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DOPADY KLIMATICKYCH ZMIEN NA MONETARNU POLITIKU (MODELOVY
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Anotacia

Cielom diplomovej prace je preskimat’ vzajomné posobenie€ monetarnej politiky
a klimatickej politiky. Praca je zamerana na spojenie roznych klimatickych rezimov
a monetarnej politiky S dorazom na ovplyvnenie makroekonomickych vystupov.
Prostrednictvom environmentalneho DSGE modelu, kalibrovaného pre Eurozoénu,
dochadza k postupnému zodpovedaniu vyskumnych otazok, ako mdéze monetarna
politika reagovat’ na klimatické zmeny a aka je optimalna reakcia Europskej central-
nej banky. Z vysledkov vyplyva, Ze pri vybere environmentalnej politiky nesmie byt
opomenuta efektivnost’ presadzovania environmentalnej reguldcie a rozvinutost’
krajiny. Ak sa v ekonomike zvazuje urcity klimaticky rezim, méze dojst’ k zvyseniu
blahobytu. Pri zahrnuti environmentalnych zmien do rozhodovacieho pravidla mo-
netarneho autority, moze dojst’ k dileme monetarnej autority medzi cielenim blaho-

bytu a environmentalnym cielenim.



DOPADY KLIMATICKYCH ZMIEN NA MONETARNU POLITIKU (MODELOVY
PRISTUP)

Abstract

The aim of the thesis is to examine the interaction between monetary policy and
climate policy. The work is focused on the connection of different climate regimes
and monetary policy, with an emphasis on influencing macroeconomic outputs by
the environmental DSGE model calibrated for the Eurozone. Research questions
such as monetary policy can respond to climate change and what is the optimal re-
sponse of the European Central Bank are gradually answered. The results show that
when choosing an environmental policy, the effectiveness of environmental enforce-
ment and development of the country must not be overlooked. If a particular climate
regime is considered in the economy, it can increase welfare. When including envi-
ronmental changes in the decision-making rule of the monetary authority, there may
be a dilemma of the monetary authority between welfare targeting and environmen-
tal targeting.
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Uvop

1 Uvod

Teploty Zeme sa neustale zvySuju a extrémne prejavy pocasia za posledné roky s
Castejsie a viditelnejsie. Viny horucav sa striedaju so silnymi burkami, inokedy dl-
hodobymi obdobiami sucha. Nie je prekvapenim, Ze globalne otepl'ovanie je spajané
s l'udskou ¢innostou a konkrétne s emisiami sklenikovych plynov. Je preto priro-
dzené, ze klimatické zmeny sa stavaju Coraz viac diskutovanou témou a CastejSie sa

objavuju v stadiach v spojeni s ekonomiou.

ZvySovanie teplot a prirodné katastrofy spdsobené zmenou klimy moézu ovplyvnit’
ziskovost’ firiem a zhorSit” ich finan¢nu situdciu, v dosledku ¢oho méze dojst’ k ne-
splacaniu dlhov, ¢o zasiahne bankovy sektor. Nizsia ziskovost firiem sposobena
zmenami klimy moze ovplyvnit’ aj investovanie a preferencie likvidity firiem, ale aj

domacnosti.

Ciel'om prace je preskamat’ vzajomné pdsobenia monetarnej politiky a klimatickej
politiky, a ako ich spojenie ovplyvituje makroekonomické vystupy, a to pomocou

stanovenych vyskumnych otazok:

1) Ci a ako je menova politika ovplyvnena klimatickou politikou.

2) Ciaako mozno zlepsit’ menovi politiku, ked’ sa zohladiiuje klimaticka po-
litika. Existuje optimalna kombinacia tychto politik?

3) Mala by centralna banka prijat’ menovu politiku rozsirenu o klimaticka po-
litiku?

Nastrojom analyzy potrebnej pre ziskanie odpovedi, je vybrany dynamicky stochas-
ticky model vSeobecnej rovnovahy (skr. DSGE), rozsireny 0 environmentalnu ¢ast’.
Monetarnu autoritu v praci predstavuje Eurdpska centralna banka (skr. ECB), ktora
si uvedomuje zavaznost' problematiky klimatickych zmien a neignoruje zmenu
klimy, avSak v sti¢asnosti ECB nema vo svojej monetarnej politike zakomponovanu

klimaticku politiku.
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Uvop

Praca je ¢lenena do troch kapitol. Druha kapitola sa venuje literarnej reSersi a po-
hl'adu monetarnych autorit na klimaticka politiku. St¢ast'ou Kapitoly je aj sahrn do-
padov klimatickych zmien na ekonomiku a pohl'ad monetarnej autority na mozné
rizikd, spojené so zmenou klimy. V tretej kapitole je predstaveny DSGE model a ka-
libracia parametrov vyuzivanych pri simulacii. Obsahom Stvrtej a zaroven aj posled-
nej kapitoly, je prepojenie klimatickej politiky a politiky menovych organov so zre-
tel'om na spolo¢nu optimalizaciu. Postupne st predstavované vysledky impulznych
odoziev po pridani pozitivneho technologického a preferenéného Soku. Skiimané st
Styri environmentalne rezimy: Ziadna klimaticka politika, uhlikova dan, obchodova-
nie s povolenkami a Ramseyho optimalna politika. Okrem fluktuacii ekonomiky zis-
kanej z impulznych odoziev st jednotlivé environmentalne rezimy porovnavané aj

z hladiska blahobytu.
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2 Klimatické zmeny a monetarna politika

2.1  Pohlad monetarnej autority na klimaticku politiku

V roku 2015 prijalo 196 stran Parizsku dohodu, ¢o je pravne zavdzna medzinarodna
zmluva o zmene klimy. Ciel'om dohody je obmedzit’ globalne otepl'ovanie vyrazne
pod 2, najlepSie na 1,5 stupna Celzia v porovnani s pred industridlnymi uroviiami

(EC, 2020e).

Vzhladom na naliehavost’ a zavaznost’ klimatickych zmien a environmentalnych
problémov vznikol vroku 2017 Network Greening the Financial System (skr.
NGFS), ktorého sicast'ou je uz viac ako 100 centralnych bank, vratane Eurdpskej
centralnej banky (skr. ECB). Tato globalna siet’ pozostava z ¢lenov rozvinutych, roz-
vijajucich sa, ale aj rozvojovych ekonomik. Cielom NGFS je rozsirit’ a posilnit’ spo-
lo¢né usilie 0 ekologizaciu financného systému a odolnost’ systému voci klimatic-
kym a environmentalnym rizikdm (NGFS, 2021). Svoju ochotu prispiet’ ku globalnej
reakcii potrebnej na splnenie cielov Parizskej dohody potvrdili na United Nations

Climate Change Conference (skr. COP26) konajticej sa v Glasgowe v roku 2021.

Na uz zmienenej konferencii COP26 sa k zmierneniu dosledkov klimatickych zmien
a prispievaniu cielov Parizskej dohody zaviazala aj Eurdpska centradlna banka
(COP26, 2021). Rada guvernérov (Governing Council) rozhodla o akénom plane
s ambiciou o zaclenenie d’alSich ivah o zmenach klimy do ramca svojej monetarne;j
politiky. Akény plan zahfna: rozsirenie analytickej kapacity v oblasti makroekono-
mického modelovania, §tatistiky a menovej politiky v stvislosti so zmenami klimy;
zahrnutie uvah o zmene klimy do operacii menovej politiky v oblasti zverejiiova-
nia, hodnotenia rizika, v ramci kolateralu a ndkupu aktiv podnikového sektora. St-
Cast’'ou akéného planu je aj jeho samotné implementovanie v stilade s politikou a ini-
ciativou Eur6pskej unie v oblasti zverejiiovania a podavania sprav o environmental-
nej udrzatelnosti. Finan¢ény sektor zohrava kl'a¢ovii ilohu pri prechode k ekologic-

kejSej spolocnosti pomocou mobilizacie financnych prostriedkov smerom

21



KLIMATICKE ZMENY A MONETARNA POLITIKA

k udrzateI'nejSiemu hospodarstvu. Z akéného planu vyplyva, ze ECB chce v nasle-
dujucich rokoch pomocou makroekonomického modelovania vykonavat’ teoretické
a empirické analyzy na sledovanie dosledkov zmien klimy a stvisiacich politik na
hospodarstvo, finan¢ny systém a presun monetarnej politiky cez financné sektory
a bankovy systém na domacnosti a firmy. Snahou bude vylepsit’ existujuce makro-
modely ECB, aby zohl'adiiovali vplyv zmeny klimy na ekonomick aktivitu, inflaciu
a transmisiu menovej politiky (ECB, 2021b).

Na jednej z d’alsich konajucich sa konferencii, Green Banking and Green Central
Banking vo Frankfurte v roku 2021, prezidentka ECB vo svojom prihovore pouka-
zala na ulohy centralnej banky pri rieSeni klimatickych zmien. ,,Je zrejmé, ze cen-
tralne banky nie su hlavnymi aktérmi, pokial’ ide o predchadzanie globalnemu otep-
Povaniu. Centralne banky nie si zodpovedné za klimaticku politiku a najdolezitejsie
nastroje, ktoré potrebuju, st mimo ich mandat. Ale skutocnost’, Ze nie sme na sedadle
vodica, neznamena, ze mdézeme zmenu klimy jednoducho ignorovat’ alebo ze nezoh-

ravame Ziadnu tlohu v boji proti nej* (Lagarde, 2021b).

V prihovore Christine Lagarde, z uz spominanej konferencie COP26 v roku 2020,
hovori prezidentka ECB o troch kategoriach rizik stvisiacich so zmenou klimy, a to:
rizika vyplyvajlice z nereSpektovania, z oneskorenia a z nedostatku. Ako priklad ri-
zika z nereSpektovania uvadza prezidentka ECB poskytovanie tverov bankami.
Straty sposobené prirodnymi katastrofami, m6Zu potencialne navysit' naklady na
udrzbu, ¢oho désledkom moze byt nizsia produktivita prace, co méze ovplyvnit’ zis-
kovost’ a viest’ k zlyhaniu. Druhy zdroj rizika pre finan¢ny sektor vyplyva zo snahy
o uhlikovo-neutralny svet. K dosiahnutiu uhlikovo-neutralnej stopy je nevyhnutny
zasah verejnych organov prostrednictvom regulacie a zdafovania. VEasné a koordi-
nované opatrenia moézu pomdct k hladkému prechodu k uhlikovo-neutralnemu
svetu. Ako posledny zdroj rizika prezidentka ECB uvadza riziko z nedostatku, ktory
spaja s poskytovanim dostato¢ného mnozstva a kvality financii potrebnych k zmier-

neniu a adaptacii na klimatické zmeny (Lagarde, 2020a).
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Europska tinia bola na Cele globélneho tlaku za podstatné znizenie emisii uhlika.
V decembri 2019 Europska komisia prijala Eurdépsku zelenu dohodu (European
Green Deal), ktora pozaduje nulové emisie sklenikovych plynov do roku 2050 a zni-
zenie emisii 0 55 % Vv porovnani s rokom 1990 do roku 2030 (EC, 2022a). Obrazok
¢. 1 zobrazuje mnozstvo vyprodukovanych emisii od roku 1990 a taktieZ aj uroven
mnoZstva emisii v budacnosti, ktort si EU stanovila pre nasledujtice roky. Délezita
tlohu pri plneni Eurdpskej zelenej dohody méZze mat’ Taxonomia EU, kvalifikaény
systém, ktory vytvara zoznam environmentalne udrzatel'nych ekonomickych ¢in-
nosti. Nariadenie o Taxondmii bolo uverejnené v Official Journal of the European
Union v juni 2020 a stanovuje Sest’ cielov: zmiernovanie klimatickych zmien; pri-
sposobenie sa zmene klimy; trvalo udrzatelné vyuzivanie a ochrana vodnych a mor-
skych zdrojov; prechod na obehové hospodarstvo; ochrana a obnova biodiverzity
a ekosystémov (EC, 2022c).

Obrizok & 1: Trendy sklenikovych plynov a ciele EU
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Zdroj: Eurdpska environmentalna agentara (EEA, 2022b)

V nadviznosti na klimatické zmeny vydala europska environmentalna agentura (skr.
EEA) spravu o ekonomickych stratach v dosledku extrémov stvisiacich s klimou
v Eurdpe. V sprave sa uvadza: ,,V rokoch 1980 az 2019 predstavovali extrémy suvi-

siace s pocasim a klimou priblizne 81 % celkovych ekonomickych strat spdsobenych
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prirodnymi katastrofami v ¢lenskych krajinach EEA, ¢o predstavuje 446 miliard
EUR. To sa rovnd 11,1 miliarddm EUR ro¢ne a kumulované straty ocistené o infla-
ciu sa rovnaju takmer 3 % HDP analyzovanych krajin. AvSak relativne maly pocet
(3 %) udalosti bol zodpovedny za velku ¢ast’ (> 60 %) ekonomickych strat (EEA,
2022a).

Dopadom klimatickych zmien Sa venuje Isabel Schnabel, ¢lenka Vykonnej rady
ECB, v prispevku uverejnenom v casopise International Monetary Fund’s magazine
Finance and Development. Hovori 0 snahe ECB kvantifikovat’ dosledky klimatic-
kych zmien na firmy a doméacnosti prostrednictvom celohospodarskeho zat'azového
testu, ato na zaklade klimatickych scenarov, ktoré vypracovala NGFS. Zo slov
Schnabel vyplyva, ze zmena klimy ma zasadny vplyv na cenovu stabilitu a ovplyv-
flyje aj iné oblasti posobnosti centralnej banky, ako je finan¢na stabilita a bankovy
dohl'ad. V prispevku hovori o troch kanaloch ovplyviiovania cenovej hladiny klima-
tickymi zmenami. Po prvé, désledky zmeny klimy mézu zhorsit’ opatrenia menovej
politiky centralnych bank vzhl'adom na podmienky financovania, ktorym celia do-
macnosti a firmy, ¢o ovplyvni spotrebu a investicie. Po druhé, zmena klimy by
mohla zmenSit’ priestor pre konven¢ni menovu politiku znizenim rovnovaznej real-
nej urokovej miery, ktord vyvazuje Uspory a investicie. Schnabel hovori aj o moz-
nom poklese produktivity prace, zvySenej miery chorobnosti a umrtnosti spdsobene;j
vySSimi teplotami. Taktiez neistota suvisiaca s klimou moze zvysit' preventivne
uspory a znizit' motivaciu investovat’. Po tretie, zmena klimy aj politiky na zmierne-

nie jej t¢inkov mézu mat’ priamy vplyv na dynamiku inflacie (Schnabel, 2021).

Sprava o globalnych rizikach 2021 Svetového ekonomického fora oznacila zlyhanie
opatreni v oblasti klimy v poslednom obdobi za riziko s najvac¢s§imi dopadmi.
V sprave sa upozoriiuje na zvysSené riziko poklesu budtcich ekonomickych prilezi-
tosti, ktorému su vystavené miliardy I'udi na celom svete. Medzi najpravdepodob-
nejsie rizika v nasledujucich rokoch, ktoré sprava uvadza, sa zarad’uje extrémne po-
Casie, klimatické zlyhanie a ¢lovekom spdsobené skody na Zivotnom prostredi. V 5—

10 ro¢nom horizonte dominuju environmentalne rizika, ako je strata biodiverzity,
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kriza prirodnych zdrojov a zlyhanie opatreni v oblasti klimy (The Global Risks Re-
port, 2021).

O priamych doésledkoch na cenovi stabilitu sposobent zmenou klimy hovori aj Volz
(2017). Existuje potencialny vplyv na ceny potravin, energie alebo zamestnanost’

Vv sektoroch, ako st pol'nohospodarstvo a t'azba prirodnych zdrojov.

Na spojitost’ medzi ekonomikou a klimatickymi zmenami upozoriuje aj predseda
Swiss Re Institute Thierry Léger, ktory tvrdi, ze: ,,Klimatické riziko ovplyviiuje spo-
lo¢nost’, kazdl firmu a kazdého jednotlivca™. V sprave Swiss Re Institute sa na za-
klade analyzy zatazového testu uvadza, Ze svetova ekonomika strati v dosledku
zmeny klimy az 18 % svetového HDP, ak sa neprijmu ziadne opatrenia. Eurdpa by
zaznamenala stratu priblizne o 11 % HDP. Podl’a klima-ekonomického indexu Swiss
Re Institute tento vplyv mozno zmiernit,, ak sa prijmu opatrenia na splnenie cielov

stanovenych v Parizskej dohode (Léger, 2021).

Sprava amerického programu pre vyskum globalnych zmien vo Stvrtom nédrodnom
hodnoteni klimy 2017/2018 sa venuje aj dopadom na ekonomiku. V sprave sa uva-
dza, Zze bez vyrazného a trvalého usilia o zmiernenie, bude zmena klimy branit
tempu hospodarskeho rastu a spdsobi straty a posSkodenia na infrastrukture a ma-
jetku. Rastuce teploty, stiipanie hladin mori a extrémne udalosti budu ovplyviiovat’
aj produktivitu prace a vitalitu I'udi. Najzranitel'nejSie si ekonomiky a priemyselné
odvetvia, ktoré su zavislé od prirodnych zdrojov a priaznivych klimatickych pod-
mienok, ako pol'nohospodarstvo a cestovny ruch. Dopady pociti aj samotny obchod

vratane dovozu a importu (U.S. Global Change Research Program, 2018).

Dikau a Volz (2019) vo svojej $tudii argumentuju, Ze aj centralne banky, ktoré ne-
maji vo svojom mandate Ziadne explicitné alebo implicitné ciele udrzatel'nosti, by
mali do svojich mandatov zaclenit’ rizika stvisiace s klimou, aby zabezpecili fi-

nan¢nu a makroekonomick stabilitu.
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211 Teoretické dopady klimatickych zmien na monetarnu
politiku

Klimatické zmeny ovplyviiuju makroekonomické ukazovatele, finan¢né trhy a insti-
tucie cez dva kanaly: fyzické riziko a transmisné riziko. Fyzické riziko je spojené
S vys$8imi teplotami, CastejSimi extrémami pocasia, zvySovanim hladin mori, prirod-
nymi katastrofami, hurikdnmi a podobne, pricom tieto dopady moézu narusit’ fi-
nan¢nu stabilitu firiem, ktoré su vystavené fyzickému riziku. Moze dojst’ k naruseniu
pracoviska, nizsej produktivite zamestnancov z dovodu extrémnych teplot, preruse-
niu dopravnych transferov alebo aj tipadku pol'nohospodarskej vyroby. V zavislosti
od rychlosti transformacnej politiky klimatické rizikd m6zu ovplyvnit’ prenos meno-
vej politiky cez finan¢né trhy a bankovy sektor. Tabul'ka €. 1 zobrazuje prehl'ad do-

padov zmeny klimy z pohladu fyzického a transmisného rizika.

Tabul'ka & 1: Dopady zmeny klimy z pohladu rizika fyzického a transmisného

Fyzické riziko
(extrémne pocasie,
oteplovanie)

Transmisné riziko
(carbon pricing, emisie)

Poskodenie kapitalu, Presuvanie dopytu napriec

Aktiva ; ] . . L s
nehnutelnosti, finan¢né straty. | sektormi, uviaznuté aktiva.

Vymenny | Znehodnotenie meny, znizenie | Narusenie obchodnych ciest
kurz konkurencieschopnosti. kvoli tprave uhlikovych hranic.
Neistota spojena s nacasovanim

Urokové Vyssie naklady, nizsie e ., ,
. L., politickych reakcii; ovplyvnena
sadzby investicie a Gspory. _ ., ..
prirodzena urokova miera.
Bankovy Znizenie ¢istej hodnoty Neistota obmedzuje bankové
sektor dlznika, nesplacanie iverov. financovanie.

Casovo nekonzistentné politiky,

Menej predvidatel’na C .
P zniZenie doveryhodnosti

Ocdakavania )
ekonomika.

a efektivnosti menovej politiky.
Zdroj: Vlastné spracovanie (ECB, 2021a)
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212 MoZnosti environmentalnej politiky

V ramci plnenia Eurépskej zelenej dohody prisla EU v juli 2021 s navrhom mecha-
nizmu upravy uhlikovych hranic (carbon border adjustment mechanism, skr.
CBAM). Ide o navrhované clo na produkty naro¢né na uhlik dovazané Eurdpskou
uniou, ktoré neboli uhlikovo zdanené pri vyrobe, pripadne zdanené menej v porov-
nani s regulaciami EU. Tento mechanizmus ma ratat’ clo vychadzajice z rozdielu
medzi cenou Eurdpskeho systému obchodovania s emisiami (The European Union'’s
Emissions Trading System, skr. EU ETS) a spoplatnenim uhlika v krajine vyroby.
Cielom je vytvorit’ rovnaké podmienky pre vyrobcov z EU, ktori podlichaju spop-
latneniu uhlika (carbon pricing) v EU (Dumitru a kol., 2021). Analyza OECD po-
skytuje komplexny pohlad cien uhlika vratane spotrebnych dani, uhlikovych dani
a obchodovatelnych cien emisnych kvot. Skore ocenovania uhlika (carbon pricing
score) meria, ako blizko je 44 krajin OECD spolu, ale aj jednotlivo, k ciel'u ocetiovat’
vsSetky emisie uhlika na zaklade si¢asnych a vyhl'adovych referen¢nych hodnot na-

kladov (OECD, Effective Carbon Rates 2021).

Narast teplot je dosledkom emisii sklenikovych plynov zo spal’ovania paliv, vratane
uhlika. Uvol'iovanie sklenikovych plynov do atmosféry je jasnym prikladom nega-
tivnej externality, ktora predstavuje zna¢né naklady v celosvetovom meradle. Jed-
nym zo Standardnych ekonomickych prostriedkov na rieSenie externych nakladov je
jednotkova dan. V pripade klimatickych zmien, méZzeme hovorit’ o uhlikovej dani
(carbon tax), ktora je vyberana z fosilnych paliv v pomere k mnozstvu uhlika spoje-
n¢ho s ich vyrobou. Uhlikova dan zvysi cenu fosilnych paliv zaloZenych na uhliku,
¢o stimuluje spotrebitel'ov k nizsej spotrebe statkov zat'azenych uhlikovou datiou

a motivuje ich k presunu dopytu po alternativnych statkoch.

Politicka analyticka Asen, v ¢lanku zameranom na uhlikovt dan v Eurdpe uvadza,
7e prvou krajinou, ktora zaviedla uhlikova dan v roku 1990 bolo Finsko. Odvtedy
tento priklad nasledovali d’alSie europske krajiny ako napriklad Dansko, Estonsko,
Spanielsko, Portugalsko a Svédsko. Uhlikové dane sa pohybuju v rozmedzi od me-

nej ako 1 € za metrickt tonu emisii uhlika do 100 € (Asen, 2021). Napriek tomu
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neexistuje jednotna dan platiaca pre Eur6psku tiniu ako celok. Zavedenie uhlikovej
dane je na rozhodnuti jednotlivych Statov. Prehlad uhlikovych dani zavedenych
v Eurdpe za rok 2021 zobrazuje obrazok ¢. 2.

Obrazok ¢. 2: Uhlikova dan v Eurépe za rok 2021

Uhlikova dan v Europe

Sadzby uhlikovej dane za metrickl tonu CO2 v € za rok 2021

29.47

33.29

29.81 0.05
0.30

33:94

4432 LER 17.19

23.85 14.91

Zdroj: Vlastné spracovanie (data z: The World Bank Group, 2022)

Autori Sen a Vollebergh (2018) skamali efektivnost’ zavedenia uhlikovej dane v kra-
jinach OECD. Ich odhady naznacujt, Ze zvysenie energetickych dani o 1€ za tonu
CO; znizuje emisie z dlhodobého hladiska o 0,73 %. Uhlikovi dan povazuju za
efektivny nastroj pre politiku zameranu na klimatické zmeny. O implementacii ho-
voria najmé pre sektory, na ktoré sa nevzt'ahuje Eurdpsky systém obchodovania s

emisiami.

Dal§imi autormi, ktori sa zaoberajii dopadmi zavedenej uhlikovej dane, konkrétne

v Spanielsku, si Estrada a Santabarbara (2021). Vytvaraji model a definuji
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niekol’ko scenarov na posudenie environmentalnych a ekonomickych vplyvov zo za-
vedenej uhlikovej dane. Ich vysledky ukazuju, Ze uhlikova dan s mechanizmom na
upravu uhlikovych hranic je efektivnejSia na znizenie emisii v Krajine, nez ta bez
takejto Gpravy. V pripade dane bez CBAM mechanizmu klesa vyvoz v dosledku
straty konkurencieschopnosti a vnutrostatna produkcia je nahradena dovozom. Moz-
nost’ s CBAM mechanizmom zniZuje emisie viac a pokles hrubého domaceho pro-

duktu je menej vyrazny, ako v moznosti bez upravy uhlikovych hranic.

Alternativou uhlikovej dane je systém obchodovatelnych povoleniek (cap-and-
trade). Systém obchodovania méze byt zavedeny v §tate, na narodnej trovni alebo
moze zahiat' viacero krajin. Obchodovanie povoleniek podporuje ¢o najnizsie na-
klady na znizenie emisii uhlika, ked’Ze racionalne firmy sa rozhodnu pre lacnejsiu
moznost’ a zavedu opatrenia na znizenie emisii, oproti vyssej cene za povolenky.
Pocet dostupnych povoleniek urcuje vlada, teda ponuka je pevne dana a cena je ur-
covand trznymi silami. Europska tinia stanovuje hornt hranicu mnoZzstva emisii skle-
nikovych plynov, ktoré mézu byt” kazdorocne vypustené. Spolo¢nosti musia byt dr-
ziteI'mi europskych emisnych kvot (skr. EUA) na kazda tonu COz, ktori vypustia

v priebehu kalendarneho roka.

Obchodovanie povoleniek je najpouzivanejSou metdodou regulacie emisii skleniko-
vych plynov. Za najkomplexnejsiu schému obchodovania s emisnymi kvotami, ktora
Vv stcasnosti funguje, je povazovana schéma Eurdpskej inie na obchodovanie s emi-
siami, ktora bola iniciovana s cielom poméct’ &lenskym $tatom EU splnit’ ciele
Kyoto protokolu (EPA, 2021). Eurdpsky systém obchodovania s emisiami je zaklad-
nym pilierom politiky EU v boji proti zmene klimy a kI't¢ovym nastrojom na nakla-
dovo efektivne znizovanie emisii. Celkovy pocet povoleniek sa od roku 2021 znizuje
ro¢ne o 2,2 %, v rokoch 2013-2020 to bolo 0 1,74 % ro¢ne. Miera zniZenia povole-
niek je v sulade s cielom Eurdpskej zelenej dohody o znizeni sklenikovych plynov
do roku 2030. Sektory, na ktoré sa vzt'ahuje systém obchodovania s emisiami musia
znizit’ emisie aspon o 40 % (EC, 2022b).
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2.2 Dopady klimatickych zmien na ekonomiku a monetarnu
politiku pohl'adom odbornej literatary

Zmena klimy sa postupne dostala do popredia obav tvorcov politik. Finan¢né insti-
tucie a centralni bankari sa podiel’aju na globalnom usili o rieSenie klimatickych
zmien. V pripade klimatickych zmien je neistota spojena s ekonomickymi analyzami
umocnena dlhodobym a globalnym rozsahom tohto problému. Centralne banky si
uvedomuju mozné dbsledky klimatickych zmien a za¢inaju integrovat’ rizika stvi-
siace s klimou do svojich operacii menovej politiky. Vynimkou nie je ani Eurdpska

centralna banka.

Medzi prvymi, ktori poukazali na problémy sklenikovych efektov a problémy klimy,
boli Houghton a kol. (1990). V publikacii, ktora je suhrnom spravy z prvého stret-
nutia Medzivladneho programu pre zmenu klimy. Napriek tomu, vicSina $tadii,
ktor¢ sa zaoberali klimatickymi zmenami a sti¢asne ich vplyvom na ekonomiku, vy-
chadza az o par rokov nesk6r. Annicchiarico a Di Dio (2015a) boli prvi, ktori sa
zamerali na vzt'ah medzi menovou politikou a klimatickou politikou v environmen-
talnom modeli DSGE. Medzi nedavne $tudie patria prispevky od autorov ako Dafer-
mos a kol. (2018); Xiao, Fan a Guo (2018); Pan (2019); Diluiso a kol. (2020); Dur-
rani, Rosmin a Volz (2020); Bhandary a kol. (2021); Schoenmaker (2021) a mnohé

d’alsie.

Annicchiarico a Di Dio (2015a) v DSGE modeli porovnavaji r6zne moznosti envi-
ronmentalnej politiky v uzatvorenej ekonomike: ziadna politika, dan z emisii, ob-
chodovanie s povolenkami a intenzivne cielenie za predpokladu troch exogénnych
Sokov v modelovej ekonomike, a to technologického Soku, vladneho Soku a mone-
tarneho Soku. Neskor Annicchiarico a Di Dio (2017b) vydali d’alsiu studiu, kde sa
na dosledky klimatickych zmien pozeraju z in¢ho uhla a zameriavaji sa na otazky:
(1) ako st menové a environmentalne politiky prepojené; (2) ako rézne monetarne
politiky ovplyviuji optimalnu environmentalnu politiku; (3) aky dopad ma kontro-

lovanie emisii na odozvu Sokov oOptimalnej menovej politiky. Prave stadiou
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Annicchiarico a Di Dio (2017b) sa inSpirovali autori Chen a kol. (2020), ktorych

praca je vychodiskovou §tidiou pre tito zdvere¢nu pracu.

Pomocou stock-flow-fund ekologického makroekonomického modelu Dafermos
a kol. (2018) analyzuju: i) uc¢inky zmeny klimy na finan¢nu stabilitu; ii) dosledky
ekologického a globalneho otepl'ovania zeleného kvantitativneho uvolfiovania (Skr.
QE). Model je odhadovany a kalibrovany pomocou globalnych tdajov a simulacie
sa vykonavaji za obdobie 2016-2020. Ciel'om simulacii je ilustrovat” dlhodobé
trendy v interakcii medzi finanénym systémom a zmenou klimy. Preto nevenuji po-
zornost’ kratkodobym vykyvom a hospodarskym cyklom. V simulaciach sa zameria-
vaju na dva Specifické zdroje neistoty: i) neistota 0 hodnotach kl'aicovych paramet-
rov, ktoré zachytavaju stivislost’ medzi poskodeniami a finanénym systémom; ii) ne-
istota, ktora vyplyva zo stochastickych AR (1) procesov zahrnutych do investi¢nych
a uverovych funkcii. Vysledkami simulécii, ktoré autori vyhodnotili st, ze klima-
tické skody znizuju i) spotrebu a investicny dopyt; ii) dopyt domacnosti po konvenc-
nych podnikovych dlhopisoch (sti¢asne sa zvySuje dopyt po vkladoch a Statnych cen-
nych papieroch); iii) potencialnu produkciu ur¢enua pracovnou silou (ktora je ovplyv-
nena produktivitou prace a pracovnou silou) a iv) potencialnu produkciu uré¢ent ka-
pitdlom (ktora je ovplyvnena kapitalovymi zasobami a produktivitou kapitalu). Kli-
matické Skody maju tiez priamy vplyv na ziskovost’ podnikov (kedZe zisky st
ovplyvnené hospodarskym rastom a znehodnotenim kapitalu spdsobenym zmenou
klimy). Obe premenné ovplyviiuju pozadovanu investiciu firiem. Okrem toho zmena
klimy ovplyviluje mieru zamestnanosti, pretoZe miera rastu produkcie nie je nevy-

hnutne rovnaka ako pri potencialnej produkcii uréenej pracovnou silou.

Hodnotenim réznych environmentalnych politik sa zaoberaju autori Xiao, Fan a Guo
(2018). Za dolezité kritérium pri hodnoteni povazuji ekonomicku fluktuaciu. Na-
priek tomu sposob vyberu najvhodnejsej environmentalnej politiky oznacuji za kon-
troverzny, vzhladom na neisté ucinky na hospodarsky rast a ekonomické vykyvy
spdsobené¢ prave environmentalnou politikou. Pomocou environmentalneho

DSGE, so Standardnym Novokeynesidnskym pristupom a nomindlnou cenovou
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nepruznost'ou porovnavaju vplyv roznych environmentalnych politik. Model apli-
kuji na ekonomiku Ciny. VyuZivajii Bayesovsky odhad na $tvrtro¢nych datach
Ciny, zvy$né parametre uréuju pomocou kalibracie zaloZenej na existujucich publi-
kaciach. Skiimané st $tyri druhy environmentalnych politik: Ziadna politika, dafiova
politika, emisne intenzivna politika a politika emisnych povoleniek. Vyznamny roz-
diel medzi jednotlivymi politikami, po pridani technologického Soku, sa tyka cien
emisii znecCistenia a samotnych znecist'ujicich emisii. V pripade environmentalnej
dane sa cena emisii a aj mnozstvo emisii zvySuje viac a menej v pripade politiky
emisnych povoleniek. Emisne intenzivna politika sa nachadza vysledkovo niekde
medzi nimi. Zaoberaju sa aj situaciou, ¢o by nastalo, ak by vlada uvol'nila environ-
mentalne normy. Vysledkom by bolo zniZenie cien zneCistujucich emisii, na ¢o
by vsetky makroekonomické premenné reagovali pozitivne, ¢o by nasledne viedlo

k zvySovaniu znec€ist'ujucich emisii.

Pan (2019) vo svojej stadii skima potencidlne ekonomické a environmentalne
Gginky novo zavedenej ,.green financial policies* v Cine. VyuZziva model zaloZeny
na zakladnom ramci realneho hospodarskeho cyklu (skr. RBC) a zavadza tri nové,
nezvycajné aspekty: (1) bankovy sektor ponuka zelené po6zicky; (2) firemny sektor
vedie zelenu a nezelent vyrobu; (3) centralna banka a fiskalny sektor vykonava ze-
lenu finan¢nu politiku. Pan v stadii zistil, Ze vSetky tri posudzované zelené financné
politiky, menovite prepozi¢iavanie, dotacia trokov a zamerné redukovanie miery
rezerv, si uéinnymi nastrojmi na stimulaciu zelenych tiverov a maju pozitivny vplyv
na zelenu hospodarsku transformaciu a zivotné prostredie. Zelent finan¢nt politiku
v Cine uvadza Pan ako ,,vladne a regula¢né opatrenia zamerané na to, aby finan¢né
sluzby podporovali zlepSovanie zivotného prostredia“. Odkazuje najmé na nastroje
finan¢nej politiky vratane dotacii urokov, prepozi¢iavania centralnou bankou, vlad-
nej zaruky, znizenia vahy rizika a kapitalovych poziadaviek. Tento druh nastrojov je
v Cine aplikovany od roku 2015. V zavere §tudie hovori o uvedenych nastrojoch ako
uc¢innych na stimuldciu zelenych Gverov a pozitivnych ucinkov na zeleni ekono-
miku a Zivotné prostredie. Cinske organy a institicie patria medzi priekopnikov

Vv presadzovani ,.green finance“. Zavedenim ,zelenej financnej politiky* chceli
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dosiahnut’ zmenu spdsobov investovania a zmobilizovat’ tak viac financii smerom
k zelenym aktivam. Environmentalny problém v Cine odhalili po desatro¢iach vy-
razného hospodarskeho rastu. Problém globalnej zmeny klimy vyvinul tlak na Cinu,

ktora je najvacsim producentom COs.

Pouzitim DSGE modelu Diluiso a kol. (2020) skamayju rizika, ktoré nizko-uhlikovy
prechod predstavuje pre finan¢nu stabilitu. Taktiez skimaju aj r6zne nastroje, ktoré
by centralne banky mohli pouzit’ na riadenie tychto rizik, ako uhlikovt dan a fi-
nan¢né regulacie, kde zavadzaji systém dani a dotacii. Tento systém nuti banky, aby
upravili Struktaru svojich zavédzkov z tzv. ,brown* aktiv (aktiv zo znecistujicich
sektorov), aby sa znizilo riziko, ktorému banky mézu byt vystavené kvoli klimatic-

kym zmenam, a aby sa uprednostnilo poskytovanie Gverov energetickym sektorom.

Ferrari a Landi (2020) spajajt Standardny ekonomicky ramec DSGE modelu s envi-
ronmentalnym modelom. Skiimaji makroekonomické a socidlne dosledky tzv. ,,ze-
leného QE* (zeleného kvantitativneho uvolfiovania), t. j. programu nédkupu aktiv za-
meraného na zelené (ekologické) sektory. ,,Zelené QE* maju definované ako ndkup
dlhopisov centralnej banky emitovanych firmami v neznecistujicich odvetviach.
V modeli maju dva sektory, a to zeleny, ktory neznecistuje, teda nevytvara ziadnu
externalitu a hnedy, ktorého produkcia zvySuje emisie CO,. Zelené a hnedé aktiva
su nedokonalé substituty. V ich ponimani skodlivé emisie zvySuju celkové zneciste-
nie, ¢o sa odzrkadl'uje na zniZeni produktivity a v kone¢nom désledku na znizeni
spotreby. Model kalibrujt vyuzivanim $tandardnych parametrov z makroekonomic-
kej literattry, uvazujuc Stvrtro¢nu frekvenciu dat. K problematike pristupuju dvoma
spdsobmi. Skiimaju transmisny mechanizmus doc¢asného ,,zeleného QE*, ktory ne-
zvySuje celkové aktiva centralnej banky, nakup zelenych dlhopisov financuje cen-
tralna banka predajom hnedych dlhopisov. Taktiez analyzuju transmisny mechaniz-
mus doc¢asného ,,zeleného QE*, ktory zvySuje celkové aktiva centralnej banky, cen-
tralna banka financuje nakup zelenych dlhopisov vydavanim obligacii. Pozeraju sa
aj na blahobytné ucinky zavedenia ,,zeleného QE* pocas hospodarskej expanzie. Po-

ukazuju, ze blahobyt ,,zeleného QE* je podstatne vyssi, ak tok Skodlivych emisii
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negativne ovplyvituje uzitkovu funkciu domacnosti. S modelom vhodnym na Stu-
dium ,,zelenej QE* vykonali $tyri experimenty. Simulovali docasny ,,zeleny QE* Sok
(docasné zvysenie podielu zelenych dlhopisov, pri zachovani konStantnosti celko-
vych aktiv); narast celkovych aktiv centralnej banky (QE Sok); navrhli Taylorovo
pravidlo pre ,,zelené QE* (simulovanie pozitivneho TFP Soku) a pozreli sa na prob-
1ém aj z normativnej stranky a troma réznymi spdsobmi pristipili k vypoctu kon-
Stantnej dane zo znecistujucej produkcie. Podl'a hypotézy nedokonalych substititov
vysledky poukazuju na to, Ze ,,zelené QE* je schopné znizit’ tok Skodlivych emisii,
aj ked’ ucinok nie je velky. Vzhl'adom na to, ze modeluji docasné ,,zelené QE®,
emisie sa po niekol’kych obdobiach vratia do ustaleného stavu. Napriek tomu, Ze tato
politika ma len kratkodobé ti¢inky, mohla by pomoéct’ dosiahnut’ uhlikova neutralitu,

o ktorti sa EU bude Vv najblizgich rokoch snazit.

Autori Durrani, Rosmin a Volz (2020) uskuto¢nili prieskum medzi 18 centralnymi
bankami a menovymi organmi v azijsko-tichomorskom regione, aby zistili viac
0 postojoch k zmene klimy a udrzateI'nému financovaniu. Ako kl'a¢ové zistenie uva-
dzaju, ze viaceré azijsko-pacifické banky a regula¢né organy uz explicitne alebo im-
plicitne podporuji udrzatelné financovanie. Az 89 % bénk z prieskumu suhlasi, ze
nizko-uhlikové financovanie sa stalo délezitou oblast'ou zdujmu, a to najma po uzav-

reti Parizskej dohody.

Stadia od Bhandary a kol. (2021) konkrétne sktima, ktoré politiky na podporu klimy
funguju, ktoré nie a za akych podmienok funguju niektoré politiky lepSie a to pro-
strednictvom pripadovych $tudii a prehl'adu literatiry. Podl’a ich zdveru ma kazdy
typ politiky vyhody a nevyhody. Danové il'avy maju vyhodu v prehl’adnosti, av§ak
ich implementacia moze byt nakladna. Integrite ,,zelenych dlhopisov* brani nedos-
tato¢na medzinarodna Standardizacia, napriek ich rychlemu rastu. Autori poukazuji
aj na mozny potencial politiky cieleného poZi¢iavania a uverejiiovania, napriek ne-

dostatocnym dokazom o ich G¢innosti v suc¢asnosti.
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Schoenmaker (2021) odpovedd na vyskumni otdzku, ako méze ECB dekarbonizo-
vat’ svoje operacie menovej politiky, o vplyva na rozhodovanie alokacii pri ndkupe
aktiv a prijimani kolaterdlu. Pozornost’ autora je upriamend na zhromazd'ovanie ak-
tiv smerom k spolo¢nostiam s nizkymi emisiami uhlika, ¢o znizuje kapitalové na-
klady nizko uhlikovych spolocnosti. Zaver stidie hovori o zniZeni emisii uhlika

v portfoliu ECB o 55 % v pripade uplatnenia uvedenej metody.

Nesmieme opomenut’ ¢lanok, ktory je vychodiskom pre tato pracu, od Chen a Kkol.
(2020). Metddou vyskumu autorov je rozSireny model E-DSGE. Zakladné nastave-
nie DSGE je v stlade so $tandardnym Novokeynesianskym ramcom. Zakladné ,,en-
vironmentalne" vlastnosti Chen a kol. preberaju od Annicchiarico a Di Dio (2017b):
zacClenenie emisii sklenikovych plynov z vyroby; ich negativne externality na pro-
duktivitu; zaélenenie politiky v oblasti klimy, ktora riadi emisie, t. j. cap-and-trade
alebo dan z uhlika. Aby modul pre zivotné prostredie zvazili komplexnej$im sposo-
bom, zavadzaju do modelu aj niektoré nové environmentalne prvky: skryté emisie,
potencialne pokuty a ucinnost’ ich vymahania. Podl'a autorov s tieto skryté vlast-
nosti suvisiace s emisiami v tradi¢nych E-DSGE ¢asto vynechavané, ale v skutoc-
nosti st bezné a v modelovej ekonomike netrivialne. Chen a kol. (2020) porovnavali
kombinacie menovej politiky zaloZenej na Taylorovych pravidlach s roznymi klima-
tickymi politikami, aby zistili, ¢i a ako klimaticka politika ovplyvni menovu politiku;
v §tadii optimalizovali koeficienty v pravidle menovej politiky v ramci urcitych kli-
matickych politik; navrhli menovu politiku rozsirenu o ,.klimu". Vo vysledkoch stu-
die uvadzaju, Ze pri procese tvorby menovej politiky by sa mala zvazit’ uz existujuca
politika v oblasti klimy, a taktieZ uz existujiice environmentalne regulacie. Dalej
uvadzaj, Ze ak je dana klimaticka politika, méze dojst’ k zlepSeniu blahobytu a ko-
eficienty v tradiénom Taylorovom pravidle mézu byt lep$ie nastavené, s ¢im stvisi
mozna optimalizacia politik. V zavere v8ak uvadzaju aj dilemu medzi blahobytom
a environmentalnymi ciel'mi, ktora moze vzniknat’ pri rozsireny Taylorovho pra-

vidla o klimaticka politiku.
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Ako uz bolo zmienené, model vyuzivany v tejto diplomovej praci je prevzaty prave
zo Studie od autorov Chen a kol. (2020). Ich obohatenie 0 skryté emisie a potencialne
pokuty, predstavuje realistickejs$i pohl'ad na klimatick politiku, ktora ECB v sucas-
nosti este nema jasne stanovenu. Napriek tomu, sa vSak ECB ku klimatickej politike
vyjadruje, neignoruje klimatické zmeny a dokonca za najkomplexnejsiu schému ob-

chodovania s emisnymi kvotami je povazovana prave schéma Europskej unie.
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3 DSGE model

Dynamickeé stochastické modelovanie v§eobecnej rovnovahy je metdda, ktort casto
pouzivaji menové a fiskalne organy na analyzu politiky. Modely DSGE vychadzaju
Zo vSeobecnej tedrie rovnovahy a mikroekonomickych principov. Tato metoda vSak
bola spociatku kritizovana a oznacovana za obmedzujliicu na analyzu len jedného
typu Soku (produktivny $ok) a na jeden typ ekonomickej Struktiry (dokonala konku-
rencia), bez akejkol'vek ulohy menovej politiky. Z pohl'adu centralnych bank bolo
naro¢né pochopit’, ako by tieto modely mohli prispiet’ k diskusiam o menovej poli-
tike. Neskor boli tieto nazory vyvratené, ato vd’aka technologickému vylepSeniu
RBC modelov, ktoré su povaZované za predchodcov DSGE modelov. Zavedenie
frikcii do RBC modelov umoznilo za¢lenenie Keynesianskych principov a novych
Sokov, ¢o umoznilo institiciam zaoberajucich sa menovou politikou vyvinut vlastné

DSGE modely (Costa Junior, 2016).

Cielom DSGE modelov je vybudovat relativne malé teoretické modely s vyuzitim
reprezentativnych agentov. V modeli st zahrnuté domacnosti, firmy, vlada a fi-
nanény sektor. Domacnosti nakupujt statky od firiem na trhu statkov, zaroven do-
macnosti ponukaji firmam pracovnt silu na trhu prace. Rozlisujeme dva typy firiem
a to, vyrobcov medziproduktov posobiacich na monopolisticky konkurenénom trhu
a vyrobcov, ktory nakupuju medziprodukty na zhotovovanie finalnych statkov. Cen-
tralna banka, ako organ menovej politiky rozhoduje o nomindlnej urokovej miere.
Vlada stanovuje environmentalne regulacie a kontroly pre emisie, menovy organ

kontroluje nominalnu urokovi mieru.

3.1 Domacnosti

Reprezentativna domacnost’ sa snazi maximalizovat’ svoj o¢akavany 0zitok, ktory je

determinovany spotrebou C; a pracou L;. Domacnost’ ¢eli uzitkovej funkcii
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Eo = {Zgo:o Bt S, (lnCt —H Lf:;)} )
@)

kde 0 < f <1 je diskontny faktor, n = 0 je inverzna hodnota elasticity ponuky
prace a u; > 0 je koeficient disuzitku z prace. S; predstavuje stochastické Soky ca-
sovej preferencie (v intertemporalnych preferenciach). Tieto $oky spiiaju nasledu-
jucu rovnicu InS; =psInS;_; + (1 —ps)InS +e5,, kde 0 < pg < 1 a eg, je iid

proces s rozptylom oZ.

Kazd4 domacnost’ maximalizuje svoj o¢akavany tizitok vzhl'adom k svojej uzitkovej

funkcii a rozpoétovému obmedzeniu v tvare

P.C; + R; By 1 = B, + WL, + D; + P,T,,
2

kde P; je cena finalneho statku, C; oznacuje mnozstvo spotrebovaného statku, B; a
B:,4 znafia mnozstvo bezrizikovych obligacii zakiipenych v obdobi t a zhodnote-
nych v obdobi t + 1. R, je bezrizikova urokova sadzba obligécii, ktort ur¢uje cen-
tralna banka, W; je nominalna mzda, L; st odpracované hodiny, D; oznacuje nomi-

nalne dividendy z podnikov a T je jednorazovy transfer od vlady.

Pre ziskanie podmienok optimality je zostavena Lagrangeova funkcia s Lagrangeo-

vym multiplikatorom

1+n

L _
1t+17) — 2t (PeCt + Ry 'Bryy — By — WL, —

max S
L= C Ly, BtEtthoﬂ St (lnCt —HL
Dt - PtTt>'

C, ) 5L 8L 8L _ 8L
Nasledne ziskame derivacie Lagrangianu —, —, — a —.
sledne ziskame derivacie Lagrang TR
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oL pts (1 JePe) = 0
5C, : t C, elt
3)
oL ‘ "
E’ B*Se(uLe" + AW) =0
t
4)
oL t -1 t+1
3B =B SeARy ™ + BT St14e41 = 0
t
)
oL 1
6_%:PtCt+Rt Bt+1_Bt_WtLt_Dt_PtTt=0
(6)

Zrovnic (3) a(4) ziskavame prvi podmienku optimality, intertemporalnu pod-

mienku danu ako

BR:E; [Sti 2 ]= 1,

St Cet1 My

()

P, . , . o . . .
kde M;y; = %Je inflacia v ¢ase t + 1. Rovnica (1) je Eulerova rovnica pre spo-
t

trebu. Z rovnic (3) a (5) ziskavame druht podmienku optimality, intratemporalnu

podmienku, danu ako

n_ W
L, = ,
UPCe

®)

ktora je rovnicou ponuky prace.

3.2 Firmy a zivotné prostredie

Sektor firiem je v stilade so $tandardnym Novokeynesianskym pristupom. Tvoreny
je vyrobcami finalnych statkov a medziproduktov. Finalny produkt Y; je vyrabany

konkuren¢nymi firmami pomocou konStantne;j elasticity substiticie (skr. CES)
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O¢

1 9t9_1 Gt—l
[ dj] ,
0

)

kde Y; je oznacenie pre medziprodukty vyrdbané monopolisticky konkurenénymi
firmami a dolny index j € [0,1] ozna¢uje medziprodukty firiem kontinua. 8, > 1 je
elasticita substitticie, stochasticky proces, ktory popisuje nakladovy $ok ,,cost-push
shock“ (Smets aWouters, 2002). Tento S$ok spiia nasledujicu rovnicu
Inf; =pgInb,_; + (1 —pg)In6 + ey, kde 0 < pg < 1aeg, je iid proces s roz-

ptylom .

Vyrobcovia findlneho produktu maximalizuja svoj zisk, ktory je urceny

Qt—l

1y, 6; .
PY, — [, ijt dj.
(10)
Prva podmienka optimality je dana ako funkcia dopytu po medziproduktoch
Pi; —0;
Yie = (PLt) Y,
11)
Z ¢oho vyplyva, Ze cena finalneho produktu P; je zaroveii aj cenovou hladinou
1
1.1-6; ;.]1-6;
P =[f, B % aj]™
(12)
Typicka firma vyrabajiuca medziprodukty ma produkéna funkciu
Y},t = AtAtLj,ti
(13)

kde A, reprezentuje uroven technologie (,,total factor productivity*, skr. TFP), ktora
sa riadi stochastickym procesomInA, =psInA;_; + (1 —ps)InA + ey, kde 0 <
pa < laeg,jeiid process rozptylom g7. Koeficient A, prebrali Chen a spoluautori

od Golosov a kol. (2014), ide o koeficient poSkodenia, ktory popisuje negativnu
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externalitu emisii sklenikovych plynov na produktivitu. Spaja ekonomiku a zivotné
prostredie, determinovany je mnozstvom emisii
At — e—X(Mf_M) ,

(14)

kde M, je mnozstvo uvolnenych emisii v ¢ase t, M je Giroven emisii z pred indus-

trialnej revolucie a y > 0 meria intenzitu negativnej externality.

Emisie sklenikovych plynov st mnohokrat chapané ako vedlajsi produkt procesu
vyroby. P6vodné celkové emisie z vyroby Z7[ t(oznatené ako ¢), s priamoumerné
objemu produkcie firiem vyrabajacich medziprodukty
zj{ t= @Y.
(15)

Pri vypustani emisii ma firma tri moznosti: obmedzit’ emisie pomocou vylepSenia
technoldgii; vypustat’ emisie legalne, teda platit’ dane; zatajovat’ vyplstanie emisii.
Firma si m6ze vybrat’ percento zniZenia emisii Uy ; (0 SUp; < 1) Z povodnych cel-
kovych emisii, ¢o vytvori marginalne rastice naklady ¢,U; jd’ij,t, kde ¢, =
¢1¢ > 0a ¢, > 1 st ndkladové koeficienty. Firma sa tiez moze rozhodnat’ vypus-
tat’ emisie legalne, a to bud’ zaplatenim uhlikovej dane alebo zakipenim emisnej
povolenky za cenu p; ; za kazdd jednotku emisii sklenikovych plynov. Rozhodnutie
0 vypustani emisii legalne zavisi od nastavenia rezimu klimatickej politiky. Chen
a kol. sa od inych autorov odliSuju pridanim skrytych emisii a s nimi stvisiacich en-
vironmentalnych regulacii. Vlada a organy zaoberajice sa ochranou Zivotného pro-
stredia nie su vzdy schopné odhalit’ kazdy zdroj zneéistenia, ¢o vytvara firmam pries-
tor na to, aby tajne vypustali emisie a umelo vykazovali nizke hodnoty legalneho
vypustania. Skuto¢né mnozstvo emisii tychto firiem je vd’aka vypustaniu skrytych
emisii vysSie ako ich legalne, ktoré si zaplatili formou uhlikovej dane, alebo zaku-
penim povolenky. Skryté emisie firmam usetria naklady na znizovanie emisii, alebo

na zaplatenie legalneho vypustania. Autori uvadzaju na skryté emisie aj konkrétny
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priklad z roku 2015, kedy firma Volkswagen zatajovala nadmerné emisie a Celila

obrovskej kritike a pokute od vlad.

Vlada odhal'uje skryté emisie s urcitou pravdepodobnost’'ou, ¢im je nizsia, tym menej
ucinnd je environmentalna regulacia emisii. V pripade odhalenia, vlada udeli firme

pokutu, ¢im nizsia pokuta, tym nizsia je efektivnost’. V modeli predpokladame, zZe

firma Geli o¢akdvanému objemu emisii, ktory sa rovna %Vj,ztd)ert, kde @Y, = Z7[ f
st povodné emisie, 0 < V; ; < 1 je podiel skrytych emisii z pévodnych a i > 0 je
definované ako efektivnost’ presadzovania environmentalnych nariadeni ,,Effecti-
veness of Enforcement of Environmental Regulation®, skr. EOEER. Vyraz je

umerny pravdepodobnosti, Ze vlada odhali skryté emisie a vyske pokuty za kazda
jednotku skrytych emisii. Z uvedeného vyplyva, Ze vyraz %I/},th)let definuje vysku
pokuty. Cim viac skrytych emisii je vypustenych a zistenych, tym vyssia je pokuta.
Rovnako je pokuta vyssia, ¢im ucinnejSie je presadzovanie environmentalnych re-

gulacii.

Vo viésine predchadzajiacich E-DSGE modelov bola predpokladana dokonala ucin-
nost regulacie zivotného prostredia, zavedenie skrytych emisii a EOEER robi Che-
nov model komplexnej§im a bliz§im k realite. Popri tradi¢nej klimatickej politike
(uhlikova dan a obchod s povolenkami), mozeme potencialny postih za skryté emi-

sie povazovat’ za d’al§iu environmentalnu regulaciu.

Mnozstvo sklenikovych plynov, ktoré je skuto¢ne emitované do ovzdusia je 0zna-
Cované ako Z ffal, zodpoveda povodnym emisidm Z7¢" minus emisie, ktoré st zni-
Zené a obmedzené Z ]-‘fg’ € = Uy ;¢Y; . Ohlasené emisie Z ﬁéa‘med st emisie skleniko-

vych plynov, ktoré firma nahlasi vlade. Inak oznacované aj ako legalne emisie

legal . legal v , ’ ) ;
Zi; . pricenepg Z; T za dan alebo povolenky, ktoré firma musi zakapit'. Ohla-
sené emisie Z7{*™¢? sii skutotné emisie minus ilegalne emisie. MnoZstvo emisii,

Z uvedeného dosta-

ktorého vyptstanie je zatajované pred vladou je Z ﬁ?"ceale‘i.

vame rovnice
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real _ zori __ abate _ _ _ rlegal illegal
ZI =700 = 20 = (1= U)o = 2,77 + Z;,

(16)
laimed __ 1 illegal __ _ legal
Zitmet = Zip = 25,00 = (1= U = Ve )@Yy = 237"
17
VysSie popisané vztahy si znazornené na obrazku ¢. 3.
Obrazok ¢. 3: Vzt'ahy medzi emisnymi premennymi
zyy
e
r R
Usy Ve 1= = Ve
L A A J
M M taimed _ , jegal
abate concealed ciarmea ega
th L Zj,t Zj,t Zj,t J
T
Z}_ﬂ;al
Zdroj: Chen a kol. (2020)
Ciel'om reprezentativnej firmy je maximalizovat’ o¢akavany zisk
V, = max Eg 1Y% 000 |22, — TC;, — Y (22 — 1 “y
t= 0)&t=0"20t |5 fit it " 2 \Pres t](
(18)
ktory podlieha celkovym nakladom
Wi Y
T =5t Lie + $rUfYe +pze(1 = Upy = V) 0 + 5 Vi,
(19)

kde 2y, = B* % je stochasticky diskontny faktor.
t

Vyuzitim Bellmanovej rovnice je maximalizacia firmy j dana ako
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Pjt

Pt 4 2 Pj,t—l

) 2
V, = max {P— Ve TG —L(32o=1) Yo+ Etnt,mvm}.
0)

Langrangeova funkcia ma nasledujucu podobu

Pj,t Y

L:P_t 7,

We Yie ¢ Y2
t— [P_:At]At +$1U Y + pze(1=Uje = Vi) @Y + ;Vj,tfpyj,t] -

2 -0
P; P\ O
E(5 = 1) Yo+ Be[@enaVera] + e [(B2) Ve = %5,

Pjt—1
Z vysSie uvedenych nastaveni a predpokladov ziskavame podmienky prvého radu
pre U; ; aV; ., ktoré zobrazujii rovnice (21) a (22).
1 -1
Pzt = gﬁblﬁbzuﬁtz ,

(21)

_ 1 ¢2—-1 _ Pzt
Vie =5, 0102057~ =7

(22)

Taktiez ziskame odvodenie marginalnych nakladov MC;, danej firmy a rovnicu

Novo Keynesianskej Phillipsovej krivky (24)

Wt o} l/) 2
MC; = AA,P, + ¢1Uj,t2 + Pz,t(l - Uj,t - Vjt) @+ E‘/},tfp'
(23)
Ce _ Yeta —
(1= 6) = y(I, = DI, + BYE, [ (pyy — Dlyy 2 + 0.MC, = 0,
Ctt1 Yi
(24)

. . , , P e
kde y > 0 je koeficient nakladov na tipravu ceny a IT; = P—t oznacuje inflaciu.
t—1

3.3 Monetarne a environmentalne organy

Organ menovej politiky (centralna banka) rozhoduje o nominélnej Grokovej miere

podrla tradi¢ného Taylorovho pravidla
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&_(&)PH(L)/’Y
R~ \m ype)

(25)

kde Y{*%je prirodzeny vystup bez strnulosti cien, R a I st ustalené stavy nominalnej
urokovej miery a inflacie, ppy @ py su koeficienty intenzity pre cielenie inflacie a me-

dzery vystupu.

Klimatickej politike sa venuji organy zaoberajuce sa zivotnym prostredim. Obdobne
ako vo vychodiskovej studii od Chen a kol. (2020) st v praci analyzované dva
hlavné rezimy klimatickej politiky, a to cap-and-trade (skr. CA reZim) a uhlikova
danl (skr. TX rezim). V ramci rezimu CA je stanoveny strop emisnych povoleniek

ca Y . e ;o v
Z; P pric¢om emisné povolenky sa predavaju na trhu za cenu, ktora je uréena trhovou

konkurenciou. Celkové legalne emisie Zieg  sa v rovnovéhe rovnaju Ztc PV re-
zime TX prislusny organ stanovi vysku uhlikovej dane pre kazdu jednotku legalnych
emisii. Zahrnuty je aj rezim bez akejkol'vek kontroly emisii (skr. NO rezim) a Ram-
sey optimalna kontrola (skr. RM rezim), za i¢elom porovnania rezimov. Environ-
mentalne organy, okrem vyberu vhodného rezimu klimatickej politiky, moézu v pri-

pade zistenia vypustania skrytych emisii udel'ovat’ firmam pokuty.

3.4 Cistenie trhu a agregacia
V rovnovahe je podmienka Cistenia trhu dana ako
Yt = Ct + ¢1Ut¢2Yt +g(l_[t - 1)2Yt'
(26)
Predpoklad, ze vsetky firmy st symetrické, autori modelu preberaji od Rotemberga
(1982). Celkova produkéna funkcia je

Yt = AtAtLt'
@7)

Celkové mnoZzstvo emisii je
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1 ,
Ziegal — J‘O Z]-l,igal d] = (1 — Ut - Vt) @Yt’

(28)
zpeel = [} Zje dj = (1~ Uy) oY,

(29)

Celkové transfery su

legal | ¥
Ty = pziZy °" + S vioY,.

(30)

Celkové mnozstvo uvolnenych emisii v atmosfére je

Mt = (1 - 6M)Mt—1 + Z{eal + Z,

@31

kde Z st emisie z prirody bez I'udského vplyvu a 0 < 8, < 1 je prirodzena miera

rozloZenia sklenikovych plynov.

3.5 Kalibracia

Kalibrované hodnoty jednotlivych parametrov, ktoré su sti¢ast'ou zvoleného modelu,
vychadzaju z podkladového ¢lanku a z dostupnej literatary. Sthrnny prehl’ad zobra-

zuje tabul’ka ¢. 2.

Diskontny faktor 8 je nastaveny na hodnotu 0,99 podl'a Gali (2015), elasticita sub-
stitacie diferencovanych statkov v ustalenom stave 8 na hodnotu 6. Inverzna Fri-
schova elasticita, parameter 7, je kalibrovana na hodnotu 1. Koeficient prispésobo-
vania nakladov y, ktory meria nominalnu rigiditu, inak oznacovanu aj ako cenovi
strnulost’, je nastaveny na hodnotu 58,25. Strnulost’ cien ma v pripade Calvovho me-
chanizmu trvanie tri Stvrtiny roka. Disuzitok z prace, znaceny ako parameter y; je
nastaveny na hodnotu 24,9983. Bez existencie monopolu je ustaleny stav prace 0,2.
Perzistentné koeficienty Sokov vratane TFP Soku, preferencného Soku a nédklado-

vého Soku st nastavené na hodnotu 0,9. Koeficienty elasticit podl'a Taylorovho
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pravidla p;; a py st nastavené na 1,5 a 0,5. Tak ako aj v pripade vychodiskového
¢lanku, koeficient nakladov na zniZenie emisii ¢, je nastaveny podl'a Annicchiarico
and Di Dio (2017) na hodnotu 0,185 a elasticita ¢, na hodnotu 2,8. Parameter y
stanovujuci Skody na vystupe spdsobené emisiami je nastaveny na 0,000457. Miera
rozlozenia emisii &y, je kalibrovana podl'a Heutel (2012) na hodnotu 0,0021, ktora
vychadza z Heutelovej rovnice rozpadu atmosférického CO,. Koeficient merajuci
povodné emisie na jednotku vystupu, parameter ¢, je stanoveny ako 0,601 podla
Chen a kol. (2020), ktori ho prevzali od Xu a kol. (2016). Efektivnost’ presadzovania
environmentalnych nariadeni (skr. EOEER), zna¢ena parametrom ), je v rozsahu
od 0,1 (malo G¢inné regulacie) do 1 (a¢inné regulacie). Pre porovnanie efektivnosti

je parameter vy kalibrovany na spodnu hranicu a nasledne aj na hornu hranicu.
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Tabul'’ka ¢. 2: Kalibracia hodnot modelovych parametrov

Parameter Hodnota Literatira
B | diskontny faktor 0,99 Gali (2015)
elasticita substitucie 6 Chen a kol. (2020);
V ustalenom stave Ferrari, Landi (2020)
Chen a kol. (2020);
n | inverzna Frischova elasticita 1 Ferrari, Landi (2020);
Diluiso a kol. (2020)
koeficient prispésobovania Cher-l a k.OI'. (2020).; .
y nakladov 58,25 Annicchiarico a Di Dio
(2017b)
Y, | disazitok z prace 24,9983 | Chen a kol. (2020)
erzistentny koeficient TFP
Pa I§)oku (techrf;logického Soku) 0.9 Chen a kol. (2020)
ps gf;;;ifghiofjﬁem 09 | Chenakol. (2020)
Po Ezzgzzt;yoi‘gﬁcwnt 09 | Chenakol. (2020)
pn | odozva na inflaciu 0,5 Chen a kol. (2020)
py | odozva na medzeru vystupu 15 Chen a kol. (2020)
& koeficient nakladov na 0.185 Annicchiarico and Di Dio
1| zniZenie emisii ’ (2017b)
® elasticita nakladov na 23 Annicchiarico and Di Dio
Z | zniZenie emisii ' (2017b)
intenzita negativnej Annicchiarico and Di Dio
X externality : : 0.000457 (2017b)
6y | miera rozlozenia emisii 0,0021 | Heutel (2012)
0 koe-ﬁ.cient .merajﬁci prf)vodné 0601 | Xuakol. (2016)
emisie na jednotku vystupu
Efektivnost’ presadzovania
1Y | environmentalnych nariadeni 0,1;1 | Chen akol. (2020)
(skr. EOEER)
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4 Kombinacia menovej politiky s roznymi
klimatickymi politikami

Nasledujtici text obsahuje kombinacie menovej politiky so Styrmi réznymi typmi
klimatickych politik, ako uz bolo zmienené v popise modelu, ide o politiky: obcho-
dovanie s povolenkami, uhlikova dan, ziadna kontrola (bez akejkol'vek klimatickej
politiky) a Ramsey optimalna politika. Jednotlivé klimatické politiky st porovna-
vané z hl'adiska dopadov ekonomickych Sokov a v blahobyte. V kapitole sa kladie
doraz na poukazanie ¢i a ako sa menova politika meni v zavislosti od vybraného typu

klimatickej politiky a u¢innosti environmentalnych regulacii.

V §tadii od autorov Annicchiarico a Di Dio (2017b), ktorymi sa Chen a kol. (2020)
in$pirovali, bola vzdy aspon jedna politika predpokladana ako politika Ramseyho
typu. Tento typ politiky je sice idealnou optimalizaciou, ale tazko realizovatel'nou
v skuto¢nosti. Preto sa autori vychodiskového ¢lanku, ktora je zakladom tejto zave-
re¢nej prace, rozhodli studovat’ kombinacie politik, ktoré st prakticky aplikovatelné.
Stadiu od Annicchiarico a Di Dio (2017b) d’alej obohacujii aj o myslienku neuéin-
nosti regulacii, teda uvolnovanie skrytych emisii. Rezim bez klimatickej politiky
a rezim s Ramseyho klimatickou politikou st v §tadii zaclenené pre porovnanie. Po-
rovnavané su reakcie kli¢ovych makroekonomickych premennych na Sok v produk-
tivite. Oproti Annicchiarico a Di Dio (2017b) je model rozsireny o zahrnutie meno-
vej politiky typu Taylorovho pravidla. Klimatické politiky obchodovanie s povolen-
kami, uhlikova dan, Ziadna kontrola a menova politika podl'a Taylorovho pravidla

su bezne implementované v redlnom svete.

4.1 Impulzné odozvy

411 Technologicky Sok

Fluktuacia ekonomiky v roznych rezimoch je porovnavana prostrednictvom im-

pulznych odoziev, ktoré ukazuju reakcie endogénnych premennych na exogénne
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Soky, za predpokladu, ze dojde len k danému Soku a ni¢ iné sa nezmeni. Konkrétne
je pridany 1 % pozitivny TFP Sok a sledovand je dynamika vybranych premennych.
Parameter EOEER 1 je nastaveny ako benchmark na 1, ¢o predstavuje ti¢innost’ re-
gulacii. Existuje potencialna pokuta za skryté emisie a vysoka ucinnost’ vymahania
takejto pokuty. Hodnoty tykajuce sa uhlikovej dane a emisnych povoleniek st na-
stavené tak, aby vSetky rezimy (okrem rezimu NO) mali zhodné ustalené stavy ako
V pripade Ramsey. NO rezim je ekvivalentny rezimu TX na urovni 0, S ustalenym
stavom vopred definovanym a odliSnym od zvy$nych rezimov. V rezime NO pred-
pokladame, Ze cena emisii je nulova, nevyberaju sa ziadne dane z emisii a nie su
stanovené emisné ciele a Vyrobcovia medziproduktov ignoruju externé naklady z
vypustania znecistujucich emisii. V pripade TX rezimu je vyberana environmen-
talna dan od firiem, ktoré vypustaji emisie, ¢o im vytvara dodatocné naklady.
Pre CA rezim Eurdpska unia kazdoro¢ne stanovuje hornt hranicu mnozstva emisii
sklenikovych plynov, ktoré mézu byt’ firmami vypustené do ovzdusia. V1ady si na-
sledne ziadaji o emisné povolenky a predavajt ich firmam, ktoré znecistujice emi-

sie produkujt a vypuastaja.

Hlavnym rozdielom medzi rezimami obchodovania s povolenkami a uhlikovej dane
je nastavenie cien emisii. V pripade rezimu uhlikovej dane (a rezimu NO, ¢o je Spe-
cialny pripad rezimu TX) st ceny emisii pevne stanovené na urovni 0. Po pridani 1
% Soku do produktivity je TX fixna cena emisii viditeI'ne niz§ia, nez v rezime CA
a Ramseyho optimélnom rezime. VysSia cena emisii v CA rezime ovplyvni najma:
vystup, skutocné emisie, legalne emisie, ochotu zniZzovat’ vypustanie emisii a Vv ne-

poslednom rade aj vypustanie skrytych emisii.

Vysledky analyzy impulznych odoziev (v absolatnych odchylkach od ustalenych
stavov) jednotlivych premennych na technologicky Sok zobrazuje graf ¢. 1. Trendy
kriviek impulznych odoziev su pre ekonomické veli¢iny $tandardné, v stilade s od-
bornou literatarou a Vv podstate rovnaké pre vsetky skimané environmentalne re-
zimy. V pripade skuto¢nych emisii a legalnych emisii su v rezime CA dopady TFP

Soku nizsie ako v rezimoch TX, RM a NO. Zvy$né environmentalne premenné,
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konkrétne ilegalne emisie, cena emisii a obmedzenie, respektive znizenie emisii sa
po pridani TFP $oku nemenia, len v pripade CA rezimu. TFP koeficient poskodenia
(A¢), popisujuci negativnu externalitu emisii sklenikovych plynov na produktivitu,
perzistentne klesa v pripade TX rezimu, 0 nie¢o menej v rezime RM, zatial’ ¢o v CA
rezime klesé vyrazne menej. Relativne nizsie ndklady na likvidaciu legalnych emisii
v TX rezime, oproti RM a CA reZimom, sposobi narast realnych emisii, ked’ze realne
emisie sa skladaju z legalnych a emisii utajovanych pred vlddou. Skutocné emisie
priamo znizuju TFP koeficient poSkodenia, ¢o vysvetl'uje, preco A; klesa viac v re-
zime TX ako v rezime RM. Vo vSeobecnosti by malo platit’, ¢im viac povodnych
emisii sa zlikviduje zakonne, tym mensie mnozstvo emisii je vypustanych ako skry-
tych. Z analyzy taktiez mozeme konStatovat, Ze pri zmieSani monetarnej politiky
s environmentalnou politikou sa endogénne ekonomické premenné lisia len v reak-
ciach na Sok. Obdobne ako v studii Chen a kol. (2020) aj v pripade analyzy pre ECB
mozeme Pri reZime stanovovania emisnych stropov a obchodovania s povolenkami
hovorit’ o kompenzacii cien po pridani Soku do ekonomiky. CA rezim by mohol
kompenzovat’ kolisanie cien po Soku a mohol by sa tak stat’ timi¢om menovej poli-
tiky. Napriek tomu, ze Eurdpska unia v su¢asnosti nema vo svojej monetarnej poli-
tike zakomponovanu klimatickt politiku, obchodovanie s emisiami Eurdpskej unie
sa povazuje za najkomplexnejsiu schému obchodovania s emisnymi kvotami, ktora
V stcasnosti funguje. Z vyssie uvedenej analyzy moézeme odhadovat,, ze rezim ob-
chodovania s povolenkami by mohol byt’ vhodnym tlmi¢om menove;j politiky Euro-

zony.
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Graf ¢. 1: Impulzné odozvy na 1 % pozitivny TFP Sok v roznych environmental-
nych rezimoch (EOEER = 1)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Efektivnost’ presadzovania environmentalnych regulacii je v grafe ¢. 1 kalibrovana
na hodnotu 1, ¢o znaci u€innost’ regulacii. Analyze, ¢i EOEER okrem vyberu rezimu
klimatickej politiky ovplyvni aj menovu politiku, je venovana nasledujuca ¢ast’. Vy-
sledky impulznych odoziev s kalibraciou EOEER na 0,1 zobrazuje graf ¢. 2. Nizka
hodnota parametra iy znaé¢i environmentalnu regulaciu menej uc¢innu ako v pripade
Y = 1. Je vhodné poznamenat’, ze jednotky sa na niektorych vertikalnych osiach v
grafoch €. 1 a €. 2 liSia, a to najma pri environmentalnych premennych. Porovnava-
nie vysledkov grafov impulznych odoziev sluzi pre identifikovanie moznych rozdie-

lov vyplyvajucich z G¢innosti environmentalnych regulacii.
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Graf ¢. 2: Impulzné odozvy na 1 % pozitivny TFP Sok v roznych environmental-
nych rezimoch (EOEER = 0,1)
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Trendy kriviek impulznych odoziev st pre ekonomické veli¢iny aj v pripade nasta-
venia EOEER na 0,1 rovnaké pre vsetky rezimy environmentalnej politiky. V rezi-
moch TX a CA sa skuto¢né emisie a ilegalne emisie po pridani TFP Soku menia vy-
raznejsie, ked’ je environmentalna regulacia malo G¢innd. Rozdiel medzi grafmi ¢. 1
a ¢. 2 je aj vo fluktuacii legalnych emisii v rezime RM. Pri porovnavani grafov im-
pulznych odoziev je taktiez viditeIny mensi rozdiel medzi jednotlivymi rezimami.
ZmenSovanie rozdielov medzi reZimami pri menej efektivnych environmentalnych
regulaciach mozeme vysvetlit, ako umoznenie vacsieho priestoru firmam na emito-
vanie emisii prostrednictvom skrytych, ilegalnych emisnych kanalov. Cim nizsi pa-
rameter ¥ bude, tym nizSie buda jednotkové naklady skrytych emisii, a taktieZ aj
celkové naklady na likvidaciu emisii, ¢o vyplyva zo samotnej definicie skrytych emi-
sii a rovnice (22). Netcinnost’ environmentalnych regulacii spdsobi, ze klimaticka

politika bude menej efektivna. Z uvedenej analyzy moéZeme konStatovat, ze pri
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navrhovani menovej politiky v kombinacii s klimatickou politikou netreba opome-
nut’ efektivnost’ environmentéalnych regulécii. Inak moze dojst’ k odlisnému vplyvu
nastavenej politiky, nez aky je predpokladany. Chen a kol. (2020) upozoriuju aj na
rozvinutost’ krajiny pri tvorbe menovej a klimatickej politiky. Rozvinuté krajiny by
mali rezim klimatickej politiky vyberat’ starostlivejSie ako rozvojové krajiny, pretoze
ucinnost’ ich regulacii by mala byt’ lepSia a rozdiely medzi jednotlivymi klimatic-

kymi rezimami vyraznejsie.

Cena emisii produkovanych firmami je kalibrovana podl'a priemeru cien povoleniek
za rok 2021. Vyvoj cien povoleniek zobrazuje graf ¢. 3. Cena emisnych povoleniek
na zaklade dat ziskanych z Eurdpskej energetickej burzy za posledné roky neustale
rastie. V roku 2015 bola priemerna ro¢na cena povoleniek 7,68 € za tonu COg, ¢o
predstavuje 1/7 ceny v porovnani s priemernou cenou z roku 2021. Udaje o cenach
povoleniek st prevzaté z portalu Europskej energetickej burzy (skr. EEX). EEX je
veducou energetickou burzou, ktord zoskupuje spolocnosti posobiace na medzina-
rodnych komoditnych trhoch, pontkajice zmluvy o elektrine, zemnom plyne
a emisnych povolenkach. Cena povoleniek je kalibrovana rovnako pre graf ¢. 1
a graf ¢. 2 na hodnotu 53,54 € za tonu CO,. Rozdiel medzi jednotlivymi grafmi im-
pulznych odoziev je V nastaveni parametra 1, ¢im je prevedena citlivostna analyza
tohto parametra, teda vplyvu efektivnosti environmentalnych regulacii. Vysledky
impulznych odoziev kvalitativne nie si ovplyvnené cenou, cena povoleniek bola ka-
librovana priemerom cien za rézne ¢asové obdobia, pricom vysledky boli vzdy po-
dobné. Dévodom vyberu kalibracie cien povoleniek ako priemeru z roku 2021, je
odzrkadlovanie aktualnej situacie a vacsi doraz EU kladeny na environmentalnu po-
litiku a samotné plnenie stanovenych environmentalnych ciel'ov, ku ktorym sa ECB
zaviazala. Ked’ze Europska zelena dohoda, ktorua prijala Eurdpska komisia pozaduje
nulové emisie sklenikovych plynov do roku 2050 a zniZenie emisii o 55 % Vv porov-

nani s rokom 1990 do roku 2030 (EC, 2022a).
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Graf ¢. 3: Ceny emisnych povoleniek za rok 2021
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4.1.2 Porovnanie vysledkov zo $tudie Chen a kol. (2020)

V porovnani s vysledkami impulznych odoziev od autorov vychodiskového ¢lanku,
mozeme pozorovat’ niekol’ko rozdielov. Vysledné impulzné odozvy Chen a kol.
(2020) s uvedené v prilohe A. Pri makroekonomickych veli¢inach nedochéadza
k ziadnym odlisnostiam. Trendy makroekonomickych veli¢in st Standardné a v su-
lade s odbornou literatirou. V skimanom modely environmentalna politika neov-
plyviiuje makroekonomické veli¢iny. Vyrazné rozdiely su pozorované Vv pripade en-
vironmentalnych veli¢in. Pri u¢innych regulaciach, vo vysledkoch Chen a kol.
(2020), ilegalne emisie, cena emisii a zniZzenie emisii po pridani TFP Soku vzrasta v
rezime Ramseyho optimalnej politiky a v rezime uhlikovej dane. Pri€om v nami zos-
tavenom grafe impulznych odoziev ¢. 2, sa tieto premenné nemenia. V rezime ob-
chodovatel'nych povoleniek je tento narast najvyznamnej$i, 0 nieGo men§i narast je

v rezime Ramsey optimalnej politiky a najmenej vyrazny je v rezime uhlikovej dane.
Po pridani pozitivneho Soku do produktivity, ma kazda jednotka vystupu nizsie na-

klady, ¢o znizuje cenovu hladinu a zvySuje dopyt. Reakciou na zvySujuci sa dopyt

je zvySovanie produkcie, ¢im sa zvysi aj mnozstvo skutoénych emisii z vyroby.
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Podl'a Chen a kol. (2020) to moze spdsobit’ vdcsie marginalne TFP poskodenie,
takze Ramseyho optimalizacia vyzaduje vyS§iu mieru zniZovania, respektive obme-
dzovania emisii. Sucasne musi byt’ aj cena emisii v rezime RM vysSsia podl'a rovnice
(21). Rezim ziadnej klimatickej politiky je aj vo vysledkoch Chen a kol. (2020) po
pridani TFP Soku bezo zmeny. Pri malo G¢innych regulaciach, teda nastaveni EO-

EER na 0,1 su trendy dopadov po pridani TFP Soku takmer zhodné.

4.1.3 Preferenc¢ny Sok

Okrem technologickych Sokov v ekonomike mézu nastat’ aj dopytové Soky, ktoré
ovplyviiuji dopyt po statkoch a sluzbach. Preferenény Sok ovplyviiuje rozhodnutia
domacnosti o spotrebe, ktoré veda k zmenam v produkcii a investiciach. Jednotlivec
sa rozhoduje medzi spotrebou a vol'nym ¢asom; 0 pocte jednotiek spotreby, ktorych
je ochotny vzdat’ sa pre dané zvySenie volného ¢asu a podobne. Spotreba domac-
nosti sa meni v zavislosti od irokovych sadzieb. Urokové sadzby st jednym z nie-
kol’kych nastrojov monetarnej politiky dopomahajicim k cieleniu inflacie. Hlavnym
cielom menovej politiky ECB je udrziavat’ cenovi stabilitu pomocou nastrojov mo-
netarnej politiky, teda zabezpecit', aby inflacia zostala nizka, stabilna a predvida-

tel'na. Z vysSie uvedeného ma vyznam, brat’ do uvahy aj vplyv preferenéného Soku.

Vysledky impulznych odoziev jednotlivych premennych na pridanie 1 % pozitiv-
neho preferen¢ného Soku zobrazuju grafy €. 4 a €. 5. Aj v tomto pripade grafy odli-
Suje kalibracia parametra v, teda efektivnost’ environmentalnych regulacii. V grafe
¢. 4 je parameter Y nastaveny na hodnotu 1, ¢iZze ucinnost’ regulacii je vysoka. V
grafe ¢. 5 su regulacie malo G¢inné a parameter i je kalibrovany na hodnotu 0,1.
Trendy kriviek makroekonomickych veli¢in su v oboch grafoch zhodné s ocakava-
niami a odbornou literaturou. Pozitivny preferencny Sok sposobi zvySenu preferen-
ciu spotrebitel'ov po statkoch, ¢o vedie k zvySeniu dopytu a nasledne k zvyseniu ce-
novej hladiny. Dodavané a spotrebovavané mnozstvo sa zvysSuje, ked’ze s rastom

cien st firmy ochotné vyrabat’ viac.
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Graf ¢. 4: Impulzné odozvy na 1 % pozitivny preferencny Sok v réznych environ-
mentalnych rezimoch (EOEER = 1)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z grafu ¢. 4 mézeme vycitat’ 0 nieco vysSsi narast vystupu v pripade Ramsyeho opti-
malnej klimatickej politiky, taktiez v tomto rezime dochadza k vyraznému poklesu
TFP koeficientu poskodenia. V porovnani s pridanim 1 % technologického Soku v
RM rezime bolo klesanie TFP koeficientu poskodenia vyrazne mensie. Menej vy-
razny je aj narast environmentalnych veli¢in, a to najméa ceny emisii, ilegalnych emi-
sii @ obmedzenia, respektive znizenia emisii. V pripade RM rezimu je dokonca vidi-
tel'ny pokles pri zmienenych veli¢inach. Naopak skuto¢né emisie a legalne emisie
VvV RM rezime vzrastli, o suvisi s poklesom ilegalnych a obmedzenych emisii, ¢o je
trendovo zhodné s grafom po technologickom Soku. Z pohl'adu realizovatel'nych Kli-
matickych rezimov sa v pripade uhlikovej dane environmentalne veli¢iny po pridani
preferen¢ného Soku takmer vobec nemenia. V pripade obchodovatel'nych povole-

niek su trendy v porovnani s grafom po TFP Soku zhodné, ale menej rastice.

57



KOMBINACIA MENOVEJ POLITIKY S ROZNYMI KLIMATICKYMI POLITIKAMI

Graf ¢. 5: Impulzné odozvy na 1 % pozitivny preferencny Sok v ré6znych environ-
mentalnych rezimoch (EOEER = 0,1)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri pohlade na graf €. 5 je viditeny vyrazny pokles ilegalnych emisii, ceny emisii
a znizovania emisii v rezime RM. Naopak pri zvy$nych rezimoch tieto premenné
ostavaju takmer nemenné, respektive grafom nezachytené, co suvisi s vel'mi vyraz-
nym rozdielom oproti RM rezimu. Opét’ vSak rovnako ako aj v grafe s u¢innymi re-
guléciami po pridani preferenéného Soku, je viditeny narast skuto¢nych a legalnych

emisii.

4.2  Blahobyt

Okrem fluktuacii ekonomiky ziskanej z impulznych odoziev st jednotlivé environ-
mentalne reZimy porovnavané aj z hl'adiska blahobytu. Porovnavané sa blahobyty
Styroch environmentalnych rezimov. Rovnovazne stavy rezimov CA a TX st nasta-
vené ako v rezime RM a koeficient EOEER je zafixovany. Ustaleny stav NO rezimu,

ako uz z jeho zadefinovania vyplyva, vychadza z pripadu TX rezimu s pz, = 0,
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takze rozdiely v blahobyte medzi rezimami CA, TX a RM su sposobené iba rozdie-
lom v rezime. Autori vychodiskového ¢lanku sa riadia kritériom blahobytu podla
Mendicino a Pescatori (2004) a vypocitavaji podmieneny blahobyt jednotlivcov.

Vyraz je dany ako
Ly
(00} t+m
Wj =E Xm=0b™ (ln Cj,t+m — U iTn)
(32)
kde W; je podmieneny blahobyt a j = {NO, TX, CA, RM} predstavuje jednotlivé re-
zimy klimatickej politiky. Blahobyty vsetkych Styroch rezimov s uvedené v ta-

bul’ke ¢. 3. Hodnoty v tabul’ke ¢. 3 st ratané pre EOEER fixne nastavenom na y =

1 a cene povoleniek 53,54 €.

Tabul'ka & 3: Blahobyt pre vSetky Styri rezimy Klimatickej politiky

Rezim NO X CA RM
Blahobyt -59,469 -59,386 -57,696 -58,566

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky blahobytu pre vSetky rezimy mdzeme vycitat’, ze

Wea > Wey > Wrx > Wyo,
(33)

¢o nie je uplne v stlade s ocakavaniami. Predpoklad bol, Ze rezim RM bude predsta-
vovat’ najniz$iu stratu na blahobyte, ked’Ze ide o optimalnu klimaticku politiku. Re-
zimy NO a RM su chapané ako dva kontrastné pristupy ku klimatickej politike a re-
zimy CA a TX by mali stat’ uprostred nich. Napriek tomu, analyza o strate blahobytu
poukazuje na najnizsie straty v rezime CA. Najvyssie straty blahobytu st v rezime
NO, ¢ize akykol'vek rezim klimatickej politiky ma mensie straty blahobytu ako re-
zim NO. Z tabul’ky €. 3 taktiez vyplyva, ze rezim CA je lepsi ako rezim TX z po-
hl'adu strat na blahobyte. Dévodom je, Ze spotreba sa v CA rezime zvySuje viac ako
vrezime TX, kedZze v TX rezime je cena emisii fixna a cenova hladina sa zni-

zuje menej ako v pripade CA. Spomedzi implementovatel'nych rezimov (CA, TX a
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NO) sa CA rezim javi ako najlep$i mozny V pripade pozitivneho TFP Soku. Zo sa-
motnej definicie, nastavenia modelu a jednotlivych rezimov klimatickej politiky ka-
libracia ceny povoleniek vstupuje len do rezimu CA. Pricom cena povoleniek pre
zvys$né rezimy je dopocitavana podl'a rovnice (21). Pre zistenie vplyvu ceny povo-
leniek na blahobyt v CA rezime je aplikovana citlivostna analyza, ktorej vysledky

su zobrazené v tabul’ke ¢. 4.

Tabul'ka ¢&. 4: Blahobyt pre CA rezim

Cena povoleniek Blahobyt
Priemer za 2020-2021 39,15€ -57,908
Priemer za 2020 24,76 € -58,200
Priemer za 2021 53,54 € -57,696
Maximum za 2020-2021 88,88 € -57,376
Minimum za 2020-2021 15,23 € -58,467

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hodnot v tabul’ke ¢. 4 mézeme usudzovat,, ze kalibracia cien povoleniek nepriamo
umerne suvisi so stratou blahobytu v CA rezime po pridani TFP Soku. Najniz$ia cena
povoleniek za obdobie 2020 az 2021 bola 15,23 € za tonu CO, v marci v roku 2020
a najvyssia cena 88,88 € za tonu CO, bola v decembri v roku 2021. Pri Kkalibracii
podl'a najnizsej ceny povoleniek je strata blahobytu najvysSia. S rasticimi cenami

povoleniek v CA rezime strata blahobytu postupne klesa.

4.3  Optimalizacia kombinacii menovej a klimatickej politiky

Nasledujlca Cast’ sa zaobera optimalizaciou implementovatel'nych klimatickych re-
zimov (CA, TX a NO). Obdobne ako Chen a kol. (2020), vysledky ziskavame dvoma
sposobmi. Ako prvé st optimalizované koeficienty v tradiécnom Taylorovom pra-
vidle menovej politiky. Druhym spdsobom je zavedenie radikalnej ,,klimaticky roz-

Sirenej* menovej politiky, a to obohatenim Taylorovho pravidla. Vysledky by mohli
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viest’ k zodpovedaniu otazky, ¢i je vhodné, aby sa menova autorita zaoberala klima-

tickymi zmenami a starala 0 minimalizovanie dopadov klimatickych zmien.

43.1 Optimalizacia Taylorovho pravidla

Chen a kol. (2020) ozna¢uju Ramseyho optimalnu menovu politiku predstavenu au-
tormi Annicchiarico a Di Dio (2017b) ako idealny optimalny mix politik. AvSak
tento druh politiky predpokladd, Ze vSetky endogénne premenné v ekonomike méze
kontrolovat’ a upravovat’ menova autorita, ¢o je v skutoénosti pre tvorcov politik
tazko realizovatel'né. Preto je nasledujica ¢ast’ prace venovana realne implemento-
vate'nym rezimom a nie RM rezimu. Chen a kol. (2020) k najdeniu optimalnej po-
litickej kombinacie pristupuju optimalizovanim koeficientov v Taylorovom pravidle
menovej politiky (pr a py), ked’ze vyskum je uvadzany z pohl'adu centralnej banky.
Optimalne koeficienty v Taylorovom pravidle pri réznych EOEER hodnotéch a roz-

dielnych klimatickych politikach zobrazuje tabul’ka €. 5.

Tabul'’ka & 5: Optimalne koeficienty v Taylorovom pravidle

EOEER Obchodovanie s povolenkami Uhlikova dan
Y P Py P Py
0,1 3,24 0,455 3,501 0,455
0,5 2,81 0,455 3,501 0,455
1 2,69 0,455 3,501 0,455
10 2,56 0,455 3,501 0,455
100 2,55 0,455 3,501 0,455

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabulky ¢. 5 je vidite'né, ze koeficient citlivosti centralnej banky na zmeny vo
vystupe py sa neli$i medzi rezimami klimatickej politiky. Koeficient pre cielenie
inflacie py; ma v rezime uhlikovej dane jednotni hodnotu naprie¢ réznymi hodno-
tami EOEER. Napriek tomu je tdto hodnota pp vV TX rezime vécSia ako v rezime
CA. V rezime obchodovania s povolenkami sa koeficient pr vyrazne znizuje naprie¢
réznymi hodnotami EOEER. Vysvetlenim je, ze vys§ia u¢innost EOEER zvysuje

naklady na skryté emisie a zvySuje dopyt po legalnych emisiach. Taktiez v rezime
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CA sa cena povoleniek zvySuje vyraznejsie, co viac kompenzuje pokles cenovej hla-

diny po TFP Soku, ¢o vyplyva aj zo samotnych grafov impulznych odoziev.

V celej praci uvazujeme nastavenie EOEER koeficienta na hodnoty 0,1 a 1. Vy-
sledky tabul’ky €. 5 poukazuji na spravnost’ $kalovania ¥ koeficienta na tieto hod-
noty. Vidime, Ze pri vysSich nastaveniach ako 10 a 100 hodnoty pp uz vyrazne ne-

klesaju.

4.3.2 RozSirenie Taylorovho pravidla

Druhym sposobom optimalizacie klimatickej a menovej politiky je rozsirenie Tay-
lorovho pravidla o klimaticka politiku. Taylorovo pravidlo je rozsirené o emisni
medzeru. Emisnd medzera je relativna odchylka stcasnych skuto¢nych emisii od
idealnych skuto¢nych emisii (ustaleny stav skutocnych emisii vypocitany podla

Ramseyho optimalnej klimatickej politiky). Nova podoba Taylorovho pravidla je

Re _ (&)Pn (L)PY (E)PZ
R~ \I v z ’
(34)

kde Y** je prirodzeny vystup bez nominalnej cenovej strnulosti a R, [T a Z st usta-
lené stavy nominalnej urokovej miery, miery inflacie a skuto¢nych emisii. Predpo-
kladame, ze monetarna autorita pouziva skutoéné aktualne emisie Z,_, a nie Z;,
ked’ze skuto¢né emisie zahfiaju aj skryté emisie, ktoré sa Casto pri tvorbe politiky
(v Case t) nedaju zistit'. Koeficient p, je koeficient intenzity pre cielenie emisnej
medzery. Nova podoba Taylorovho pravidla hovori o proaktivnom zaujme menovej
autority o klimu. Koeficient pre cielenie inflacie pyj je kalibrovany na hodnotu 1,5 a
koeficient pre cielenie vystupu py ha hodnotu 0,5. Kalibrované hodnoty koeficientov

su rovnaké, ako v pripade tradi¢ného Taylorovho pravidla (25).

Z uvedeného vyplyva, ze v ramci klimatickych faktorov mozno za zlepSenie meno-

vej politiky povazovat minimalne tri aspekty: rezim klimatickej politiky,
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efektivnost’ presadzovania environmentalnych regulacii a koeficienty cielenia infla-

cie a produk¢nej medzery v Taylorovom pravidle menovej politiky.

Zmenu v spotrebe vzhI'adom na rézne hodnoty koeficientu cielenia emisnej medzery
v kombinacii s roznymi Sokmi, ktoré pokryvaju Soky na strane ponuky a dopytu,
zobrazuju grafy €. 6 a ¢. 7. Zavedené su bezné Soky, ako TFP Sok, nakladovy Sok
a preferenény Sok. Simulacie zobrazené v grafe su zalozené na nelinearnej podobe.
Na ose X st zobrazené hodnoty koeficientu intenzity pre cielenie emisnej medzery
a na ose y nepodmienené ekvivalenty spotreby. Ciel'om je najst’ hodnoty p,, ktoré

mozu zlepsit’ blahobyt v skimanych rezimoch a v rdznych Sokoch.

Graf ¢. 6: Optimalna emisna elasticita vV CA rezime
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe €. 6 je zobrazeny vztah medzi spotrebou a koeficientom intenzity pre cie-
lenie emisnej medzery v rezime obchodovania s povolenkami. Koeficienty pp a py
su fixné a zmeny v koeficiente p; predstavuji novii moznost’ optimalizacie. Vo vse-
obecnosti by malo platit’, ak je blahobyt s p, vyssi ako s p; = 0, p, moze zlepsit
kombinaciu politik. V pripade, Ze je dominantny TFP Sok alebo nékladovy $ok, naj-
lep$ia hodnota p, je v rezime obchodovania s povolenkami negativna. Optimalna

hodnota p, je negativna aj v rezime uhlikovej dane, ¢o vyplyva z grafu €. 7.
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Graf ¢. 7: Optimalna emisna elasticita v TX rezime
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 7 zobrazuje vzt'ah medzi spotrebou a koeficientom intenzity pre cielenie
emisnej medzery v rezime uhlikovej dane. Ak je dominantny preferenény $ok, vyssia
hodnota p, predstavuje vy$si blahobyt v oboch rezimoch. Z negativnych optimal-
nych hodnét koeficientu p, pri TFP a nakladovom Soku v rezime TX a CA mozeme
hovorit’ o dileme monetarnej autority medzi cielenim blahobytu a environmental-
nym cielenim. Pri zapornej hodnote p, bude nizsia urokova sadzba, ¢im sa podpori
dopyt a vyroba, ¢o naplni ciel’ blahobytu. Na druhej strane s vy$$ou vyrobou pri-
budne mnozstvo produkovanych emisii, ¢o je nepriaznivé pre environmentalny ciel’.
Diskutovana dilema méze nastat’ prave pri rozsireni tradicného monetarneho pra-

vidla o cielenie medzery emisii.

Cielom analyzy tejto kapitoly je snaha o zodpovedanie vyskumnej otazky: Ci by
centralna banka mala prijat’ menova politiku rozsirenu o klimatick politiku. Naj-
lepsia hodnota koeficientu pre emisné cielenie je hl'adana v r6znych rezimoch a roz-
nych Sokoch, av8ak pre fixne stanovené koeficienty z tradi¢ného Tayorovho pra-

vidla. Hodnoty koeficientu p, su vyobrazené na 0si X. Na zaklade dosiahnutych
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vysledkov, méZeme suhlasit’ s myslienkami Chen a kol. (2020): ak interval nového
ciel’a koeficientu p, sa nachadza v kladnej Casti osi X, je vhodné pridat’ cielenie emis-
nej medzery do Taylorovho pravidla menovej politiky. Naopak, ak sa interval koe-
ficientu p, sklada len zo zapornych hodnot, rozsirenie Taylorovho pravidla o prida-

nie ciel'a emisnej medzery nie je vhodné.
Vysledky analyzy poukazujui, ze rozsirenie menovej politiky o klimatickd politiku

je uskuto¢nitel'né. Napriek tomu, pre nami zvolenu kalibraciu pridanie cielenia emis-

nej medzery sa nejavi ako vhodné pre Eurdpsku centralnu banku.
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Zaver

Diplomova praca je venovana skiimaniu vzajomného posobenia monetarnej politiky
a klimatickej politiky so zretelom na ovplyviiovanie makroekonomickych veli¢in.
Porovnavana bola menova politika v kombinacii so Styrmi roznymi klimatickymi
politikami: ziadna klimaticka politika, zavedenie uhlikovej dane, obchodovanie
s povolenkami a Ramseyho optimalna politika. K naplneniu ciel’a bol vybrany envi-
ronmentalny DSGE model od autorov Chen a kol. (2020), ktory bol kalibrovany pre

Eurozoénu.

Vyskumné otazky definované na zaciatku prace mali za ulohu pomoct naplnit’
hlavny ciel’ prace. Cielom prace bolo preskumat’ vzajomné pdsobenia monetarnej
politiky a klimatickej politiky, a ako ich spojenie ovplyviiuje makroekonomické vy-

stupy.

Prvou vyskumnou otazkou bolo, ¢i a ako je menova politika ovplyvnena klimatickou
politikou. K zodpovedaniu otazky boli simulované impulzné odozvy na pozitivny
technologicky a preferen¢ny Sok do ekonomiky. Sledovany bol ich vplyv na makro-
ekonomické a environmentalne veli¢iny. Z vysledkov impulznych odoziev vyplyva,
ze vo vybranom DSGE modeli environmentalna politika neovplyvituje makroeko-
nomické veli¢iny ani v jednom zo skimanych environmentalnych rezimov. Avsak
pri vybere environmentalnej politiky nesmie byt opomenuta efektivnost’ presadzo-
vania environmentalnej regulacie a rozvinutost’ krajiny. Skimané klimatické poli-
tiky boli porovnavané aj z hl'adiska blahobytu, kde sa ako najvyhodnejsi rezim javil

rezim obchodovania s povolenkami.

Druhé vyskumna otazka bola zamerana na mozné zlepsenie menovej politiky, V pri-
pade Ze sa zohl'adiuje politika v oblasti klimy. Pre ziskanie odpovede na otazku bola
prevedena optimalizacia Taylorovho pravidla. Zo zistenia vyplyva, Ze koeficienty
tradi¢ného Taylorovho pravidla mozu byt lepSie nastavené a moze dojst’ k zvyseniu

blahobytu, ked’ sa v ekonomike zvazuje urcity klimaticky rezim.
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Tretia a zaroven posledna vyskumna otazka stanovena v praci bola zamerana na pro-
aktivne staranie centralnej banky 0 Zivotné prostredie pouZzitim menovej politiky. S
cielom zodpovedania otazky dochadza k rozsireniu tradi¢ného monetarneho pra-
vidla o klimaticku politiku a koeficientu pre cielenie emisnej medzery. Zodpoveda-
nim vyskumne;j otazky, ¢i a kedy moze byt obohatené pravidlo vhodnou vol'bou pre
centralnu banku sa vyskytla mozna dilema monetarnej autority medzi cielenim bla-

hobytu a environmentalnym cielenim.

Celkovy prinos prace spoc¢iva najma v aplikacii Specifického modelu na ECB, ktora
reflektuje klimatické zmeny. Prevzaty model od Chen a kol. (2020) je oproti stcas-
nej literatare realisticke;j$i, Co autori dosiahli vd’aka obohateniu o skryté emisie a po-
tencionalne pokuty. Aj ked’ klimatickd politika momentalne nie je sicastou mone-
tarnej politiky Eurozony, je ECB jednym z lidrov v pristupe ku klime. Dékazom je
fungujuce obchodovanie s emisiami Europskej unie, ktoré je povazované za najkom-

plexnej$iu schému obchodovania s emisnymi kvotami.

Problematiku klimatickych zmien v spojitosti s ekonémiou mbézeme povazovat’ za
stale novl a postupne sa vyvijajicu. Napriek tomu, ze praca bola zamerana na mo-
netarnu politiku, maju centralne banky aj iné nastroje, ktoré mozu pouzit’ na zmier-
nenie klimatickych dopadov a zabezpecit' tak prechod k tzv. zelenej ekonomike.
Ako uvadza Pan (2019), bankovy sektor moze pontikat’ zelené pozicky a stimulovat’
tak zelené uvery. Autori Ferrari a Landi (2020) zase hovoria 0 zelenom kvantitativ-
nom uvolnovani, teda o programe nakupu aktiv zameraného na zelené, ekologické
sektory. Zaclenenie klimatickej politiky priamo do monetarnej politiky nie je ani
zd’aleka jedinym pristupom ku klimatickym zmenam, avSak zapojenie centralnych

bank do opatreni v oblasti klimy musi byt’ v stilade s ich mandatom.
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