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IIl. Vsebinska struktura zaklju¢nega porodila o rezultatih raziskovalnega projekta v
okviru CRP

1. Cilji projekta:

1.1. Al so bili cilji projekta doseZeni?
a) v celoti
[] b) delno
[1c) ne

Ce b) in ¢), je potrebna utemeljitev.

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

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

Glej priloZeni dokument.

! Potrebno je napisati vsebinsko raziskovaino porotilo, kjer mora biti na kratko predstavljen program dela z
raziskovalno hipotezo in metodolosko-teoretiden opis raziskovanja pri njenem preverjanju ali zavradanju vkljuéno 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 metodolo$kega instrumentarija;

¢) razvoj svojega temeljnega raziskovanja;

d) razvoj drugih temeljnih znanosti;

e) razvoj novih tehnologij in drugih razvojnih raziskav.

CIOXIXIX

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

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

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

[] ¢) proizvodnja in racionalna izraba energije - vkljutuje 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;

[1 d) razvoj infrastrukture - Ta skupina vklju€uje dve podskupini:
e transport in telekomunikacije - Vkljuéen je RR, ki je usmerjen v izboljSavo
in pove¢anje varnosti prometnih sistemov, vkljuéno z varnostjo v prometu;
e prostorsko planiranje mest in podeZelja - Vkljucen je RR, ki se nanaSa na
skupno nacrtovanje mest in podeZelja, boljSe pogoje bivanja in izboljSave v
okolju;

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

[] f) zdravstveno varstvo (z izjemo onesnaZevanja) - Vkljuéuje RR - programe, ki so
usmerjeni v varstvo in izbolj$anje ¢lovekovega zdravja;

g) druzbeni razvoj in storitve - Vklju€uje RR, ki se nana$a na druzbene in kulturne
probleme;

h) splo$ni napredek znanja - Ta skupina zajema RR, ki prispeva k sploSnemu
napredku znanja in ga ne moremo pripisati dolo¢enim 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 Oznaite 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?

Makroekonomski model za analizo in podporo pri vodenju ekonomske politike v
Sloveniji.

Prenos najnovejSe metodologije ocenjevanja tovrstnih model na UL in na tej osnovi
nadaljnje raziskovalno delo.

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

Novi znastveni dosezki na podro¢ju makroekonomske analize.

Razvoj novih orodij za podporo ekonomski politiki.

3.5. Kjeobstaja verjetnost, da bodo vasa znanstvena spoznanja deleZna zaznavnega
odziva?
a) v domadih znanstvenih krogih;
X b) v mednarodnih znanstvenih krogih;
X ¢) pri domagih uporabnikih;
[ ] d) pri mednarodnih uporabnikih.

3.6. Kdo (poleg sofinancerjev) Ze izraZa interes po vasih spoznanjih oziroma rezultatih?

3.7. Stevilo diplomantov, magistrov in doktorjev, ki so zakljuéili $tudij z vkljuenostjo v
raziskovalni projekt?
0

4. Sodelovanje z tujimi partneriji:

4.1. Navedite Stevilo in obliko formalnega raziskovalnega sodelovanja s tujimi
raziskovalnimi inStitucijami.
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4.2.  Kak3ni so rezultati tovrstnega sodelovanja?

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

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

® Bibliografijo raziskovalcev si lahko natisnete sami iz spletne strani:http:/www.izum.si/

4 Navedite tudi druge raziskovalne rezultate iz obdobja financiranja vadega 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/naro¢nike projekta.
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1 UVOD

V okviru projekta V5-0400 je bil zgrajen dinami¢ni stohasti¢ni model splognega ravnovesja
za gospodarstvo Slovenije. Teoreti¢ni temelji in struktura modela tesno sledita modelu

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

za Evro obmocje, ki sloni na modelih zaprtega gospodarstva iz ¢lankov Christiano et al.

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

Model vsebuje stevilne nominalne in realne frikcije kot so lepljive cene in nominalne
place, spremenljivo zasedenost proizvodnih kapacitet, stroske prilagajanje kapitala opti-
malnemu obsegu in persistentnost navad v potrognji. Lepljivost cen velja tudi za prilaga-
janje domacih cen uvozenih dobrin nihanju nominalnega deviznega tetaja. Pomembna
lastnost modela iz Adolfson et al. (2007), ki je ohranjena tudi v pricujo¢em modelu, je
tudi prisotnost stohasti¢nega tehnoloskega trenda. Na ta nac¢in je model bolje sposoben
pojasniti persistentnost oz. nestacionarnost v podatkih. Obenem je mogoce tak model
ocenjevati s pomocjo surovih"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 obmodéje, modelira
kot eksogen.

V okviru projekta sem omenjene modele nadgradil z znacilnostmi delovanja majhnega
odprtega gospodarstva v polni denarni uniji (nepreklicno fiksen devizni tecaj), ko drzava
nima ve¢ na voljo instrumentov denarne politike in se lahko za stabilizacijo gospodarstva
posluzuje le fiskalne politike. V ta namen sem endogeniziral fiskalni del gospodarstva in
ga dopolnili z fiskalnim pravilom.

Ustaljeno stanje modela je kalibrirano glede na osnovne znaéilnosti slovenskega gospo-
darstva. Za vrednosti ostalih parametrov, ki dolo¢ajo dinamiko poslovnega cikla, je bila
uporabljena kombinacija kalibracije in ocenjevanja z Bayesiansko metodo, pri ¢emer 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 mogoce identifici-
rati, so bile privzete vrednosti, ki jih za gospodarstvo Evro obmocja porocajo Adolfson
et al. (2007).

Resevanje in simulacija modela je opravljena v programskem modulu Dynare.

Struktura preostalega porocila je naslednja. Na drugem poglavju je predstavljena
teoreticna 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 resevanja in simulacije modela. V ¢etrtem poglavju

so prikazane resitve modela in njegove lastnosti pri pojasnjevanju makroekonomske di-
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namike slovenskega gospodarstva.

2 Dinamiéni stohastiéni model majhnega odprtega gospo-

darstva

V tem poglavju je predstavljena teoreti¢na struktura modela. Najprej je predstavljen
ponudbena stran podjetja, ki se sestoji iz domacega proizvodnega sektorja, podjetij, ki
uvazajo tuje dobrine in domacih podjetij, ki izvazajo na tuje trge. Vsa ta podjetja so
podvzena nominalnim rigidnostim. Zato Zzelimo zanje opredeliti njihov kriterij poslo-
vanja in izpeljati funkcijo optimalnega dolo¢anja cen oziroma t.i. Phillipsovo krivuljo.
Nadaljujemo z izpeljavo strani povprasevanja v modelu, v katerem opredelimo optimalno
potrosni problem gospodinjstev. Ker predpostavljamo, da so gospodinjstva monopolis-
tiéni konkurenti pri ponudbi svojega dela, v tem delu tudi opredelimo tudi dinamiko
dolocanja plag, ki je tudi podvrzena nominalnim rigidnostim. Sledi opredelitev drzave
kot nosilca ekonomske politike. Pri tem je denarna politika zaradi predpostavke denarne
unije puscena kot pasivna in v sluzbi aktivne stabilizacijske vloge definiramo fiskalno

pravilo kot reakcijsko funkcijo fiskalne politike.

2.1 Domaca podjetja

Skladno z literaturo imamo v modelu tri vrste domacih proizvidnih podjetij, ki skrbija,
da iz inputov heterogenega dela in kapitala na trg pridejo konéne potrosne 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 Y;
in jih prodaja proizvajalcu koncne dobrine. Teh podjetij je neskonéno mnogo (vendar
s konéno maso), vsako od njih pa je monopolisti¢cni konkurent na trgu dobrin, ki jih
proizvaja, in popolni konkurent na faktorskih trgih. Zadnji, tretji, tip podjetij pretvarja
vmesne dobrine Y; v homogeno kon¢no dobrino Y, ki vstopa v potro$njo in investicije
gospodinjstev.

Produkcijska funkcija kon¢éne dobrine je klasicen Dixit-Stiglitzov agregator

d
1 A

1 L
ngd.
it @t

0

pri cemer Ay doloca stohasticno nihanje pribitka na cene oz. trzno moc¢ na domacem

Y, = ;M >, (1)
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trgu. Zanj predpostavimo, da sledi procesu
)\f = (1 — p)\d) )\f_l + p)\d)\f_l +Ezdye (2)

Proizvajalci kon¢éne dobrine so popolni konkurenti, zato jemljejo svoje nabavne cene P, ;
in svojo kon¢no ceno P; kot dane. Maksimizacija profita pripelje do njihovih funkcij

povprasevanja po vmesnih dobrinah, ki so danes z

t
P\ o
}/i7t _ < z,t> Ap—1 }/; (3)

P

Z integriranje (3) in upostevanjem, da je P, cena ene enote kon¢ne dobrine Y; dobimo

naslednji izraz za agregatni indeks cen domacih dobrin

1 1 1-¢
P-l_)\gd' (4)
; it 7) .

Masa proizvajalcev vmesnih dobrin je konéna, 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
Yie =2 “eK{H [ — 26, (5)

H;; oznacuje homogeno delo, ki ga najema podjetje i. K;; je obseg storitev kapital v
podjetju 4, ki se lahko razlikuje od fizicnega obsega kapitala, saj je v modelu dopusceno
nihanje v stopnji izkoris¢enosti proizvodnih kapacitet. z; permanenten produktivnostni
ok, € pa stacionaren oz. tranzitoren produktivnostni sok. Clen z¢ predstavlja fiksne
stroske, pri ¢emer je parameter ¢ v nadaljevanju kalibriran tako, da v ravnovesju ni
(preseznega) dobicka.

Proces permanentnega produktivnostnega Soka dolo¢imo z

Zt

T T Mt (6)

Zt—1
in
Kzt = (1 - puz> ey + Pu Hzt—1 + ezt (7)

Za tranzitorni produktivnostni ok privzamemo E (¢;) = 1, za & = (e — 1) /1 pa, da sledi

Igor Masten 3



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

AR(1) procesu:

€t = Pe€i—1 + e

Povprasevanje po proizvodnih tvorcih producentov vmesnih dobrin izpeljemo iz prob-
lema minimizacije stroskov podjetja:
nin WiR] Hiy + RF Ky + MPiy |Yig — 2t “a KX HE + 200 | (8)
it 8Kt
kjer RY je bruto nominalna cena najema kapitala, W; pa agregatna cena za enoto ho-

mogenega dela H; ;. Predpostavimo tudi, da en del stroskov plag, v, financira v naprej,

pri tem pa (na enoto place) placa strogek R{ , ki je glede na opisano:
Rl =viRi+(1—-vy). (9)
Kot rezultat optimizacije dobimo pogoj prvega reda glede na H;;
WiR[ = (1— ) NPz e K& H L, (10)

in glede na K;;
Rf = a)\tPi’tzgiaetKiCjtilHil’;a. (11)

Prisotnost permanentnih produktivnostnih $okov vnasa nestacionarnost v celoten
model. Zato moramo pogoje prvega reda, ki dolo¢ajo 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 Soka) to
pomeni deljenje nestacionarnih spremenljivk z z; :

b Ry Wi Kiyn - K

w = 55—, kty1 = 1 =
M ) )
2t Pz 2t 2t

Obseg kapitala K, je predeterminirana spremenljivka in dolo¢ena v obodbju ¢, zato
jo delimo z z;. Uporaba storitev kapitala K¢y1 pa je dolo¢ena v ¢t + 1, vendar jo zaradi
primerljivosti vseeno delimo z z;. Ob uporabi pogojev prvega reda (11) in (10) lahko s

tem lahko sedaj zapisemo resitev za donos na kapital v enotah stacionarnih spremenljivk:

H,

k ot
ke

o
Ty = Ewtuz,tR{

(12)

S pomodcjo istih pogojev prvega reda in ovrednotnjem funkcije stroskov podjetja v opti-

Igor Masten 4



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

mumu je mogoce izpeljati funkcijo realnih mejnih strogkov:

= (25) T (3) 08 (o) )

2.1.1 Doloc¢anje cen

Podjetja dolocajo svoje cene tako, da maksimizirajo svoj dobicek. Glede na to, da
so monopolisti¢ni konkurenti, se pri tem soocajo z omejitvijo povprasevanja po svojih
proizvodih (3). Istocasno so podvrzena rigidnosti cen, katero modelirano tako kot pred-
laga Calvo (1983). Ta predvideva, da lahko podjetja prilagajajo cene le periodi¢no, in
sicer lahko reoptimizirajo svoje cene v vsakem obdobju z verjetnostjo (1 — §,) . Postavl-
jeno optimalno ceno v tem primeru iznac¢imo z P,y ;. Glede na to, da so vsa podjetja ex
ante enaka, vsa z moznostjo postavitve novih optimalnih cen, izberejo enako raven cen.
Podjetja, ki ne morejo repotimizirati cen (to se zgodi z verjetnostjo £;) pa svoje cene

indeksirajo skladno z naslednjim pravilom (Smets in Wouters, 2003):
_ 1-k
Pry1 = (m)™ (Ti) B

v katerem je m; = P;/P;_1 (bruto) stopnja inflacije, 77, ; pa tekoca ciljna inflacija. xq je

indeksacijski parameter. Optimizacijski problem podjetja lahko sedaj zapisemo kot:

K [ — _ _ 1—kyg
(7Tt7rt+1...7rt+s_1) d (7T1?+17r§+2...7'(§+s) Popt ,tm,t—l-s

(14)
_Mci,t—i-s (Yi,t—i-s + Zt+s¢)

Popt,t

max Fj Z (B4)" dirs
s=0

Podjetja prevorijo tok dobicka v enote koristnosti prek ¢lena (8¢,)° dits, pri cemer
dy predstavlja mejno koristnost gospodinjstev v obdobju ¢ in jo podjetja jemljejo kot
eksogeno dano. MC}; so nominalni strogki podjetja. Omejitev optimizacije podjetja
predstavlja povprasevanje po njenih proizvodih (3), ki jo lahko substituiramo v kriteri-

jsko funkcijo in dobimo naslednji pogoj prvega reda:

A2

t+s
Piis_1\"d/_. _ _ 1—kg\ ~3d
() " (Feame ey Mrgs!

° s P s Y;H—sPt—i-s X

EtE (B€4)” dis - ey, X =0. (15)
t+s—1 = = = —kd
s=0 ( P ) (W§+1ﬂg+2"'ﬂ-§+5) Popt,t _ )\fMCi,HS
Piis Py Pt+5
L Py |

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

cen, Py . V celotni masi podjetij je delez teh podjetij enak verjetnosti nastopa reopti-
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mizacije, tj. 1— &,. Po analogiji je delez podjetij, ki svojih cen ne reoptimizirajo, temvec

indeksirajo, ;. Na podlagi tega lahko agregatni indeks cen (4) zapisemo kot

&aq 1
/ @zmu&W@kﬂlvm+/
0

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

1

) 1-2¢
P, = (Poptg) '~ at dz’] (16)

d

ducente domacih dobrin:

B Rd N ~c
—_— — (71 — 17
1+ Bka 1_1_5/%(7%1 ) (17)

kB (L= p)ac  (1=&)(1=BE) ([~ | d
T By T £ (1+ Brg) <mct+)\t>

F—T = (Eiftien — Pn%g) +

Pri tem za vse spremenljivke, ki so oznacene s stresico velja, da so definirane kot relativni

odkloni od pripadajocega ustaljenega stanja oz. generi¢no &; = dlnxy = dxy/Z.

2.2 Uvozna podjetja

V uvoznem sektorju imamo dve vrsti podjetij. Obe kupujeta homogene dobrine na
svetovnem trgu po ceni P/, prva jih pretvarja v diferencirane potrosnje dobrine, C77,
druga pa v diferencirane investicijske dobrine, I}t. V vsaki skupini je podjetij mnogo.
Podobno kot v primeru podjetij, ki proizvajajo domace dobrine, so tudi uvozna podjetja
sooCena z rigidnostjo cen Clavovega tipa in se soocajo s pripadajoCimi verjetnostmi
reoptimizacije (1 — fmﬁ) in (1 — fm’l-) . Podjetja, ki ne reoptimizirajo ravno tako sledijo
analogni indeksacijskih shemi. Tako lahko zapisemo optmizacijski problem za uvoznike

potrosnih dobrin kot:

max L Z (5577170) ’ diys

m,c_m,c m,c Km,e (—¢c —c s 1—Km,c pm,c ~m
(7Tt 7Tt+1---77t+s—1) (”t+177t+2---77t+s) Popi ,tCi,tJrs
opt,t s=0

-Pf <C$+5 + Zt+s¢m’c)

(18)
za uvoznike investicijskih dobrin pa kot:
. . . Km.i 1— . .
00 myt_m,i m, Y —c  =c —c Rm,i pM,t 1m
s (”t 7Tt+1~-7Tt+s_1) (7rt+177t+2"'7rt+s) Popt 1 Iilt1 s
max Fy E (BEm.i)” divs »
pic _P* Im + P ¢m,z
opt,t s=0 t+s i,t+s t+s
(19)
Uvozene potrosne dobrine so del konéne zasebne potrosnje, zato moramo definirati

njihovo agregatno koli¢ino. Predpostavimo, da je ta podana s funkcijo s konstantnimi
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elasticnosti substitucije (CES):

! e 1
cr = [/ (Cm) di] ;A > . (20)
0

Mozno je pokazati, da minimizacija stroskov uvoznikov potrosnih dobrin vodi do nasled-

nje oblike funkcije povprasevanja po posamezni razli¢i uvozene dobrine:

P\ T
Cry = | e cr. (21)
t

Po analogiji lahko definiramo pripadajoce funkcije za uvozene investicijske dobrine:

1 I PV ‘
I = U VAR dz} s A >, (22)
0
in
A At

m,r\ T myi
PR (e B 23
it Pm’i t ( )

t

Iz oznag¢b izhaja, da tudi v izvoznem sektorju dovoljujemo, da se pribitki na cene v ¢asu

spreminjajo, in jih modeliramo kot avtoregresijske procese:

A= (1= pame) AT + pame NS + exme (24)
in

N = (L= pyoms) AT+ pame AT + £y (25)

Z vstavitvijo funkcij povprasevanja v izraze optimizacijskih problemov uvoznih pod-

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

Amse

e\ Fmae s
t4s—1 (—c —c —c )lfnm@ Ays—1
PInC Ti1T 42 Ti4s
t—1 cm Pm’CX
00 PZ‘L_,: t+s* t+s
s p
pme =
EtE (BEm.e)” digs e e |t 1 0
s=0 ( tt;lsfcl> FC _7e c —hkm,c X
; t+1T 42Tt m,c m,c px
Py ( LT +S) Poptt A TP
7T, C m,C m,C
Pt”;tsc Pt Pt+s
P
L t
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in
. o
Py ’ 1=k g AT
t+s—1 _ _ _ K,
7;;;,1' <7r§+17rf+2---7r§+s) e s .
t—1 m My
0 p{iﬂ t+s+ t+s
S
S e
B (BEm)" divs e =0.
0 ’ Pm,i > Km,i 1
s= t+s—1 (ﬁc e e ) “Fmi ) )
; t+1T 42 Tty , i
( Py v ° P:;tf‘t _ A 1Ptf+s
m,1 m,1 m,i
Pt+sv Pt Pt+s
L Pt
(27)
S podobnim postopkom kot zgoraj lahko izpeljemo Phillipsovi krivulji za uvozni sektor
~m,j =C B ( ~m,j QC) Km,j <Am7j ec)
=, = ————— (Eyw ) — paTy )|+ ——— (7,0 — 7 (28)
t t tTi1 — PrTe t—1 t
1 +B/‘€m,j + 1 Jrﬁ’im,j
fmgB (L= pr)ze (1= &ny) (1= BEny) (n/z\(:m’j n ;m’i)
- t t t ’
1+ 5/‘37717]’ fm,j (1 + B/‘Gm,j)
kjer j = {c,i} in me;"? = pf — p;"’ so relativne cene med cenami uvozenih dobrin na

tujem in domacem trgu, kar predstavlja tudi pripadajoce realne devizne tecaje. !

2.3 Izvozna podjetja

Izvozna podjetja na domacem trgu kupujejo doma proizvedene dobrine in jih diferen-
cirane prodajajo v tujini. Mejni strosek za ta podjetja je torej cena agregatne domace

dobrine P;. Povpragevanje tujih gospodinjstev po enacicah domacih dobrin je

AT

. A=
%= (7)) T & (29)

kjer je X; celotni izvoz dobrin, ki se sestoji iz izvoza potrosnih, C¥, in investicijskih, I},

dobrin. Stohasti¢ni pribitek na stroske A{ zapisemo kot
t =1 =px) Ng oA +ene e (30)

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

! Zaradi predpostavke fiksnega deviznega te¢aja nominalni devizni tecaj ne vpliva na odklone realnega
deviznega tecaja od ravnonvesja.
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kar vpliva na problem optimitacije profita:

Ky [— — — 1—kry ¥
E S s d (Wfﬂtw+l"'7rf+sfl) (Wtc+1ﬂf+2~'-7r§+s) Popt 1 Xi t4s
max Y (BE,)" dh. i | .
optit o t+s it+s T 2t+s®

(31)

7Z loglinearizacij pripadajocega pogoja prvega tudi za izvozni sektor dobimo Phillipsovo
krivuljo:

wow = P (B, ) (5, R (32)

Rxﬁ (1 - pﬂ')’—‘c (1 — gcc) (1 - /ng) —~ 1T
T e T € (L4 Bra) (mct —i—)\t),

kjer so realni mejni strogki izvoznih podjetij me; = py — py.
Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da predstavlja domace uvozno
povprasevanje zanemarljiv delez globalnega povprasevanja. To nam omogoca, da za-

pisemo izvozno povprasevanje po potrosnih dobrinah kot

x P, i *
Cy = [Pt*] to (33)
t
po investicijskih dobrinah pa kot
22 Ny
I = [Pt] I} (34)
t

C} in I predstavljata tuje potrosno in investicijsko povprasevanje, velja pa tudi iden-
titeta X; = Cf + I;.

2.4 Gospodinjstva

Gospodinjstva, ki jih oznac¢ujemo z indeksom j € (0,1), ¢rpajo svojo korist iz potrosnje,
prostega casa in denarnih imetij na svojih ra¢unih. 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 uvozenih dobrin, ki jih
dobavljajo uvozna podjetja. Gospodinjstva imajo tudi t.i. vztrajnost navad (habit

formation), ki vnasa persistentnost v ¢asovni profil potrosnje. Funkcijo koristnosti tako
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zapisemo kot

0 l+oy (Mj,t>1_UM
E] t c1n(C.+ — bC.: _ LA M MA 2t Py a5
OZﬂ it o) — G AL 1+or G 1—om (35)

t=0

pri ¢emer Cj; in h;; oznacujeta ravni realne potrosnje in ponudbe dela gospodinjstva
Jj. Mj/P; je pripadajoca realna denarna blagajna, ki jo prilagodimo s spremenljivko z;
(podrobneje opisana v nadaljevanju) z namenom zagotavljanja stacionarnosti pripada-
jotega argumenta funkcije koristnosti. Vztrajnost navad (habit persistence) v potrosnji
je zajeta s ¢lenom bCj ;1. (F, CtL in Ciw so preferencni $oki (potrosno prefreren¢ni sok,

sok ponudbe dela in $ok povprasevanja po denarju), ki sledijo procesom

e sC
G = peeCiog +ece
AL AL

G = perGratecLy,

~ M ~ M
G = PgMCt—l tEem y,

pri cemer je E (¢') = 1in &y = (¢'— 1) /1, i = {¢, L, M} .

Agregatna potrosnja je CES indeks doma proizvedenih in uvozenih dobrin:

( C_l)/ . nc/(ncfl)
) K K + wi/nc (Czn)(nc_l)/nc . (36)

Cr = [(1 — we) /e (ctd

C¢ in O™ oznacujeta potrosnjo doma proizvedenih in uvozenih dobrin, w. je delez
uvoza v potrosnji, 1, pa elasti¢nost substitucije med domacimi in uvozenimi dobrinami.
Povpragevanji po domacih in uvozenih dobrinah imata naslednji funkcijski obliki (glej
Obstfeld in Rogoff, 1997)

d Pt —MNe
Cf = (1-wo) 5| O (37)
P¥
mo_ B
Ot — WC|: Ptc :| Ct, (38)

pri ¢emer je mogoce pokazati, da je indeks cen zivljenjskih potrebsc¢in, ki meri ceno ene

enote agregatne potrosnje, enak

- —n, 11/ (=)
PP = (L we) e P e (P (39)
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Pri zapisu prorac¢unske omejitve gospodinjstev upostevamo, da jim je na voljo varce-
vanje v obliki domacih ter tujih obveznic in denarju. Optimalnostni pogoji za te oblike
varcéevanja dolocajo mednarodno obrestno pariteto, ki dolo¢a domaco obrestno mero v
odvisnosti od tuje in endogenega pribitka za tveganje. Zaradi predpostavke ¢lanstva v
denarni uniji je nominalni devizni tec¢aj fiksen, domaca denarna politika pa s tem izgubi
svojo samostojnost. Gospodinjstva imajo v lasti kapital, ki ga podjetja uporabljajo
v svojem proizvodnem procesu. Dinamika kapitala je podvrzena dolo¢enim stroskom
prilagajanja, ki izvirajo iz stroskov prilagajanja investicij in stroskov spreminjanja izko-

ris¢enosti proizvodnih kapacitet:
Kig1= (1 =08 Ky + Yo F (I, 1) + Ay (40)

Funkcija F' (I, I;—1), ki pretvarja investicije v kapital je specificirana kot v Christiano
et al. (2005):
F(l D) = (1= 8 (I 10) I (41)

pri ¢emer funkcija S zadosca lastnostim S (p,) = S () = 0 in 8" (u,) = 5" > 0.
Stohasti¢no proces Y je investicijski tehnoloski sok, ki v log-linearni obliki sledi AR(1)
proces

Tt = p’th—l +ery,

kjer T, = (T, — 1) /1.

Po analogiji z definicijami agregatov potro$nje in indeksa cen zivljenjskih potrebscin
lahko opredelimo tudi agregate investicij in pripadajoc¢i indeks cen investicijskih dobrin.
Agregatne investicije so sestavljene iz doma proizvedenih in uvozenih investicijskih do-

brin (n;=1)/n; 1 mi/ (i =1)
B= (1= (1)l gyeom T

kjer w; je delez uvoza v investicijah, 1, pa elasticnost substitucije med domac¢imi in
uvozenimi investicijskimi dobrinami. Pripadajo¢i indeks cen je

; 1/(1=n;)
Pi= (=) (B e (B ] (13)

Igor Masten 11



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

Funkcije povprasevanja po podkomponentah investicij so

d Pt M
I = (1-w) pi I, (44)
t
i T
F,tm,z
I;m = Wj Pti It, (45)

pri cemer velja opozoriti, da so cene doma proizvedenih investicijskih dobrin enake cenam
doma, proizvedenih potrognih dobrin.

Vsa gospodinjstva so ex ante enaka zato lahko operiramo s predpostavko reprezenta-
tivnega gospodinjstva. To pomeni, da so vsa gospodinjstva v vsakem obdobju sooena

z enako proracunsko omejitvijo, ki jo zapiSemo kot

Mji1+ Bjyir + Bjsyr + PECe (147 + Py + Pr (a(ujs) Ky + P yy)
= RiaBya+ Mg+ (1= 7%) T+ (1= 7) Wyahy + (1= %) Rbuji Ky

A1 -
+Ri_1® <Zttll, ¢>) T+ TR+ Djy
k * At—l ~ *
—T Rt_lBj’t + Rt—lq) Z, ¢ -1 Bj,t . (46)

Leva stran omejitve predstavlja porabo dohodka za varcevanje, potrosnjo in investicije,
leva pa vire dohodka. Gospodinjstva tudi placajo strosek prilagajanja kapitala (Clen
Pra (ujt) Kj+ v proracunski omejitvi). Funkcija a (uj¢) meri strogke uporabe kapitala
z lastnostmi a (1) = 0, o’ = (1 - Tk) r* v ustaljenem stanju in a” > 0. u; je stopnja

zasedenosti proizvodnih kapacitet definirana kot

K
Uy = %
Upostevane so povprecne davéne stopnje na potrosnjo, 7¢, dohodke iz kapitala, 7%, in
dohodnina, 7Y. Za razliko od modela v Adolfson et al. (2007) predpostavimo, da se te
davéne stopnje v pricujo¢em modelu fiksne. Obrestne mere so izracene v bruto stopn-
jah, tj. R; = 1 + r. Gospodinjstva dobijo obresti na domace obveznice, katerih donos
je netvegan. Obresti so dobljene tudi iz naslova nalozb v tuje obveznice, pri katerih je
donos prilagojen tveganju za faktor ® (At_l/zt_l, g}ﬁt> (Benigno in Benigno, 2003). Pri
tem je potrebno upostevati, da je v modelu predpostavka nepreklicno fiksnega deviznega
tecaja (denaran unija), zato vrednost deviznega tecaja ne vpliva na domaci donos tu-

jih obveznic. Premija za tveganje doloc¢a funkcija ® (At_l /2t—1, &S) , v katero vstopajo
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eksogeno dolocena premija za tveganje, ¢,, in neto zunanja investicijska pozicija drzave

Ay = —H1 4
1= "p (47)

Funkcija & (At,l / zt,l,g?)t) je strogo padajoca glede na argument A; in v ravnovesju
zadiscéa pogoju ® (0,0) = 1. Z vpeljavo tega endogenega pribitka za tveganje se v model
vnese nepopolna integracija mednarodnih finan¢nih trgov. V kolikor si drzava neto
izposoja, Bf < 0, morajo domaci subjekti placevati pribitek za tveganje pri izposojanju
v tujini. Obratno velja, e je drzava neto upnik tujine, Bf > 0. S tehni¢nega vidika je
vpeljava tega pribitka za tveganje potrebna tudi za zagotovitev stacionarnosti ustaljenega
stanja v modelu majhnega odprtega gospodarstva (Schmitt-Grohe in Uribe, 2003). T R;
so transferi drzave gospodinjstvom.

Gospodinjstva optimizirajo svojo funkcijo koristnosti (35) ob proracunski omejitvi

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

funkcije:
o.)
_ max Ey E BLL,
CjeMj 18, Ker1,05,0 B8] 0hie 5,
— M; \1=om 7
c DL R Y €.
CrIn (Cjp = 0Cj—1) = AL 5 — + G Av=" 10—

Ry 1Bjy+ My + (1 —7F) Iy + (1 — 79) Whyy
+ (1 —7%) Rfu; K, + R}, ® ("‘t—l : Jb) B, +TRji+ Djy

Zt—1

L = —rk [Rt_1Bj,t + (RI—I(I) <1:::1 ) (}) - 1) B;it}

1
- <Mj,t+1 + B} + B + PEC (1+7¢) + Pf%;t)
—+ P, (a(ujp) Kjp + P 1Ay)
L Fwi ((1—6) Ky 4+ TeF (I, L—1) + Ay — Kiq1)

Na podlagi tega lahko zapisemo pogoje prvega reda za vse klju¢ne spremenljivke, ki pa
jih zelimo izraziti v enotah stacionarnih realnih spremenljivk. Stacionarnost spemenljivk
dosezemo z normalizacijo z ravno permanentnih tehnoloskih Sokov, z;, kar pomeni, da

moramo ustrezno preoblikovati tudi realni Lagrangeov multiplikator ¢, = v P, v ¢, , =

21ty
Pogoj prvega reda glede na C; :
Ci (i1 by
— BbE — = (14+7.)=0 48
ct — bct—li 5 tCt+Luz,t+1 — bey Ve P ( c) (48)
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Pogoj prvega reda glede na By :

k
zﬂz,t Ry . wz,t—l—l T
Byt Te+1 Hyt+1 Tt41

Y.+ BB (B, —1)| =0 (49)

Pogoj prvega reda glede na Ay :
— Py +we =0 (50)

Pogoj prvega reda glede na Ky :

(
—4, Pr 1BE, [uHi ((1 — 8) Pyyi1 + (1 - Tk) ke —a (ut+1)) =0 (51
2,4+

Pogoj prvega reda glede na I; :

P yih, YoFy (ieyie—1,pi, ) + BB [Prr g1, g1 Vo1 Fo (ieg1sie fin 400) | = wz,t];f (52)
Pogoj prvega reda glede na wu; :
Vo (1= 7%) =/ () =0 (53)
Pogoj prvega reda glede na M :
¢ Ay oM — (1 - Tk) Yot (Ri—1—1)=0 (54)

Pogoj prvega reda glede na Bj :

—wzy+ﬁa[¢@”l 1fﬁ@(%ﬂﬁ)—rk@ﬁ¢(w~%)—1ﬂ<—o (55)

Kz g1 Ti+1

2.5 Doloc¢anje domace obrestne mere

Ker je Slovenija ¢lanica EMU, Banka Slovenije ne uporablja neodvisnega intrumental-
nega pravila za dolo¢anje domace obrestne mere. Zato se domaca obrestna mera doloc¢a
pod vplivom mednarodne obrestne paritete na nepopolno integriranih mednarodnih fi-
nanc¢nih trgih. S kombinacijo pogojev prvega reda za domacle obveznice (49) in tuje

obveznice (55) in log-linearizacijo dobimo:

Ry — R} = ¢, — ¢ (56)
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kjer je skladno z modelom v Adolfson et al. (2007) predpostavljena naslednja funkcijska

oblika za premijo za tveganje:
P <at7 <Z’t> — o~ ala—)+, (57)

Vidimo torej, da domaca obrestna mera odvisna od eksogeno dolocene tuje obrestne
mere in eksogenih okov v premijo za tveganje, obenem pa nanjo negativno vpliva tudi

raven neto tuje investicijske pozicije.

2.6 Oblikovanje plac

V modelu predpostavljamo, da je delo, ki ga ponujajo gospodinjstva diferencirano. To
pomeni, da so gospodinjstva monopolisti¢ni ponudniki svoje inacice dela in imajo pri
tem mo¢ dolocanja pla¢. Na doloceni vigini place gospodinstva neelasti¢éno ponujajo
delo, ki ga pri tej placi podjetja povprasujejo.

Pri mehanizmu oblikovanja pla¢ se sledi ¢lankom Erceg et al. (2000) in Christiano et
al. (2005), ki vpeljejo nominalno rigidnost Calvovega tipa. Trg dela deluje na naslednji
nacin. Vsako gospodinjstvo prodajo svojo inacico dela hj; podjetju, ki ga zdruzuje v
homogen faktor dela H; skladno z naslednjo produkcijsko funkcijo:

Aw

1
H, = [ | o dj] w1 (59)
0

Aw meri pribitek pla¢ zaradi trzne moci ponudnikov dela. Podjetje jemlje postavljene

place kot dane in, ob minizaciji stroskov, povprasuje po delu skladno z naslednjo funkcijo:

Aw

W't 1—w
hjy = | =2 H;.
7,t |: Wt :| t

Calvov mehanizem pri doloc¢anju place se kaze v verjetnosti 1 — £, reoptimizacije plac¢

(59)

vsako obdobje. Gospodinjstva, ki dobijo moznost reoptimizacije, izberejo raven place
Wopt,t upostevajoc dejstvo, da je z doloceno verjenostjo v prihodnjih obdobjih ne bodo
mogle ponovno reoptimizirati. Gospodinjstva, ki ne morejo reoptimizirati v dolo¢enem
obdobju, place indeksirajo glede na preteklo inflacijo, trenutni inflacijski cilj in pricako-

vano trendno rast produktivnosti:
w (=C\1—Kuw
Wit = (m)™ (7)™ popa Wi

Gospodinjstva, ki reoptimizirajo, pri dolo¢anju Wy ob upostevanju omejitve (59)
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reSujejo naslednji optimizacijski problem:

9] L h;, Itor w
- o| —cFALa T g (1= 1Y) (r§m g e g) ™ X 60
JVna’X t Z (55'&)) —c —c —c 1—rw ) ( )
P 5= (CARE AP (Hz i1 zts) Wopt.t

Pogoj prvega reda je

Ey 3220 (BE,)° hjtl—CFAL (hje)7*

— _ _ 11—k
+Wopt,t Zt+svt+spt+s (1 _ 7—3/> Ptc+571 Kw (7r§+17r§+2...71'§+8) w . 0 . (61)
Pzt Aw PtC,1 Ptp—‘rs -
t

Loglinearizacij pogoja prvega pripelje do dinamic¢ne enacbe pla¢, ki se uporablja v mod-

elu.

2.7 Drzava

Obnagsanje drzave opiSemo z njeno proracunsko omejitvijo in opredelitvijo reakcijske
funkcije fiskalne politike. Proracunski deficit je razlika med izdatki in prejemki pro-
racuna:

Def; = Gexy — Ty, (62)

pri ¢emer so davki:

T, = 1°PCy + TYW,Hy + 7" [(Rt “1)B, + Rfutl_(t} (63)
ok [(R;:_lcb (at_l, aﬁt_l) - 1) B + Ht} ,

izdatki proracuna pa so vsota drzaven potro$nje, Gy, in transferjev gospodinjstvom,
TR; : Gexy = TR; + Gy. Za transfere predpostavimo, da so produkt nadomestitvene
stopnje, 17, glede na povpreéno nominalno placo in stopnje brezposelnosti (D’Auria et
al., 2008):

TRy =rryx Wy (1 — hy) (64)

Za nadomestitveno razmerje dovolimo, da je podvrzeno stohasti¢nim motnjam in pred-

postavimo, da sledi AR(1) procesu

Ty = (1 - prr) TT + PrpTTt—1 + Eprgt- (65)
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Potrosnja prorac¢una je dolocena s fiskalnim pravilom, v katerem velja definicijska relacija
Gy = Gi-1GGy, (66)

pri ¢emer je stopnja rasti nominalnih izdatkov dolo¢ena z naslednjim pravilom:
GGy =i+ &t — pr (Re = 1) — pyie — pp (bt — b) + £g,- (67)

V skladu s tem pravilom drzavna potrosnja raste skladno z rastjo nominalnega BDP
(1, ¢7t), popravljeno za stabilizacijsko vlogo fisklane politike, ki postane restriktivna, ko
inflacija presega ciljno inflacijo 7y — %f > 0, ko je dejanski proizvod nad ravnovesnim
oz. ko je proizvodna vrzel pozitivna, g; > 0, in ko je vrednost javnega dolga nad ciljno

vrednostjo, by — b > 0. To istocasno tudi pomeni, da je dinamika stacionarizirane realne

Gy
Pzt

drzavne potrosnje, g; = , dolocena z

99t = —pr (Fe = 71) = pyfis — py (br — b) + g1 (68)

2.7.1 Fiskalno pravilo - nekaj opomb glede moznih alternativnih specifikacij

in uporabe v praksi

Ta oblika fiskalnega pravila se seveda lahko spreminja glede na namen analize. V kolikor
je namen analize preveriti preteklo obnasanje fiskalne politike v Sloveniji, potem jo lahko
specificiramo $e bolj na splo§no in ocenimo pripadajoce parametre. Ker je nag model
strukturen lahko seveda naredimo $e korak dlje in naredimo protidejstveni eksperiment,
ki nam pove kako bi se obnagala ekonomija, v kolikor bi bilo delovanje fiskalne politike
druga¢no in pri tem pri simulaciji modela predpostavimo neke alternativne vrednosti
parametrov. Lahko se, na primer, uporabi druga¢na definicija trendne stopnje rasti
nominalne drzaven potrosnje. Tako kot je definirano zgoraj je zgolj modelsko konsis-
tentno, saj je u,, tisto, kar doloca dolgorocni trend rasti ekonomije. To pa ne pomeni,
da se ne more v pravilu uporabiti neka alternativna mera, kot je tista iz vladne uredbe,
tj. drsece povprecje preteklih in prihodnjih pricakovanih stopenj rasti BDP (pri ¢emer
so slednje dolo¢ene z napovedmi, ki jih generira model). Vladna uredba predvideva tudi,
da bo vlada vsaki dve leti dolocila konkretne vrednosti parametrov fiskalnega pravila.
Na podlagi protidejstvenih simulacij modela bo lahko, izhajajo¢ iz zadnjega merjenega
stanja gospodarstva, izbrala vrednosti parametrov, ki so glede na modelsko generirane
napovedi optimalne.

Velja poudariti, da je vse to mogoce zaradi dejstva, da je DSGE model strukturne
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narave. Koeficienti dinami¢nih ena¢b modela so namre¢ nelinerane funkcije globokih
parametrov modela, ki jih povezujemo z preferencami potrosnikov, 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 Definicije relativnih cen

Relativne cene, ki vstopajo v model, se izrazajo glede na cen potrosnih dobrin in glede
na cene investicijskih dobrin. Zaradi razli¢nih znacilnosti narave potrosnje teh dveh vrst
dobrin in sektorskih parametrov so v modelu razli¢ne dinamike cen.

Razmerje med cenami uvozenih dobrin in cenami doma proizvedenih dobrin:

m,c
Fymc,d — jjt
! PR
m,i
,sz‘,d — Pt
t - Pt

Razmerje med cenami potrosnih in investicijskih dobrin ter cenami doma proizvedenih

dobrin:

C,d — E
e - Pt

i’d = ﬁ
Tt - Pt .

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

Glede na zgoraj izpeljane Phillipsove krivulje izvoznikov in uvoznikov je koristno
opredeliti Se njihove funkcije mejnih stroskov. Odklone od zakona ene cene za izvozna

podjetja meri:

s

L
len

Ff.

S tem lahko definiramo razmerje med cenami dobrin proizvedenih doma in v tujini:

e

f

_ X . T,%
Y = Mmec 7y -

Pt
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Mejni stroski uvoznikov potrosnih dobrin so:

me . Pf 1 1
mcy = m,e = )
p™ f _med T Tk _mc,d
t VeVt MmCey Yy Ve
TR N S 1
t - Pm,i - f omid T Tk _mid
t Y Vi MCYe Ve

2.9 Tuje gospodarstvo

Predpostavka majhnega odprtega gospodarstva pomeni, da ekonomsko dogajanje v do-
madcem gospodarstvu ne vpliva na dinamiko tujih spremenljivk. Povedano drugace, tuje
spremenljivke so z vidika domacega gospodarstva eksogene. V nasem modelu je tuje
gat podatkov, ki ne vsebuje Slovenija. Ta izbira je logi¢na z dveh vidikov. Prvi¢, ta
skupina drzav predstavlja nase najpomembnejse ¢lanice. Drugi¢, to so drzave, s kater-
imi Slovenija tvori denarno unijo in, skladno z modelom, trgovinski tokovi med Slovenijo
in EMU12 niso podvrzeni vplivom nihanja deviznega tecaja.

Skladno z postopkom v Adolfson et al. (2007) tuje gospodarstvo opisujemo s tremi
spremenljivkami: HP-filtriran logaritem BDP Evro obmo¢ja (prvih 12 ¢lanic), CPI in-
flacija Evro obmo¢ja (12 prvih ¢lanic, odstranjeni vplivi energije in sezonske hrane), ter
3-mese¢ni Furibor. Podatki so za obdobje 1995q1 - 2010q1, vir je Eurostat. Modeliramo
jih kot vektorsko avtoregresijski model, v katerem smo stevilo odlogov dolo¢ili na podlagi
HQ informacijskega kriterija. Isti kriterij je bil uporabljen tudi za dolocitev specificnega
modela (Luetkepohl in Kratzig, 2005), ki nato vstopa v DSGE model kot strogo eksogeni
blok modela.

2.10 Trzna ravnovesja

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

Tako lahko zapisemo, da velja:

Cl4 I+ G+ CF +IF < 2 KEHT — 2000 — a (ug) Ky (69)
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Ce vstavimo (37), (33), (44) in (34) v (69), uporabimo predpostavko Y = Cf + I},

normaliziramo Ky in K; z z;_1, ostale realne spremenljivke pa z z;, dobimo:

Pt —MNe Pt —Mec ) Ptz —Me Z;‘
(-w) || T a-w[f] Miras [E] Twd
1 “ arrl—a 1
< al—) KPHT ¢ —alu)k—
:U’z,t z,t

Glede trende stopnje rasti predpostavljamo, da sledita tako domace kot tuje gospo-
darstvo skupnemu trendu. To pomeni, da v ustaljenem stanju velja u, = p%. Na podlagi
tega lahko razmerje med permanetnima produktivnostnima trendoma % definiramo kot
asimetri¢ni produktivnostni sok Z; = % Zanj predpostavimo, da (v log-linearni obliki)
sledi AR(1) procesu:

% =pri e, (71)

7 vidika zunanjega ravnovesja moramo opredeliti dinamiko neto tuje investicijske
pozicije:

Bf = PE(CF +17) = FE(CP + 1) + Ry @ (an, &) B, (72)

kjer je R} _|® (at, é&t> tveganju prilagojena bruto obrestna mera, ki jo drzava placuje na

dolg do tujine preteklega obdobja, a; pa je definiran kot

Bt*
a = ——
t Ptzt
= . . cz Iz Pzl Me 2k, - .
Ce se celotna (72) deli z P24, uporabimo —-+ -1 = [ P}} y; - in definicijo a¢, dobimo:
— *\ — ~% _1 . 9 a’t*l
w=(mel) 7 (F7) iz = (o) i)+ R () SO (1)
z,t

3 Kalibracija modela

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

je potekal na podlagi podatkov Statisticnega urada RS, Ministrstva za finance in razpolozljivih
ocen v literaturi. Dolo¢ene parametre modela, ki vplivajo na ustaljeno stanje je seveda
mogoce tudi oceniti, kar je prepuséeno prihodnjemu razvoju. Ostali parametri modela

so doloceni na dva nacina. Veéina parametrov modela je bila ocenjena z Bayesianskimi
metodami, izhajajoC iz zaCetnih porazdelitev modela, ki jih za Evro obmocje porocajo

Adolfson et al. (2007). Pri ocenjevanju so bile uporabljene naslednje opazovane spre-
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menljivke za Slovenijo v obdobju 1995ql - 2010ql: rast BDP, rast zasebne potrosnje,
rast investicijskega povprasevanja, rast izvoza, rast uvoza, rast drzavne potrosnje in in-
flacija 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 Tabeli
1.

Tabela 1: Vrednosti parametrov modela

Parameter Vrednost Vir

i, 1.009 Jongen (2005)

m 1.006 -

“ 1.016 model

Qo 0.30 -

I} 0.995 model

R 1.0147 -

J 0.013 SURS, model

or, 1 Christiano et al. (2005)
Ar 7.5 Adolfson et al. (2007)
Aw 1.05 Adolfson et al. (2007)
TY 0.48 MF

T¢ 0.178 MF

" 0.22 MF

Oq 1000000  Adolfson et al. (2007)
Ay 0.3776 Adolfson et al. (2007)
We 0.67 SURS

w; 0.40 SURS

™ 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)
7' 1.669 Adolfson et al. (2007)
nf 1.460 Adolfson et al. (2007)
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v 1.00 Adolfson et al. (2007)
= 0.975 Adolfson et al. (2007)
A4 1.168 Adolfson et al. (2007)
P 1.226 Adolfson et al. (2007)
ATe 1.619 Adolfson et al. (2007)
vt 1 Adolfson et al. (2007)
b 0.877 ocenjeno

S” 11.132 ocenjeno

o 0.251 ocenjeno

Kd 0.08 ocenjeno

K 0.469 ocenjeno

Ky 0.157 ocenjeno

Km.i 0.168 ocenjeno

Em,c 0.125 ocenjeno

&4 0.932 ocenjeno

Em.c 9.780 ocenjeno

Em,i 0.7443 ocenjeno

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

Py 0.25 -

Py 0.138 ocenjeno

Py, 0.595 ocenjeno

Pe 0.792 ocenjeno

oY 0.640 ocenjeno

Po 0.729 ocenjeno

pee 0.728 ocenjeno

Per 0.676 ocenjeno

Pymic 0.766 ocenjeno

Pymi 0.721 ocenjeno

Prr 0.862 ocenjeno

Py 0.867 ocenjeno

Prd 0.00 Adolfson et al. (2007)
Pre 0.894 Adolfson et al. (2007)
O, 0.030 ocenjeno
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Oe. 0.215 ocenjeno

Oery 0.152 ocenjeno

Tece 0.100 ocenjeno

Oc.r 0.065 ocenjeno

Tey 0.071 ocenjeno

Te, 4 0.073 ocenjeno

Oeymie 0.770 ocenjeno

Te\m.i 0.277 ocenjeno

Oeyo 0.195 ocenjeno

Oer 0.021 ocenjeno

Oe, 0.038 ocenjeno

Pz 0.993 Adolfson et al. (2007)
Oc. 0.203 Adolfson et al. (2007)
Tepn 0.200 -

O x 0.168 ocenjeno

Oc » 0.173 ocenjeno

Y
Oeps 0.084 ocenjeno

4 Resevanje modela

Osnovni model, kot je predstavljen zgoraj, je nelinearen in bi ga naceloma lahko resili z
numeri¢nimi metodami, katerih uspesnost pa je v modelu toliksnega obsega vprasljiva.
Zato je obic¢ajno 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 natanéna za relativno majhna odstopanja od ustaljenega
stanja.

Ce vektor aproksimiranih endogenih spremenljivk ozna¢imo z X;, vektor eksogenih

spremenljivk pa z 6, lahko osnovni sistem enacb modela zapisemo kot
Ei{aoXit1 + a1 Xy + aaXi—1 + Bobey1 + 5160+ = 0.

Resujemo ga z algoritmom, ki sta ga predstavila Anderson in Moore (1985), kar je tudi
implementirano v programskem okolju Dynare, ki je bilo uporabljeno za resevanje in

simulacijo tega modela. Predpostavka za proces eksogenih spremenljivk je, da sledijo
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avtoregresijskem procesu:
Oy =pb1+e, e~N(OYX).
Resitev model lahko nato zapisemo kot
Xy = AXy_1 + BOy,

katerega bistvo je, da tekoce vrednosti spremenljivk izraza kot funkcijo lastnih odlogov
(predeterminirane spremenljivke) in tekoc¢ih vrednosti eksogenih spremenljivk. Na pod-
lagi te resitve lahko zapisemo model v prostoru stanj za vektor neopazljivih spremenljivk

modela &, :2
§t+l = Fﬁgt +ven, E (V:‘,Vt) =Q,

observacijske enacbe pa so
Yi=A.Z: + Hlft + Ct’

kjer Y; predstavlja vektor opazovanih spremenljivk, Z; pa vektor eksogenih spremenljivk,
merske napake ¢; pa so normalno porazdeljene s sredino ni¢ in varian¢no-kovarian¢no
matriko Fy {Ct(; = 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 najveéjega 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 inflacije za ob-
dobje 1995q2 - 2010ql. Pri tem so ocenjene vrednosti spremenljivk pridobljene z enos-
transkim Kalmanovim filtrom in, kot je obi¢ajno v dinami¢nih modelih, predstavljajo
napovedane vrednosti za eno obdobje naprej. Opazamo lahko zelo visoko stopnjo prile-
ganja vecine opazljivih podatkov, predvsem pa, da pri napovedovanju za eno cetrtletje
naprej model v veliki ve¢ini primerov pravilno napove obrate v ekonomski aktivnosti.®
Manjso natan¢nost lahko opazimo zgolj za rast izvoza in rast drzavne potro$nje. Sled-
nje ne preseneca, saj je bila v modelu rast drzavnih izdatkov aproksimiran s fiskalnim

pravilo, ki ga vlada v preteklosti ni uporabljala.

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

3V nadaljnjih fazah razvoja modela se bo nabor opazljivih spremenljivk razsiril, kar bo omogocilo
identifikacijo vecjega stevila parametrov v postopku ocenjevanja in s tem vecjo stopnjo prileganja po-
datkom.
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Slika 1: Dejanske in ocenjene vrednosti spremenljivk

5 Simulacija in uporaba modela

DSGE model je mogoce uporabljati za vse namene analize ekonomske politike, ki jih
omogocajo klasi¢ni ekonometriéni modeli, obenem pa je dodanih $e nekaj funcionalnosti,
ki jih klasi¢ni ekonometriéni ekonometriéni modeli ne omogocajo, izhajajo pa iz dejstva,
da imamo opravka s pravim strukturnim modelom, v katerem so teoreti¢no opredeljeni

globoki strukturni parametri in strukturni eksogeni soki.

5.1 Napovedovanje

Izhajajoc iz zadnjih merjenih vrednosti podatkov, ki jih imamo na voljo, je mogoce z
DSGE modelom napovedovati bodo¢o dinamiko spremenljivk v klasi¢nem smislu. Ven-
dar imajo te napovedi pred klasi¢nimi 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 mogoce dobiti tudi porazdelitve napovedi spremenljivk. Namesto
tockovnih napovedi in intervalov zaupanja okrog tockovnih napovedi spremenljivk, do-
bimo v Bayesianskem DSGE modelu napovedi, ki jim lahko pripisemo pripadajoce ver-
jetnosti. Na primer, dolo¢im lahko interval rasti BDP, ki se bo zgodil s 50 odstotno
verjetnostjo. V klasi¢nih ekonometri¢nih modelih to ni mogoce. V Sliki 2 je prikazan
primer tovrstnih napovedi za preucevane spremenljivke izhajajo¢ iz zadnjih opazovanj,

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

naprej, torej do 2012ql. Poleg povpreéne simulirane napovedi (¢érna ¢rta) je prikazana
tudi porazdelitev napovedi, s skrajnima mejama 10. in 90. centila porazdelitve napovedi.

Oznake spremenljivk v slikah pomenijo naslednje:
e pi_obs - inflacijo merjena z BDP delfatorjem,
e dY obs - rast realnega BDP,

e dC_obs - rast realne zasebne potrosnje,

e dG_obs - rast drzavne koncne potrosnje,

dI_obs - rast bruto investicij,
e dM obs - rast realnega uvoza, in

e dX obs - rast realnega izvoza.
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5.2 Analiza strukturnih dejavnikov poslovnega cikla

V modelu dinamiko endogenih spremenljivk Zene dolg nabor strukturnih sokov. Teh
sokov je vsebinsko ve¢ vrst: permanentni produktivnostni soki p, 4, tranzitorni produk-
tivnostni Soki €, asimetri¢ni produktivnostni Soki, €z, investicijski soki (ey ), Soki v
preference gospodinjstev (¢, ¢F), soki v mednarodno premijo za tveganje (€¢,t), cenovni
goki (EAd7t, EXC by Exmai gy €0X 4 1D €x,t), tuji 8oki (ey=t, €x+ ¢ in €ge4) ter fiskalni Soki (eg
in €-,+). Realizacije teh Sokov je mogoce z modelom izlus¢iti iz dejanskih podatkov ter
ugotoviti, kateri in kako prispeva k realizaciji tekocega ekonomskega dogajanja. Primer
ocenjenih strukturnih sokov za slovensko gospodarstvo v obodbju 1995ql - 2010ql je
podan v slikah 3 in 4.

Poznavanje narave in velikosti Sokov, ki trenutno dolo¢ajo dinamiko gospodarstva

je pomembno z vidika analize ekonomske politike, saj razli¢ni Soki zahtevajo razli¢ne

odzive.
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Slika 3: Ocenjene vrednosti Sokov modela I

5.3 Impulzni odzivi

Parcialne vplive posameznih Sokov na gospodarstvo je nujno poznati. Na ta nacin
model ni ve¢ "¢rna gkatla". To storimo s pomocjo t.i. impulznih odzivov. Impulzni
odzivi na pokazejo kako realizavije posameznih Sokov - impulzi, ki potisnejo gospo-

darstvo iz ravnovesja vplivajo na dinamiko endogenih spremenljivk v naslednjih ob-
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Slika 4: Ocenjene vrednosti Sokov modela 1T

dobjih. V bistvu, nam impulzni odzivi (na)povedo, kako bi se gospodarstvo gibalo po
realizaciji posameznega Soka, ki ga opazimo, ¢e gospodarstvo ne bi bilo podvzeno noben-
emu drugemu Soku. Spodaj so prikazani impulzni odzivi na strukturne Soke za slovensko

gospodarstvo.

Igor Masten 28



SLODSGE 1.0 CRP V5-0400

x10* pi_obs dY_obs x10° dC_obs
20 003 15
0.02 10
10
001 5
0
0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
x10®  dG_obs dl_obs dM_obs
0.04
10
0.03 002
5 002
0 \/_- oot oo
5 0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

x10° dX_obs

NOR o

5 10 15 20

Slika 5: Impulzni odzivi na permanenten produktivnostni ok (g,)
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Slika 8: Impulzni odzivi na potrosni sok (nepotrpezljivost pri potrosnji) (e¢<)
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Slika 9: Impulzni odzivi na negativni Sok v ponudbo dela (ECL)
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Slika 10: Impulzni odzivi na finanéni ok (visja eksterna premija za tveganje) ()

Slika 11: Impulzni odzivi na cenovni 8ok v domacem gospodarstvu (vigja monopolna

moc) (€,q)
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Slika 12: Impulzni odzivi na cenovni $ok v uvoznem sektorju (gym.c)
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Slika 13: Impulzni odzivi na fiskalni ok (g4)
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