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Uvod

o Kratké seznameni s konceptem DSGE modelu (matematické
uchopent).
@ Specifické bloky modelu s trhem prace.

o Priklad malého modelu uzaviené ekonomiky s trhem prace a jeho
aplikace na skupinu zemi V4.
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Z3akladni principy DSGE modelovani

e Zakladni principy DSGE modelovani
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Z3akladni principy DSGE modelovani

Motivace

@ Strukturalni makroekonomické modely vychazejici z modell redlného
hospodarského cyklu (RBC).

@ Obohaceni RBC modeli o cenové a mzdové rigidity (a dalsi
ekonomické faktory resp. bloky).

o Vyuziti: popis fluktuaci ekonomiky, modelovani role hospodéarské
politiky (zejména monetarni) a zmén v jejim nastaveni, odhadovani
strukturalnich parametrd.

@ Vychazeji z mikroekonomickych zakladu, reprezentativni agenti
maximalizujici své Gcelové funkce (zisk, uZitek).

o Charakteristiky DSGE modeli: racionalni o¢ekavani, strukturalni
parametry a Soky.

@ Modely odhadovany i kalibrovany.
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Z3akladni principy DSGE modelovani

DSGE modely - historicky exkurz

@ Do roku 2000 spi$ akademicky nastroj.

@ Od roku 2000 standardni nastroj pro hodnoceni dopad( hospodarské
(hlavné monetarni) politiky (prognostické acely) <— vysvétleni dopadii
nastroji monetarni politiky a prognézovani vyvoje
makroekonomickych veli¢in.

@ Od roku 2008 zajem o doplnéni o nové aspekty zohlednujici aktualni
hospodaisky vyvoj a potfeby monetarni politiky.
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DSGE model z matematického pohledu

© DSGE model z matematického pohledu
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DSGE model z matematického pohledu

DSGE model v obecném zapisu

@ Souhrn podminek prvniho fadu a podminek rovnovahy:

Eelf(Ve+1, e, Ye-1,ut)] = 0
E(Ut) = 0
E(utu;) =2y

@ Vektor endogennich proménnych y a vektor exogennich
stochastickych Soki w.

° Ifieéem'je mnozina rovnic, kdy proménné v Case t jsou funkci minulého
stavu systému a Sokl v Case t: yr = g(ye—1, ut).

o Log-linearizace kolem ustéaleného stavu (aproximace prvniho Fadu)
f(v,y,¥,0) =0 (kdy y = g(¥,0)) a vyjadfeni modelu v odchylkach
od ustaleného stavu.

@ Aproximace vysSich ¥adi — v FeSeni zistavaji vy$§i momenty Soki (s
nenulovymi oCekdvanymi hodnotami — napf. aproximace 2. fadu a
duhé momenty Soki a kfizové korelace).
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DSGE model z matematického pohledu

Stavovy popis systému

@ Model jako dynamicky systém — diferenéni rovnice prvniho fadu.

yi = My(0) + My + N(0)x: + 1+
Ve = gy(e)yt—l + gu(0)us
E(nemt) = V(0)
E(ueup) = Q(0)

@ Rovnice méfeni a stavova rovnice (rovnice prechodu).
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@ Z:kladni principy DSGE modelovani
© DSGE model z matematického pohledu
© Trh price v DSGE modelech

@ Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi
@ Model

® Odhady modelu
@ Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky
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Trh prace v DSGE modelech

Motivace k implementaci trhu prace

@ Zkoumani disledkd rigidit na trzich prace pro G¢innost monetarni
politiky, modelovani trhu prace jako takového (lepsi vysledky v DSGE
konceptu nez v tradi¢nich samostatnych ,search and matching"
modelech).

@ Z3ikladni bloky (pro trh prace): parovaci funkce (,matching funkce"),
mzdové vyjednavani Nashova typu, implementace mzdovych rigidit.

@ Standardni dodavani dalSich DSGE bloki: domécnosti, firmy, cenové
rigidity, monetarni politika, financni frikce, fiskalni politika,
otevrenost.
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Trh prace v DSGE modelech

Parovaci funkce

(]

Obvykle jako produkéni funkce Cobb-Douglasova typu:

_ enf o 1-0
my = ome®t v u;

@ Rizné formy &asovani pro vyvoj poltu zaméstnanych (miry
zaméstnanosti), napf.:

ng = (1— pe)ne—1 + my

Nezaméstnanost u; = Ly — ny—1 nebo uy = 1 — n; (a dalsi kombinace).
Mira naplnéni volného pracovniho mista: q; = m;/v;.
Mira nalézani nového pracovniho mista: s; = m;/uy.

Tésnost trhu prace: 0; = vi/uy.
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Trh prace v DSGE modelech

Trh prace bez mzdovych rigidit

@ Hodnota nezaméstnaného, U;:

A
Ur = b, + Ef3 f“

[st41Wer1 + (1 — ser1) Ueta] -

@ Hodnota pracovniho mista, W;:

w, h A
W, = —hy — g(ht) + Ef3 t+1 [(1 = pe+1) Wit + priaUpga] -

Pt At

@ Hodnota obsazeni volného pracovniho mista, J;:

)\t+1

Jr = x¢H(he) — _ht + EB3 (1= peg1)des1-

@ Hodnota nabidnuti nového pracovniho mista, V4:

Vi = _)\_ + qede + EtBre41(1 — qt) Viga.
t
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Trh prace v DSGE modelech

s 7

Mzdové vyjednavani

o Regeni Nashova vyjednavaciho problému.

@ ,Right-to-manage bargaining” — vyjednavani o vysi vyplacené (redlné)
mzdy a nasledné volba poétu odpracovanych hodin (zaméstnancii) ze
strany firmy na zakladé maximalizace hodnoty obsazeni pracovniho
mista:

max J; max (W; — U;)" Ji
ht Wt
o ,Effective bargaining” — mzdy i hodiny jsou vyjednavany soucasné:

maxXx (Wt — Ut)n Jg._n.

he,wt
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Trh prace v DSGE modelech

Mzdové rigidity

@ Ptinasej dalsi ,komplikace” pro feseni modelu.

@ Stanoveni mezd v jistém smyslu odlisné pro mzdy novych a stavajicich
zaméstnancl.

@ Nominalni mzdy stavajicich zamésnancii vyjednany s
pravdépodobnosti (1 — 7, ), jinak zlstavaji stejné jako v pfedchozim
obdobi.

@ Pro nové zaméstnance nominalni mzdy vyjednany s pravdépodobnosti
(1 — vy ), jinak zistavaji stejné jako v predchozim obdobi.

o Ptispévek v nezaméstnanosti b, a vyjednand mzda w* — trajektorie
primérné mzdy:

m 1—pe)ne_

s s [Ywwe1 + (1 — yw)wy].
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi

@ Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi
@ Model
@ Odhady modelu
@ Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi

Model malé uzavrené ekonomiky

@ Jednoduchy ,search and matching” zakomponovany do DSGE
konceptu.

@ Lubik (2009): Estimating a Search and Matching Model of the
Aggregate Labor Market.

@ Sektor domacnosti a firem, proces mzdového vyjednavani.

@ Uzavreny model s rozsitenim:

@ explicitni chdpani cenové elasticity poptavky jako v ¢ase proménného
parametru,
@ v &ase proménnd mira separace.

ESF MU (Brno) DSGE modely s trhem préce FMPIII, MMA, 3.9.-6.9.2013 16 / 44



Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Model

@ Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi
@ Model
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Domacnosti

s

@ Ucelova funkce reprezentativni domécnosti:

)

©  [cto-1
E) A [17 = Xjnj
= l1—0

o C; agregatni spotteba, n € [0,1] podil zaméstnanych Elent
domaécnosti, § € (0,1) diskontni faktor, o > 0 koeficient relativni
averze vidi riziku, x; exogenni stochasticky proces (pracovni $ok).

@ Rozpoctové omezeni:
Ct+ Tt—tht+( )b+|—|t7

@ b ptispévky v nezaméstnansoti (financovany pausélni dani T;),
zisky z vlastnictvi firem, w; mzdova sazba.
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Domaécnosti (pokracovani)

@ Neni zde explicitni nabidka prace (vysledek procesu parovani) =
F.O.C.:
Ct—O' = At?

® \; Lagrangeiv multiplikator pfislusny rozpoCtovému omezeni.
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Trh prace

@ Frikce pfi hledani prace (pracovnika) skrze Cobb-Douglasovu parovaci

funkci:
1_
m(ug, vi) = peusvy S,

@ u; nezaméstnani, v; volna pracovni mista, m(ug, v¢) mira parovani,
0 < & < 1 elasticita parovani vzhledem k nezaméstnanym, i
efektivita parovaciho procesu.

@ Agregatni pravdépodobnost naplnéni volného pracovniho mista:

q(et) = m(uh Vt)/Vh

@ 0; = X tésnost na trhu prace.
ut
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Trh prace (pokracovani)

@ Predpoklad: produktivni nové svazky az po jednom obdobi; v Case
proménna mira separace.

@ Dynamika zaméstnanosti (n; =1 — u;):
ne = (1—pt)[ne—1 + vec19(0:-1)]

@ 0 < pr < 1 mira separace (toky smérem k nezaméstnanym).
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Firmy

@ Monopolistické chovani firem.

@ Poptavkova funkce firmy:

—l—wf
Pt
= —_— Y
Yt (Pt> ts

@ y; produkce firmy (jeji poptavka), Y; agregatni vystup, p; cena
stanovena firmou, P; agregatni cenovy index, w; v ¢ase proménna
cenova elasticita poptavky.

@ Produkéni funkce:

¥t = Aeng,

@ A; agregatni technologicky Sok, 0 < o < 1 zakfiveni produkéni funkce

(= kapitél pevné dany a specificky pro kazdou firmu).
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Firmy (pokracovani)

@ Maximalizace ziskové funkce (n¢, vi, pt):

o p; —(14wj) s

ED 7N | <FJ> Vi = win = 7’|
j=1 J

@ vzhledem k rovnicim akumulace pracovni sily a produkéni funkci.

@ Zisky vyhodnoceny skrze mezni uZitky J;.

@ Naklady na vytvoreni volného pracovniho mista %vg} k>0,v%>0
(0 < ¢ < 1, klesajici vynosy nakladi, ¢ > 1 rostouci ndklady, ¢ =1
fixni naklady volného pracovniho mista).
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Firmy (dokonceni)

o F.O.C.:
Yr Wt
= a=— — 1—p¢)E
Tt OZnt 1+ o, we + ( pt)EeBer1Ter1,
kv Tt = (1= pe)q(0:) EtBre1Tes1,
® Bry1 = )‘;—tl stochasticky diskontni faktor, 7+ Lagrangeliv

multiplikator pro rovnici vyvoje zaméstnanosti (souc¢asnd mezni
hodnota pracovniho mista).
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Determinace mezd

@ Proces mzdového vyjednavani — maximalizace spole¢ného prebytku z
vytvoreni zaméstnaneckého vztahu:

S = ( L 3Wt(nt)>” (ajt(m))l—n’

)\t 8nt 8nt
. , . e OWe(nt) ‘
@ 7 € [0,1] vyjednavaci sila pracovnika, ~on - mezni hodnota

pracovnika pro domacnost, ajfr(j”f)

firmu.
° 8{9:,(1:1:) =71+ (z F.O.C. pro firmy).

mezni hodnota pracovnika pro
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Determinace mezd (pokracovani)

@ Rekurzivni reprezentace avg;(t”r):
0 P 5
M :AtWt_)\tb_Xt_’_BEt Wt+1(nt+1) nt+1.
ant ant"‘l ant

@ Vyuziti rovnice zaméstnanosti:

onty1
3nt

= (1= pe)[1 = 0:q(0:)].

@ Redlné platby vyhodnoceny skrze mezni uzitky A;.
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Determinace mezd (dokoncent)

@ Standardni podminka optimality pro mzdy:

1 OWi(n:) 8.7t(nt).

(1 B 77) )\t 8nt = 8nt

@ Po algebraickych tGpravach:

Ye @ + va—let + (1 —=n)[b+ x:C7].

wr =1 |a—
t =T e 1+ ws
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Model

Uzavreni modelu

@ Pausalni dané T; a vyrovnany rozpocet:

Tl’ = (1 — nt)b.
o Celospolecenské omezeni:
K
Ct + JV;Z} = Yt.

@ Vyvoj agregatni zaméstnanosti:
ne = (1—pt) {”t—l + Mt—luf—lvtl—_ﬂ :

] éoky: technologicky A, pracovni x¢, parovaci ps, poptavkovy wy, v
mi¥e separace p; — nezavislé AR(1) procesy (v logaritmech) s
koeficienty p;, i € (A, &, pu,w, p).

@ Exogenni inovace e, ~ N(0,0?).
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Odhady modelu

@ Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi

@ Odhady modelu
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Odhady modelu

Data a odhadové metody

@ Modely pro zemé V4 odhadnuty samostatné s vyuzitim Ctvrtletnich
dat z obdobi 1998Q1 az 2012Q4.

@ Pozorované proménné: realny vystup (Y), hodinovd mzda (w), mira
nezaméstnanosti () a mira nenaplnénych volnych pracovnich mist
(v)-

@ Zdroj dat: OECD.

@ Sezénné olisténé Casové fady (TRAMO/SEAT), trsnformace
proménnych vyuzitim logaritmické transformace a detrendovani
Hodrick-Prescott filtrem (A = 1600) = odpovidajici mezery (plné
konzistentni s log-linearizovanymi rovnicemi modelu).

@ Metropolis-Hasting algoritmus (dva fetézce, 2000000 vzorki na
fetézec, 80% vzorki vyhozeno) kombinovano s Kalmanovym filtrem
(Dynare toolbox pro Matlab, verze 4.3.2).
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Odhady modelu
Ve
Modelova data

Output gap (Y) Wage gap (w)
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi

Odhady modelu

Apriorni hustoty a popis odhadovanych parametri

Popis Parametr Hustota Stf. hodnota Sm. odchylka
Diskontni faktor B kalibrovan 0.98 —
Elasticita prace « kalibrovan 0.67 —
Relativni averze k riziku o gama 1.00 0.50
Elasticita parovani 3 beta 0.70 0.10
Vyjednavaci sila pracovniki n uniformni 0.50 0.30
PFispévky v nezaméstnanosti b beta 0.30 0.15
Elasticita nakladii volného mista P gama 1.00 0.50
Skalovaci parametr nakladi volného mista K gama 0.10 0.05
AR koeficienty Soki P{x,A,w,p} beta 0.50 0.20
Smérodatné odchylky Soki O {x.Apu,w,p} inv. gama 0.05 o
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Odhady modelu

Strukturalni parametry

CZE SVK HUN POL
- 0.4673 0.2149 0.4556 1.4005
(0.2533; 0.6849) (0.0989; 0.3261) (0.1716; 0.7277) (0.5410; 2.2139)
3 0.7422 0.8622 0.8740 0.6307
(0.6911; 0.7936) (0.8154; 0.9370) (0.5069; 0.7634) (0.5069; 0.7634)
n 0.0257 0.0418 0.2920 0.3451
(—0.0196;0.0697)  (-0.0196;0.0943)  (—0.0102;0.6226)  (0.0961; 0.5934)
b 0.3003 0.3008 0.2998 0.3007
(0.0537; 0.5291) (0.0580; 0.5342) (0.0599; 0.5361) (0.0568; 0.5314)
" 2.1346 1.7226 0.9314 1.7422
(1.3679; 3.0180) (0.9624; 2.4648) (0.5142; 1.4588) (1.0964; 2.3904)
K 0.1013 0.1012 0.1204 0.1006

(0.0230; 0.1757) (0.0239; 0.1754) (0.0270; 0.2072) (0.0236; 0.1755)
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Odhady modelu

AR parametry a Soky

CZE SVK HUN POL
Px 0.6602 0.2308 0.7115 0.8095
(0.4942; 0.8354)  (0.0679;0.3878)  (0.5661;0.8577)  (0.7007; 0.9192)
oA 0.8418 0.4832 0.8059 0.7405
(0.7511; 0.9374)  (0.3038;0.6545)  (0.6991;0.9175)  (0.6065; 0.8781)
o 0.7282 0.8264 0.6350 0.5971
(0.5689; 0.9050)  (0.6688;0.9715)  (0.3859;0.8817)  (0.3324; 0.8581)
P 0.9056 0.8500 0.6903 0.8334
(0.8474;0.9670)  (0.7619; 0.9425)  (0.5495;0.8337)  (0.7445; 0.9247)
op 0.6644 0.7436 0.6125 0.4593
(0.4277;0.8041)  (0.4578;0.9617)  (0.4234;0.8164)  (0.2197; 0.6984)
oy 0.0082 0.0132 0.0149 0.0349
(0.0068; 0.0095)  (0.0109; 0.0155)  (0.0083; 0.0232)  (0.0208; 0.0489)
o 0.0081 0.0163 0.0087 0.0082
(0.0068; 0.0093)  (0.0138;0.0186)  (0.0074;0.0100)  (0.0070; 0.0095)
ou 0.0308 0.0348 0.0246 0.0333
(0.0162; 0.0428)  (0.0145;0.0503)  (0.0124;0.0378)  (0.0132; 0.0560)
0w 0.5021 0.4451 0.2511 0.2401
(0.2975; 0.7164)  (0.2349;0.6589)  (0.1145;0.4209)  (0.1165; 0.3584)
op 0.0367 0.0491 0.0618 0.0715

(0.0146; 0.0579) (0.0138; 0.0853) (0.0376; 0.0846) (0.0397; 0.0991)
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Odhady modelu

Shrnuti - strukturalni parametry

@ Vyjednavaci sila pracovnikid (7): téméf nulova v CR a SR, silnéjsi v
Mad arsku a Polsku (i tak nepfevySuje silu firem).

@ Naklady vytvoreni pracovniho mista (¢): vétsi nez jedna v CR, SR a
Polsku (rostouci naklady) x konstantni niklady v Mad arsku.

@ Elasticita parovaciho procesu (§): vy$si hodnoty na Slovensku a
Mad arsku (vysSi citlivost GspéSnosti procesu parovani pfi rostouci
nezaméstnanosti).
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

@ Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi

@ Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

Hodnoceni kvality modelu

@ K¥izové korelace v pozorovanych a modelovych datech véetné 90%
HPDIs (viz intervaly v tabulce).

@ Vcelku uspokojici soulad modelu s daty — minimalné pokud jde o
znaménka.

@ Vynikajici vysledky souladu vybérovych momenti a autokorelacnich
koeficient(.
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

K¥izové korelace v pozorovanych a modelovych datech

CZE SVK HUN POL

u—v —0.9124/ — 0.5040 —0.5620/ — 0.0280  —0.2649/ — 0.0679 _ —0.4572/ — 0.3936
(—0.8141; —0.1095) (—0.4692; 0.4892) (—0.4066; 0.2352) (—0.6771; —0.0411)

u—w —0.6658/ — 0.4788 —0.2974/ — 0.0877  —0.5329/ — 0.1758 —0.1136,/0.0185
(—0.7724; —0.053536) (—0.3702; 0.1819) (—0.4020; 0.0835) (—0.5299; 0.4999)
u—Y —0.6935/ — 0.7467 —0.7816/ — 0.3928  —0.5824/ — 0.5791  —0.5208/ — 0.5571
(—0.8876; —0.5441) (-0.6649;-0.0344) (—0.7697; —0.2843)  (—0.8299; —0.1375)

v—w 0.6669,/0.2819 0.0268/0.0270 —0.1152/ — 0.1358 —0.2264/0.0026
(—0.0648; 0.6348) (—0.2570; 0.2974) (—0.3548; 0.1292) (—0.3330; 0.4738)

v—Y 0.8173/0.5329 0.4727/0.1496 0.4622/0.2471 0.4786/0.3603

(0.1745; 0.8223) (—0.1353; 0.4707) (—0.0342; 0.5225) (0.0908; 0.6348)

w—Y 0.6871/0.4320 0.2524/0.1267 0.1765/0.4071 0.5268/0.3675
(0.0501; 0.7692) (—0.1524; 0.3334) (0.1175; 0.6597) (—0.1198; 0.7082)
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

Trajektorie vybranych (vyhlazenych) proménnych

Matching efficiency (1)

Separation rate (p)
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

Shrnuti - vyhlazené trajektorie

@ Mira separace jako TVP: dilezita vlastnost ve vsech ekonomikach
(nekonstantni) — Cesky trh prace méné flexibilni (nizsi variabilita).

o Efektivita parovani: jen malé pozitivni zmény v CR a Polsku v obdobi
2000-2007; negativni vyvoj na Slovensku v obdobi 2001-2004
(problematicka politika na trhu prace).

@ Negativni korelace = nizka efektivita parovani doprovazena vyssi
mirou separace — rostouci toky ze zaméstnanosti do
nezaméstnanosti.

@ Vysoka negativni korelace mezi i a p (CR -0.87, SR -0.84) neni
obecnou vlastnosti modelu (korelace -0.71 v Madarsku a -0.57 v
Polsku).

@ Podobné reakce v parovacich funkcich v roce 2008 (kromé Mad arska).

@ Mezni hodnota pracovniho mista: stabilni v Mad'arsku (institucionalni
kvalita) X nejistota ve zbytku zemi V4 — prekazky pro tvorbu novych
pracovnich mist.
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi

Vybrané impulzni odezvy (IRFs)

Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

Shrnuti - impulzni odezvy

@ Flexibilita trhu prace jako schopnost ekonomiky absorbovat exogenni
Soky.

@ Zaméreni na Sok v efektivité parovani a v mife separace a jejich vliv
na mezery nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist.

@ Kratké trvani odezev typické pro Madarsko x Slovensko.

@ Silna odezva v tvorbé pracovnich mist na Sok v mife separace v
Mad arsku — vysoka schopnost tvorby novych pracovnich mist jako
vysledek rostouci nezaméstnanosti (flexibilni toky).

@ Podobnost polského a Ceského trhu prace z hlediska dynamiky odezev.
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Vyuziti DSGE modelii s trhem prace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

DalSi rozsiteni

@ Rozsiteni na dalSi CEE zemé a vybrané zemé starého bloku EU.

@ Hodnoceni vlivu otevieného DSGE konceptu na klicové parametry,
indikatory a dynamiku trhu préace.

@ Alternativni zplsob k porovnani a klasifikaci evropskych trhi prace a
k hodnoceni jejich efektivity (vEetné historického hodnoceni
institucionalnich reforem trhu préce).
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Vyuziti DSGE modelt s trhem préace v praxi Hodnoceni kvality modelu a jeho dynamiky

Dékuji za pozornost.
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