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Netechnické zhrnutie

Vynosova krivka ma zasadny vyznam v literatire o ocenovani finan¢nych aktiv a hra tak
rozhodujucu ulohu pri posudzovani financnej stability. Stresové testovanie sa v poslednych
rokoch zaviedlo ako nevyhnutny prvy krok pri navrhovani makroprudencialnej politiky, ktora
ma zabezpecit' stabilitu a odolnost bankového a finan¢ného systému, vid' Constancio (2015).
Scendre stresovych testov su formulované cez zmenu cien aktiv a tieto scenare typicky
vychadzaji z prognéz Strukturdlneho makroekonomického modelu. Mapovanie
makroekonomického vyvoja do cien aktiv je vSak "ad hoc" a nie je vnatorne konzistentné v
ramci Strukturdlneho modelu. V tomto ¢lanku robime kl'i¢ovy prvy krok na prekonanie tejto
dvojdielnosti. RozSirujeme stylizovany makroekonomicky model, ktory menové autority bezne
vyuzivaju na modelovanie vynosovej krivky vnatorne konzistentnym spdsobom.

V ramci tohto rozsirenia povazZujeme za doleZité reflektovat nedavny konsenzus v literatire o
ocenovani aktiv, ktorého kl'icovym prvkom na vysvetlenie dynamiky cien dlhopisov je trend v
inflacii. Napriklad Cies$lak a Povala (2015) poukazuju na to, Ze vel’kt cast pohybov rizikovych
prémii Statnych dlhopisov v USA na frekvenciach hospodarskeho cyklu mozZno pripisat
nizkofrekvenénym pohybom inflacie, t.,j. trendovej inflacii. Bauer a Rudebusch (2017) ukazuju,
Ze Casovo premenliva trendova inflacia (skér nez zmena cyklickej zloZky inflacie) je klticovym
prvkom pre pochopenie dynamiky vynosov Statnych dlhopisov v USA.

V naSom c¢lanku implementujeme trendovu inflaciu v makro-financnom modeli Rudebuscha a
Swansona (2012) (v d'alSom texte RS), ktory je Standardnym neokeynesianskym modelom s
tvorbou cien podl'a Calva a rekurzivnymi preferenciami agentov. Modelovy ramec RS sa stal
vychodiskovym nastrojom, ked'Ze ako prvy ponukol odpoved na dlho nevyrieSenu otazku v
makro-finan¢nej ekonémii ohl'adom rasticeho sklonu vynosovej krivky, t.j. na tzv. zdhadu
dlhopisovych prémii (Backus, Gregory, and Zin (1989) a Den -Haan (1995)).

Zavedenie trendovej inflacie do zdkladného modelu RS vsak namiesto zlepSenia vykonnosti
modelu vytvara nerealisticki dynamiku hospodarskeho cyklu a cien dlhopisov, a momenty
simulovanych dat sa stdvaju nehodnovernymi. Nas ¢lanok ukazuje, Ze k tymto javom dochadza,
lebo trend v inflacii rozSiruje rozdelenie cien v ekonomike (vid' obr. 1) a zvySuje tak
neefektivnost’ cenovych nepruznosti. Siroky rozptyl cien vedie k vysokym stratdm agregatneho
produktu, nizkym vynosom z dlhopisov a vysokej poZadovanej kompenzacii rizika drZitel'mi
dlhopisov. V ¢lanku d’alej poukazujeme na to, Ze rozdelenie cien nie je spravne zachytené
Standardnymi aproximacnymi metddami zaloZenymi na Taylorovom rozvoji (vid' obr. 3).
Podobne ako Andreasen, Fernandez-Villaverde a Rubio-Ramirez (2018) sa domnievame, Ze
polynomialna aproximacia nezachytava spravne hornd hranicu inflacie vychadzajucej z
modelu, ¢o vedie k neukotvenym inflacnym o¢akavaniam a cenovo-inflacnym Spiralam.

Nas hlavny prispevok k existujucej literatture vSak spociva v detailnom formalnom vysvetleni
transmisného mechanizmu medzi trendovou inflaciou, rozdelenim cien, realnou ekonomikou a
cenami dlhopisov. Intuiciu za touto transmisiou sa da popisat nasledovne. Trendova inflacia
sposobuje rozsirenie rozdelenia cien okolo priemeru cenového indexu, ak v kazdej periéde iba
Cast firiem mdZe zmenit svoje ceny. Ked'Ze ceny sa zvysuju v kaZzdej peridde kvoli trendovej
inflacii, niektoré firmy sa ocitnu v 'avej ¢asti rozdelenia s prili$ nizkou cenou. AvSak firmy, ktoré
dokaZu prisposobit svoje ceny, si dopredu hl'adiace, zakomponuju trendovt inflaciu do svojich
rozhodnuti o cenach a preto nastavuju svoje ceny nad priemer cenového indexu. To celkovo
rozSiri rozdelenie cien okolo priemeru cenového indexu. Fakt, Ze pri trendove;j inflacii bude
vela firiem stanovovat vel'mi odliSné ceny, ma silny vplyv na redlnu ekonomiku a cenu aktiv.
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Tento vysledok ma dve pric¢iny. Po prvé, firmy, ktoré nemézu prispdsobit’ svoje ceny kvoli
cenovej nepruznosti podl'a Calva, budu zaseknuté s prili§ nizkymi cenami. Nizke ceny spbsobia
prudky narast dopytu po ich vyrobkoch. AvSak zvySovanie produkcie nesie so sebou zvySené
naklady. Firma si bude musiet prenajat dodato¢né vyrobné vstupy pri klesajicich vynosoch z
rozsahu. Zvysenim produkcie sa firmy postvaji pozdiz konkavnej produkénej funkcii doprava
a hranicné naklady vzrasti nad optimalnu mieru pre dant ekonomiku. Po druhé, na opacnej
strane cenového rozdelenia su firmy s vyS$imi nez optimalnymi cenami, ktoré pri ocakavani
budiceho rastu cien budu vyrabat priliS§ malo. Z pohladu vyuzitia zdrojov by vsSak bolo
optimalne, keby firmy s nizkymi cenami zniZili svoju produkénu kapacitu v prospech firiem s
vysokymi cenami. Ukazujeme formadlne, Ze ekonomika za pritomnosti trendu v inflacii
produkuje viac nez by bolo optimalne. Nadprodukcia spdsobena neefektivnou alokaciou
zdrojov medzi firmami vedie k stratdm agregatneho produktu.

Druhd neefektivnost v suvislosti s trendovou inflaciou vychadza zo skutoCnosti, Ze firmy pri
urcovani svojich cien predvidaja trend v inflacii. Firmy ocCakavajua rast buducich prijmov z
buduceho rastu cien. Ukazujeme vs$ak, Ze predpokladané naklady rasti v priemere rychlejsie
nez trzby. To je dovod preco firmy stanovuju svoje ceny eSte vysSie neZ je potrebné, aby si
zaistili jednoduchi kompenzaciu za trendovy rast cenovej hladiny. Tato dodato¢na cenova
marza tak zvySuje naklady monopolistickej konkurencie.

Ukazujeme, Ze tieto samozosiliiujuce mechanizmy v cenotvorbe moZu byt zmiernené

indexaciou cien alebo predpokladanim konstantnych vynosov z rozsahu vo vyrobe. Vplyvu
disperzie cien sa vSak da vyhnut aj predpokladom o tvorbe cien podl'a Rotemberga.
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