Rovnovazne trendy
a pocatecni podminky

Hynek Hiebicek

Cerven 2003

CZECH @NB NATIONAL BANK



Obsah

* Blok dlouhodobych trendu v QPM
* PocateCni podminky

— 1nicializace QPM

— moznosti odhadu
* Model pocatecnich podminek

— odhad metodou KF



Struktura predikéniho modelu

* Ovlivnéna pijatymi predpoklady a
pozadavky
* Teorie monetarniho cyklu

* Dva bloky
— ¢ast dlouhodobych rovnovaznych trendi
— Cast cyklicka (,,gapova*)
— ob¢ Cast1 jsou nezastupitelné, umoznuji popsat
zakladni chovani ekonomiky



Dlouhodob¢ trendy 1.

= ekvilibridlni, rovnovazné trendy

* Realny vystup, realny sménny kurz a realne
urokove sazby

« Historie

— odhady na zakladé¢ satelitniho modelu a expertnich
nazoru predikéniho tymu --> pocatecni podminky

* Predikce
— soucast QPM
— predpoklady o polocasu konvergence a S.S. hodnotach

— MP rozhodnuti maji ve sttednédobém horizontu maly
vliv na eq. trajektorie



Dlouhodobe¢ trendy II.

Trend of relative

o prices
Trend of productivity
and potential output
Real convergence Trend of real
scenario exchange rate

Trend of real . .
) Risk premium
Interest rates



Dlouhodobe¢ trendy I1I.

» Predpoklad o pozvolném poklesu
realne eq. apreciace & rizikove prémie
—> vyrovnani domacich a zahraniCnich
rovnovaznych realnych sazeb
* Dlouhodoby rust
potencialniho produktu 3,5%



PocCateCni podminky QPM

* QPM je CasteCné zp¢€t hledici
* pocatecni podminky vyjadiuji
* soucasnou pozici ekonomiky v prubéhu cyklu
« predpoklady o vyvoji ekvilibrialnich trendi
 zpusob 1dentifikace

 Jednorozmérny filtr
* Produk¢ni funkce

* Vicerozmérny filtr
* Expertni nazor



Vicerozmérny x Jednorozmérny filtr

e Jednorozmérny filtr (HP filtr)
— jednoduchost, rychlost
— bez ekonomicke interpretace

— klouzavy primeér - koncova pozorovani
* Vicerozmérny filtr (KF)
— modelova struktura

— stavovy popis modelu

— nepozorovatelné proménné



Multivariete Filter Estimates of Output Gap
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Stavovy popis modelu

e Stavova rovnice

x(t) =Ax(t-1)+Bu(t)+ n(t)
* Vystupni rovnice
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Kalmanuv Filtr

 Simultanni odhad stavového vektoru

— nepozorovatelné proménné

* Jednoduchy numericky algoritmus
— predikce
— filtrace

— smoothing

» Pocate¢ni podminky pro odhad KF



Model pocatecnich podminek

e ,.gapovy“ model

— obsahuje nepozorovatelné proménne

— popisuje dynamiku cyklicke 1 trendove Casti
e jadro QPM
e 2-faze odhadu

— UIP --> rovnovazny kurz, sazby, prémie
— Potencialni produkt, NAIRU
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REALNA VERZE UIP

eStavove rovnice

4*[z eq =4*Elz eq, —gr 14 _eq, +rrd _eq, — prem eq, +v]
rrd _eq, =rrd _eq, | +W2,

Iz _eq, =Iz eq,  +drift+v3,

*Vystupove rovnice
rrd, =rrd _eq, +wl,

rre, =rrd _eq, +rc_ prem+w2,
[z, =1z eq, +W3,

prem, = prem _eq, + w4,



Real 1Y PRIBOR
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Real 1Y German Interest Rate

- Equilibrium

d
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(1) »y,=ys+ygap,/100

(2) u,=ut—ugap,

(3) 7 =ag|74M +100%8 120 |+ Eypr, +( 1-ag - ) 7,y +ayveap, +2f
(4)  yi=yi1+u,_ —byAu t e;

(5)  m=cyr, 4 +(1—CO) ﬁ+gtﬂ

(7) uz=u1_1+8;"

(8)  ugap, = fyugap, |+ fvgap, +&,5

rmci_gap = a’1 [eorrc _gap,+ elrr4 _gap,+e,gr_ rr4 _gap, J+ d 212 _gap,



Inflation Expectations

Import Prices

1994Q3 1996Q3 1998Q3 2000Q3 2002Q3

1994Q3 1996Q3 1998Q3 2000Q3 2002Q3

German Output Gap

Real Monetary Conditions Index Gap
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Potential Output and Real GDP
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Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment
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Demand excess
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Unemployment Gap
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Growth Rate of Potential Output

Real Equilibrium Exchange Rate Appeciation
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Inflace CPI a CORE

e Inflace CPI =

Core + Regulovane ceny + Ceny energii

— Core 1nflace =75%
— Inflace regulovanych cen = 18%
— Inflace cen energetickych surovin = 7%

— mimo regulované ceny
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