soki:
Ty = (1 - prr)ﬁ + PrpTTi—1 + Errt
Potrognja proratuna je dolo¢ena z naslednjim fiskalnim pravilom:

9t = PgGt—1 — Pr (Tt = T*) = pyg(e — &%) — pgy(dy — d*), (54)

kjer je razmerje med potrosnjo in Z; enako: gy = %, 7* ciljna stopnja inflacije, 2y — «* proizvodna
vrzel, d* ciljna stopnja razmerja drzavnega dolga in nominalnega outputa, p 4, p,, I pg; Pa so
elasticnosti fiskalne politike.

V modelu smo uporabili tudi fiskalno pravilo za dolo¢anje visine 7o, ki je negativna funkcija
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splosne inflacije, rasti cen nafte (7o) in deficita:

TOt = ProTOt—1 — Prp(Te = T°) = pry (MOt — 75 4) — pay(de — d7).

Eksogeni procesi

Ker velja predpostavka majhnega odprtega gospodarstva, ekonomsko dogajanje tega gospodarstva,
nima vpliva na dinamiko tujih spremenljivk. Zato so z vidika domagega gospodarstva tuje spre-
menljivke obravnavane eksogeno. Bolj natanéno, predpostavljamo, da lahko dinamiki tuje inflacije

in outputa opiSemo s stacionarnima AR(1) procesoma oblike

T = Va1t €t (35)

Vi = VyYi-1 + (56)

pri tem pa sta g7 in 9} bela Suma (angl. white noise). Nadalje predpostavljamo, da so tuje
potroniske cene enake cenam tujih trgovanih dobrin. Tuja centralna banka pa sledi Taylorjevemu
pravilu oblike

i = fami + fyut + &5 (57)

kjer je &7; 8ok monetarne politike, ki ima matemati¢no upanje enako 0 in je neodvisno in enako in
neodvisno porazdeljen v ¢asu. Klju¢na je tudi predpostavka o procesu gibanja cen nafte.
Eksogeni blok spremenljivk, sestavljenega iz tujega outputa, tuje inflacije in tuje obrestne mere,
modeliramo kot trivariatni vektorski avtoregresijski model (v nadaljevanju VAR). Uporabljene so
¢asovne serije Cetrtletnih podatkov evroobmodcjal” v obdbobju 1996Q1-2010Q1'3, dolzina odloga v
VAR pa sta dve cetrtletji. Impulzni odziv endogenih spremenljivk na $ok tuje monetarne politike
je identificiran z uporabo Choleskyjeve dekompozicije. Predpostavljamo, da ima sprememba tuje
monetarne politike takojsnji efekt na tujo obrestno mero, medtem ko na tujo inflacijo in output

vpliva s ¢asovnim zamikom.

'"Dva pomembna vidika sta razlog za izbiro podatkov evroobmotja. Prvié, skupina drzav iz evroobmodéja pred-
stavlja najpomembnejse gospodarske ¢lanice Slovenije. Drugi¢, omenjena skupina drzav s skupaj s Slovenijo tvori
monetarno unijo (EMU), zato trgovinski tokovi med Slovenijo in preostalimi drzavami ¢lanicami evroobmogja niso
podvrzeni vplivom nihanja deviznega tec¢aja.

" Podatki evroobmotja so érpani iz podatkovne baze Eurostat.



Trzna ravnovesja

Za dokonéno resitev modela, opredelimo 3e trzna ravnovesja. Gre za veé trgov dobrin in faktorskih
trgov, ki se morajo v vsakem obdobju uravnoteziti. Prva enacba, ki tvori ravnotezje je ravnovesje
na trgih finanénih imetij, kjer mora biti pla¢ilna bilanca izravnana, kar pomeni enakost tekocega
ratuna in kapitalsko finanénega raguna. Poleg zunanjega ravnotezja se morajo uravnoteziti trgi
dobrin. Povpragevanje po konénih dobrinah se mora izenaditi s ponudbo. Doma proizvedene
mednarodno trgovane dobrine so namenjene domaéim in tujim kupcem, kar smo pokazali v enacbi
(36):

ap
o= op—1

E ap-1
Yirs = [ / (Crra (6) + Cip, () o7 di
0

Na trgih netrgovanih dobrin smo predpostavljali, da je proizvodnja enaka povpragevanju, pri cemer

je povpragevanje vsota doma in v tujini proizvedenih dobrin:
d d d
YJ@,t = YN,t = CN,t + GN,t'

Zadnja enaéba, ki oznaduje trZna ravnovesja uravnotezuje ponudbo in povprasevanje po delu, ki

izhaja iz trgovanih in netrgovanih dobrin:
d d
g+ 15, =15

Povpragevanje po delu v panogi trgovanih dobrin je

a1 <1—19HP0¢>’9” g
m Aga \ 95 Wi e
ot (1 — Uy PO,t)ﬂN v
Nt — AN,t 79N W, N,t»
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kar lahko zapisemo kot
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Pri tem smo upo$tevali naslednje enacbe za stohasti¢ne Soke: Zpy; = A?I”tZé}ﬂ”,ZN,t =

In 1=On 1
AN,tZO,t in Zo; = Poi’

4 Kalibracija modela

Ker je model neregljiv analiti¢no, je potrebno omenjeno razli¢ico specificirati z danimi parametri.
Kalibracija modela je metoda, s katero dolo¢imo vrednosti teh parametrov (McCandless, 2008, str.
89) in pa iz modela DSGESLO, ki ga je razvil Masten (2010). Ravnovesno stanje modela je v
trenutni fazi razvoja modela v celoti kalibrirano. Kalibracija je potekal na podlagi podatkov Sta-
tisticnega urada RS, Ministrstva za finance in razpolozljivih ocen v literaturi. Dologene parametre
modela, ki vplivajo na ustaljeno stanje je seveda mogoce tudi oceniti, kar je prepuséeno prihod-
njemu razvoju. Ostali parametri modela so dologeni na dva nagina. Veéina parametrov modela je
bila ocenjena z Bayesianskimi metodami, izhajajo¢ iz zacetnih porazdelitev modela, ki jih za Evro

obmo¢je porocajo Adolfson et al. (2007). Pri ocenjevanju so bile uporabljene naslednje opazovane
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spremenljivke za Slovenijo v obdobju 1995q1 - 2010q1: rast BDP, rast zasebne potrodnje, rast inves-
ticijskega povpragevanja, rast izvoza, rast uvoza, rast drzavne potrosnje in inflacija merjena z BDP
deflatorjem. Ker ocenjevanje modela ni bilo predmet projekta, so te ocene zgolj indikativne. Kjer
v postopku ocenjevanja ni bilo mogoce identificirati vseh parametrov, so bile uporabljene ocene
in kalibrirane vrednosti parametrov iz ¢lanka Adolfson et al. (2007). Celoten pregled vrednosti

parametrov modela je podan v spodnji tabeli.

Tabela 9: Vrednosti parametrov modela

Parameter Vrednost Vir

Ly 1.009 Jongen (2005)

T 1.006 -

L 1.016 model

o 0.30 -

I5} 0.995 model

R 1.0147 -

5 0.013 SURS, model

oy, 1 Christiano et al. (2005)
Ap 7.5 Adolfson et al. (2007)
Aw 1.05 Adolfson et al. (2007)
7Y 0.48 MF

T¢ 0.178 MF

T+ 0.22 MF

Oq 1000000  Adolfson et al. (2007)
Aq 0.3776 Adolfson et al. (2007)
wWe 0.67 SURS

w; 0.40 SURS

FT 0.70 -

b 0.00 -

Gex/Y 0.46 -

T/Y 0.46 -

G/Y 0.19 SURS

n° 1.50 Adolfson et al. (2007)
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nt 1.669 Adolfson et al. (2007)
nt 1.460 Adolfson et al. (2007)
v 1.00 Adolfson et al. (2007)
Pr 0.975 Adolfson et al. (2007)
2 1.168 Adolfson et al. (2007)
AT 1.226 Adolfson et al. (2007)
ATe 1.619 Adolfson et al. (2007)
+f 1 Adolfson et al. (2007)
b 0.877 ocenjeno

S” 11.132 ocenjeno

o 0.251 ocenjeno

Kd 0.08 ocenjeno

Kw 0.469 ocenjeno

Kz 0.157 ocenjeno

Km,i 0.168 ocenjeno

KEm,c 0.125 ocenjeno

&q 0.932 ocenjeno

Em,e 9.780 ocenjeno

Emyi 0.7443 ocenjeno

£, 0.639 Adolfson et al. (2007)
&, 0.792 Adolfson et al. (2007)
¢w 0.697 Adolfson et al. (2007)
Pr 0.25 -

Py 0.25 -

Pp 0.138 ocenjeno

Py, 0.595 ocenjeno

P 0.792 ocenjeno

Pr 0.640 ocenjeno

Ps 0.729 ocenjeno

Pee 0.728 ocenjeno

Pt 0.676 ocenjeno

Pyre 0.766 ocenjeno
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Pym.i 0.721 ocenjeno

Prr 0.862 ocenjeno
Py 0.867 ocenjeno
Prd 0.00 Adolfson et al. (2007)
Pz 0.894 Adolfson et al. (2007)
Oe, 0.030 ocenjeno
Te, 0.215 ocenjeno
Oey 0.152 ocenjeno
Tee 0.100 ocenjeno
Oes, 0.065 ocenjeno
Te, 0.071 ocenjeno
Oe,u 0.073 ocenjeno
Oeym,e 0.770 ocernjeno
Teymi 0.277 ocenjeno
Oeye 0.195 ocenjeno
Oer 0.021 ocenjeno
T, 0.038 ocenjeno
> 0.993 Adolfson et al. (2007)
Tes 0.203 Adolfson et al. (2007)
ey 0.200 -
Oc,» 0.168 ocenjeno
Te,n 0.173 ocenjeno
Teppu 0.084 ocenjeno

Regevanje modela

Osnovni model, kot je predstavljen zgoraj, je nelinearen in bi ga nageloma lahko resili z numeri¢nimi
metodami, katerih uspesnost pa je v modelu toliksnega obsega vpragljiva. Zato je obicajno v
tovrstni analizi, da model aproksimiramo z razvitjem dinamike modela okrog ustaljenega stanja v
Taylorjevo vrsto prvega reda, v kateri vrednosti spremenljivk izrazamo kot odstotna odstopanja od
ustaljenega stanja. Pri tem se moramo zavedati, da gre zgolj za aproksimacijo, ki je natantna za

relativno majhna odstopanja od ustaljenega stanja.
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Ce vektor aproksimiranih endogenih spremenljivk oznagimo z X, vektor eksogenih spremenljivk

pa z 6, lahko osnovni sistem enaéb modela zapisemo kot
Ey{apXii1 + o1 X + coXy1 + Bobisr + B10:) = 0.

Resujemo ga z algoritmom, ki sta ga predstavila Anderson in Moore (1985), kar je tudi implemen-
tirano v programskem okolju Dynare, ki je bilo uporabljeno za resevanje in simulacijo tega modela.

Predpostavka za proces eksogenih spremenljivk je, da sledijo avtoregresijskem procesu:
By =pbi_1+e, e~N(03).
Resitev model lahko nato zapisemo kot
Xy = AXy_ 1+ By,

katerega bistvo je, da tekole vrednosti spremenljivk izraza kot funkcijo lastnih odlogov (predeter-
minirane spremenljivke) in teko¢ih vrednosti eksogenih spremenljivk. Na podlagi te resitve lahko

zapigemo model v prostoru stanj za vektor neopazljivih spremenljivk modela ¢, :1°

101 = Feby +vip1, E(vpn) = Q,

observacijske enaébe pa so

Vi=AZ: + HE 4 (s

kjer Y; predstavlja vektor opazovanih spremenljivk, Z; pa vektor eksogenih spremenljivk, merske
napake ¢, pa so normalno porazdeljene s sredino ni¢ in varianéno-kovarianéno matriko E} {gtg;} =
R. Na podlagi modela prostora stanj lahko uporabimo Kalmanov filter za oblikavanje funkcije
verjetja modela, ki izraza porazdelitveno funkcijo opazljivih spremenljivk Y; kot funkcijo parametrov
modela in neopazljivih modelskih spremenljivk (Hamilton, 1994). Ta funkcija verjetja se uporablja

pri ocenjevanju modela bodisi z metodo najvetjega verjetja bodi z Bayesianskimi metodami.

" Glede na to, da za prakticno vse endogene spremenljivke ne ustrezajo merljivim spremenljivkam, ki jih objavlja
uradna statistika, vektor &, praviloma vsebuje vse endogene spremenljivke modela.
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5 Rezultati simulacij in sklep

V tem delu prikazujemo izbrane impuzne odzive gospodarstva na razliéne soke. V modelu je 13
gokov, vendar pa se pri prikazu rezultatov osredotocamo na dve vrsti sokov: eksterne Soke v tujem
agregatnem povpraSevanju in eksterne Soke v ceni nafte. Opazovali bomo odziv omejenega nabora
endogenih spremenljivk, ki nas najbolj zanimajo: indeks cen zivljenjskih potreb&éin, agregatna
proizvodnja (BDP), obseg zaposlenosti in delez javnega dolga v BDP.

Najprej si poglejmo odziv na eksterni kratkotrajen %ok v tujem agregatnem povpraSevanju.
Opozoriti je potrebno, da so vse spremenljivke prikazane glede na stohasti¢ne tehnoloske 3oke,
kar pomeni, da lahko dejanske spremenljivke izkazuje dinamiko, ki odraza tako eksterni %ok kot
tudi dinamiko tehnoloskega indeksa. V modelu je posledica tega soka povecanje domade agregatne
proizvodnje (na Sliki 7 je oznagena z y), ki je tesno povezana z obsegom zaposlenega dela (1) in in-
flacije (pi_c), zmanjsa pa se tudi delez javnega dolga v BDP (d_ gdp). Omeniti velja, da se drzava
v modelu obnasa stabilizirajoge, saj se odzove na vigji obseg proizvodnje, inflacije in zaposlenosti.
Pozitivne uginke na %ok je ¢utiti celotno leto, nato se prevesijo v negativne vrednosti. Te rezul-
tate lahko interpretiramo tudi v nasprotni smeri: negativen Sok povzroéi zmanjsanje proizvodnje,
zaposlenosti in zniZa raven cen ter poveéa zadolzenost.

Drugi sok v gospodarstvu je cenovni naftni sok. Odziv gospodarstva na ta %ok je prikazan v
Sliki 5. Razvidno je, da je naftni ok, ki je v osnovnem modelu z zmerno persistentnostjo (0.6), ima
negativen vpliv na agregatno proizvodnjo in zaposlenost. Zaradi naftnega soka se poveta domaca
inflacija, ki pa se priéne po enem letu umirjati. Delez javnega dolga se poveCuje s padanjem
agregatne proizvodnje v kolikor se davki ne prilagodijo bistveno na izpad dohodka. Pri tem smo
uporabili nizke vrednosti za odzivanje drzave, ki lahko negativen vpliv na gospodarstvo bistveno
ublazi z acikli¢nimi trogarinami, kar je prikazano v naslednji sliki. Razlika med slikama je v vigini
parametra odzivanja trosarin na cenovni naftni sok.?°

Za primer moénejéega odziva drzave na naftni ok z visino trosarine je dinamika prikazana v
Sliki 8. Iz slike je razvidno, da uporaba acikli¢nih tro$arin zmanjsa vpliv na agregatno proizvodnjo
in zaposlenost, prav tako pa je lahko rast cen bistveno nizja. V modelu pa se javni dolg v tem

primeru povefuje pocasneje.

Model je na analogen na&in mo¢ uporabiti za analizo tudi drugih eksternih Sokov - npr. cene

2 . . . . . - . . . . . e - - . -
Wpravilo za trogarine je odvisno tudi od proratunskega primanjkljaja in inflacije. Drzava se Zze odziva tudi v tem
osnovinem modelu.
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Slika 7: Impulzni odziv na 5ok v agregatnem tujem povprasevanju
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Slika 8: Impulzni odziv na cenovni naftni $ok v primeru veje odzivnosti acikliénih
trosarin



uvozenih dobrin - in iskati optimalne odzive politike bodisi v obliki diskrecijskih sprememb bodisi

v obliki fiskalnih pravil, ki dolo¢ajo odzivanje spremenljivk na soke.

6 Dodatek: Programska koda modela v Dynare-u

// *********************************************************************************//

Dvosektorski model splognega ravnotezja majhnega odprtega gospodarstva s permanentnimi
g g P

//

// Ustaljeno stanje je izracunano kot v Adolfson et al. (JIE, 2005).

// Kalibracija modela na podlagi slovenskih podatkov. Kjer ni mogoce na podlagi kalibracij iz
ALLV in

// ocenjenega benchmark modela v ALLV.

// Fiskalni del modela:

// - davene stopnje so fiksne z izjemo trosarin

// - transferi se prilagajajo sokom v gospodarstvu

// - drzavni izdatki se prilagajajo Sokom v gospodarstvu

// - fiskalni deficit ni 0, to pomeni, da obstaja javni dolg

// - fiksen devizni tecaj (monetarna unija): domaca obrestna mera niha zaradi premije za
tveganje

// - endogenizirana fiskalna politika s ciljem stabilizacije inflacije, proizvodne vrzeli in javnega
dolga

// Avtorji: Igor Masten in Saso Polanec

// Prva verzija: 28.2.2011

//*********************************************************************************//

// -//

// Deklaracija endogenih spremenljivk //

// //

varzeta czeta lcc _oc tne_tec_he fec n
pi_cpi tnpi_tpi_npi_hpi fpi ofiapi_targrr

mu omu fqdz c¢dz_tdz tndz_odz ndz_h
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rr_fory fw
sh_ow dtau_o
lam_d hlam d n
mc_hmec n
y_ny_hy

I hl nl

dpow

g

psi_zc

da nda h

d gdp pd ben gex def t ta tb tc td te tf ;

//
// Deklaracija eksogenih spremenljivk //

-//

//

varexo eps_zetac eps_ zetal
eps_fi

eps__dpow

eps_pi

eps_lamd

eps_IT eps_g

eps_pif eps _yfeps rf

eps_an eps_ ah;

-//

//

// Deklaracija parametrov //

-//

//

parameters rho_zetac rho_zetal
lambda kappa omega beta
tau_k tau_c tau_w sigma
theta theta_tn theta t

rho fifi_ a
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omegaf mu_zc_ssr_ssyf ssc_sssh ow_ss

tho pi ¢

rho_lamd

Ir_ss

tho rr

tho g

tho dpow

pd_targ def targgex yt yg gexr_yr_gexben gexg ycn_yng_yn
yn_ssyh_ss

mc n ssmc_h_ss

gamma_q gamma_f gamma_o gamma_q_til gamma_ f til gamma_o_ til
w_ss pi_ss

kappa d kappa wxi dxi w

varphi_n varphi_h

b_w etal etal eta2 eta3 etad etab etab eta? etal etad etall etall
tho a nrho a h

lh I1ln 1L sspd ssg ssgex sst_ss

In sslh_ss

alfa dtau def alfa dtau_dpow alfa_pi_c;
// Kalibrirani parametri

beta = 0.995; // kvartalna diskontna stopnja

tho zetac = 0.692; // avtoregresijski koeficient za potrosne goke iz Masten (2010)

rho zetal = 0.589; // avtoregresijski koeficient za $oke ponudbe dela iz Masten (2010)

kappa = 0.04; // Delez nafte v potrosni kosarici gospodinjstev

lambda = 0.650%(1-0.04); // Delez netrgovanih dobrin v kosarici trgovanih in netrgovanih dobrin
omega = 0.5; // Delez izvoza v potrosni kosarici

omegaf = 0.001; // Delez izvoza v tuji proizvodnji

varphi_n =0.015; // Delez nafte v proizvodnji netrgovanih dobrin

varphi_h =0.006; // Delez nafte v proizvodnji trgovanih dobrin

L_ss = 0.33; // Ponudba dela v ustaljenem stanju

lh_1=0.5;
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In 1=1-h I

In_ss =In_I*L_ss;

lh_ss =1h_I*L_ss;

yf ss = 700; // Obseg proizvodnje v tujini v ustaljenem stanju

c_ss=0.81; // Obseg potrosnje v ustaljenem stanju

y_ss=1;

yn_ss = lambda*y ss;

yh_ss = (1-lambda)*y _ss;

w_ss = 2.7,

sigma = 0.333;

sh_ow _ss =0.25; // Delez trogarin v ceni brez davkov

theta = 1.500; // Ocena elasti¢nosti substitucije med nafto in ostalimi dobrinami v potrognji

theta_tn = 1.500; // Ocena elasti¢nosti substitucije med trgovanimi in netrgovanimi dobrinami

theta_t = 1.500; // Ocena elasti¢nosti substitucije med domaéimi in tujimi trgovanimi dobri-
nami

kappa_d = 0.138; // Parameter iz Phillipsove krivulje - zazrt v preteklost

xi_d = 0.872; // - Parameter iz Phillipsove krivulje - zazrt v prihodnost

kappa w = 0.584; // Parameter iz enatbe za dolotanje plag - zazrt v preteklost

xi_w = 0.690; // Parameter iz enatbe za dolotanje pla¢ - zazrt v prihodnost

rho lamd = 0.645; // Parameter za persistentnost domacih podjetniskih marz

rho pi ¢ = 0.975; // Persistentnost inflacijske stopnje

pi_ss=1.005; // Inflacija ustaljenega stanja z 2% na leto

mu_zc_ss = 1.009; // Slovenski podatki z 3.5% na leto

mu_ss=pi_ss*mu_zc_ss;

r_ss = (pl_ss-tau_k*beta)/((1-tau_k)*beta);

rr_ss = 0.70; // Nadomestitvena stopnja v ustaljenem stanju

rho rr = 0.533; // Persistentnost nadomestitvene stopnje socialnih transferov
rho g = 0.724; // Persistentnost javnih izdatkov

pd_targ = 0; // Ciljni delez javnega dolga v BDP

def targ = 0; // Ciljni delez proracunskega primanjkljaja v BDP

gex_y = 0.46;
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t_y = 0.46;

g gex = 0.19/0.46; // Delez javne potrodnje v javnih izdatkih

r_y = 0.02; // Delez obrestni na javni dolg v javnih izdatkih

r_gex =T_y/gex_y;

ben gex = 0.46 - g_gex - 1_gex;

g y=0.19;

g _yn =g_y/lambda;

cn_yn=1-g yn;

g_ss=g_y*y_ss

gex_ss = gex_y*y_ss;

t_ss=t_y¥y_ss

pd_ss = pd_targ®y_ss; // Delez javnega dolga v ustaljenem stanju
tau_k = 0.22; // Povpre¢na efektivna davéna stopnja na kapital
tau_w = (0.22140.235)*(1.0885); // Celotna davéna stopnja na place
tau_c = 0.178; // Povpretna davéna stopnja na dohodke
sigma_1=1;

lam_ w = 1.05;
// Parametri za dolo¢anje realne place

lam w = 1.05;

sigma 1 =1;

Al = 7.5

//Aggregate resource constraint
//Estimated parameters
rtho a n = 0.41;

rtho _a h = 0.41;

rho _dpow = 0.80;

fi_a = 0.0576;

tho fi = 0.639;

// Enagba za dolo¢anje plaé

b _w = (lam_ w*sigma (1-lam_w))/((1-beta*xi_w)*(1-xi_w));
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etal = b_w*xi_w;

etal = sigma_1*lam _w-b_w*(1+beta*xi_w"2);
eta2 = b_w*beta™xi_w;

etad = -etal;

etad = eta2;

etad = b_w*xi_w*kappa_w;

etab = -beta*etad;

eta7 = l-lam_w;

eta = -(1-lam_w)*sigma_;

//etad = -(1-lam_w)*rr_ss/(1-tau_w-rr_ss);
etad = -(1-lam_ w)*rr_ss/(1-tau_w);

etal0 = -(1-lam_w);

etall = -eta?;
// Mejni strogki v ustaljenem stanju

mc_n_ss=1.2"(-1); // Mejni strogki kot inverz mark-upa v netrgovanem sektorju

me_h ss=1.17(-1); // Mejni strogki kot inverz mark-upa v trgovanem sektorju

// mc_n_ss=(1/varphi_n)~varphi_n*(1/(1-varphi n))~(1l-varphi_n)*w_ss

// mc_h_ss=(1/varphi_h)~varphi h*(1/(1-varphi_h))~(1-varphi h)*w_ss
// Parametri za enaébo za netrgovani sektor

gamma_q_ til = lambda*(theta*kappa-theta tn+sigma*(1-kappa));

gamma_q = (l-omega)*(1-lambda)*(1-kappa)*gamma ¢ _til;

gamma_f_til = theta*kappa*omega*(1-lambda)*theta_tn*omega*lambda+theta t*(1-omega)-+sigma™(omeg
lambda)*(1-kappa)-1);

gamma_ f = (1-(1-omega)*(1-lambda)*(1-kappa))*theta t + (1-omega)*(1-lambda)*(1-kappa)*gamma f til;

gamma_ o_til = kappa*(theta-sigma);

gamma_ o = (l-omega)*(1-lambda)*(1-kappa)*gamma o _til;

// Parametri za troSarine

alfa dtau def = 0.1;

alfa _dtau_dpow = 0.1;
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alfa_pi_c=0.1;
r_ss = (pi_ss-tau_k*beta)/((1-tau_k)*beta);

// Model setup

model(linear);

// //
// Eksogeni procesi //

// -//

// Funkcije koristnosti za gospodinjstva
zeta ¢ = rho_zetac*zeta_c(-1)+eps_zetac; // Dinamika preferen¢nega Soka gospodinjstev

zeta 1 = rho_zetal*zeta 1(-1)+eps_zetal; // Dinamika Sokov dela

// Vektorska autoregresija za Euro obmocje

pi_f=0.177%pi_f(-1)+0.378%pi_£(-2)+0.138%y _{(-1)-0.13*y_ f(-2)+eps_ pif;

y_f=1.370*y f(-1)-0.467*y_£(-2)-0.152*r_for(-1)+eps_yf;

r_for =0.944*r for(-1) -0.037%r_for(-2)+ 0.334*y_f+ 0.365%y_f(-1) - 0.351*y _f(-2) - 0.146*pi_f(-
1)+ eps_rf;

// Soki v domag¢ih podjetnigkih marzah

lam_d _h =rho lamd*lam_d_h(-1)+eps_lamd;

lam_d n = rho_lamd*lam_d_n(-1)+eps_lamd;
// Dinamika svetovni cen nafte - AR(2) proces z enotskim korenom

dpow = rho_dpow*dpow(-1)+eps_dpow;
// Soki v ciljni inflaciji
pi_targ = rho_pi_c*pi_targ(-1)+eps_pi;

// Dinamika nadomestitvene stopnje

rr = rho_rr*rr(-1) + eps_11;

// -//
// Endogeni del modela //
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// //

// Phillipsove krivulje

/

// Prve diference cen po panogah
pi_h=(beta/(1+kappa_d*beta))*pi_h(+1)+(kappa_d/(1+kappa_d*beta))*pi h(-1)+
((1-xi_d)*(1-beta*xi_d)/(xi_d*(1+kappa_d*beta)))*
(mc_h+lam_d_h)+((1-rho_pi_c*beta)*(1-kappa_d)/(1+kappa_d*beta))*pi_targ;
pi_n=(beta/(1+kappa_d*beta))*pi_n(+1)-+(kappa_d/(1+kappa_d*beta))*pi n(-1)+
((1-xi_d)*(1-beta*xi_d)/(xi_d*(1+kappa_d*beta)))*
(mc_n+lam_d_n)+((I-tho_pi_c*beta)*(1-kappa d)/(1+kappa_d*beta))*pi targ;
pi_c=(1-kappa)*pi_tn+kappa*pi_o;

pi_tn=(1-lambda)*pi t+lambda*pi n;

pi_t=(1l-omega)*pi_ h+omega*pi f;
pi_o=sh_ow_ss*dpow+(l-sh_ow_ss)*dtau o;

sh_ow=sh_ow(-1) + (1-sh_ow_ss)*(dpow-dtau_o);

// Specifikacija mejnih strogkov

mc_h = (varphi_h+kappa*(1-varphi _h))*mu_o-+
(omega*(1-lambda)*(1-kappa)*(1-varphi_h))*mu_f+

lambda*(1-kappa)*(1-varphi _h)*q+(1-varphi h)*w;

mc_n = (varphi_n+kappa*(l-varphi n))*mu_o+
(omega*(1-lambda)*(1-kappa)*(1-varphi_n))*mu_f+
(lambda*(1-kappa)*(1-varphi_n)-1)*q-+(1-varphi_n)*w;

// Plaéna enacba - pogoj prvega reda
eta0*w(-1)+etal*w+eta2*w(+1)+etad*(pi_c-pi_targ)+
etad*(pi_c(+1)-tho_pi_c*pi_targ)+
etad*(pi_c(-1)-pi_targ)+etab*(pi_c-rtho pi c*pi_targ)+
eta7*psi_z+eta8*l+etall*zeta | = 0;

// Eulerjeve enacbe

¢ = c¢(+1)-sigma*(r*(1-tau_k)-pi_c-(zeta_c(+1)-zeta_c)-dz_c);

¢_o = c-theta®((1-kappa)*mu_ o-omega*(1-lambda)*mu_ f-lambda*(1-kappa)*q);
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c_tn= c-theta*(-kappa*mu_o-+omega*kappa*(1-lambda)*mu_f+kappa*lambda*q);
¢_n = ¢ +theta*kappa*mu_o - (omega*(1-lambda)*(theta*kappa-theta_tn))*mu_f
-(theta*kappa*lambda+theta_ tn*(1-lambda))*q;

¢_f=c + mu_o*theta*kappa-mu_ f*(theta*omega*kappa*(1-lambda)+
theta_tn*omega*lambda-+theta_t*(1-omega))-lambda*(theta*kappa-theta_tn)*q;

¢_h=c+ theta*kappa*mu_ o-omega*(theta*kappa*(1-lambda)+theta_tn*lambda-theta_t)*mu_f-

lambda*(theta*kappa-theta_tn)*q;

c_t=(l-omega)*c_h+omega*c_f;
// Output trgovanih in netrgovanih dobrin

y_n=cn_yn*c_n+g_yn*g //¥Yn=Cn + Gn

y_h=7y f+ gamma_gq*g + gamma_f*mu_f + gamma_o*mu_o;
y = (1-lambda)*y _h + lambda*y_n;
q=q(-1)+(pi_n-pi_h)+dz_n-dz_h;
mu_f=mu_f(-1)+pi_f-pi_h-dz_h;

mu_o=mu_o(-1)+pi_o-pi_h+dz_o-dz_h;
psi_zc-psi_zc(+1)+dz_c(+1)+pi_c(+1)=r*(1-tau_k);
// Definicije stohasti¢nih Sokov

dz_c¢ = kappa*dz_o+(1-kappa)*dz_ tn;
dz_tn = lambda*dz_n+(1-lambda)*dz_t;
//dz_t = omega*dz_f+(1-omega)*dz_h;
dz_t = (l-omega)*dz_h;

dz_n = (l-varphi_n)*da_n+varphi_n*dz_o;
dz_h = (1-varphi_h)*da_h+varphi_h*dz_o;
dz o = -dpow;
da_n=rho_a_n*da_n(-1)4 eps_an;
da_h=rho_a_ h*da_h(-1)+ eps_ah;

// Obrestna pariteta
r=r_ for-fi_a*atfl;
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// Neto zunanja investicijska pozicija

a =omegaf*yf_ss*y f-+omegaf*yf_ss*(-kappa*mu_o+(theta_t-omega*(1-lambda)*(1-kappa))*mu_f-
lambda*(1-kappa)*q)

+(kappa*sh_ow_ss-omega*(1-lambda)*(1-kappa))*c

-omega*(1-lambda)*(1-kappa)*c_ss*(kappa*(theta-1)*mu_o+(1-omega)*((1-lambda)*(1-kappa)-
theta t-omega*(theta*kappa™

(1-lambda)+theta_tn*lambda))*mu_ f-lambda*(1-kappa*(1-theta)-theta tn)*q)

+kappa*sh_ow_ss*c_ss*((1-kappa)*(1-theta)*mu_o-omega*(1-kappa)*(1-theta)*mu_f-lambda*(1-
kappa)*(1-theta)*q)

+kappa*c_ss*sh ow

+varphi_n*(sh_ow_ss*(yn_ss*mc_n+y_n*mec_n_ss+yn_ss*mc_n_ss*(-kappa*mu_ o-omega*(1-
kappa)*(1-lambda)*mu_f+

(1-lambda*(1-kappa))*q))+yn_ss*mc_n_ss*sh ow)

+varphi_h*(sh_ow_ss*(yh_ss*mc_h+me_h_ss*y h+yh_ss*mc_h_ss*(-kappa*mu_o-omega*(1-
kappa)*(1-lambda)*mu_ -

lambda*(1-kappa)*q)) +yh_ss*mc_h_ss*sh_ow) +(1+r_ss)*pi_ss*mu_zc_ss*a(-1);
// Enagbe za zaposlenost

1_h=varphi_h*((1-kappa)*mu_o - omega*(1-lambda)*(1-kappa)*mu_f- lambda*(1-kappa)*q
-w) +y_h

I_n=varphi_n*((1-kappa)*mu_o - omega*(1-lambda)*(1-kappa)*mu_f- lambda*(1-kappa)*q
- W) +y_m;

l=In_I*I_n+1 I*l h

// Fiskalna politika

// Nadomestitveno razmerje za transfere
rr = rho_rr*rr(-1) + eps_rr;

// Delez javnega dolga v BDP

d_gdp = pd - y;

// Prejemki socialnega zavarovanja



ben = rr + w - (1/(1-L_ss))*};

// Drzavni izdatki
gex = ben_gex*ben + g_gex*g + r_gex*r(-1)*pd; /

// Javai dolg

pd = (pd_ss*r_ss/(mu_zc_ ss*pi_ss))*(r - dz_c - pi_c) + (r_ss/(mu_zc_ss*pi_ss))*pd(-
1)+ def;

// Davki

t = ta + tb + tau_k*(tc + te + tf) + td; // Opomba: davki so normirani z Pc*Zc

ta = tau_c*c_ss*c; // Obdavéitev potrosnje (davek na potrosnjo

thb = tau_w*w_ss*L_ss*(w+l); // Davki in prispevki na place

te = (r_ss-1)*pd + pd_ss*r_ss*r; // Obrestni izdatki

te = (r_ss-1)/(pi_ss*mu_zc_ss)*a(-1); // Obdavéitev obresti v tujini

tf=yh ss/mc_h_ss*(y_h-mc_h)+yn_ss/mc_n_ss*(y_n-mc_n)-w_ss*L_ss*(w+l1); // Ob-

davéitev dobicka
// Trosarina na naftne derivate
td = (1-sh_ow_ss)*w_ss*(varphi_n/(l-varphi_n)*In_ss*]_n + varphi_h/(1-varphi_h)*lh_ss*1_h)
(1-sh_ow_ss)*(varphi_n/(1-varphi_n)*In_ss + varphi_h/(1-varphi_h)*lh_ss)*w_ss*w +
~(varphi_n/(1-varphi_n)*In_ss + varphi_h/(1-varphi_h)*lh_ss)*w_ss*(1-sh_ow_ss)*sh_ow_ss*sh_ow
// Pravilo za dinamiko trosarin na naftne derivate

dtau_o = dpow -alfa_dtau_def*def+alfa_dtau_dpow*dpow-alfa_pi_c*pi_c;

// Drzavna potrosnja

g = rho_g*g(-1) + eps_g;

//g=rho_g*g(-1) - gg_pi*(pi_c- pi_targ) - gg_y*y-gg_pd*((pd-y)-pd_targ) - gg_def*(def-
y -def _targ)+ eps_g; // Fiscal rule: G(t)=G(t-1)(1+gg(t))

end;

// Definicije sokov
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shocks;

// Varianca preferenénih $okov za potrognjo in ponudbo dela
var eps_ zetac;

stderr 0.117;

var eps_ zetal;

stderr 0.452;

var eps_an; // Varianca $okov v netrgovani panogi
stderr 0.0025;

var eps_ah; // Varianca gokov v trgovani panogi
stderr 0.0055;

var eps_fi;

stderr 0.212;

var eps__dpow;

stderr 0.05; // varianca gokov v ceni nafte

var eps_pi; // 8oki inflacijskih ciljev: Masten (2010)
stderr 0.017;

var eps_lamd; // $oki v marzah

stderr 0.208;

var eps_rr; // Soki v nadomestitveni stopnji transferov
stderr 0.02;

var eps_g; // Soki v drzavnih izdatkih

stderr 0.01;

var eps_ pif; // Soki v inflaciji Euro obmoéja

stderr 0.0175;

var eps_yf; // Soki v tujem outputu

stderr 0.0357;

var eps_rf; // Soki v tuji obrestni meri

stderr 0.012;

end;

//check;

stoch _simul(irf=20);
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