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1 UVOD

V okviru projekta V5-0400 je bil zgrajen dinamiµcni stohastiµcni model splo�nega ravnovesja

za gospodarstvo Slovenije. Teoretiµcni temelji in struktura modela tesno sledita modelu

razvitem v µclanku Adolfson et al. (2007). Avtorji razvijejo model odprtega gospodarstva

za Evro obmoµcje, ki sloni na modelih zaprtega gospodarstva iz µclankov Christiano et al.

(2005) ter Altig et al. (2003).

Model vsebuje �tevilne nominalne in realne frikcije kot so lepljive cene in nominalne

plaµce, spremenljivo zasedenost proizvodnih kapacitet, stro�ke prilagajanje kapitala opti-

malnemu obsegu in persistentnost navad v potro�nji. Lepljivost cen velja tudi za prilaga-

janje domaµcih cen uvoµzenih dobrin nihanju nominalnega deviznega teµcaja. Pomembna

lastnost modela iz Adolfson et al. (2007), ki je ohranjena tudi v priµcujoµcem modelu, je

tudi prisotnost stohastiµcnega tehnolo�kega trenda. Na ta naµcin je model bolje sposoben

pojasniti persistentnost oz. nestacionarnost v podatkih. Obenem je mogoµce tak model

ocenjevati s pomoµcjo �urovih"podatkov, tj. brez predhodnega odstranjevanja trenda iz

modela. Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da se gospodarski blok

preostalega sveta, ki ga v konkretnem primeru predpostavlja Evro obmoµcje, modelira

kot eksogen.

V okviru projekta sem omenjene modele nadgradil z znaµcilnostmi delovanja majhnega

odprtega gospodarstva v polni denarni uniji (nepreklicno �ksen devizni teµcaj), ko drµzava

nima veµc na voljo instrumentov denarne politike in se lahko za stabilizacijo gospodarstva

posluµzuje le �skalne politike. V ta namen sem endogeniziral �skalni del gospodarstva in

ga dopolnili z �skalnim pravilom.

Ustaljeno stanje modela je kalibrirano glede na osnovne znaµcilnosti slovenskega gospo-

darstva. Za vrednosti ostalih parametrov, ki doloµcajo dinamiko poslovnega cikla, je bila

uporabljena kombinacija kalibracije in ocenjevanja z Bayesiansko metodo, pri µcemer je

potrebno poudariti, da je bilo formalno ocenjevanje izvedeno zgolj v preliminarni fazi,

saj to ni bil predmet projekta. Za parametre, katerih vrednosti ni bilo mogoµce identi�ci-

rati, so bile privzete vrednosti, ki jih za gospodarstvo Evro obmoµcja poroµcajo Adolfson

et al. (2007).

Re�evanje in simulacija modela je opravljena v programskem modulu Dynare.

Struktura preostalega poroµcila je naslednja. Na drugem poglavju je predstavljena

teoretiµcna struktura modela. V tretjem poglavju je predstavlje postopek kalibracije os-

novnih parametrov modela, preslikava med modelskimi spremenljivkami in spremenljivkami,

ki jih imamo na voljo, ter metoda re�evanja in simulacije modela. V µcetrtem poglavju

so prikazane re�itve modela in njegove lastnosti pri pojasnjevanju makroekonomske di-
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namike slovenskega gospodarstva.

2 Dinamiµcni stohastiµcni model majhnega odprtega gospo-

darstva

V tem poglavju je predstavljena teoretiµcna struktura modela. Najprej je predstavljen

ponudbena stran podjetja, ki se sestoji iz domaµcega proizvodnega sektorja, podjetij, ki

uvaµzajo tuje dobrine in domaµcih podjetij, ki izvaµzajo na tuje trge. Vsa ta podjetja so

podvµzena nominalnim rigidnostim. Zato µzelimo zanje opredeliti njihov kriterij poslo-

vanja in izpeljati funkcijo optimalnega doloµcanja cen oziroma t.i. Phillipsovo krivuljo.

Nadaljujemo z izpeljavo strani povpra�evanja v modelu, v katerem opredelimo optimalno

potro�ni problem gospodinjstev. Ker predpostavljamo, da so gospodinjstva monopolis-

tiµcni konkurenti pri ponudbi svojega dela, v tem delu tudi opredelimo tudi dinamiko

doloµcanja plaµc, ki je tudi podvrµzena nominalnim rigidnostim. Sledi opredelitev drµzave

kot nosilca ekonomske politike. Pri tem je denarna politika zaradi predpostavke denarne

unije pu�µcena kot pasivna in v sluµzbi aktivne stabilizacijske vloge de�niramo �skalno

pravilo kot reakcijsko funkcijo �skalne politike.

2.1 Domaµca podjetja

Skladno z literaturo imamo v modelu tri vrste domaµcih proizvidnih podjetij, ki skrbija,

da iz inputov heterogenega dela in kapitala na trg pridejo konµcne potro�ne dobrine.

Prvi tip podjetij najema heterogeno delo od gospodinjstev in jo pretvarja v homogeni

input dela H. Drugi tip podjetij najema H in skupaj s kapitalom vmesne dobrine Yi
in jih prodaja proizvajalcu koncne dobrine. Teh podjetij je neskonµcno mnogo (vendar

s konµcno maso), vsako od njih pa je monopolistiµcni konkurent na trgu dobrin, ki jih

proizvaja, in popolni konkurent na faktorskih trgih. Zadnji, tretji, tip podjetij pretvarja

vmesne dobrine Yi v homogeno konµcno dobrino Y; ki vstopa v potro�njo in investicije

gospodinjstev.

Produkcijska funkcija konµcne dobrine je klasiµcen Dixit-Stiglitzov agregator

Yt =

"Z 1

0
Y

1

�dt
i;t di

#�dt
; �dt � 1; (1)

pri µcemer �d;t doloµca stohastiµcno nihanje pribitka na cene oz. trµzno moµc na domaµcem
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trgu. Zanj predpostavimo, da sledi procesu

�dt =
�
1� ��d

�
�dt�1 + ��d�

d
t�1 + "�d;t: (2)

Proizvajalci konµcne dobrine so popolni konkurenti, zato jemljejo svoje nabavne cene Pi;t
in svojo konµcno ceno Pt kot dane. Maksimizacija pro�ta pripelje do njihovih funkcij

povpra�evanja po vmesnih dobrinah, ki so danes z

Yi;t =

�
Pi;t
Pt

�� �dt
�dt�1 Yt (3)

Z integriranje (3) in upo�tevanjem, da je Pt cena ene enote konµcne dobrine Yt dobimo

naslednji izraz za agregatni indeks cen domaµcih dobrin

Pt =

"Z 1

0
P

1

1��dt
i;t di

#1��dt
: (4)

Masa proizvajalcev vmesnih dobrin je konµcna, kar pomeni, da vstopa na trg in izstopa iz

njega v modelu ni. Adolfson et al. (2007) glede funkcijske oblike produkcijske funkcije

proizvajalcev vmesnih dobrin predpostavijo

Yi;t = z1��t �tK
�
i;tH

1��
i;t � zt�: (5)

Hi;t oznaµcuje homogeno delo, ki ga najema podjetje i. Ki;t je obseg storitev kapital v

podjetju i, ki se lahko razlikuje od �ziµcnega obsega kapitala, saj je v modelu dopu�µceno

nihanje v stopnji izkori�µcenosti proizvodnih kapacitet. zt permanenten produktivnostni

�ok, �t pa stacionaren oz. tranzitoren produktivnostni �ok. µClen zt� predstavlja �ksne

stro�ke, pri µcemer je parameter � v nadaljevanju kalibriran tako, da v ravnovesju ni

(preseµznega) dobiµcka.

Proces permanentnega produktivnostnega �oka doloµcimo z

zt
zt�1

= �z;t (6)

in

�z;t =
�
1� ��z

�
�z + ��z�z;t�1 + "z;t: (7)

Za tranzitorni produktivnostni �ok privzamemo E (�t) = 1, za �̂t = (�� 1) =1 pa, da sledi
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AR(1) procesu:

�̂t = ���̂t�1 + "�̂;t:

Povpra�evanje po proizvodnih tvorcih producentov vmesnih dobrin izpeljemo iz prob-

lema minimizacije stro�kov podjetja:

min
Hi;tKi;t

WtR
f
tHi;t +R

k
tKi;t + �tPi;t

h
Yi;t � z1��t �tK

�
i;tH

1��
i;t + zt�

i
; (8)

kjer Rkt je bruto nominalna cena najema kapitala, Wt pa agregatna cena za enoto ho-

mogenega dela Hi;t: Predpostavimo tudi, da en del stro�kov plaµc, �t; �nancira v naprej,

pri tem pa (na enoto plaµce) plaµca stro�ek Rft ; ki je glede na opisano:

Rft = �tRt + (1� �t) : (9)

Kot rezultat optimizacije dobimo pogoj prvega reda glede na Hi;t

WtR
f
t = (1� �)�tPi;tz1��t �tK

�
i;tH

��
i;t ; (10)

in glede na Ki;t

Rkt = ��tPi;tz
1��
t �tK

��1
i;t H1��

i;t : (11)

Prisotnost permanentnih produktivnostnih �okov vna�a nestacionarnost v celoten

model. Zato moramo pogoje prvega reda, ki doloµcajo dinamiko modela, pretvoriti tako,

da vsebujejo zgolj stacionarne spremenljivke (Altig et al, 2003; Masten, 2008). Glede

na v osnovi enosektorsko strukturo modela (prisotnost enega permanentnega �oka) to

pomeni deljenje nestacionarnih spremenljivk z zt :

rkt �
Rkt
zt
; wt �

Wt

Ptzt
; kt+1 �

Kt+1

zt
; �kt+1 �

Kt+1

zt

Obseg kapitala Kt+1 je predeterminirana spremenljivka in doloµcena v obodbju t; zato

jo delimo z zt: Uporaba storitev kapitala Kt+1 pa je doloµcena v t + 1; vendar jo zaradi

primerljivosti vseeno delimo z zt: Ob uporabi pogojev prvega reda (11) in (10) lahko s

tem lahko sedaj zapi�emo re�itev za donos na kapital v enotah stacionarnih spremenljivk:

rkt =
�

1� �wt�z;tR
f
t

Ht
kt
: (12)

S pomoµcjo istih pogojev prvega reda in ovrednotnjem funkcije stro�kov podjetja v opti-
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mumu je mogoµce izpeljati funkcijo realnih mejnih stro�kov:

mct =

�
1

1� �

�1��� 1
�

�� �
rkt

�� �
wtR

f
t

�1�� 1
�t
: (13)

2.1.1 Doloµcanje cen

Podjetja doloµcajo svoje cene tako, da maksimizirajo svoj dobiµcek. Glede na to, da

so monopolistiµcni konkurenti, se pri tem sooµcajo z omejitvijo povpra�evanja po svojih

proizvodih (3). Istoµcasno so podvrµzena rigidnosti cen, katero modelirano tako kot pred-

laga Calvo (1983). Ta predvideva, da lahko podjetja prilagajajo cene le periodiµcno, in

sicer lahko reoptimizirajo svoje cene v vsakem obdobju z verjetnostjo (1� �d) : Postavl-
jeno optimalno ceno v tem primeru iznaµcimo z Popt;t: Glede na to, da so vsa podjetja ex

ante enaka, vsa z moµznostjo postavitve novih optimalnih cen, izberejo enako raven cen.

Podjetja, ki ne morejo repotimizirati cen (to se zgodi z verjetnostjo �d) pa svoje cene

indeksirajo skladno z naslednjim pravilom (Smets in Wouters, 2003):

Pt+1 = (�t)
�d
�
��ct+1

�1��d Pt;
v katerem je �t = Pt=Pt�1 (bruto) stopnja in�acije, ��ct+1 pa tekoµca ciljna in�acija. �d je

indeksacijski parameter. Optimizacijski problem podjetja lahko sedaj zapi�emo kot:

max
Popt;t

Et

1X
s=0

(��d)
s dt+s

"
(�t�t+1:::�t+s�1)

�d
�
��ct+1��

c
t+2:::��

c
t+s

�1��d Popt ;tYi;t+s
�MCi;t+s (Yi;t+s + zt+s�)

#
: (14)

Podjetja prevorijo tok dobiµcka v enote koristnosti prek µclena (��d)
s dt+s, pri µcemer

dt predstavlja mejno koristnost gospodinjstev v obdobju t in jo podjetja jemljejo kot

eksogeno dano. MCi;t so nominalni stro�ki podjetja. Omejitev optimizacije podjetja

predstavlja povpra�evanje po njenih proizvodih (3), ki jo lahko substituiramo v kriteri-

jsko funkcijo in dobimo naslednji pogoj prvega reda:

Et

1X
s=0

(��d)
s dt+s

2666664
 �

Pt+s�1
Pt�1

��d(��ct+1��ct+2:::��ct+s)1��d
Pt+s
Pt

!� �dt+s

�dt+s�1

Yt+sPt+s� �
Pt+s�1
Pt�1

��d(��ct+1��ct+2:::��ct+s)1��d
Pt+s
Pt

!
Popt;t
Pt

� �dtMCi;t+s
Pt+s

3777775 = 0: (15)

Vsa podjetja, ki dobijo moµznost reoptimizirati svoje cene, bodo izbrala isto raven

cen, Popt;t: V celotni masi podjetij je deleµz teh podjetij enak verjetnosti nastopa reopti-
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mizacije, tj. 1� �d: Po analogiji je deleµz podjetij, ki svojih cen ne reoptimizirajo, temveµc

indeksirajo, �d: Na podlagi tega lahko agregatni indeks cen (4) zapi�emo kot

Pt =

"Z �d

0

�
Pt�1 (�t�1)

�d (��ct)
1��d

� 1

1��dt di+

Z 1

�d

(Popt;t)
1

1��d;t di

#1��dt
(16)

Z loglinearizacijo in kombinacijo relaci (15) in (16) dobimo Phillipsovo krivuljo za pro-

ducente domaµcih dobrin:

�̂t � b��ct =
�

1 + ��d

�
Et�̂t+1 � ��b��ct�+ �d

1 + ��d

�
�̂t�1 � b��ct� (17)

��d� (1� ��)
1 + ��d

b��ct + (1� �d) (1� ��d)�d (1 + ��d)

�cmct + �̂dt�
Pri tem za vse spremenljivke, ki so oznaµcene s stre�ico velja, da so de�nirane kot relativni

odkloni od pripadajoµcega ustaljenega stanja oz. generiµcno x̂t = d lnxt = dxt=�x:

2.2 Uvozna podjetja

V uvoznem sektorju imamo dve vrsti podjetij. Obe kupujeta homogene dobrine na

svetovnem trgu po ceni P �t , prva jih pretvarja v diferencirane potro�nje dobrine, C
m
i;t;

druga pa v diferencirane investicijske dobrine, Imi;t: V vsaki skupini je podjetij mnogo.

Podobno kot v primeru podjetij, ki proizvajajo domaµce dobrine, so tudi uvozna podjetja

sooµcena z rigidnostjo cen Clavovega tipa in se sooµcajo s pripadajoµcimi verjetnostmi

reoptimizacije
�
1� �m;c

�
in
�
1� �m;i

�
: Podjetja, ki ne reoptimizirajo ravno tako sledijo

analogni indeksacijskih shemi. Tako lahko zapi�emo optmizacijski problem za uvoznike

potro�nih dobrin kot:

max
Pm;copt;t

Et

1X
s=0

�
��m;c

�s
dt+s

" �
�m;ct �m;ct+1:::�

m;c
t+s�1

��m;c ���ct+1��ct+2:::��ct+s�1��m;c Pm;copt ;tC
m
i;t+s

�P �t+s
�
Cmi;t+s + zt+s�

m;c
� #

;

(18)

za uvoznike investicijskih dobrin pa kot:

max
P i;copt;t

Et

1X
s=0

�
��m;i

�s
dt+s

24 ��m;it �m;it+1:::�
m;i
t+s�1

��m;i �
��ct+1��

c
t+2:::��

c
t+s

�1��m;i Pm;iopt ;tI
m
i;t+s

�P �t+s
�
Imi;t+s + zt+s�

m;i
� 35 :

(19)

Uvoµzene potro�ne dobrine so del konµcne zasebne potro�nje, zato moramo de�nirati

njihovo agregatno koliµcino. Predpostavimo, da je ta podana s funkcijo s konstantnimi
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elastiµcnosti substitucije (CES):

Cmt =

�Z 1

0

�
Cmi;t
� 1

�
m;c
t di

��m;ct

; �m;ct � 1: (20)

Moµzno je pokazati, da minimizacija stro�kov uvoznikov potro�nih dobrin vodi do nasled-

nje oblike funkcije povpra�evanja po posamezni razliµci uvoµzene dobrine:

Cmi;t =

 
Pm;ci;t

Pm;ct

!� �
m;c
t

�
m;c
t �1

Cmt : (21)

Po analogiji lahko de�niramo pripadajoµce funkcije za uvoµzene investicijske dobrine:

Imt =

�Z 1

0

�
Imi;t
� 1

�
m;i
t di

��m;it

; �m;it � 1; (22)

in

Imi;t =

 
Pm;ii;t

Pm;it

!� �
m;i
t

�
m;i
t �1

Imt : (23)

Iz oznaµcb izhaja, da tudi v izvoznem sektorju dovoljujemo, da se pribitki na cene v µcasu

spreminjajo, in jih modeliramo kot avtoregresijske procese:

�m;ct = (1� ��mc)�
m;c
t�1 + ��m;c�

m;c
t�1 + "�m;c;t; (24)

in

�m;it = (1� ��m;i)�
m;i
t�1 + ��m;i�

m;i
t�1 + "�m;i;t; (25)

Z vstavitvijo funkcij povpra�evanja v izraze optimizacijskih problemov uvoznih pod-

jetij lahko le-te preoblikujemo in dobimo naslednje pogoje prvega reda:

Et

1X
s=0

�
��m;c

�s
dt+s

2666666664

0@
�
P
m;c
t+s�1
P
m;c
t�1

��m;c
(��ct+1��ct+2:::��ct+s)

1��m;c

P
m;c
t+s

P
m;c
t

1A�
�
m;c
t+s

�
m;c
t+s�1

Cmt+sP
m;c
t+s�0@

�
P
m;c
t+s�1
P
m;c
t�1

��m;c
(��ct+1��ct+2:::��ct+s)

1��m;c

P
m;c
t+s

P
m;c
t

1A Pm;copt;t

Pm;ct
� �m;ct P �t+s

Pm;ct+s

3777777775
= 0

(26)
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in

Et

1X
s=0

�
��m;i

�s
dt+s

266666666664

0B@
 
P
m;i
t+s�1
P
m;i
t�1

!�m;i
(��ct+1��ct+2:::��ct+s)

1��m;i

P
m;i
t+s

P
m;i
t

1CA
�

�
m;i
t+s

�
m;i
t+s�1

Imt+sP
m;i
t+s�0B@

 
P
m;i
t+s�1
P
m;i
t�1

!�m;i
(��ct+1��ct+2:::��ct+s)

1��m;i

P
m;i
t+s

P
m;i
t

1CA Pm;iopt;t

Pm;it

� �m;it P �t+s
Pm;it+s

377777777775
= 0:

(27)

S podobnim postopkom kot zgoraj lahko izpeljemo Phillipsovi krivulji za uvozni sektor

�̂m;jt � b��ct =
�

1 + ��m;j

�
Et�̂

m;j
t+1 � ��b��ct�+ �m;j

1 + ��m;j

�
�̂m;jt�1 � b��ct� (28)

��m;j� (1� ��)
1 + ��m;j

b��ct + �1� �m;j� �1� ��m;j��m;j (1 + ��m;j)

�cmcm;jt + �̂
m;j

t

�
;

kjer j = fc; ig in cmcm;jt = p̂�t � p̂m;jt so relativne cene med cenami uvoµzenih dobrin na

tujem in domaµcem trgu, kar predstavlja tudi pripadajoµce realne devizne teµcaje. 1

2.3 Izvozna podjetja

Izvozna podjetja na domaµcem trgu kupujejo doma proizvedene dobrine in jih diferen-

cirane prodajajo v tujini. Mejni stro�ek za ta podjetja je torej cena agregatne domaµce

dobrine Pt: Povpra�evanje tujih gospodinjstev po enaµcicah domaµcih dobrin je

~Xi;t =

�
P xi;t
P xt

�� �xt
�xt �1 ~Xt; (29)

kjer je ~Xt celotni izvoz dobrin, ki se sestoji iz izvoza potro�nih, Cxt ; in investicijskih, I
x
t ;

dobrin. Stohastiµcni pribitek na stro�ke �xt zapi�emo kot

�xt = (1� ��x)�xt�1 + ��x�xt�1 + "�x;t: (30)

Calvo tip rigidnosti cen in in�acijska inercije je predpostavljena tudi za izvozni sektor,

1Zaradi predpostavke �ksnega deviznega teµcaja nominalni devizni teµcaj ne vpliva na odklone realnega
deviznega teµcaja od ravnonvesja.
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kar vpliva na problem optimitacije pro�ta:

max
Pxopt;t

Et

1X
s=0

(��x)
s dt+s

" �
�xt �

x
t+1:::�

x
t+s�1

��x ���ct+1��ct+2:::��ct+s�1��x P xopt ;t ~Xi;t+s
�Pt+s

�
~Xi;t+s + zt+s�

x
� #

:

(31)

Z loglinearizacij pripadajoµcega pogoja prvega tudi za izvozni sektor dobimo Phillipsovo

krivuljo:

�̂xt � b��ct =
�

1 + ��x

�
Et�̂

x
t+1 � ��b��ct�+ �x

1 + ��x

�
�̂xt�1 � b��ct� (32)

��x� (1� ��)
1 + ��x

b��ct + (1� �x) (1� ��x)�x (1 + ��x)

�cmcxt + �̂xt � ;
kjer so realni mejni stro�ki izvoznih podjetij cmcxt = p̂t � p̂xt :

Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da predstavlja domaµce uvozno

povpra�evanje zanemarljiv deleµz globalnega povpra�evanja. To nam omogoµca, da za-

pi�emo izvozno povpra�evanje po potro�nih dobrinah kot

Cxt =

�
P xt
P �t

���f
C�t ; (33)

po investicijskih dobrinah pa kot

Ixt =

�
P xt
P �t

���f
I�t : (34)

C�t in I
�
t predstavljata tuje potro�no in investicijsko povpra�evanje, velja pa tudi iden-

titeta ~Xt = C�t + I
�
t :

2.4 Gospodinjstva

Gospodinjstva, ki jih oznaµcujemo z indeksom j 2 (0; 1) ; µcrpajo svojo korist iz potro�nje,
prostega µcasa in denarnih imetij na svojih raµcunih. Denar torej vstopa nesposredno v

funkcijo koristnosti gospodinjstev. Ker imamo opravka z modelom odprtega gospo-

darstva se potro�nja sestoji iz doma proizvedenih dobrin in uvoµzenih dobrin, ki jih

dobavljajo uvozna podjetja. Gospodinjstva imajo tudi t.i. vztrajnost navad (habit

formation), ki vna�a persistentnost v µcasovni pro�l potro�nje. Funkcijo koristnosti tako
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zapi�emo kot

Ej0

1X
t=0

�t

264�ct ln (Cj;t � bCj;t�1)� �Lt AL (hj;t)1+�L1 + �L
+ �Mt AM

�
Mj;t

ztPt

�1��M
1� �M

375 (35)

pri µcemer Cj;t in hj;t oznaµcujeta ravni realne potro�nje in ponudbe dela gospodinjstva

j: Mj;t=Pt je pripadajoµca realna denarna blagajna, ki jo prilagodimo s spremenljivko zt
(podrobneje opisana v nadaljevanju) z namenom zagotavljanja stacionarnosti pripada-

joµcega argumenta funkcije koristnosti. Vztrajnost navad (habit persistence) v potro�nji

je zajeta s µclenom bCj;t�1: �
c
t , �

L
t in �

M
t so preferenµcni �oki (potro�no prefrerenµcni �ok,

�ok ponudbe dela in �ok povpra�evanja po denarju), ki sledijo procesom

�̂
c

t = ��c �̂
c

t�1 + "�c;t;

�̂
L

t = ��L �̂
L

t�1 + "�L;t;

�̂
M

t = ��M �̂
M

t�1 + "�M ;t;

pri µcemer je E
�
�i
�
= 1 in �̂

i

t =
�
�i � 1

�
=1; i = fc; L;Mg :

Agregatna potro�nja je CES indeks doma proizvedenih in uvoµzenih dobrin:

Ct =

�
(1� !c)1=�c

�
Cdt

�(�c�1)=�c
+ !

1=�c
c (Cmt )

(�c�1)=�c
��c=(�c�1)

: (36)

Cdt in Cmt oznaµcujeta potro�njo doma proizvedenih in uvoµzenih dobrin, !c je deleµz

uvoza v potro�nji, �c pa elastiµcnost substitucije med domaµcimi in uvoµzenimi dobrinami.

Povpra�evanji po domaµcih in uvoµzenih dobrinah imata naslednji funkcijski obliki (glej

Obstfeld in Rogo¤, 1997)

Cdt = (1� !c)
�
Pt
P ct

���c
Ct; (37)

Cmt = !c

�
Pm;ct

P ct

���c
Ct; (38)

pri µcemer je mogoµce pokazati, da je indeks cen µzivljenjskih potreb�µcin, ki meri ceno ene

enote agregatne potro�nje, enak

P ct =
h
(1� !c)1=�c P 1��cct + !

1=�c
c (Pm;ct )

1��c
i1=(1��c)

(39)

Igor Masten 10



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

Pri zapisu proraµcunske omejitve gospodinjstev upo�tevamo, da jim je na voljo varµce-

vanje v obliki domaµcih ter tujih obveznic in denarju. Optimalnostni pogoji za te oblike

varµcevanja doloµcajo mednarodno obrestno pariteto, ki doloµca domaµco obrestno mero v

odvisnosti od tuje in endogenega pribitka za tveganje. Zaradi predpostavke µclanstva v

denarni uniji je nominalni devizni teµcaj �ksen, domaµca denarna politika pa s tem izgubi

svojo samostojnost. Gospodinjstva imajo v lasti kapital, ki ga podjetja uporabljajo

v svojem proizvodnem procesu. Dinamika kapitala je podvrµzena doloµcenim stro�kom

prilagajanja, ki izvirajo iz stro�kov prilagajanja investicij in stro�kov spreminjanja izko-

ri�µcenosti proizvodnih kapacitet:

�Kt+1 = (1� �) �Kt +�tF (It; It�1) + �t (40)

Funkcija F (It; It�1) ; ki pretvarja investicije v kapital je speci�cirana kot v Christiano

et al. (2005):

F (It; It�1) =
�
1� ~S (It; It�1)

�
It; (41)

pri µcemer funkcija ~S zado�µca lastnostim ~S (�z) = ~S0 (�z) = 0 in ~S00 (�z) � ~S00 > 0:

Stohastiµcno proces �t je investicijski tehnolo�ki �ok, ki v log-linearni obliki sledi AR(1)

proces

�̂t = ���̂t�1 + "�;t;

kjer �̂t = (�t � 1) =1:
Po analogiji z de�nicijami agregatov potro�nje in indeksa cen µzivljenjskih potreb�µcin

lahko opredelimo tudi agregate investicij in pripadajoµci indeks cen investicijskih dobrin.

Agregatne investicije so sestavljene iz doma proizvedenih in uvoµzenih investicijskih do-

brin:

It =

�
(1� !i)1=�i

�
Idt

�(�i�1)=�i
+ !

1=�i
i (Imt )

(�i�1)=�i
��i=(�i�1)

; (42)

kjer !i je deleµz uvoza v investicijah, �i pa elastiµcnost substitucije med domaµcimi in

uvoµzenimi investicijskimi dobrinami. Pripadajoµci indeks cen je

P it =
h
(1� !i) (Pt)1��i + !i (Pmt )

1��i
i1=(1��i)

; (43)
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Funkcije povpra�evanja po podkomponentah investicij so

Idt = (1� !i)
�
Pt
P it

���i
It; (44)

Imt = !i

"
Pm;it

P it

#��i
It; (45)

pri µcemer velja opozoriti, da so cene doma proizvedenih investicijskih dobrin enake cenam

doma proizvedenih potro�nih dobrin.

Vsa gospodinjstva so ex ante enaka zato lahko operiramo s predpostavko reprezenta-

tivnega gospodinjstva. To pomeni, da so vsa gospodinjstva v vsakem obdobju sooµcena

z enako proraµcunsko omejitvijo, ki jo zapi�emo kot

Mj;t+1 +B
�
j;t+1 +Bj;t+1 + P

c
t Cj;t (1 + �

c) + P it Ij;t + Pt
�
a (uj;t) �Kj;t + Pk0;t�t

�
= Rt�1Bj;t +Mj;t +

�
1� �k

�
�j;t + (1� �y)Wj;thj;t +

�
1� �k

�
Rkt uj;t

�Kj;t

+R�t�1�

�
At�1
zt�1

; ~�

�
B�j;t + TRj;t +Dj;t

��k
�
Rt�1Bj;t +

�
R�t�1�

�
At�1
zt�1

; ~�

�
� 1
�
B�j;t

�
: (46)

Leva stran omejitve predstavlja porabo dohodka za varµcevanje, potro�njo in investicije,

leva pa vire dohodka. Gospodinjstva tudi plaµcajo stro�ek prilagajanja kapitala (µclen

Pta (uj;t) �Kj;t v proraµcunski omejitvi). Funkcija a (uj;t) meri stro�ke uporabe kapitala

z lastnostmi a (1) = 0; a0 =
�
1� �k

�
rk v ustaljenem stanju in a00 � 0: ut je stopnja

zasedenosti proizvodnih kapacitet de�nirana kot

ut =
Kt

�Kt
:

Upo�tevane so povpreµcne davµcne stopnje na potro�njo, � c; dohodke iz kapitala, �k; in

dohodnina, �y: Za razliko od modela v Adolfson et al. (2007) predpostavimo, da se te

davµcne stopnje v priµcujoµcem modelu �ksne. Obrestne mere so izraµcene v bruto stopn-

jah, tj. Rt � 1 + rt: Gospodinjstva dobijo obresti na domaµce obveznice, katerih donos

je netvegan. Obresti so dobljene tudi iz naslova naloµzb v tuje obveznice, pri katerih je

donos prilagojen tveganju za faktor �
�
At�1=zt�1; ~�t

�
(Benigno in Benigno, 2003). Pri

tem je potrebno upo�tevati, da je v modelu predpostavka nepreklicno �ksnega deviznega

teµcaja (denaran unija), zato vrednost deviznega teµcaja ne vpliva na domaµci donos tu-

jih obveznic. Premija za tveganje doloµca funkcija �
�
At�1=zt�1; ~�

�
; v katero vstopajo
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eksogeno doloµcena premija za tveganje, ~�t; in neto zunanja investicijska pozicija drµzave

At =
B�t+1
Pt

: (47)

Funkcija �
�
At�1=zt�1; ~�t

�
je strogo padajoµca glede na argument At in v ravnovesju

zadi�µca pogoju � (0; 0) = 1: Z vpeljavo tega endogenega pribitka za tveganje se v model

vnese nepopolna integracija mednarodnih �nanµcnih trgov. V kolikor si drµzava neto

izposoja, B�t < 0; morajo domaµci subjekti plaµcevati pribitek za tveganje pri izposojanju

v tujini. Obratno velja, µce je drµzava neto upnik tujine, B�t > 0: S tehniµcnega vidika je

vpeljava tega pribitka za tveganje potrebna tudi za zagotovitev stacionarnosti ustaljenega

stanja v modelu majhnega odprtega gospodarstva (Schmitt-Grohe in Uribe, 2003). TRt
so transferi drµzave gospodinjstvom.

Gospodinjstva optimizirajo svojo funkcijo koristnosti (35) ob proraµcunski omejitvi

(46) in enaµcbi dinamike kapitala (40), kar lahko ponazorimo z zapisom Lagrangeove

funkcije:

max
Cj;tMj;t+1�t; �Kt+1;Ij;tBj;t+1B�j;t+1;hj;t

E0

1X
t=0

�t ~Lt

~Lt =

2666666666666664

�ct ln (Cj;t � bCj;t�1)� �Lt AL
(hj;t)

1+�L

1+�L
+ �Mt AM

�
Mj;t
ztPt

�1��M
1��M

+vt

8>>>>>>>>>><>>>>>>>>>>:

Rt�1Bj;t +Mj;t +
�
1� �k

�
�j;t + (1� �y)Wj;thj;t

+
�
1� �k

�
Rkt uj;t

�Kj;t +R
�
t�1�

�
At�1
zt�1

; ~�
�
B�j;t + TRj;t +Dj;t

��k
h
Rt�1Bj;t +

�
R�t�1�

�
At�1
zt�1

; ~�
�
� 1
�
B�j;t

i
�
�
Mj;t+1 +B

�
j;t+1 +Bj;t+1 + P

c
t Cj;t (1 + �

c) + P it Ij;t

�
�+ Pt

�
a (uj;t) �Kj;t + Pk0;t�t

�
+!t

�
(1� �) �Kt +�tF (It; It�1) + �t � �Kt+1

�

9>>>>>>>>>>=>>>>>>>>>>;

3777777777777775
Na podlagi tega lahko zapi�emo pogoje prvega reda za vse kljuµcne spremenljivke, ki pa

jih µzelimo izraziti v enotah stacionarnih realnih spremenljivk. Stacionarnost spemenljivk

doseµzemo z normalizacijo z ravno permanentnih tehnolo�kih �okov, zt; kar pomeni, da

moramo ustrezno preoblikovati tudi realni Lagrangeov multiplikator  t � vtPt v  z;t �
zt t:

Pogoj prvega reda glede na Ct :

�ct
ct � bct�1 1

�z;t

� �bEt
�ct+1

ct+1�z;t+1 � bct
�  z;t

P ct
Pt
(1 + � c) = 0 (48)
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Pogoj prvega reda glede na Bt+1 :

� z;t + �Et
�
 z;t
�z;t

Rt
�t+1

�
 z;t+1
�z;t+1

�k

�t+1
(Rt � 1)

�
= 0 (49)

Pogoj prvega reda glede na �t :

� tPk0;t + !t = 0 (50)

Pogoj prvega reda glede na �Kt+1 :

� z;tPk0;t�Et
�
 z;t+1
�z;t+1

�
(1� �)Pk0;t+1 +

�
1� �k

�
rkt+1ut+1 � a (ut+1)

��
= 0 (51)

Pogoj prvega reda glede na It :

Pk0;t z;t�tF1
�
it; it�1; �z;t

�
+ �Et

�
Pk0;t+1 z;t+1�t+1F2

�
it+1; it; �z;t+1

��
=  z;t

P it
Pt

(52)

Pogoj prvega reda glede na ut :

 z;t

��
1� �k

�
rkt � a0 (ut)

�
= 0 (53)

Pogoj prvega reda glede na Mt+1 :

�Mt AMm
��M
t �

�
1� �k

�
 z;t (Rt�1 � 1) = 0 (54)

Pogoj prvega reda glede na B�t :

� z;t + �Et
�
 z;t+1
�z;t+1

1

�t+1
R�t�

�
at; ~�t

�
� �k

�
R�t�

�
at; ~�t

�
� 1
��
= 0 (55)

2.5 Doloµcanje domaµce obrestne mere

Ker je Slovenija µclanica EMU, Banka Slovenije ne uporablja neodvisnega intrumental-

nega pravila za doloµcanje domaµce obrestne mere. Zato se domaµca obrestna mera doloµca

pod vplivom mednarodne obrestne paritete na nepopolno integriranih mednarodnih �-

nanµcnih trgih. S kombinacijo pogojev prvega reda za domaµcle obveznice (49) in tuje

obveznice (55) in log-linearizacijo dobimo:

R̂t � R̂�t =
b~�t � ~�aât (56)
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kjer je skladno z modelom v Adolfson et al. (2007) predpostavljena naslednja funkcijska

oblika za premijo za tveganje:

�
�
at; ~�t

�
= e�

~�a(at��a)+
b~�t (57)

Vidimo torej, da domaµca obrestna mera odvisna od eksogeno doloµcene tuje obrestne

mere in eksogenih �okov v premijo za tveganje, obenem pa nanjo negativno vpliva tudi

raven neto tuje investicijske pozicije.

2.6 Oblikovanje plaµc

V modelu predpostavljamo, da je delo, ki ga ponujajo gospodinjstva diferencirano. To

pomeni, da so gospodinjstva monopolistiµcni ponudniki svoje inaµcice dela in imajo pri

tem moµc doloµcanja plaµc. Na doloµceni vi�ini plaµce gospodinstva neelastiµcno ponujajo

delo, ki ga pri tej plaµci podjetja povpra�ujejo.

Pri mehanizmu oblikovanja plaµc se sledi µclankom Erceg et al. (2000) in Christiano et

al. (2005), ki vpeljejo nominalno rigidnost Calvovega tipa. Trg dela deluje na naslednji

naµcin. Vsako gospodinjstvo prodajo svojo inaµcico dela hj:t podjetju, ki ga zdruµzuje v

homogen faktor dela Ht skladno z naslednjo produkcijsko funkcijo:

Ht =

�Z 1

0
(hj;t)

1
�w dj

��w
; �w � 1 (58)

�w meri pribitek plaµc zaradi trµzne moµci ponudnikov dela. Podjetje jemlje postavljene

plaµce kot dane in, ob minizaciji stro�kov, povpra�uje po delu skladno z naslednjo funkcijo:

hj;t =

�
Wj;t

Wt

� �w
1��w

Ht: (59)

Calvov mehanizem pri doloµcanju plaµce se kaµze v verjetnosti 1 � �w reoptimizacije plaµc

vsako obdobje. Gospodinjstva, ki dobijo moµznost reoptimizacije, izberejo raven plaµce

Wopt;t upo�tevajoµc dejstvo, da je z doloµceno verjenostjo v prihodnjih obdobjih ne bodo

mogle ponovno reoptimizirati. Gospodinjstva, ki ne morejo reoptimizirati v doloµcenem

obdobju, plaµce indeksirajo glede na preteklo in�acijo, trenutni in�acijski cilj in priµcako-

vano trendno rast produktivnosti:

Wj;t+1 = (�
c
t)
�w (��ct)

1��w �z;t+1Wt

Gospodinjstva, ki reoptimizirajo, pri doloµcanju Wopt;t ob upo�tevanju omejitve (59)
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re�ujejo naslednji optimizacijski problem:

max
Wopt;t

Et

1X
s=0

(��w)
s

"
��Lt AL

(hj;t)
1+�L

1+�L
+ vt+s (1� �y)

�
�ct�

c
t+1:::�

c
t+s�1

��w ��
��ct+1��

c
t+2:::��

c
t+s

�1��w ��z;t+1:::�z:t+s�Wopt;t

#
: (60)

Pogoj prvega reda je

Et
P1
s=0 (��w)

s hj;t[��Lt AL (hj;t)
�L

+
Wopt;t

Ptzt

zt+svt+sPt+s
�w

(1� �y)
�
P ct+s�1
P ct�1

� �w(��ct+1��ct+2:::��ct+s)
1��w

Pt+s
Pt

= 0
: (61)

Loglinearizacij pogoja prvega pripelje do dinamiµcne enaµcbe plaµc, ki se uporablja v mod-

elu.

2.7 Drµzava

Obna�anje drµzave opi�emo z njeno proraµcunsko omejitvijo in opredelitvijo reakcijske

funkcije �skalne politike. Proraµcunski de�cit je razlika med izdatki in prejemki pro-

raµcuna:

Deft = Gext � Tt; (62)

pri µcemer so davki:

Tt = � cP ct Ct + �
yWtHt + �

k
h
(Rt � 1)Bt +Rkt ut �Kt

i
(63)

+�k
h�
R�t�1�

�
at�1; ~�t�1

�
� 1
�
B�t +�t

i
;

izdatki proraµcuna pa so vsota drµzaven potro�nje, Gt; in transferjev gospodinjstvom,

TRt : Gext = TRt + Gt: Za transfere predpostavimo, da so produkt nadomestitvene

stopnje, rrt; glede na povpreµcno nominalno plaµco in stopnje brezposelnosti (D�Auria et

al., 2008):

TRt = rrt �Wt (1� ht) (64)

Za nadomestitveno razmerje dovolimo, da je podvrµzeno stohastiµcnim motnjam in pred-

postavimo, da sledi AR(1) procesu

rrt = (1� �rr) rr + �rrrrt�1 + "rr;t: (65)
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Potro�nja proraµcuna je doloµcena s �skalnim pravilom, v katerem velja de�nicijska relacija

Gt = Gt�1GGt; (66)

pri µcemer je stopnja rasti nominalnih izdatkov doloµcena z naslednjim pravilom:

GGt = �̂z;t + �̂t � ��
�
�̂t � b��ct�� �yŷt � �b �bt � �b�+ "g;t: (67)

V skladu s tem pravilom drµzavna potro�nja raste skladno z rastjo nominalnega BDP

(�z;t�t); popravljeno za stabilizacijsko vlogo �sklane politike, ki postane restriktivna, ko

in�acija presega ciljno in�acijo �̂t � b��ct > 0; ko je dejanski proizvod nad ravnovesnim

oz. ko je proizvodna vrzel pozitivna, ŷt > 0; in ko je vrednost javnega dolga nad ciljno

vrednostjo, bt � �b > 0: To istoµcasno tudi pomeni, da je dinamika stacionarizirane realne
drµzavne potro�nje, gt = Gt

Ptzt
; doloµcena z

ggt = ���
�
�̂t � b��ct�� �yŷt � �b �bt � �b�+ "g;t: (68)

2.7.1 Fiskalno pravilo - nekaj opomb glede moµznih alternativnih speci�kacij
in uporabe v praksi

Ta oblika �skalnega pravila se seveda lahko spreminja glede na namen analize. V kolikor

je namen analize preveriti preteklo obna�anje �skalne politike v Sloveniji, potem jo lahko

speci�ciramo �e bolj na splo�no in ocenimo pripadajoµce parametre. Ker je na�model

strukturen lahko seveda naredimo �e korak dlje in naredimo protidejstveni eksperiment,

ki nam pove kako bi se obna�ala ekonomija, v kolikor bi bilo delovanje �skalne politike

drugaµcno in pri tem pri simulaciji modela predpostavimo neke alternativne vrednosti

parametrov. Lahko se, na primer, uporabi drugaµcna de�nicija trendne stopnje rasti

nominalne drµzaven potro�nje. Tako kot je de�nirano zgoraj je zgolj modelsko konsis-

tentno, saj je �z;t tisto, kar doloµca dolgoroµcni trend rasti ekonomije. To pa ne pomeni,

da se ne more v pravilu uporabiti neka alternativna mera, kot je tista iz vladne uredbe,

tj. drseµce povpreµcje preteklih in prihodnjih priµcakovanih stopenj rasti BDP (pri µcemer

so slednje doloµcene z napovedmi, ki jih generira model). Vladna uredba predvideva tudi,

da bo vlada vsaki dve leti doloµcila konkretne vrednosti parametrov �skalnega pravila.

Na podlagi protidejstvenih simulacij modela bo lahko, izhajajoµc iz zadnjega merjenega

stanja gospodarstva, izbrala vrednosti parametrov, ki so glede na modelsko generirane

napovedi optimalne.

Velja poudariti, da je vse to mogoµce zaradi dejstva, da je DSGE model strukturne
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narave. Koe�cienti dinamiµcnih enaµcb modela so namreµc nelinerane funkcije globokih

parametrov modela, ki jih povezujemo z preferencami potro�nikov, tehnologijo in struk-

turo gospodarstva, nominalnimi in realnimi parametri rigidnosti, ter strukturnimi �oki.

Ostali tradicionalni makroekonomski modeli, ki so trenutno v uporabi v Sloveniji teh

lastnosti nimajo, zato tudi ne nudijo opisane uporabe pri analizi ekonomske politike.

2.8 De�nicije relativnih cen

Relativne cene, ki vstopajo v model, se izraµzajo glede na cen potro�nih dobrin in glede

na cene investicijskih dobrin. Zaradi razliµcnih znaµcilnosti narave potro�nje teh dveh vrst

dobrin in sektorskih parametrov so v modelu razliµcne dinamike cen.

Razmerje med cenami uvoµzenih dobrin in cenami doma proizvedenih dobrin:


mc;dt � Pm;ct

Pt
:


mi;dt � Pm;it

Pt
:

Razmerje med cenami potro�nih in investicijskih dobrin ter cenami doma proizvedenih

dobrin:


c;dt � P ct
Pt


i;dt � P it
Pt
:

Razmerje med cenami tujih dobrin in cenami doma proizvedenih dobrin za izvoz:


x;�t � P xt
P �t

:

Glede na zgoraj izpeljane Phillipsove krivulje izvoznikov in uvoznikov je koristno

opredeliti �e njihove funkcije mejnih stro�kov. Odklone od zakona ene cene za izvozna

podjetja meri:

mcxt �
Pt
P xt

:

S tem lahko de�niramo razmerje med cenami dobrin proizvedenih doma in v tujini:


f � Pt
P �t

= mcxt 

x;�
t :
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Mejni stro�ki uvoznikov potro�nih dobrin so:

mcm;ct � P �t
Pm;ct

=
1


ft 

mc;d
t

=
1

mcxt 

x;�
t 
mc;dt

;

mcm;it � P �t

Pm;it

=
1


ft 

mi;d
t

=
1

mcxt 

x;�
t 
mi;dt

2.9 Tuje gospodarstvo

Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da ekonomsko dogajanje v do-

maµcem gospodarstvu ne vpliva na dinamiko tujih spremenljivk. Povedano drugaµce, tuje

spremenljivke so z vidika domaµcega gospodarstva eksogene. V na�em modelu je tuje

gospodarstvo predstavlja Evro obmoµcje 12 prvotnih µclanic, kar je naj�ir�i EMU agre-

gat podatkov, ki ne vsebuje Slovenija. Ta izbira je logiµcna z dveh vidikov. Prviµc, ta

skupina drµzav predstavlja na�e najpomembnej�e µclanice. Drugiµc, to so drµzave, s kater-

imi Slovenija tvori denarno unijo in, skladno z modelom, trgovinski tokovi med Slovenijo

in EMU12 niso podvrµzeni vplivom nihanja deviznega teµcaja.

Skladno z postopkom v Adolfson et al. (2007) tuje gospodarstvo opisujemo s tremi

spremenljivkami: HP-�ltriran logaritem BDP Evro obmoµcja (prvih 12 µclanic), CPI in-

�acija Evro obmoµcja (12 prvih µclanic, odstranjeni vplivi energije in sezonske hrane), ter

3-meseµcni Euribor. Podatki so za obdobje 1995q1 - 2010q1, vir je Eurostat. Modeliramo

jih kot vektorsko avtoregresijski model, v katerem smo �tevilo odlogov doloµcili na podlagi

HQ informacijskega kriterija. Isti kriterij je bil uporabljen tudi za doloµcitev speci�µcnega

modela (Luetkepohl in Kratzig, 2005), ki nato vstopa v DSGE model kot strogo eksogeni

blok modela.

2.10 Trµzna ravnovesja

V notranjem ravnovesju mora veljati, da vsota porabe ne presega domaµce proizvodnje.

Tako lahko zapi�emo, da velja:

Cdt + I
d
t +Gt + C

x
t + I

x
t � z1��t �tK

�
t H

1��
t � zt�� a (ut) �Kt (69)
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µCe vstavimo (37), (33), (44) in (34) v (69), uporabimo predpostavko Y �t = C�t + I�t ;

normaliziramo Kt in �Kt z zt�1; ostale realne spremenljivke pa z zt; dobimo:

(1� !c)
�
Pt
P ct

���c
ct + (1� !i)

�
Pt
P it

���c
it + gt +

�
P xt
P �t

���c
y�t
z�t
zt

(70)

� �t

�
1

�z;t

��
k�t H

1��
t � �� a (ut) �kt

1

�z;t

Glede trende stopnje rasti predpostavljamo, da sledita tako domaµce kot tuje gospo-

darstvo skupnemu trendu. To pomeni, da v ustaljenem stanju velja �z = ��z: Na podlagi

tega lahko razmerje med permanetnima produktivnostnima trendoma z�t
zt
de�niramo kot

asimetriµcni produktivnostni �ok ~z�t �
z�t
zt
: Zanj predpostavimo, da (v log-linearni obliki)

sledi AR(1) procesu: b~z�t = �b~z�b~z�t�1 + "b~z�;t: (71)

Z vidika zunanjega ravnovesja moramo opredeliti dinamiko neto tuje investicijske

pozicije:

B�t = P xt (C
x
t + I

x
t )� P �t (Cmt + Imt ) +R�t�1�

�
at; ~�t

�
B�t ; (72)

kjer je R�t�1�
�
at; ~�t

�
tveganju prilagojena bruto obrestna mera, ki jo drµzava plaµcuje na

dolg do tujine preteklega obdobja, at pa je de�niran kot

at �
Bt�
Ptzt

:

µCe se celotna (72) deli z Ptzt; uporabimo
Cxt
zt
+
Ixt
zt
=
h
Pxt
P �t

i��c
y�t
z�t
zt
in de�nicijo at; dobimo:

at = (mc
x
t )
�1 �
x;�t ���f y�t ~z�t � �
ft ��1 (cmt + imt ) +R�t�1��at; ~�t� at�1

�t�z;t
: (73)

3 Kalibracija modela

Ravnovesno stanje modela je v trenutni fazi razvoja modela v celoti kalibrirano.Kalibracija

je potekal na podlagi podatkov Statistiµcnega urada RS, Ministrstva za �nance in razpoloµzljivih

ocen v literaturi. Doloµcene parametre modela, ki vplivajo na ustaljeno stanje je seveda

mogoµce tudi oceniti, kar je prepu�µceno prihodnjemu razvoju. Ostali parametri modela

so doloµceni na dva naµcina. Veµcina parametrov modela je bila ocenjena z Bayesianskimi

metodami, izhajajoµc iz zaµcetnih porazdelitev modela, ki jih za Evro obmoµcje poroµcajo

Adolfson et al. (2007). Pri ocenjevanju so bile uporabljene naslednje opazovane spre-
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menljivke za Slovenijo v obdobju 1995q1 - 2010q1: rast BDP, rast zasebne potro�nje,

rast investicijskega povpra�evanja, rast izvoza, rast uvoza, rast drµzavne potro�nje in in-

�acija merjena z BDP de�atorjem. Ker ocenjevanje modela ni bilo predmet projekta,

so te ocene zgolj indikativne. Kjer v postopku ocenjevanja ni bilo mogoµce identi�cirati

vseh parametrov, so bile uporabljene ocene in kalibrirane vrednosti parametrov iz µclanka

Adolfson et al. (2007). Celoten pregled vrednosti parametrov modela je podan v Tabeli

1.

Tabela 1: Vrednosti parametrov modela

Parameter Vrednost Vir

�z 1.009 Jongen (2005)

� 1.006 -

� 1.016 model

� 0.30 -

� 0.995 model

R 1.0147 -

� 0.013 SURS, model

�L 1 Christiano et al. (2005)

AL 7.5 Adolfson et al. (2007)

�w 1.05 Adolfson et al. (2007)

�y 0.48 MF

� c 0.178 MF

�k 0.22 MF

�a 1000000 Adolfson et al. (2007)

Aq 0.3776 Adolfson et al. (2007)

!c 0.67 SURS

!i 0.40 SURS

rr 0.70 -

b 0.00 -

Gex=Y 0.46 -

T=Y 0.46 -

G=Y 0.19 SURS

�c 1.50 Adolfson et al. (2007)

�i 1.669 Adolfson et al. (2007)

�f 1.460 Adolfson et al. (2007)
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� 1.00 Adolfson et al. (2007)

�� 0.975 Adolfson et al. (2007)

�d 1.168 Adolfson et al. (2007)

�m;i 1.226 Adolfson et al. (2007)

�m;c 1.619 Adolfson et al. (2007)


f 1 Adolfson et al. (2007)

b 0.877 ocenjeno

S00 11.132 ocenjeno

�a 0.251 ocenjeno

�d 0.08 ocenjeno

�w 0.469 ocenjeno

�x 0.157 ocenjeno

�m;i 0.168 ocenjeno

�m;c 0.125 ocenjeno

�d 0.932 ocenjeno

�m;c 9.780 ocenjeno

�m;i 0.7443 ocenjeno

�x 0.639 Adolfson et al. (2007)

�e 0.792 Adolfson et al. (2007)

�w 0.697 Adolfson et al. (2007)

�� 0.25 -

�y 0.25 -

�b 0.138 ocenjeno

��z 0.595 ocenjeno

�" 0.792 ocenjeno

�� 0.640 ocenjeno

�� 0.729 ocenjeno

��c 0.728 ocenjeno

��L 0.676 ocenjeno

��m;c 0.766 ocenjeno

��m;i 0.721 ocenjeno

�rr 0.862 ocenjeno

�g 0.867 ocenjeno

��d 0.00 Adolfson et al. (2007)

��x 0.894 Adolfson et al. (2007)

��z 0.030 ocenjeno
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��" 0.215 ocenjeno

��� 0.152 ocenjeno

���c 0.100 ocenjeno

��
�L

0.065 ocenjeno

��� 0.071 ocenjeno

��
�d

0.073 ocenjeno

���m;c 0.770 ocenjeno

��
�m;i

0.277 ocenjeno

���x 0.195 ocenjeno

��� 0.021 ocenjeno

��g 0.038 ocenjeno

�ez 0.993 Adolfson et al. (2007)

��ez 0.203 Adolfson et al. (2007)

��rr 0.200 -

���� 0.168 ocenjeno

��y� 0.173 ocenjeno

��R� 0.084 ocenjeno

4 Re�evanje modela

Osnovni model, kot je predstavljen zgoraj, je nelinearen in bi ga naµceloma lahko re�ili z

numeriµcnimi metodami, katerih uspe�nost pa je v modelu tolik�nega obsega vpra�ljiva.

Zato je obiµcajno v tovrstni analizi, da model aproksimiramo z razvitjem dinamike modela

okrog ustaljenega stanja v Taylorjevo vrsto prvega reda, v kateri vrednosti spremenljivk

izraµzamo kot odstotna odstopanja od ustaljenega stanja. Pri tem se moramo zavedati, da

gre zgolj za aproksimacijo, ki je natanµcna za relativno majhna odstopanja od ustaljenega

stanja.
µCe vektor aproksimiranih endogenih spremenljivk oznaµcimo z Xt; vektor eksogenih

spremenljivk pa z �t, lahko osnovni sistem enaµcb modela zapi�emo kot

Et f�0Xt+1 + �1Xt + �2Xt�1 + �0�t+1 + �1�tg = 0:

Re�ujemo ga z algoritmom, ki sta ga predstavila Anderson in Moore (1985), kar je tudi

implementirano v programskem okolju Dynare, ki je bilo uporabljeno za re�evanje in

simulacijo tega modela. Predpostavka za proces eksogenih spremenljivk je, da sledijo
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avtoregresijskem procesu:

�t = ��t�1 + �t; �t � N (0;�) :

Re�itev model lahko nato zapi�emo kot

Xt = AXt�1 +B�t;

katerega bistvo je, da tekoµce vrednosti spremenljivk izraµza kot funkcijo lastnih odlogov

(predeterminirane spremenljivke) in tekoµcih vrednosti eksogenih spremenljivk. Na pod-

lagi te re�itve lahko zapi�emo model v prostoru stanj za vektor neopazljivih spremenljivk

modela �t :
2

�t+1 = F��t + �t+1; E
�
� 0t�t

�
= Q;

observacijske enaµcbe pa so

Yt = AzZt +H
0�t + �t;

kjer Yt predstavlja vektor opazovanih spremenljivk, Zt pa vektor eksogenih spremenljivk,

merske napake �t pa so normalno porazdeljene s sredino niµc in varianµcno-kovarianµcno

matriko Et
n
�t�

0
t

o
= R: Na podlagi modela prostora stanj lahko uporabimo Kalmanov

�lter za oblikavanje funkcije verjetja modela, ki izraµza porazdelitveno funkcijo opazljivih

spremenljivk Yt kot funkcijo parametrov modela in neopazljivih modelskih spremenljivk

(Hamilton, 1994). Ta funkcija verjetja se uporablja pri ocenjevanju modela bodisi z

metodo najveµcjega verjetja bodi z Bayesianskimi metodami.

V sliki 1 je prikazano, kako se model z vrednostmi parametrov iz Tabele 1 prilega

slovenskim podatkom o stopnjah rasti izdatkovnih komponent BDP in in�acije za ob-

dobje 1995q2 - 2010q1. Pri tem so ocenjene vrednosti spremenljivk pridobljene z enos-

transkim Kalmanovim �ltrom in, kot je obiµcajno v dinamiµcnih modelih, predstavljajo

napovedane vrednosti za eno obdobje naprej. Opaµzamo lahko zelo visoko stopnjo prile-

ganja veµcine opazljivih podatkov, predvsem pa, da pri napovedovanju za eno µcetrtletje

naprej model v veliki veµcini primerov pravilno napove obrate v ekonomski aktivnosti.3

Manj�o natanµcnost lahko opazimo zgolj za rast izvoza in rast drµzavne potro�nje. Sled-

nje ne preseneµca, saj je bila v modelu rast drµzavnih izdatkov aproksimiran s �skalnim

pravilo, ki ga vlada v preteklosti ni uporabljala.

2Glede na to, da za praktiµcno vse endogene spremenljivke ne ustrezajo merljivim spremenljivkam, ki
jih objavlja uradna statistika, vektor �t praviloma vsebuje vse endogene spremenljivke modela.

3V nadaljnjih fazah razvoja modela se bo nabor opazljivih spremenljivk raz�iril, kar bo omogoµcilo
identi�kacijo veµcjega �tevila parametrov v postopku ocenjevanja in s tem veµcjo stopnjo prileganja po-
datkom.
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Slika 1: Dejanske in ocenjene vrednosti spremenljivk

5 Simulacija in uporaba modela

DSGE model je mogoµce uporabljati za vse namene analize ekonomske politike, ki jih

omogoµcajo klasiµcni ekonometriµcni modeli, obenem pa je dodanih �e nekaj funcionalnosti,

ki jih klasiµcni ekonometriµcni ekonometriµcni modeli ne omogoµcajo, izhajajo pa iz dejstva,

da imamo opravka s pravim strukturnim modelom, v katerem so teoretiµcno opredeljeni

globoki strukturni parametri in strukturni eksogeni �oki.

5.1 Napovedovanje

Izhajajoµc iz zadnjih merjenih vrednosti podatkov, ki jih imamo na voljo, je mogoµce z

DSGE modelom napovedovati bodoµco dinamiko spremenljivk v klasiµcnem smislu. Ven-

dar imajo te napovedi pred klasiµcnimi napovedmi pomembno prednost. V kolikor se

(in praviloma je tako) DSGE model oceni z Bayasianskimi metodami, ki predspostavl-

jajo, da parametri modela in merjeni strukturni �oki izhajajo iz nekih porazdelitev, ki

se ocenijo s simulacijskimi metodami (Monte Carlo Markovske verige), potem je pogo-

jno na te porazdelitve mogoµce dobiti tudi porazdelitve napovedi spremenljivk. Namesto

toµckovnih napovedi in intervalov zaupanja okrog toµckovnih napovedi spremenljivk, do-

bimo v Bayesianskem DSGE modelu napovedi, ki jim lahko pripi�emo pripadajoµce ver-

jetnosti. Na primer, doloµcim lahko interval rasti BDP, ki se bo zgodil s 50 odstotno

verjetnostjo. V klasiµcnih ekonometriµcnih modelih to ni mogoµce. V Sliki 2 je prikazan

primer tovrstnih napovedi za preuµcevane spremenljivke izhajajoµc iz zadnjih opazovanj,

ki jih imamo na voljo za prvo µcetrtletje 2010. Napovedi so nareje za obdobje dveh let
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Slika 2: Napovedi spremenljivk 2 leti naprej - osnova 2010q1

naprej, torej do 2012q1. Poleg povpreµcne simulirane napovedi (µcrna µcrta) je prikazana

tudi porazdelitev napovedi, s skrajnima mejama 10. in 90. centila porazdelitve napovedi.

Oznake spremenljivk v slikah pomenijo naslednje:

� pi_obs - in�acijo merjena z BDP delfatorjem,

� dY_obs - rast realnega BDP,

� dC_obs - rast realne zasebne potro�nje,

� dG_obs - rast drµzavne konµcne potro�nje,

� dI_obs - rast bruto investicij,

� dM_obs - rast realnega uvoza, in

� dX_obs - rast realnega izvoza.
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5.2 Analiza strukturnih dejavnikov poslovnega cikla

V modelu dinamiko endogenih spremenljivk µzene dolg nabor strukturnih �okov. Teh

�okov je vsebinsko veµc vrst: permanentni produktivnostni �oki �z;t; tranzitorni produk-

tivnostni �oki �t; asimetriµcni produktivnostni �oki, �~z;t; investicijski �oki (��;t); �oki v

preference gospodinjstev (�ct ; �
L
t ); �oki v mednarodno premijo za tveganje (��;t); cenovni

�oki (��d;t; ��m;c;t; ��m;i;t, ��X ;t in ��;t), tuji �oki (�y�;t; ���;t in �R�;t) ter �skalni �oki (�g;t
in �rr;t): Realizacije teh �okov je mogoµce z modelom izlu�µciti iz dejanskih podatkov ter

ugotoviti, kateri in kako prispeva k realizaciji tekoµcega ekonomskega dogajanja. Primer

ocenjenih strukturnih �okov za slovensko gospodarstvo v obodbju 1995q1 - 2010q1 je

podan v slikah 3 in 4.

Poznavanje narave in velikosti �okov, ki trenutno doloµcajo dinamiko gospodarstva

je pomembno z vidika analize ekonomske politike, saj razliµcni �oki zahtevajo razliµcne

odzive.
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Slika 3: Ocenjene vrednosti �okov modela I

5.3 Impulzni odzivi

Parcialne vplive posameznih �okov na gospodarstvo je nujno poznati. Na ta naµcin

model ni veµc "µcrna �katla". To storimo s pomoµcjo t.i. impulznih odzivov. Impulzni

odzivi na pokaµzejo kako realizavije posameznih �okov - impulzi, ki potisnejo gospo-

darstvo iz ravnovesja vplivajo na dinamiko endogenih spremenljivk v naslednjih ob-
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Slika 4: Ocenjene vrednosti �okov modela II

dobjih. V bistvu, nam impulzni odzivi (na)povedo, kako bi se gospodarstvo gibalo po

realizaciji posameznega �oka, ki ga opazimo, µce gospodarstvo ne bi bilo podvµzeno noben-

emu drugemu �oku. Spodaj so prikazani impulzni odzivi na strukturne �oke za slovensko

gospodarstvo.
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Slika 5: Impulzni odzivi na permanenten produktivnostni �ok ("z)
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Slika 8: Impulzni odzivi na potro�ni �ok (nepotrpeµzljivost pri potro�nji) ("�c)
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Slika 9: Impulzni odzivi na negativni �ok v ponudbo dela ("�L)
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Slika 10: Impulzni odzivi na �nanµcni �ok (vi�ja eksterna premija za tveganje) ("�)
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Slika 11: Impulzni odzivi na cenovni �ok v domaµcem gospodarstvu (vi�ja monopolna
moµc) ("�d)

Igor Masten 33



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

5 10 15 20

0

2

4

x 10­3 pi_obs

5 10 15 20

0

0.01

0.02

0.03

dY_obs

5 10 15 20

0
0.005

0.01
0.015

0.02

dC_obs

5 10 15 20

­20

­10

0

x 10­3 dG_obs

5 10 15 20

0

0.02

0.04

dI_obs

5 10 15 20

­0.01

0

0.01

dM_obs

5 10 15 20

­4

­2

0

2
x 10­3 dX_obs

Slika 12: Impulzni odzivi na cenovni �ok v uvoznem sektorju ("�m;c)
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Slika 13: Impulzni odzivi na �skalni �ok ("g)
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