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Abstrakt v statnom jazyku

HARINGOVA, Barbora: Modely centralnych bank [Bakalarska praca], Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: Mgr. Simona Stefanovidova,
Bratislava, 2012, 52 s.

V naSej praci Modely centrdlnych bank sa zaoberdme makroekonomickymi
modelmi ktoré napomahaju tvorcom monetarnej politiky pri tvorbe prognéz,
analyz a simul&cii. Zameriavame sa na modely ktoré st vyuzivané centralnymi
bankami Rakuska, Madarska, Pol'ska, Ceska a Slovenska. Popri popise
zédkladnych typoch modelov aich S$truktiry uvadzame aj historicky vyvoj
modelovania ako celku. V kli¢ovej Casti prace sa zameriavame na konkrétne
centradlne banky a na modelovy aparat, ktorym disponuji. Pozornost’ sa kladie

najmé na vzajomné odliSnosti modelov.

KPucové slova: centrdlne banky, Strukturalne makroekonomické modely, VAR

modely, DSGE modely, faktorové modely



Abstrakt v cudzom jazyku

HARINGOVA, Barbora: Models of Central Banks [Bachelor Thesis], Comenius
University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics,
Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Simona

Stefanovi¢ova, Bratislava, 2012, 52 p.

In our paper named "Models of central banks" we deal with macroeconomic
models that help monetary policy makers to assist in the development of
forecasting, analysis and simulation. We focus on models that are used by central
banks of Austria, Hungary, Poland, the Czech Republic and Slovakia. In addition
to describing the basic types of models and their structure, we also present the
historical development of modeling as a whole. In a key part of the work we focus
particularly on the central banks and the model apparatus in their possession.

Attention is placed on the mutual differences between models.

Keywords: Central Banks, structural macroeconomic models, VAR models,
DSGE models, factor models.
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Uvod

Monetéarne autority, centralne banky, su institacie, ktorych hlavnou ulohou
v trhovej ekonomike je predovsetkym podpora stability cenovej hladiny
prostrednictvom regulacie mnozstva penazi v obehu. Aby tato tlohu mohli plnit
zodpovedne, musia z mnozstva informacii vyselektovat’ tie, na zaklade ktorych vediet
relevantne popisat’ ekonomicky vyvoj. Pretransformovanie redlnej ekonomiky do sveta
matematiky a makroekonomickych modelov pomocou stboru premennych a logickych
a kvantitativnych vztahov medzi nimi, vedie k znacnému zjednoduSeniu tvorby
menovej politiky.

Makroekonomické modely, ktorymi sa tato praca zaobera, sluzia na popisanie
stavu ekonomiky v minulosti a stcasnosti, a na uréiti prognoézu o¢akavaného vyvoja
v buducnosti. Vystupy z tychto modelov pomahaju pri tvorbe menovej politiky, av§ak
nemozno ich povazovat’ za najdolezitejsi aspekt. Aj nedavna, a stale pretrvavajuca kriza
ukazuje, ze l'udia sa nespravaju vzdy raciondlne a podla pravidiel, preto treba klast’
vel’ky doraz na intuiciu.

Hlavnou tulohou tejto prace je najméd poskytnut’ citatelovi prehlad druhov
modelov, ktoré sa v centralnych bankach pouzivaju na analyzy a predikciu pri tvorbe
monetarnej politiky. Prva ¢ast’ je zamerana na vznik a G¢el modelov pri procese tvorby
monetarnej politiky.

Druha cast je venovand samotnym modelom pouzivanym Vv sGiasnosti.
Sustredime sa na zakladn( charakteristiku jednotlivych modelov ana ich podrobne;jsi
popis.

V tretej kl'icovej Casti obraciame naSu pozornost’ na konkrétne centralne banky
nami vybranych krajin a ich makroekonomickym modelom. Nasim cielom bolo popisat’
najma modelovy aparat Slovenska a jeho susediacich krajin s podobnou ekonomickou
Struktarou, ako aj historickou spitostou. Nas§ vyber krajin preto okrem Slovenska
pozostava zo skupiny Styroch naSich susednych krajin, Rakuska a ostatnych krajin
Vysegradskej $tvorky teda Ceska, Pol'ska a Mad’arska. Ku vietkym krajinam, respektive

ich monetarnym autoritdm, uddvame popis jednotlivych modelov pouzivanych



na analyzy a predikciu v danej krajine. Zameriavame sa predovsetkym na ich odli$nosti
od zakladnych modelov danej skupiny, ktoré sme bliz$ie charakterizovali v druhej Casti

nasej prace.



1. Pozadie vzniku makroekonomickych modelov

Podmienené prognézy vyzaduji Strukturdlne modely. Cela Strukturdlna
ekonometria, ateda aj prognoza, je zaloZena na teérii, a teda jej vyvoj nasledoval az
po vzniku tedrie.

V 30-tych rokoch minulého storodia sa cely svet zmietal v problémoch
sposobenych vtedajSou krizou. Great Depression podnietila ekondmov zaoberat’ sa
dévodmi recesie a zacat’ hl'adat’ vychodisko z vtedajsej situacie. Ako rieSenie sa zacali
¢rtat’ prvky makroekondmie.

Norsky ekondm Ragnar Frisch v roku 1933 ako prvy vo svojom diele spomina
termin ,,makroekonomia‘“. Zastancom ekondmie kratkodobého horizontu bol anglicky
ekondém John Maynard Keynes. Jeho tedria bola prvykrat publikovana v roku 1936
v diele The General Theory of Employment, Interest and Money. Podl'a Keynesa boli
zasahy vladdy do fungovania ekonomiky, pomocou zdanovania alebo upravou
urokovych mier, nevyhnutné. Aj napriek kritike, najmé zo strany zastancov klasickej
ekondmia, sav 30-tych a 40-tych rokoch dvadsiateho storo¢ia tito mySlienka stala
zakladnym kameniom pre vznik makroekonomickej tedrie a predchadzala vyraznému
pokroku v Strukturalnych makroekonomickych prognozach.

Spojenie Statistiky a ekonomickej tedrie si dala za ciel Cowlesova komisia pre
vyskum v oblasti ekonomie, ktor4d sa vroku 1939 prestahovala na Univerzitu
v Chicagu. Taziskova &ast v ramci vyskumu bola identifikacia a odhad systému
stochastickych diferencidlnych rovnic navrhnutych vsalade s keynesianskou
makroekonomickou tedriou. Ovocim prace tohto timu Specialistov bola vSeobecna
tedria rovnovahy a zéklady ekonometrie.

Akademicka obec pochopitelne nezostala len pri tedridch, a zaciatkom 50-tych
rokov minulého storocia zac¢inaji vznikat’ prvé makroekonomické modely.

Jan Tinbergen, holandsky ekoném, vyvinul prvy narodny makroekonomicky

model. Tento model sa zacal prvykrat pouzivat’ v Holandsko a po druhej svetovej vojne

! Sugast'ou timu bolo aj mnoho nositelov Ceny Svédskej rigskej banky za ekonémiu na pamiatku Alfreda
Nobela - Kenneth Arrow (1972), James Tobin (1981), Gerard Debreu (1983), Trygve Haavelmo (1989),
Leonid Hurwicz (2007), Lawrence Robert Klein (1980), Tjallinga Charlesa Koopmansa (1975), Harry
Markowitz (1990), Franco Modigliani (1985), Herbert Alexander Simon (1978)
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aj v Spojenych $tatoch a Velkej Britanii. Spolu s Ragnarom Frischom boli zan v roku
1969 premiérovo pocteni Cenou Svédskej risskej banky za ekonémiu na pamiatku
Alfreda Nobela.”

Prvy globalny makroekonomicky model Wharton Econometric Forecasting
Associates LINK bol zostaveny Americanom Lawrencom Kleinom a bol spomenuty
V jeho citacii na Cenu Svédskej ridskej banky za ekonémiu na pamiatku Alfreda Nobela
v roku 1980.

Mnohé centralne banky zapadnych priemyselne orientovanych krajin zacali
v 60-tych a 70-tych rokoch minulého storocia pouzivat’ makroekonomické modely.

Teoretici zacali tvrdit, Ze niektoré tradi¢né Keynesianske makroekonomické
modely su sporné, pretoze neboli odvodené z predpokladov o spravani jednotlivcov.
Boli zaloZené najma na pozorovani korelacii medzi makroekonomickymi premennymi
v minulosti. To v 70-tych rokoch podnietilo za¢lenit’ do makroekonomickych modelov
aj mikroekonomické prvky.

Ekonometrické technoldgie pokrocili a v sicasnosti je dostupné vacSie mnozstvo
udajov, preto je aj jednoduchsie takyto model zostavit’ a pouzivat. Vyuzitie nachadzaja
vo vSetkych centralnych bankach ato najmd na kratkodobé a dlhodobé prognozy,
menovo-politické analyzy a simulacie reakcii ekonomik na Soky. Je mnoho typov
modelov, apreto mnohé banky vyuzivaju rézne modely v zavislosti od S$pecifik
jednotlivych ekonomik. Obvykle sa nevyuZiva len jeden model, ale kvoli vzéjomne;j
kontrole a doplneniu informacii sa kombinuji vysledky viacerych modelov. Tvorcovia
monetéarnej politiky najcastejSie vyuZzivaju Strukturdlne makroekonomické modely,

VAR modely, faktorové modely a v sti¢asnosti najmé popularne DSGE modely.

Z Cenou Svédskej risskej banky za ekonomiu im bola udelena ,,za vyznamny prinos pri premene
ekondmie na matematicky Specifikovanu a kvantitativne podlozent vedu®.
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2. Typy modelov

V tejto kapitole si predstavime makroekonomické modely, ktoré st centralnymi
bankami najcastejSie vyuzivané pri analyzach a predikciach v rozhodovacom procese.
Uvedieme vSeobecné charakteristiky arovnice, ktoré definuju Strukturalny
makroekonomicky model, VAR model, dynamicky stochasticky model vSeobecnej

rovnovahy, faktorovy model.

2.1.  Strukturalne makroekonomické modely

VV 60-tych rokoch minulého storo¢ia zacinaji centralne banky pouzivat
makroekonomické modely a ich vystupy implementuji do procesu rozhodovania
0 krokoch monetarnej politiky. Prvymi takto vyuzivanymi modelmi boli Strukturdlne
makroekonomické modely.

Rozlisujeme viac typov S$trukturalnych modelov. Podl'a tedrie, na ktorej su
postavené, ich mdzeme rozdelit na neoklasické makroekonomické modely
a novokeynesianske makroekonomické modely. Zname st vSak aj modely, ktoré su
postavené na kombinacii tychto tedrii.

Kritike byva model ¢asto vystaveny kvoli nezohl'adneniu mikroekonomickych
Specifik agentov. Model tiez byva obvykle dozadu hl'adiaci a oCakavania agentov su tak
v modeli vynechané.

Model je tradi¢ne rozdeleny do viacerych blokov. Najcastejsie to byva dopytovy
blok, ponukovy blok a monetarny blok. Modely, ktoré pouzivaji centralne banky su
Casto obohatené aj o fiSkalny blok, blok zahrani¢ného obchodu, cenovy a mzdovy blok,
alebo blok zamestnanosti.

Nasledujucej ¢asti si  popiSeme jednotlivé bloky tokovo-stavového
Strukturalneho makroekonomického modelu, v ktorom su na rozdiel od cyklického

modelu veli¢iny vyjadrené v objemoch.



Dopytovy blok
Ako agent v tomto bloku popri domécnostiach vystupuje aj vliada.
Privatna spotreba C je urena prijmom (uroven prace L vynasobend mzdou W)

a mierou zdanenia t:

C=c,+c,[A-t)W.L +transf]

kde c, je autondmna spotreba, c, je sklon k spotrebe a transf predstavuje socialny

transfer domacnostiam. VIada hospodariaca s vyrovnanym rozpoc¢tom, vSetky svoje
vydaje (transfer domécnostiam a vladne vydavky G ) zafinancuje vybranou dafiou T

zavislou od produkcie v ekonomike.

transf +G =T

Dopytovy blok v pripade otvorenej ekonomiky tiez zahffia uroveni dopytu
po exportovanych tovaroch X a po importovanych tovaroch M .
NX =X -M

kde NX je tzv. Cisty export (okrem vymenného kurzu je zavisly od HDP domécej
a zahrani¢nej ekonomiky).

Ak C su investicie, celkovy dopyt v ekonomike je definovany nasledovne:

Y=C+G+1+NX

Z kratkodobého hladiska st vztahy vekonomike definované prave tymto

blokom, z dlhodobého hl'adiska je rozhodujlca ponukova strana ekonomiky.

Ponukovy blok
Tymto blokom sU v modeli definované vztahy v dlhodobom horizonte.
Producentmi v ekonomike su firmy, ktoré vyrdbaju produkty pomocou Cobb-

Douglesovej produkénej funkcie 5

Yo = TFP.K (K, 8,1).L,0

¥V modeloch &asto vystupuje aj vieobecnejsia CES produkéna funkcia.
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Kde Y, .. predstavuje potencialnu produkciu, TFP celkovl produktivitu vyrobnych

pot

faktorov, K kapitdl a L, potencidlnu troven prace. Kapitil K je kazdorocne

zmenseny 0 odpisy o6.K, anaviSeny o investicie |, ktoré si okrem urovne
predchadzajucich investicii | ,, nepriamo Umerné zmene Grokovej miery r. S narastom
urokovej miery su totiz investori ochotnej$i nakupovat' dlhopisy a menSia cast
finanénych prostriedkov je vyuzita na investovanie do kapitalu. Ponukovy blok dalej
definuje mzdy W aceny P, ktoré si zavislé od (rovne nezamestnanosti u,

potencidlnej produkcie Y . a skuto¢nej produkcie Y . Kvoli adaptivnym oc¢akavaniam

pot

agentov su tiez zavislé od svojich minulych hodnoét (W , P_).

Monetéarny blok
Tento blok obvykle pozostava z monetarneho pravidla ktorym je najcastejSie

Taylorovo pravidlo:

(r—rs)=%(ﬂ—ﬂT)+%(Y -Y°")

a z identity pre dopyt po peniazoch:

. |
MP =P.(I —Li+=Y)
Vt
kde r je realny arok, rc je stacionarny Grok, z je inflacia, 7" je cielova inflacia,
Y ' je iroven optimalnej produkcie, M ° je dopyt po peniazoch, P je cenova trovet,
| je konstanta, |, je dopyt po dlhopisoch v zavislosti od nominalneho droku i a v,

predstavuje rychlost’ obehu penazi.

2.2. Vector Autoregressive Models

Vektorové auto-regresné modely, takzvané VAR modely, si ekonometrické
modely pouZzivané primarne v makroekonomii na modelovanie ekonomickych reakcii
na exogénne Soky. Su to vel'mi flexibilné a pomerne I'ahko pouZitelné modely analyzy

viacrozmernych ¢asovych radov. Okrem analyzy st pouzivané najmi na Studovanie



efektov politiky prostrednictvom vlastnosti impulznej odozvy a testovanie Grangerovej
kauzality.

Jednorozmerné metddy Casovych radov poskytuju vo vSeobecnosti pomerne
jednoduché a ¢asto robustné nastroje pre progndzovanie. Ignoruju vSak vztahy ziskané
empiricky skrz premenné, ktoré mozu byt velmi informativne. NajbeznejSim
sposobom, ako ich vziat' do Gvahy je pouzit’ prave VAR modely, ktoré su prirodzenou
nadvéznostou jednorozmernych auto-regresnych modelov na dynamické viacrozmerné
Casové rady. Su 'ahko odhadnutel'né a pohodIné pre progndzy.

Tento pristup, ako alternativa k dovtedy najrozsirenej$im Strukturalnym
makroekonomickym modelom, propagoval Christopher A. Smis v roku 1980 dielom
Macroeconomics and Reality. Analyzované uz vSak boli vroku 1969 Grangerom
konceptom kauzality.

Lucasova kritika (1976) viedla vyskumnikov k zjednodus$eniu systému rovnic
Strukturalnych makroekonomickych modelov vyuzivanych na predikciu. VAR modely
vSak nie su len ich redukovanou formou. Okrem formy sa zmenili aj premenné.

VAR modely sa na tGcely analyzy a predpovede makroekonomickych ¢innosti
a sledovanie vplyvu politickych zmien a vonkajsich podnetov na ekonomiku ukazali
ako rovnako dobr¢ alebo lepSie ako rozsiahle strukturdlne makroekonomické modely.

VAR modely mozno v zasade pouzit’ na cely horizont prognoz, avsak velkym
hendikepom ostdva, ze progndézy nie st velmi vhodné na pripadné ekonomické
vysvetlenie a Casto nestoja na ziadnom teoretickom zdklade. Hlavnou ¢&rtou je, ze
veli¢iny su brané¢ ako endogénne, ateda nie je nutné analyzovat vyvoj exogénnych
veli¢in, a hodnoty veli¢in s vysvetlené svojou vlastnou histdriou a sti¢asne s ohl'adom
na rozne premenné a ich hodnoty v minulosti. VAR modely teda ponukaju Statisticky
pohl'ad. To vSak bez predpokladu, Ze koreldcie medzi premennymi z minulosti ostani
poc¢as nami predikovaného obdobia nemenné, ponechdva len obmedzeny priestor
pre ekonomické analyzy. V praxi je teda ich vyuzitie obmedzené najmé na zachytenie

kratkodobej dynamiky.

2.2.1. Struktira VAR modelu

Kazdy model je zostaveny individudlne na zaklade toho, na aky druh predikcie
je urceny. Modely sa vzajomne liSia vyberom premennych v nich pouzitych a poctom

laggov. Vyber spravneho poctu laggov, ¢asovych oneskoreni, je mimoriadne dolezity

-10 -



nakol’ko nespravny pocet vedie ku autokorelovanym chybam a celkovému oslabeniu
modelu.

Vseobecny vzorec pre VAR model vyzera nasledovne :

Y, =A+AY  +AY, ,+...+AY, , +¢

kde Y, je vektor endogennych premennych v case t (resp. Y, ; je vektor endogénnych
premennych v ¢ase t—i), A, su matice koeficientov prisluchajuce k vektorom Y;, A je
vektor koeficientov a e, je vektor rezidui.

Pre jednoduchs$ie pochopenie modelu premennych uvazujme napriklad model
vyvoja mnozstva pefiazi v ekonomike v zavislosti od urokovej miery, produkcie a cien.
Jednym zo sposobov by mohlo byt odhadnutie nasledujiicej rovnice dopytu
po peniazoch:

m, — P, =5+ B(My — Py) + By + Baly + U,

kde m, je zasoba penazi, p, je vSeobecna cenova uroven, Y, je produkcia (vSetko
zlogaritmovane), i, reprezentuje Grokovl mieru a u, Soky. Preto premenné p,, Y, a i,

nemo6zme kvoli pravdepodobnosti vzajomnej zaujatosti povazovat za exogénne.

Napriklad i, mézeme definovat (na zaklade spravania Centralnej banky) nasledovne:

it :50 +51pt +52yt +53mt +V;

V tomto pripade je i, korelované s u, a odhad parametrov rovnice dopytu po peniazoch

teda moze byt skresleny.

Vhodnej$im spdsobom by bolo vychadzat’ zo vSeobecnej Strukturdlnej formy,
ktora obsahuje vSetky behavioralne rovnice stvisiace s hami sledovanym systémom.
Napriklad:

B)Y,=M+B)Y,,+B)Y, ,+...+BY,_, +&

kde Y, =(m,,i,, p,. Y,)"s M je 4x1 vektor konstant, B, s 4x4 matice, o, je 4x1 vektor

Strukturdlnych disturbacii (poruch) a Strukttra laggov je (v porovnani s vyssie uvedenou

rovnicou dopytu po peniazoch) z dovodu mensicho obmedzenia rozSirena na k laggov.
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Kedze vsetky rovnice maju svoju ekonomicku interpretaciu (dopyt po peniazoch
je zavisly od sukromnych agentov, Urokova miera od rozhodnuti centralnej banky a
podobne), mézeme hovorit’ o Strukturalnej forme. Ked’ze tento systém sa nedd priamo

odhadnut, musime ho transformovat na redukovanu formu, z ktorej uz parametre

odhadnut’ vieme. Prendsobenim rovnice B, dostavame:
Y, =A+AY ,+AY ,+...+AY, , +€&

kde A =B, "B, a e, =B, o, Tento vzorec sme uz vysiie uviedli ako vieobecny
vzorec pre VAR model ako jednoduchu auto-regresnu formu pre vektor premennych. A

a e, sice nemaji priamu ekonomickd interpretdciu, ale st funkciami Strukturalnych

parametrov. Vektor Y, ktory definujt, teda mézeme povazovat za legitimny.
Parametre redukovanej formy moézeme nasledne odhadnit’ ekonometrickymi
metddami (napr. metddou najmensich Stvorcov ).

Y, teda vyjadrujeme len ako funkciu jeho minulych hodnét.

2.3. DSGE model

DSGE modelovanie (dynamic stochastic general equilibrium modeling)
Vv sti¢asnosti predstavuje najpopularnejsi spdsob makroekonomického modelovanie
centralnych bank. Poméha tvorcom monetarnej politiky zodpovedat’ konkrétne menovo-
politické otdzky ako ekonomicky rast, vyvoj kratkodobej urokovej miery, predikcia
vyvoja inflacie ¢i vplyvu zasahov fiskalnej a monetarnej politiky. Obohatenim je aj
moznost modelovat’ vplyvy ndhodnych Sokov na ekonomiku.

Hlavnym prinosom modelu je, Ze na rozdiel od klasickych makroekonomickych
modelov je postaveny na silnych mikroekonomickych zakladoch. Uz z ndzvu vyplyva,
ze model sa zaobera ¢asovym vyvojom ekonomiky — dynamic a to nielen vzhl'adom na
minulost, ale aj na ocakavania do buducna. Ocakavania si v DSGE modeli
v skuto¢nosti hlavnym kanalom, ktorym centrdlna banka ako monetarna autorita
ovplyviiuje ekonomiku. Finan¢né trhy ako aj verejnost’ obracaju tizku pozornost’ na jej
vyroky o pravdepodobnom priebehu diania. Stochastic predstavuje vplyvy néhodnych

Sokov na ekonomiku, ako st prudké zmeny cien statkov alebo vedecké pokroky. Nazov
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tiez obsahuje pojem general equilibrium. Vseobecna rovnovaha je pojem predstavujuci
rovnovahu medzi dopytom a ponukou na zaklade rozhodnuti jednotlivych agentov, ako
st domacnosti ¢i firmy, opierajtc sa o ich individualne preferencie a ohrani¢enia. Prave
general equilibrium predstavuje mikroekonomicky prinos pomocou ktorého su vztahy
v modeli jednoduchsie logicky interpretovatelné.

Vyhodou tohto modelu je, ze na rozdiel od tradicnych makroekonomickych
modelov, vyuzivanych v centralnych bankach, DSGE modely nespadaju pod Lucasovu
Kritiku.

DSGE modely st oproti tradicnym makroekonomickym modelom zlozitejsSie
a analyticky néro¢nejSie, avSak obsahuji omnoho mensi pocet premennych, len
niekol’ko desiatok premennych, kym makroekonomické modely obsahujii niekolko

stoviek premennych.

2.3.1. Vznik DSGE modelovania

Velkym zlomom vo vyvoji makroekonomickych modelov bola ,,Econometric
Policy Evaluation: A Critique" - kritika Roberta Lucasa (1976). Tvrdi, Ze snaha
predvidat’ vplyvy hospodarskych zmien len na zéklade historickych dat je nespravne
amoze byt =zavadzajuce. KedZe Struktura modelu je zaloZzend na pravidlach
optimalizacie jednotlivych agentov, atie sa S0 zmenou ekonomickej Struktury
relevantnou pre agenta pretvaraju, bude mat’ akakol'vek politickd zmena systematicky
vplyv na zmenu Struktiry ekonometrického modelu. Na eliminaciu tohto nedostatku,
a na modelovanie parametrov riadiacich spravanie jednotlivcov (tzv. Strukturalne deep
parametre), sa zamerali Finn Kydland a Edward Prescott. Clankom ,,Time to Build and
Aggregate Fluctuations” z roku 1982 polozili zakladny kamen k budovaniu nového
smeru makroekonomického modelovania — DSGE modelovaniu. DSGE modely maju
za ciel’ popisat’ spravanie ekonomiky ako celku na zéklade vzajomnych interakcii medzi

rozhodnutiami jednotlivych mikroekonomickych agentov.

2.3.2. Struktira zakladného DSGE modelu

V tejto Casti popiSeme zakladny DSGE model, modely v jednotlivych
centralnych bankach byvaju casto rozsirené o d’alsie ¢lenenie agentov (napr. domacnosti
sa delia na optimalizujuce a neoptimalizujice, firmy na vyrobcov medziproduktov

a finadlnych produktov), pridavané st nové subjekty (napr. poistovne), agentom sa
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podra $pecifik jednotlivych ekonomik pridavaju alebo odoberaju rozne vlastnosti (napr.
Specifikuje sa vlastnictvo kapitdlu, moznost kipy domacich alebo zahrani¢nych
vladnych dlhopisov, stanovenie limitov na import a export) pripadne je celd skupina
agentov (napr. centralna banka) v modeli vynechana.

Zé&kladné dynamické stochastické modely vSeobecnej rovnovahy pouzivajl
pomerne jednoducht Struktiru postavenu na troch vzajomne prepojenych blokoch:
ponukovom bloku, dopytovom bloku a bloku menovej politiky. Rovnice popisujlce
tieto bloky pochadzaju z mikroekonomického zékladu. S to explicitné predpoklady
o sprévani arozhodovani hlavnych hospodarskych subjektov v ekonomike. Model je

zostaveny z piatich hlavnych skupin agentov a to :

Domécnosti

Domécnosti su zarovein sucastou dopytového bloku, spotrebuvaji domace
i importované tovary a sluzby, aj bloku ponuky, ponukaju pracu.

Domécnosti maximalizuji svoju funkciu uzitocnosti odteraz az donekonecna
pozostavajucu zo spotreby, oddychu apenazného zostatku. Na zéklade svojich
preferencii sa rozhoduju, ¢i svoje prijmy vyuziji na sucasnu spotrebu alebo ich
premenia na Gspory — odloZeni spotrebu, ato najcastejSie v podobe domacich ¢i
zahrani¢nych dlhopisov, alebo v hotovosti. Rozhoduju sa tiez, v akom pomere rozdelia

svoj ¢as medzi pracu a oddych.

Firmy

Firmy sG jedinymi producentmi tovarov asluzieb na trhu. Rozdeluji sa
nadomace - ktorych tovary asluzby sa spotrebuvaju v domacej ekonomike,
importujuce — vyrobky zahrani¢nych firiem privezené do domacej otvorenej
ekonomiky, a firmy exportujlce — domace firmy vyvazajace svoje tovary do zahrani¢ia.
Firmy vyrabaju na zaklade svojich produkénych kapacit a technologickych ohraniceni.
Snazia sa o maximalizaciu zisku pri danych ohrani¢eniach popri maximaliz&cii trzby

a minimalizacii nakladov. Firmy vytvaraju dopyt po pracovnej sile.
Vlada

Narodna fiskalna autorita financuje svoje vydavky zo svojich prijmov, ktorymi

sl peniaze z vyberu dani (dan z prijmu, spotrebna dan a dan zo zisku) a z predaja
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Statnych dlhopisov. VI&da financuje spravu verejného majetku a zodpoveda za transfer

financii do doméacnosti.

Centralna banka

V sucasnosti su centralne banky zamerané najmi na inflaéné cielenie. Maju
za Glohu kontrolovat’, udrziavat’ a regulovat’ inflaciu na stanovenej optimalnej urovni
(tzv. cielenej inflacii). Toto robia pomocou stanovovania Urokovych sadzieb.

Centrélna banka ako agent v modeloch malych otvorenych ekonomik ¢asto
nevystupuje, nakol’ko trokova miera vstupuje (najmd v Krajindch menovej Unie) do

modelu len exogénne.

Zahrani¢ny sektor

Pre otvoreni ekonomiku predstavuje zahrani¢ny sektor spotrebitel’a
vyexportovanych produktov a producenta importovanych produktov. Dolezity faktor
pritom zohrava vymenny kurz a limity (normy) stanovené domacou fiskalnou autoritou

—vladou.

Vzéjomné vztahy agentov st zjednodusene zobrazené aj v nasledujucej schéme:

Centrialna banka

Uréuje trokovi mism

l urekova miera

Domicnosti
Maximalizujo svoju uZiteinost pomoecou

optimalizicie spotrebya edpracovanghoe £asu

&

tovary Vlada
frica kapitdl + Vybranou dafion financuje
suzhy vlddne wydavioy

 J v

Firmy
vlddne wdavioy

- l T o

Zahranicie

Maximaliznji svo] Ak stanovenim

cien tovarov a sluFsb
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Aby mohol model vierohodne popisat ekonomiku, musia byt presne
Specifikované ekonomické aspekty a to:
e preferencie — ciele agentom (domé&cnosti, firiem) musia byt jasne
Specifikované,
e technolégie — musime poznat' produkéné kapacity jednotlivych skupin
agentov,
e inStitucionalne usporiadanie — musia byt definované inStitucionalne

ohraniCenia, pri ktorych jednotlivi agenti vystupuju.

2.3.3. Typy DSGE modelov

Kedze kazda ekonomika mé svoje Specifika, ktorymi sa liSi od ostatnych
ekonomik, kazda centridlna banka pouziva svoj vlastny model, ktory sa odlisuje
od modelov ostatnych ekonomik. Vy¢lenili sa v§ak najmé dva zakladné druhy modelov:
a to Real Business Cycle model (RBC model) a Novokeynesiansky DSGE model.

Prvym DSGE modelom vébec bol model realnych hospodarskych cyklov (RBC
model) ktory v roku 1982 popisali Finn Kydland a Edward Prescott. Je postaveny
na tedrii neoklasického modelu rastu. Predpoklada existenciu dokonale konkuren¢nych
trhov a fluktudciu realnych veli¢in vysvetluje len na zaklade redlnych Sokov ako su
technologické pokroky alebo prudké zmeny, Soky, vo vladnych vydavkoch.

Predpoklad dokonalej konkurencie (neexistencia monopolov, duopolov ¢i
oligopolov, dokonal& flexibilita cien a miezd - spojité upravy ich hodnoty na mensej
ako dennej baze, adokonala racionalita agentov) je v reédlnej ekonomike neustale
porusovany a RBC model je preto vystaveny Kritike.

Tieto nedostatky sa pokusil aspon Ciasto¢ne odstranit’ Julio Rotember a Michael
Woodford svojim dielom An Optimization-Based Econometric Framework for the
Evaluation of Monetary Policy (1997). Nacrtli novy prad DSGE modelovania — New
Keynesian modeling. Vychodiacou tedriou bolo keynesianska tedria prepojena
s neoklasickou mikroekonomiou.

Podobne ako RBC model predpoklada dokonalt racionalitu agentov, avSak
kritizovany predpoklad dokonale konkurenénych trhov je v novokeynesianskom DSGE
modeli vynechany. Ceny a mzdy st ur¢ené vyhradne monopolistickou konkurenciou.

Vznikaju tym nominalne nepruznosti — rigidity, ktoré spésobuju fluktuéciu realnych
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veli¢in a utvara sa priestor pre pdsobenie centralnej banky a vlady ako monetarnej resp.

fiskélnej autority.

2.3.4. Real business cycle model

V tejto Casti si popiSeme model realnych hospodarskych cyklov. Uvedieme
konkrétne funkcie opisujuce spravanie jednotlivych skupin agentov a nacrtneme
zakladnd schemu modelu.

RBC model je postaveny na neoklasickom rastovom modeli.

Ekonomika je zlozend z velkého mnozstva identickych, cenu urcujucich
domacnosti, identickych, cenu urcujtcich firiem a vlady, ktora kazda periédu nakupi
tovary a zafinancuje ich pomocou pausalne vybranej dane. Ked’ze vSetky doméacnosti aj
firmy st identické, m6zme v modeli uvazovat’ len o jednej reprezentativnej doméacnosti

a jednej reprezentativnej firme.

Domacnosti
Nekonec¢ne dlho Zijice domécnosti sa rozhodujii aké mnozstvo Casu vyuziju
napracu aaké na volny Cas. Spravaju sa tak, aby maximalizovali svoju funkciu

uzitoénosti:

maxUs = Eo[> AU(C, 1-L,)]

Co L =
kde U je ocakavana diskontovana hodnota uzito¢nosti, E su ocakavania, 0< <1 je
diskontny faktor a u() je okamzita funkcia uzito¢nosti zavisla od spotreby C, a oddychu
1-L, vcaset, kde L, je mnoZstvo prace.

Maximalizécia funkcie uZitocnosti podlieha rozpoctovému ohrani¢eniu danému

nasledovne:

L
A[+1 = (1+ rt+1)(A[ + (1_ Z-t )Wt Lt _Ct)
kde A, predstavuje mnozstvo Cistych aktiv v ¢ase t, r, realnu drokovl mieru v case t,
" predstavuje dait z primu a w,L, je prijem domécnosti za periddu t (w, predstavuje

mzdu).
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Firmy
Firmy produkuji vystup Y pouzijuc kapital K a pracu L. Vyrobu popisuje Cobb-

Douglesova produkéna funkcia nasledovne:

Y = KAL)
kde ae(01) a AL, predstavuje efektivny vstup prace v case t (A, predstavuje

technologicky pokrok ).

Mnozstvo kapitalu v ¢ase t je definované ako:

Kig =@+ A=75)(n - K, +1

t+1

kde 7" predstavuje kapitalova dan, & je miera znehodnocovania Kkapitalu al si
investicie.

Producenti maximalizuju svoj profit vyuzijuc pracu a kapital:

maXHt = maX[Yt _WtLt _(rt +§)Kt]
L,

K, Keo ke

kde I1, je zisk v case t, W, je mzda a cena stratenej prilezitosti kapitalu je definovana

ako (r, +0) kde r, je realna urokova miera.

Vladda

Vlada financuje exogénne vladne vydavky G pomocou pausalnej dane T a dane
z prijmu a kapitalu (z*,7"). Na zaklade pravidla o vyrovnanom rozpoéte je rozpoctové
obmedzenie vlady dané ako:

Gt =Tt —f—TtLWtL[ +TtK (rt _5)Kt

Centralna banka
Monetarna autorita urcuje kratkodobti urokovi mieru r na z&klade Taylorovho
pravidla:
* 1 * 1 *
L=r +_(7Z-t -7 )+_(Yt =Y )
2 2
kde r” predstavuje optimalnu Grokovd mieru, =, inflaciu v ¢ase t, 7" cielenu inflaciu a

Y™ optimalnu mieru produkcie.
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2.4. Faktorovy model

Faktorovy model je zalozeny na faktorovej analyze, ktord je odvetvim Statistiky.
Vdaka Sirokému vyuzitiu Vv psychologii sa vSak c¢asto chybne povazuje
za psychologicku tedriu.

Uz vroku 1888 polozil zéklady klasickej faktorovej analyzy anglicky
viktoriansky vedec sir Francis Galton.

Tato Statisticka metdoda sa vyuziva na popisanie vztahov medzi mnoZstvom
zavislych premennych. Pomocou tejto analyzy je mozné nachadzat vzt'ahy, ktoré
popisuju ako nezavislé premenné ovplyvituju zavislé. Ide teda o modelovanie vnutornej
Struktary premennych a teda o0 redukovanie vel’kého mnozstva vzajomne korelovanych
premennych na mensiu skupinu premennych. Vysvetlené premenné su nazyvané
faktory.

Velkou nevyhodou faktorového modelu vSak je, Ze nezdvislé premenné
popisujuce faktory st obyCajne velmi tazko priamo nameratené a teda informéacie
ziskané touto metddou su viac hypotetického charakteru ako poznatky nadobudnuté
priamo meranim danych premennych. Faktorové modely sa preto v centralnych bankach
Casto vyuzivaju len ako pomocny predikény nastroj, najcastejS§ic na kratkodobu

predikciu inflacie alebo hrubého doméaceho produktu.

2.4.1, Zlozky faktorového modelu

Dynamiku jednotlivych premennych, faktorov, popisujeme na zaklade dvoch
na seba navzajom kolmych zloziek. St to :

e common component - takzvané spolo¢ny prvok

e idiosyncratic components — idiosynkratické ($pecifické) prvky

Spolo¢ny prvok je Specifikovany ako linearna kombinacia spolo¢nych faktorov
a preto je uzko korelovany s ostatnymi panelovymi premennymi. ldiosynkratické prvky
zahfnaji Specifickll informaciu o kazdej premennej. Predstavuju odliSnost’ od inych
premennych a preto s s ostatnymi panelovymi premennymi len slabo korelované.

Na zéklade vzt'ahov medzi spolo¢nymi a idiosynkratickymi prvkami rozliSujeme
viac typov faktorovych modelov. Su to napriklad klasicky faktorovy model, ktory

predpoklada vzajomnu ortogonalitu idiosynkretickych premennych, aproximacny
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faktorovy model, generalizovany staticky faktorovy model alebo dynamicky faktorovy
model.

2.4.2. Dynamicky faktorovy model”

Pojem dynamic v nazve modelu uz naznaCuje, Ze tento faktorovy model je
zalozeny na vzt'ahoch medzi réznymi premennymi Vv réznych Casovych obdobiach.
Vyuziva dynamicku kovarianént Struktaru dat.

Samotna predikcia pozostava z dvoch ¢asti: v prvej st odhadné faktory pouzijic
n-rozmerny casovy rad predikujucich premennych X,, aVv druhej Casti je pomocou
odhadnutych faktorov predpovedand poZadovand premennd VY,,;. Casovy rad X, je
pozorovany Vv case t=1...,T ajeho stredna hodnota, ako aj strednd hodnota
predikovanej premennej y, je rovna nule (E[X,] = E[y,]=0).

(X,,Y,,;) definujeme ako dynamicky faktorovy model reprezentovany
S T spolo¢nych dynamickych faktorov f, :

Y = B(L) f, +7/(|—)yt t&
><it = 21('—) ft +€;

pre i=1...,N, kde g(L), y(L) a 4 (L)su polynomy oneskoreni a e, =(e,,...,&,)" je
N-rozmerny idiosynkraticky vektor disturbécii.

PL), (L) a 4 (L) st kone¢né polynémy oneskoreni definované ako:

pL=Y 5L
ﬂU=iAU
ﬂ(L)=Zq:/1ij

Na zaklade tohto predpokladu mézme nas model prepisat’ do tvaru:

yt+1 = ﬂ,Ft +7(L)yt +gt+l
X, =AF +¢

* Pri popise modelu vychadzame z [22]
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kde F =(f/,...,f ;)" Je r-rozmerny vektor, kde r<r(q+1), B=(5p,....5,)" ai-ty
riadok matice A je (4,...,4,). Model napisany v tejto podobe uz méze byt l'ahko

odhadnutel'ny, pretoze umoznuje jednoduchsi odhad parametrov modelu s hlavnymi
komponentmi.
Nasledne moézeme definovat k-krokovi predpoved (pretoze nasledujice

viackrokové predpovede su linearne) priamo ako:
Ve =+ B (LR + 7, (L)Y, + &5

kde vy, je k-krokov dopredu hradiaca premenna ktor(i predpoveddame a a, je

explicitne dany konStantny ¢len.
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3. Narodna banka Slovenska

Monetarnou autoritou Slovenska je od roku 1993 Slovenska narodna banka. 1. januara
2009 sa Slovensko stalo stcastou Eurosystému a Narodna banka Slovenska prestala
vykonéavat’ menovu politiku samostatne.

Svoj primarny ciel, ktorym je udrzanie cenovej stability, sa centralna banka
pokusa plnit’ pomocou stanovenia Grokovej sadzby. Za tG¢elom stanovenie optimalnej
urovne uroku vyvinula Narodnd banka Slovenska viacero modelov uréenych
na predikciu a simuléciu vyvoja slovenskej ekonomiky. V stcasnosti zahffia modelovy
aparat nasledujldce modely:

e Strukturalny model ekonomiky SR

e MUSE
e EAGLE
e NAIRU

Na kratkodobd prognozu inflacie ahrubého domaceho produktu vyuziva
Narodna banka viacero jednoduchSich modelov ako napriklad bridge equation modely,
VAR modely alebo jednoduché regresie.

V stcasnosti sa intenzivne pracuje na vytvoreni nového DSGE modelu
Slovenskej republiky, ktory by mal v budicnosti zaujat’ miesto hlavného predikéného

nastroja Narodnej banky a nahradit’ tak su¢asny Strukturalny model.

3.1.  Strukturalny model ekonomiky SR

Nérodnd banka Slovenska vyuziva tento stredne velky tokovo-stavovy
Strukturalny model malej otvorenej ekonomiky na prognostické a analytické ucely. Ide
0 model jednej krajiny a zahranicie je preto modelované exogénne.

Model sa radi do skupiny dozadu hladiacich modelov. Veli¢iny su teda
modelované len na zéklade minulych hodnét, model zahifia len adaptivne o¢akavania

agentov.
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Tento model je zostaveny z bloku ponuky, dopytu a cien. Monetarny blok je
z modelu vyradeny a rozhodnutia monetarnej autority si modelované exogénne.

Z dlhodobého hladiska je rovnako ako zakladny Strukturdlny model
determinovany ponukovou stranou ekonomiky, ktora je z véac¢Sej Casti odvodena na
zaklade teorie. Vztahy determinujuce kratkodoby horizont st odhadnuté na zaklade
historickych hodnét jednotlivych veli¢in.

V dopytovom bloku vystupujd ako spotrebitelia doméacnosti a vlada. Ponukovy
blok je urc¢eny Cobb-Douglesovou produkénou funkciou firiem. Cenovy blok popisuje

cenovu uroven tovarov v ekonomike a cenové deflatory.

3.2. MUSE

Slovenskd menova autorita pouziva na menovo-politickd analyzu popri
Strukturalnom modeli aj model MUSE. Ide o stredne vel'ky DSGE model dvoch krajin
tvoriacich menovd Gniu.

Model predstavuje jednu uzavretd ekonomiku, Eurozonu, ktord pozostava
z dvoch krajin. Jednou krajinou je Slovensko a druha krajina reprezentuje zahranicie,
zvysnu Cast’ Eurozony. Takymto roz¢lenenim dokéze model simulovat’ relativne dopady
otrasov V jednej ekonomiky na druhu. Pretoze Slovensko je, rovnako ako v realite,
modelované ako mala ekonomika, hospodarske zmeny v nej nemaji takmer ziaden
vplyv na situaciu v Eurozéne. Otrasy v Eurozone sU vsak pre Slovensko kI'a¢ové.

Obe krajiny pozostavaju zo styroch typov identickych agentov: firiem,
domaécnosti, vlady a centralnej banky.

Model je zostaveny zo skupiny nelinedrnych rovnic so stacionarnymi
premennymi. Niektoré parametre boli odhadnuté Bayesovou metodou, ¢o bolo pre

slovenské predikéné modely novinkou.

3.2.1. Firmy

Firmy predstavuji producentov na trhu tovarov. Rozdelujii sa na vyrobcov
medziproduktov a vyrobcov finalnych produktov.

Vyrobcovia medziproduktov vyuzivaju na vyrobu pracu a kapitdl. Tovary
vyprodukované pomocou Cobb-Douglasovej produkcnej technoldgie st nasledne

ponukané na monopolnom trhu.
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Producenti finalnych tovarov vyrdbajud pomocou CES technoldgie. Na produkciu
vyuzivaji kombinaciu domacich a zahrani¢nych medziproduktov. Tovary st nasledne
vystavené dokonale konkurencnému trhu a pouzité siu bud’ na sukromnu spotrebu,

verejnu spotrebu alebo na investicie.

3.2.2. Domécnosti

Domécnosti maximalizuju svoju uzitocnost’” vzhl'adom na pocet odpracovanych
hodin a spotrebu.

Za diferencovatel'ni pracu na monopolisticky konkurencnom trhu dostant
domacnosti mzdu. Svoj nahromadeny kapital prenajimaju firmam za rentu, ktord spolu
so mzdou, vyplacanymi dividendami od firiem, dlhopismi a transfermi od vlady
vytvaraju celkovy prijem domacnosti.

3.2.3. Vlada

Vlada v kazdej peridde hospodari s vyrovnanym rozpoctom. Pausalne vybrana
dai je pouzitd na exogénne modelovanl verejnl spotrebu a financovanie socidlnych

transferov doméacnostiam.

3.2.4. Centralna banka

Monetarna autorita nastavuje kratkodob( urokovu mieru na zéklade Taylorovho
pravidla. Zahranicie, druhd krajina, sa riadi rovnakym Taylorovym pravidlom, avSak

kratkodobé urokové miery st odhadované nezavisle.

3.3. EAGLE

Narodna banka Slovenska pouziva na menovo-politicki analyzu okrem modelu
MUSE aj model EAGLE.

EAGLE model je DSGE model Styroch krajin. Prvou krajinou je Slovensko,
druhou je krajina ekonomikou podobnd Nemecku, tretia krajina predstavuje zvySok
eurozony a Stvrta krajina je najéastej$ie modelovana ako zvySok sveta. Prvé tri krajiny
spolu vytvaraji menovu Uniu so spolo¢nou monetarnou politikou a pevne stanovenym

vymennym kurzom.
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Agenti su tvoreni domacnostami s pristupom na finan¢ny trh, doméacnost’ami
ktoré nie je mozné zabezpecit’ proti idiosynkratickym otrasom tohto trhu, dvoma druhmi
firiem, ktoré vyrabaju medziprodukty alebo findlne produkty, centrdlnou bankou

a vladou.

3.3.1. Domécnosti

Domécnosti  poskytuju  na trh  prace pre vyrobcov medziproduktov
diferencovatelni pracu, za ktort utfzia odliSni mzdu na zaklade druhu vykonévanej
prace. Mzdy a ich strnulosti si v modeli ur¢ené Calvovym mechanizmom.

Agenti tejto skupiny sa Standardne rozhoduji aku cast prijmov vyuziju
na spotrebu aaka na uspory, odlozent spotrebu. Cast domdcnosti vyuZije Uspory
na kupu domacich alebo zahrani¢énych vladnych dlhopisov. Tieto domdacnosti su tiez
jedinymi vlastnikmi fyzického kapitalu, ktory prenajimaju firmam. Vdaka tomu
dostanti vSetky zisky firiem a vyplaty dividend. Druhd cast domécnosti, ktora nema
pristup na finan¢ny trh, méze vyrovnat svoju spotrebu len pomocou zmeny v drzbe

penazi.

3.3.2. Firmy

Tato skupina agentov je rozdelend na dve hlavné skupiny: vyrobcov
medziproduktov a vyrobcov finalnych produktov.

Medziprodukty su vyrabané pomocou Cobb-Douglesovej produkénej funkcie
vyuzijuc pracu a kapital. Ceny tychto produktov st ur¢ené Calvovym mechanizmom.

Domace medziprodukty sa  dalej rozdelujt na  obchodovatelné
a neobchodovatel'né. Pokym obchodovatelné mézu byt vyuzité na export a predané
na zahrani¢nom trhu, neobchodovateI'né st uréené vyhradne na domacu spotrebu.

Firmy produkujice findlne tovary mézu vyrabat produkty uréené vyhradne
na sukromnu spotrebu, vladnu spotrebu, investicie alebo na export. VSetky vyrobky st

obchodované na dokonale konkuren¢nom trhu tovarov.
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3.3.3. Centralna banka

Centralna banka kazdej zo S$tyroch krajin nastavuje urokovu sadzbu na zaklade
Taylorovho pravidla. Inflacia a HDP vstupujuce do tohto pravidla sa v rdmci menovej

unie vypocitavaju ako vazeny priemer inflacii, resp. HDP, jednotlivych regionov.

3.3.4. Vlada

Vlada ako centralna autorita predstavuje v modeli vybercu pausalnych dani, dani
z prijmu, kapitalu, dividend, spotrebnych dani a prispevkov na socidlne zabezpecenie.
Takto vybrané peniaze, spolu s peniazmi utfzenymi za predaj dlhopisov, vyuZije vlada
na kapu domacich neobchodovatelnych tovarov a na transfery domacnostiam. Tieto

vladne vydavky su modelované exogénne.
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4. Ceska narodna banka

Predikcie Ceskej narodnej banky st zaloZené na vystupoch z vel’kého mnozstva
roznych ekonometrickych modelov. Hlavnymi predikénymi modelmi sa:

e G3

e Quarterly Projection Model (QPM)

Popri tychto hlavnych modeloch vstupuji do analyzy aj d’alSie mensie modely,
zvicSa jednorovnicové linedrne regresné modely, uréené na kratkodobu predikciu
V horizonte 1 az 2 kvartaly.

Ekonomika c¢eskej republiky je v svetovom meradle, ako aj Vv porovnani
niektorych ekonomik Eurozény, malou vysoko otvorenou ekonomikou. Vyvoj tejto
ekonomiky preto na zahrani¢ny vyvoj, ako aj na vyvoj menového kurzu, reaguje vel'mi
citlivo.

V minulosti sa prognozy odvijali od predpokladu nemennej Grokovej miery
avak od roku 2002 sa Ceska narodnd banka zameriava najmi na progndzu
predpokladajucu jej aktivne pdsobenie na pohyb Urokovej sadzby. Vysledkom takejto
progndzy nie je jedna drokova hladina, ale cela trajektéria urokovych sadzieb, ktoré
musi centralna banka Vv predikovanom obdobi nastavovat, aby udrzala inflaciu
Vv blizkom okoli pozadovanej ciel'ovej inflacie.

Narodna banka sa zameriava na inflacné cielenie, o znamena, Ze sa snazi
eliminovat dosledky Sokov, ktorym je eckonomika neustile vystavovana a maju
negativny vplyv na vyvoj inflacie.

Znaény vplyv na dianie v ekonomike maji samotné ocakavania agentov, ktoré
maja &asto tendenciu sa sami napiiat. Ak subjekty ocakavajii narast inflacie,
domécnosti sa budil pokusat vyjednat do budicna vysSie platy. Nérast mzdovych
nakladov spdsobi firmdm narast celkovych nakladov. Tieto dodato¢né néklady sposobia
straty, ktoré si firmy nasledne kompenzuju zvySenim cien tovarov. Ocakavania preto
maji vplyv na vysokt inflaciu, ¢i naopak recesiu v ekonomike. Cielom centralnej

banky je preto aj ukotvenie o¢akavani agentov.
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41. G3

Ide o novokeynesiansky dynamicky stochasticky model vseobecnej rovnovahy
pre mald otvorenu ekonomiku, v ktorom vystupujd nominélne a reélne rigidity a trenia.
Tento model je konstruovany tak, aby ¢o najvierohodnejsie popisal Specifikd dynamiky
hospodarskych cyklov ¢eskej ekonomiky.

Od januara 2007 bol pouzivany na modelovanie tienovych prognéz. V druhej
polovici roku 2008 nahradil dovtedy pouzivany novokeynesiansky gapovy QPM model.
Hlavnym rozdielom medzi modelmi je, ze v modeli G3 si mikroekonomické zéklady
vacSmi ukotvené. V sucasnosti predstavuje G3 model hlavny jadrovy predikény néstroj
Ceskej narodnej banky. Tento analyticky nastroj je pouzivany ako na popis stu¢asného
stavu ekonomiky, tak aj na predikovanie a modelovanie budiceho vyvoja. Popis
a hodnotenie sucasného stavu ekonomiky sa opiera o identifikciu Sokov, ktoré
ekonomiku ovplyviiuji. Strukturalne ekonomické Soky mézu vyrazne zmenit budici
vyvoj ekonomiky, preto je ich identifikacia a nasledna analyza mimoriadne dolezita.

Po spracovani informacii o su¢asnom stave ekonomiky prichddza na rad
modelovanie rozli¢nych scenarov a nasledna predpoved’ buduceho vyvoja.

Ide 0 model popisujuci strednodoby horizont vyvoja Ceskej ekonomiky, ¢o
predstavuje obdobie 4 az 6 kvartalov (12 aZ 18 mesiacov).

Ako vierohodne model predikoval dianie v ekonomike kontroluje Narodna
banka S$tvrtroéne. Rok staré prognozy su konfrontované srealitou ana zaklade
poznatkov nadobudnutych touto cestou modze byt model neustile vylepSovany
a spresnovany.

V tomto modeli, ako aj v zakladnom DSGE modeli, je ekonomika zjednodusene
rozdelena na viac skupin agentov. SU nimi domécnosti, firmy v individualnych

sektoroch, centralna banka a vlada.

4.1.1. Domacnosti

Téato skupina agentov maximalizuju stcasnu hodnotu ocakdvanej uZitocnosti
sohladom na svoje rozpoCtové ohraniCenie. Pre sektor produkcie domacnosti

monopolisticky ponukajt diferencovatel'ni pracu pomocou pracovnych agentar.
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Jedinymi vlastnikmi a akumulatormi kapitalu st domacnosti. Vlastnia vSetky
domace firmy aich zisky si delia na zé&klade percentualneho vlastnictva podielov.
Mnozstvo kapitalu v kazdej nasledujicej peridde je popisane funkciou konstantnej
elasticity kapitalu v predchadzajlcej peridde.

Prijmy domacnosti tvori najmé mzda za vykonanu précu, ale aj jednorazove
transfery od vlady. Vyska miezd podlicha Calvovmu mechanizmu. Rovnako ako
v realite sa aj v modeli domacnosti pokasaju vyjednat mzdy s ohl'adom na buduci
ocakavany vyvoj cien tovarov a sluzieb, avsak to nie je mozné robit’ v kazdom ¢asovom
okamziku. Velké mnozstvo miezd teda podlicha urcitej strnulosti (mzdy su
valorizované Standardne na zaklade celkového rastu platov na trhu prace). Iba urcita
Cast’ domdacnosti ma dovolené reoptimalizovat’ mzdové kontrakty, co méa za nasledok
heterogenitu mzdovych sadzieb a individualneho bohatstva.

Na odstranenie heterogenity je do modelu zavedeny konkurenény trh poistenia,
¢o ma za nasledok, ze heterogenita platov neovplyviiuje tienovu hodnotu majetku.

Do rovnic popisujicich sprdvanie domécnosti je tiez zahrnutd povinnost
odvadzat’ Statu daii. Odvedena priama anepriama dail je Ciastocne kompenzovana
vladnymi transfermi.

Domécnosti maju tiez moznost’ presuvat’ Cast’ svojich financnych prostriedkov
do zahranic¢ia a investovat’ do zahrani¢nych dlhopisov pomocou forex dealerov. Forex
dealer Zije vzdy len dve po sebe iduce peridody. V prvej peridde zhromazdi vsetky platby
od domacnosti a naktpi zahrani¢né aktiva. V druhej periode prevedie vSetky finan¢né

prostriedky doméacnostiam a zanika.

4.1.2. Firmy

Firmy predstavuju ponukovl stranu ekonomiky a podliehaju monopolistickej
konkurencii. Rozdeluju sa do viacerych skupin podla Stadia, v ktorom produkt
ponUkaju na trh, na vyrobcov medziproduktov a vyrobcov findlnych produktov.
Producentov tieZ rozdel'ujeme podla ich cielového trhu na doméce firmy predavajuce
produkty v domacej ekonomike, domace firmy produkujuce vyrobky uréené na export
a zahrani¢né firmy importujuce tovary do Ceskej republiky.

Spravanie firiem je popisané funkciou maximalizacie zisku. Na vyrobu
finalnych tovarov, urenych ¢i uz na stkromnu spotrebu v doméacej ekonomike, vladnu

spotrebu, investicie alebo uréenych na export, je nutny kapital, praca ponukana
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domécnostami, technologie a dovezené alebo doméce medziprodukty. VSetky produkty
(medziprodukty aj findlne produkty) su vyrabané CES technoldgiou.

Ceny produktov podliehaju Calvovmu mechanizmu avsSak, rovnako ako mzdy,
podliehaju urcitym oneskoreniam a nie sU upravované V kazdom c¢asovom okamihu
na zéklade aktualneho dopytu, alebo zmien nékladov na ich vyrobu. Tieto rigidity sa
daju vysvetlit' aj pomocou tzv. menu costs. Ide o dodato¢né¢ néklady, ktoré firme
vznikaju pri vymene cenoviek a tvorbe novych cennikov.

Ked'Ze ¢eska ekonomika je otvorena, v cenach tovarov zohrava rolu aj vymenny
kurz. Domaci vyrobcovia musia Celitt cenam tovarov zo zahrani¢ia a pohybu
vymenného kurzu, avSak ich ceny s naviazané na domacu menu. Rovnako tak ceny
exportérov su strnulé v zahrani¢nej mene.

V modeli G3 je cCiastocne zahrnutd aj cenova regulacia. Kvoli zlepSeniu
Strukturdlneho vykladu aendogénnej spétnej vazby s vymennym kurzom a cenami
energii sa vSak do budtcna predpoklada s vylepsenie vztahov v modeli zahihajucom

regulované ceny.

4.1.3. Vladda

Vlada Ceskej republiky predstavuje v modeli vybercu dani a poplatkov. Vlada
taktiez rozdeluje domacnostiam peniaze v podobe jednorazovych transferov
a na dopytovej strane ekonomiky vystupuje popri domacnostiach ako spotrebitel
tovarov.

Dolezitou vlastnost'ou a odlisnostou od tradicného DSGE modelu je, Ze vlade je
umoznené vytvarat verejny dlh, ateda vtomto modeli nevystupuje predpoklad

0 vyrovnanom rozpocte.

4.1.4. Centralna banka

Rovnako ako v realom zivote je aj v modeli centrilna banka (Ceska narodna
banka) zamerand na infla¢né cielenie. Nastavuje kratkodobti irokovi mieru na zaklade

svojej reakénej funkcie.
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42. QPM

The Quarterly Projection Mode (QPM) je Stvrtroény gapovy Strukturalny
makroekonomicky model. Ceskou narodnou bankou bol od roku 2002 vyuZivany na
pravidelna Stvrtro¢na strednodobu predikciu ana tvorbu simulacii. Je postaveny
na novokeynesianskej teorii a Cesku republiku modeluje ako malt otvorent ekonomiku.

Na rozdiel od svojich predchodcov, model upusta od predpokladu nemennosti
urokovej miery a vymenného kurzu. Popri pozorovateI'nych veli¢inach ako je urokova
miera, kurz ¢i inflacia, model popisuje aj nepozorovatelné veli¢iny ako medzeru

vystupu.

4.3. HERMIN CR

HERMIN Czech Republic model je stredne velky Strukturalny
makroekonomicky predikény model postaveny na neoklasickej tedrii. Tento
multisektorovy ekonometricky model je zostaveny tak, aby opisoval Ceska republiku
ako mald otvorent ekonomiku.

Cielom HERMIN CR modelu je zlepSenie a zjednodusenia pochopenia efektov
roznych Strukturalnych zmien na ekonomiku v poslednych fazach zmeny. Pracuje sa
vSak na vylepSeni kalibracie tohto modelu a na vytvarani moznych buducich scendrov
vyvoja Ceskej ekonomiky.

Ceska centralna banka tento model pouziva ako podporny model pre kontrolu
vystupov jadrového modelu a na analyzu rozli¢nych scenarov vyvoja ekonomiky pod
vplyvom predpokladanych Strukturdlnych zmien. HERMIN model sa nepouziva len
v Cesku, bol pouzity aj na analyzu v inych krajinach Eurépskej unie ako Spanielsko,
frsko, Portugalsko ¢&i Grécko.

Vyhodou modelu je, Ze mdZe byt pouZzity aj v pripade, Ze pocet dat na kalibraciu

je obmedzeny len na malé mnoZstvo rocnych pozorovani.

4.3.1. Struktira modelu

Model je zostaveny z troch obsiahlych komponentov, ktorymi su:
e ponukova Cast’

e dopytova (absorpcnd) Cast’

-31-



e prijmova Cast’

Strana ponuky je zostavend zo Styroch sektorov. Su nimi priemysel, vratane
tazby nerastnych surovin, pol'nohospodarstvo, trhové sluzby avladny sektor. Toto
Clenenie ponukovej strany ekonomiky umoziiuje determinovat obchodné vystupy
v zavislosti na odli$nej konkurencieschopnosti cien a nakladov. Napriklad vystup
na trhu sluzieb je zavisly len od domaceho dopytu zatial ¢o vystup z priemyselného
sektora je zavisly aj od zahrani¢ného dopytu a konkurencieschopnosti. Tiez ceny
Vv tychto sektoroch st ur¢ované odlisSnym spdsobom. Ceny v priemyselnom sektore su
ovplyvilované cenami zahrani¢nych tovarov a uroviiou vymenného kurzu. Model
HERMIN CR opisuje Cesko ako mal a hlavne otvorent ekonomiku, preto zahraniéné
ceny tovarov, zahrani¢ny dopyt a vymenny kurz vstupuji do modelu ako exogénne
premenné.

Dopytova strana ekonomiky je definovana Standardnym sposobom. Doméci
dopyt je zavisly od spotreby domacnosti, vladnej spotreby a investicii, kde spotrebu
domacnosti ur¢uje funkcia ich disponibilnych prijmov. Export je definovany ako rozdiel
celkovej produkcie a doméaceho dopytu.

Tretia, prijmova cast, sa sklada zrovnic popisujucich prijmy doméacnosti
avladny rozpocet. Prijmy domacnosti su naviSené o jednorazové transfery od vlady
a oCistené o dan z prijmu. Vladne vydavky st Ciasto¢ne financované pomocou priamej
anepriamej dane aznasledného vladneho deficitu vznika verejny dlh. Ten je
kazdoroéne navrSovany o tirok. Urovei priamej a nepriamej dane, Urokova miera
a vladne vydavky do modelu vstupujd exogénne.

Neoklasicka tedria sa v modeli odraza v rozhodnutiach firiem. Firmy v sektore
priemyslu a trhovych sluzbach podriad’'uji svoje rozhodnutia ohl'adne prace a investicii
minimalizacii nakladovej CES funkcie.

Model umoziiuje robit’” pokusy na oboch strandch ekonomiky, ponukovej aj
dopytovej, a to vd’aka tomu, Ze st v iom identity popisujice vystupy, prijmy a vydaje

priamo zaclenené.

4.4. FISCAL POLICY STANCE MODEL

Tento makroekonomicky model, ktory sa radi do skupiny Strukturalnych

modelov, sluzi centralnej banke ako podporny model na popisanie vplyvu fiskalnej
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politiky na ceskii ekonomiku. Popisuje cyklicku a Strukturdlnu fiskalnu rovnovahu.
Pomocou aktualnych hospodarskych cyklov v ekonomike a odhadovanej elasticity
prijmov z vybranej dane, vzh'adom na celkova produkciu v ekonomike, su tieto dve
Casti rovnovahy oddelené. Ked’ze len malé mnozstvo z celkovych vladnych vydavkov
vykazuje cyklicke spravanie, model predpoklada nulovu elasticitu vydavkov.

V modeli, rovnako ako v realnej ekonomike, st celkové fiskalne prijmy
rozdelené na dan z prijmu fyzickych osdb, nepriamu dan a prispevky na socialne
a zdravotné zabezpecenie.

Pocas recesie vroku 1999 predstavovali zavery tohto modelu velky zlom a
prispeli k odsthlaseniu vladneho deficitu zo strany CNB. Model poukazal na fakt, Ze
vicsina vydavkov vo vtedajSom navrhovanom rozpocte vykazuje cyklicky charakter, ¢o
by malo byt pre aktudlnu ekonomicku situdciu prinosné. Od konca roku 2000 vSak
CNB pomocou modelu zaznamenavala posun v rovnovéhe Strukturélneho deficitu
a zacalo sa argumentovat’ v prospech konsolidéacie verejnych financii. V stcasnosti je

vladny deficit popisovany ako strednodoby rizikovy faktor pre Groven inflacie.
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5. Rakuska narodna banka

OeNB (Oesterreichische National Bank) publikuje kazdoro¢ne v juni a decembri
spravu o0 ekonomickej prognoze Rakulska. V tychto publikacidch su zahrnuté
predpovede o vyvoji rakdskeno HDP ajeho zlozkach, ainformécie o podmienkach
natrhu prace. Nakolko Raklska narodna banka, ako aj ostatné narodné banky
spomenuté Vv tejto praci, je zamerana na inflaéné cielenie, vo svojich polro¢nych
spravach informuje aj o predpokladanom vyvoji cenovej hladiny tovarov v Rakusku
v rozsahu nasledujucich dvoch rokov.

Rakusko je malou otvorenou ekonomikou a vyvoj tejto ekonomiky je do velkej
miery naviazany na hospodarsky vyvoj inych krajin Eurozony ato najma Nemecka
a Talianska. Rakusko, ako sucast’ eurdpskej unie, preto svoje progndézy vypracovava
v spolupréci s centralnymi bankami ostatnych krajin Eurozény a Eurépskou centrélnou
bankou. Svojou spravou o predpokladanom vyvoji rakaskej ekonomiky napomaha Rade
guvernérov Europskej centralnej banky vypracovat’ rozsiahlu prognézu hospodarskeho
vyvoja jednotlivych ¢lenskych krajin ale aj Eurozény ako celku.

Prognéza OeNB sa vypracovava na zéklade ndzorov odbornikov o budicom
a suc¢asnom ekonomickou vyvoji. Ich nazory vSak nie su zalozené len na ich intuicii, ale
s z vel'kej miery podlozené vystupmi z modelov. Tymito modelmi st najma:

e AQM

e Staticky model

e Dynamicky faktorovy model

V nasej préci sa zameriame najmi na mensie podporné predikéné modely ktoré
Rakuska narodné banka pouziva. Bliz$i popis hlavného predikéného modelu AQM
moze Citatel’ najst’ v diplomovej praci [23].

Vo vsetkych makroekonomickych prognézach vychadza OeNB z technického
predpokladu, Ze kratkodoba urokovéa miera ako aj vymenny kurz eura voci ostatnym

menadm zostane v celom ¢asovom horizonte predpovede nezmeneny.
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51. AQM

Austria Quartaly Model je relativne maly Strukturdlny ekonometricky model,
takzvany error correction model, ktory v sucasnosti predstavuje jadrovy model predikcii
Rakuskej narodnej banky. Tento model, na rozdiel od vyro¢nych modelov ako napriklad
WIFO-Macromod, umoziuje medziro¢né testovanic a modelovanie trendov
predikovanych premennych a to na $tvrtro¢nej baze.

Dlhodobé vztahy v tomto modeli su zalozené na predpoklade, Ze vystup je
z dlhodobého hladiska urceny technologickym progresom a dostupnostou pracovnej
sily akapitalu. Kratkodobé vztahy maji mensi teoreticky zaklad. St odvodené
na zaklade historickych dat a odraza sa v nich nepruznost’ trhu. V stlade s ECB tento
model neobsahuje Ziadne rovnice popisujuce budice opatrenia zo strany jednotlivych
ekonomickych agentov.

Na zdokonal'ovani a upravovani tohto modelu sa neustale pracuje. V sucasnosti
pozostava zo 107 defini¢nych a behaviorélnych rovnic, ktoré su zostavené z 217
réznych premennych.

Tento model je zalozeny na neoklasickej teorii a jeho sucasna verzia je striktne
dozadu hrladiaca. Je to kombinacia neklasického dlhodobého spravania a Keynesianskej
kratkodobej dynamiky. Specifikom tohto modelu je, Ze predpoklad4 vysoki elasticitu
verejnych vydavkov a zahraniéného dopytu, zatial' Co elasticitu negativnych zmien
urokovych sadzieb predpoklada nizku. Velky doraz je kladeny na silny vplyv cien
amiezd, ale medzindrodnd konkurencieschopnost vystupuje v AQM modeli len
okrajovo.

Model AQM je svojim rozsahom radeny Kk relativne malym modelom
s jednoduchou S$truktirou, avSak pre zachytenie hlavnych Specifik raktiskeho
hospodarstva je jeho obsah dostato¢ny.

Model je zostaveny z piatich blokov: ponukovy blok, dopytovy blok, cenovy
blok, blok trhu prace a vladny blok.

V ramci ponukového bloku hraja hlavna dlohu rovnice popisujice dlhodobu
urovenl produkcie faktorov a deflator HDP. Tvori akési prepojenie medzi ostatnymi
blokmi ekonomiky.

Dopytovy blok je na ponukovy napojeny pomocou dlhodobej urovne kapitalu,

ktora urcuje investicie.
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Cenovy blok je zostaveny najma z rovnic pre deflator HDP a mzdy. Mzdy sa
riadia Phillipsovou krivkou a zahrani¢né ceny priamo ovplyviuju HDP.

Blok pracovného trhu Standardne popisuje ponuku prace a zamestnanost,
respektive nezamestnanost v ekonomike. Zamestnanost' je z dlhodobého hladiska
urcend inverznou produkénou funkciou.

Posledny z blokov, vladny blok, opisuje hospodarenie rakdskej vlady.
S dopytovym blokom je prepojeny skrze jednorazové vladne transfery doméacnostiam

a cez vyber dani.

5.2. Faktorovy model

Rakuska narodna banka pouziva faktorovy model v dynamickej forme na tvorbu
pomocnej kratkodobej predikcie vyvoja redlneho HDP Rakuska ¢i vyvoja inflacie.

Faktorovy model je vo vSeobecnosti nastrojom, ktory pontika moznost’ zhrnut
informéacie obvykle dostupné z velkého suboru dat pomocou malého mnozstva
faktorov, ktoré su definované ako urcitd linedrna kombinacia vSetkych premennych
v datovom subore.

Rovnako ako vSeobecny faktorovy model, aj dynamicky faktorovy model
pouzivany Rakuskou centralnou bankou je zaloZeny na myslienke, Ze pohyb ¢asového
radu mozno charakterizovat’ ako stc¢et dvoch ortogonalnych zloziek, spolocného prvku
a idiosynkratického prvku. Spoloény prvok vysvetl'uje hlavnu ¢ast’ variancie ¢asového
radu aje zostrojeny ako linearna kombinacia spolo¢nych faktorov. Idiosynkraticky
prvok obsahuje zvy$né premenné s relevantnou informaciou ajeho korelécia
S ostatnymi panelovymi premennymi je len vel'mi slaba.

Ked’Ze obe tieto zlozky s na seba kolmé, progndza modelu sa rozklad4 na dve
separatne prognozy, prognézu spolo¢ného prvku a prognézu idiosynkratického prvku.
Analyza spolo¢ného prvku sa opiera o metody spektrélnej analyzy. Idiosynkratické
prvky su vzajomne ortogonalne alebo len slabo korelované a preto sa na ich analyzu
pouzivaju jednoduché jednorozmerné metody alebo nizko dimenzionélne viacrozmerné
metody, ako napriklad ARIMA model. Faktorovy model je teda Casto kombinovany
s ARIMA a VAR modelmi ¢im sa v realnych prognézach dosahuje vysia presnost’.

Rakusky dynamicky faktorovy model na predikciu HDP pozostava zo 143

ukazovatelov, z ktorych pomocou dynamickych technik ¢asovych radov Cerpd hlavnu
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hnaciu silu stojacu za hospodarskymi cyklami. Rozsiahle simulacie v8ak ukazali, Ze
vykon modelu je lep$i ak sa pouZije mensi pocet sérii. Pre odhad vyvoja v aktudlnom
Stvrtroku sa ako najefektivnejSie ukazalo vyuzivat’ 11 premennych a pre tvorbu prognoz
pre nasledujuci Stvrtrok 13 premennych.

Pri tvorbe prognézy vyvoja realneho HDP Rakuska centralna banka vyuziva
data, ako su historicke (daje o redlnom HDP, HDP deflatore, sikromnej a verejne
spotrebe, tvorbe fixného kapitalu, zmene stavu investicii, Urovni exportu a importu,
miere nezamestnanosti a urokovej miere, ale tiez informacie ako Index Dow Jones,
DAX-Index ¢i vymenny kurz EUR-USD.

53. LIMA

Link Model Austria je zalozeny na Keynesianskej teorii, ¢o znamena ze
mnozstvo vystupov je urcené na zaklade dopytu. Podobne ako AQM model a WIFO-
Macromod model popisany nizsie je LIMA error correction model (chyby opravujici
model), ktory zachytava efekty dlhodobého equilibria a do¢asnych regulacii.

Model je vyuzivany na rocnej periode k strednodobej progndze v rozsahu
jedného az piatich rokov. Je to tradicny makroekonomicky model vyuzivany najmi
na tvorbu hospodarskych progndz. Pre tvorbu simulécii sa model obohacuje o d’alsie
reakéné funkcie.

Tento, pomerne maly, makroekonomicky model sa sklada z 57 identit a 21
Strukturdlnych  behavioralnych, povacSine dynamickych rovnic  obsahujucich
odhadované koeficienty. Spolu 78 rovnic predstavuje 78 endogénnych premennych.

VSetky tieto rovnice st odhadované metdédou najmensich Stvorcov.

5.4. WIFO-Macromod

Tento model, popisujici Rakisko ako mall otvorent ekonomiku v Eurdpskej
hospodarskej a menovej Unii, slizi na simulacie a na vyro¢na strednodobu prognézu.
Horizont prognozy je v tomto modeli 5 rokov.

Model je podobne ako model LIMA determinovany dopytovou stranou

ekonomiky a preto su vsetky hlavné zlozky pouzitia a distriblcie narodnych prijmov
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modelované explicitne. Pri stanovovani miezd acien s brané do Uvahy faktory
ponukovej strany ekonomiky. Vyroba na ponukovej strane ekonomiky je popisana
funkciou konStantnej elasticity substitiicie. Premenné ako technicky progres, kvoli
kratkemu prognostickému horizontu a dopytovému zameraniu modelu, irokové sadzby,
vymenny kurz ¢i ceny svetovo obchodovatel'nych tovarov, kvoli vel’kosti a otvorenosti

Rakuskej ekonomiky, vstupuji do modelu vylu¢ne exogénne.

54.1. Struktira modelu

Model je zostaveny zo 100 identit a 34 rovnic popisujucich spravanie. Do tychto
rovnic vstupuje spolu 134 endogénnych a 64 exogénnych veli¢in. VSetky parametre,
s vynimkou niekol’kych parametrov v produkénej funkcii, sa odhaduji metddou
najmensich Stvorcov.

Pre jednoduchsi opis mdézme model rozlozit’ na 8§ Casti:

e Privatna spotreba

e Investicie, kapital a jeho amortizécia

e Zahrani¢ny obchod

e Verejny sektor

e Trend produkcie a produk¢na medzera

e Trhprace
e Mzdy
e Ceny

Privéatna spotreba je v modeli zavisla od sa¢asnych a minulych disponibilnych
prijmov ako aj od hodnoty privatnej spotreby v predchadzajucej periode.

Investicie sa delia na 5 kategorii: verejné stroje a zariadenia, sukromné stroje
a zariadenia, verejné nebytové stavby, sukromné nebytové stavby a obytné budovy.
Prvé dve kategérie zahfiiaju aj investicie do dopravnych prostriedkov ¢i software.
V modeli je tiez zahrnuta moznost’ odpisu kapitalu z dani.

V Casti zahrani¢ny obchod su vzt'ahy popisujuce import a export v zavislostiach
od HDP, doméaceho a zahrani¢ného dopytu, vymenného kurzu a investicii.

Verejny sektor je cast, ktora zachytidva rovnice popisujice pravny
a inStitucionalny rdmec Rakuskej ekonomiky. Verejné prijmy s prevazne endogénne
avsak verejné vydavky st politicky néstroj, ktory do modelu vstupuje exogénne.

Informacie o planovanych verejnych vydavkoch st zndme z oficialnych zdrojov.
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Produkcia je Specifikovand ndkladovou CES funkciou, ktori reprezentativna
firma minimalizuje. Dopyt po praci je nasledne uréeny na zaklade minimalizacie
nakladovej CES funkcie zamestnavatelov. Zmena urovne zamestnanosti je potom
vysvetlovana skrze zmenu HDP a relativnej ceny prace a kapitalu. Zamestnanost tiez
stipa s poétom novo vytvorenych pracovnych miest, avSak Cast’ pracovnych miest sa
obsadi zahrani¢nymi pracovnikmi.

Ceny, rovnako ako mzdy, s v modeli uréované najmd dopytovou stranou
ekonomiky. Ovplyviiuje ich vSak aj dafiové zatazenie Ci ceny importovanych tovarov.

Prijmy domacnosti, mzdy, st navrSované o jednorazové transfery zo strany vilady.
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6. Pol’'ska narodna banka

Narodna banka Pol'ska je rovnako ako ostatné centrdlne banky zamerana
na inflacné cielenie. Pomocou pohybu urokovej sadzby sa snazi udrzat’ cenovu stabilitu.
Ako ¢len Europskeho systému centralnych bank sa podiel’a na vytvarani nového
modelu Europskej unie pre finanény dohl'ad zaloZzeného na makroekonomickych ale aj
mikroekonomickych zékladoch. Predikcia inflacnych ukazovatel'ov Pol'skej narodnej

banky sa opiera najméa o modely:

e DSGE model
e NECMOD model
e NSA model

e MISIM model

V naSej praci popiSeme prvé dva modely len okrajovo a zameriame sa na modely
NSA a MISIM ktoré v stcasnosti Pol'ska narodna banka pouziva ako modely na tieflovu

predikciu.

6.1. DSGE

DSGE model v sucasnosti predstavuje jadrovy model Pol'ska. Je to model malej
otvorenej ekonomiky, ktory sa od zdkladného DSGE modelu 1i8i zaclenenim bankového
sektoru ktori posobi v prostredi monopolistickej konkurencie. Ide o novokeynesiansky
DSGE model, ktory zohl'adiiuje mzdové aj cenové rigidity.

Model je rozdeleny na optimalizujucich agentov, ktorymi si domécnosti a firmy,

a na neoptimalizujucich agentov, vladu, centralnu banku a zahrani¢ny sektor.
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6.2. NEMOD

NEMOD je stredne velky Stvrtro¢ny Strukturalny makroekonimcky model
Pol'skej ekonomiky. Primarnym tucelom vyuzitia tohto modelu je tvorba prognodz
a politickych simuldcii.

Autori modelu kladli velky doraz najmd@ na modelovanie ponukovej strany
ekonomiky, kde su ¢iasto¢ne zahrnuté aj o¢akavania agentov do buduicnosti.

Model pozostdva zo sektorov: sektor produkcie, sektor domacnosti, sektor
ponuky préce, trh préce, zahrani¢ny sektor, mzdovy a cenovy sektor, fiskalny sektor

a monetarny sektor.

6.3. NSA

The New Analytical Scheme (NSA) je maly Strukturdlny ekonometricky model.
Odvolava sa na neokeynesidnsku tedriu aje zamerany na vztah medzi inflaciou
a zmenou agregatneho dopytu. Pol'skou narodnou bankou bol pouzivany na pravidelné
Stvrtroéné progndzy inflacie, avSak v sic€asnosti slizi uz len ako pomocny model
na tienovu predikciu.

Vytvoreny bol vrokoch 1999 az 2000 ajeho primarnou aplikdciou bolo
analyzovanie strednodobych inflaénych scenarov a alternativnych hospodarskych
politik. POvodne bol vyvinuty predovSetkym s cielom preskimat transmisny
mechanizmus v Pol'sku, av§ak neskor sa ukazalo, ze je rovnako spol'ahlivy pri politickej
analyze ako pri progn6ze vyvoja inflacie, a stal sa zakladnym modelom pre predpoved
inflacie na Stvrtroénej baze.

Model NSA je zamerany na vztahy ako je Phillipsova novokeynesianska krivka,
IS krivka ¢i rovnice vymenného kurzu zalozené na nekrytej tirokovej parite obohatenej
o rizikovy faktor.

Dolezitou ¢rtou je, ze model mal schopnost zhrnut kvantitativne vysledky
analyz aj nazory odbornikov na proces odhadu.

Vdaka silnému teoretickému zakladu bol model uZitocnym analytickym
nastrojom monetarnej autority na modelovania a analyzovanie transmisie menovej

politiky a vonkajsich Sokov. Nevyhodou modelu vsak bola nemoznost samostatne
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modelovat’ ponukovu stranu ekonomiky a vytvoril sa tak priestor na vybudovanie

nového modelu MSMI popisaného nizsie.

6.3.1. Popis modelu

Model je vel'mi flexibilny. Vd’aka alternativnemu postaveniu niektorych rovnic,
napriklad rovnica vymenného kurzu je postavena ako dopreduhladiaca ale aj ako
adaptivna, je teda vhodny na rézne simulacie a experimenty.

Ako sme uz uviedli, model sa zameriava na tri vztahy a to Phillipsovu krivku,
krivku agregatneho dopytu a na nekrytu urokovu paritu. Model vsak nie je obmedzeny
len na tieto rovnice.

Ak sa model vyuZziva na tvorbu simulacii, je obohateny o monetarne pravidlo.
Ide o Taylorovo pravidlo bud’ v Standardnej podobe, kde nomindlna tGrokova miera
reaguje na odchylku skutoc¢nej inflacie od cielovej inflacie a odchylku HDP od jeho
potencialnej optimalnej hodnoty, alebo pripadne v podobe s tzv. vyhladenou urokovou
sadzbou.

Inflacia je v modeli dana rovnicou identity. Je definovana ako vazeny priemer
narastov cien zloziek spotrebitel'ského kosa, ktory obsahuje potraviny, paliva, ostatné
spotrebitel'sk¢ tovary asluzby. Rasty cien uvedenych statkov si modelované
samostatne. Napriklad rast cien ropy je zavisly ako od cien ropy na svetovych trhoch
a vymenného kurzu, tak od oneskoreni inflacie a zmien v produk¢énej medzere.

Popri tvorbe modelu NSA vynikli d’alSie, doplnkové modely ako model ¢asove;j
Struktary Urokovych sadzieb a inflaénych ocakdvani alebo modely cien pohonnych

hmot a cien potravin, ktoré sa stali sicast'ou bloku cien modelu NSA.

6.4. MSMI

Maly Strukturdlny Model Inflicie (MSMI) predstavuje Strukturalny
ekonometricky model, ktory Pol'skd narodnd banka v sGicasnosti vyuZiva uZ len
natienovi predikciu. Tento model je clenitejsi ako model NSA azameriava sa
na ponukovu stranu ekonomiky. Pozornost’ tiez kladie na oddelovanie rovnovézneho

stavu ekonomiky a procesov kratkodobého prisposobovania.
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Od konca roku 2003 bol vyuzivany ako nastroj pre prognozu aktudlnej
podmienenej inflacie. Popri jadrovom modeli NSA sluzil tvorcom monetarnej politiky
ako pomocny model.

Rovnako ako vécSina empirickych modelov, tak aj model MSMI bol neustale
pocas svojho pdsobenia konfrontovany s nepresnostami a preto bol podrobovany
reSpecifikaciam rovnic a Upravam parametrov. Jednym z vyznamnych dévodov zmien
v modeli bola aj potreba upravit’ model na zaklade prispdsobenia sa normam Eurdpskej
Centralnej Banky.

Primarnou aplikdciou modelu bola analyza strednodobych scenérov inflacie
vramci dvoj- az Stvorroéného horizontu. Model tiez sluzil k politickej analyze
Vv horizonte troch az $tyroch rokov.

V modeli su zdrojom inflacie kratkodoby tlak so strany dopytu, ale aj ponukoveé
a nékladové efekty. Absorpcia tychto Sokov je limitovand vzhl'adom k uz existujucim

nepruznostiam a zotrvacnosti nastaveni cien a mnozstiev.

6.4.1. Vlastnosti modelu

Z dlhodobého hradiska je model rozdeleny na ponukovy a dopytovy blok,
a predpoklada existenciu ustaleného stavu ekonomiky. Domaci agenti tvoria dve
homogénne optimalizujlce skupiny a to producentov a spotrebitel'ov.

Spotrebitelia s rozdeleni na zamestnancov a poberatel'ov socialnych davok.
Pocet zamestnanych a ich mzdy su v ramci modelu uréované endogénne.

V MSMI modeli je jeden homogénny produkt, ktory ma dva homogénne vyrobne
faktory a to préacu a kapital.

Prijmy vlady ako aj vladny deficit a dlh si z modelu vylu¢ené. Model obsahuje
len rovnice popisujuce vydavky tohto sektoru. VSetky nastroje fiSkalne aj monetarne
politiky vstupuji do modelu exogénne.

V ramci modelu sa predpokladd, ze praca nie je medzinarodne mobilnd, vSak
tovary mobilné si. To ma za nasledok aj arbitraz ceny produktov.

V domacej ekonomike prevlada prostredie nedokonalej konkurencie. Na
zahrani¢nom, externom trhu sa vSak predpoklad4 plna konkurencieschopnost’.

Medzi stochastické dopytové rovnice patria rovnice sukromnej spotreby, tvorby
hrubeho fixného kapitalu, dopytu po peniazoch arovnice importu a exportu.

Stochastické rovnice celkovej zamestnanosti, spotrebitel'skych, vyrobnych a dovoznych
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cien, priemernej mzdy v ekonomike ako aj rovnice vymenného kurzu tvoria ponukovu
stranu ekonomiky.

Dopytovy blok tvoria spotrebitelia maximalizujuci svoju uzito¢nost pomocou
prijmov zo mzdy a exogénnych davok, a to aj s prihliadnutim na ich bohatstvo.

HDP nie je primérne definované na zéklade prijmov. Definuje sa ako sucet
dopytu po investicidch, spotrebitel’ského dopytu a Cistého exportu.

Ponukovy blok predstavuji vyrobcovia. V podmienkach nedokonalej konkurencie
tradi¢ne maximalizuju svoj zisk v technologickych obmedzeniach a s ohl'adom na dopyt
po nimi produkovanych tovaroch. Tovary produkované ponukovym blokom sd
vyrabané technologickou CES funkciou pricom elasticita substiticie je pre vsetky

vyrobné faktory rovnaka.
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7. Mad’arska narodna banka

Monetarnou autoritou Mad’arska je Mad’arskd nadrodna banka. Primarne je tato
inStiticia zamerana na inflaéné cielenie a tym udrzanie cenovej stability v krajine
pomocou stanovovania Urokovych sadzieb. Pokial’ nie je tento ciel’ ohrozeny, poktsa sa
pomocou menovo-politickych nastrojov  podporit’ fiskalnu politiku s cielom
hospodarskeho rastu krajiny.

Kedze Madarsko nepatri do Eurdpskej menovej unie, centrdlna banka je tiez
zodpovednd za vydavanie forintu ako narodnej meny, vydavanie oficialneho
vymenného kurzu a spravu zahrani¢nych rezerv.

Aby mohla svoje ciele plnit’ zodpovedne, potrebuje k svojim rozhodnutiam ¢o
najpresnejSie poznat’ sucasny hospodarsky a finan¢ny stav krajiny, rovnako ako
predvidat’ jej buduci vyvoj. Za tymto ucelom vyuziva Madarska centralna banka viac

ekonometrickych modelov. Hlavymi predikénymi modelmi su:

e MPM

e PUSKAS

e NEM

e HI-FI model

e Faktorové modely

K DSGE modelu PUSKAS a §trukturalnemu makroekonomickému modelu
NEM uvedieme v nasej praci len zakladna charakteristiku. BliZ§i popis tychto modelov,

rovnako ako popis modelu HI-FI, moze Citatel’ najst’ v [23]

7.1. MPM

Menovo politicky model MPM bol prvykrat pouzity na predikciu v roku 2011
a nasledne sa stal jadrovym modelom Mad’arskej narodnej banky. Nahradil tak dovtedy

vyuzivany model PUSKAS.
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Utelom vyvinutia tohto modelu bolo zostrojitt model, ktory by slazil na
predpovedania a podporu rozhodovacieho procesu tvorcov monetarnej politiky.
Zameriava sa na analyzu odchyliek redlnych premennych od trendu a preto bol
skonstruovany tak, aby pokryl obdobie hospodarskeho cyklu. Prognéza preto zahina
obdobie jedného az troch rokov.

MPM je novo-keynesiansky gapovy model vhodny na popis Madarska ako
malej otvorenej ekonomiky. Tento model, v porovnani s makroekonomickymi modelmi

vyuzivanymi centralnou bankou v minulosti, ma ekonomicku struktiru menej ¢lenitua.

7.1.1. Popis modelu MPM

Transmisné kanaly monetarnej politiky si do modelu zaclenené v podobe
behaviordlnych rovnic, v ktorych hraji hlavni ulohu oc¢akavania ekonomickych
agentov. Nemalu pozornost model kladie tiez na vplyv endogénnej Urokovej miery
a vymenného kurzu, ktory ovplyviiuju inflaciu.

Model je zalozeny na $tyroch zakladnych vztahoch a to na Philipsovej krivke, IS
krivke, na nekrytej urokovej parite a Taylorovom pravidle.

Pomocou novo-keynesianskej Phillipsovej krivky model MPM opisuje
fluktuaciu jadrovej inflacie, ktora je ocistena o vplyvy nepriamych dani. Na Groven
stcasnej inflacie ma vplyv inflacia v predchadzajicej periéde a oCakavania agentov
0 jej budiicom vyvoji. Ulohu tieZ zohravaji domaci dopyt najmi v podobe spotreby
domacnosti, endogénna medzera realnej mzdy, medzera realneho vymenného kurzu
a tiez kolisanie cien tovarov ktoré vstupuju do nejadrovej inflécie.

Do rovnic popisujucich nejadrova inflaciu nevstupuji inflaéné ocakavania.
Ovplyviiyje ju najmi kolisanie cien energii. Charakterizovana je aj pomocou inflacie
cien ropy, vymennym kurzom a jadrovou inflaciou.

Medzeru v spotrebe tvorcovia modelu vyjadrili v zavislosti od vazeného
priemeru ocakavanej budicej spotreby a spotrebnych navykov z minulosti. Ohlad sa
tiez kladie na uroven realnej urokovej miery a prijem domdacnosti.

Menovo-politicki reakénu funkciu v modeli supluje Taylorovo pravidlo, do
ktorého vstupujd parametre ako Urokova miera v predchadzajicej peridde, ocakavana
a ciel'ova inflacia, produkéna medzera a zmena nominalneho vymennéeho kurzu.

Hruby domaéci produkt sa v modeli sklada z dvoch casti: potencialneho vystupu

a cyklickej zlozky HDP. Zatial’ ¢o definicia produk¢nej medzery je priamo obsiahnuta
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v modeli, potencidlna urovein HDP vstupuje do modelu exogénne a je urena na zaklade
odbornych vedomosti tvorcov menovej politiky. Obzvlast doélezitd ulohu hraja
v behavioralnych rovniciach ocakavania agentov a preto suU parametre pre prvky
oCakavania, napriklad v rovnici privatnych investici, vacsie ako u ostatnych velicin.

Zmena urokovej miery, budica uroven vyvozu a uc¢innost’ vladnych vydavkov
v modeli MPM definuju trend vo vydavkoch na zhodnotenie kapitalu.

Cyklicka pozicia exportu je definovand pomocou urovne exportu v minulosti a
o¢akavanej urovne v buducnosti, ale aj pomocou dopytu exportnych partnerov
a realneho vymenného kurzu, ktory ma dopad na konkurencieschopnost’ cien domacich
vyrobkov. Pokym import ur¢eny na spotrebu je definovany skrze podobné premenné
ako export, produkciou uréeny dovoz nie je v modeli od vymenného kurzu zavisly

a riadi sa aktudlnymi potrebami vyuZitia.

7.2. PUSKAS

Mnoho rokov pouzivala Mad’arska narodna banka model PUSKAS na predikcie.
Kvoli nizsej empirickej vykonnosti bol vSak najcastejSie aplikovany pri vykonavani
roznych simulécii.

Tento DSGE model malej otvorenej ekonomiky zahffia r6zne typy nominalnych
a realnych nepruznosti a tym sa radi do triedy novokeynesianskych DSGE modelov.

Agentmi v modeli su tradi¢ne producenti, domacnosti, zahrani¢ie a centralne
autority, ktorymi su vlada a centralna banka.

Producenti sa rozdel'uji na vyrobcov medziproduktov a vyrobcov finalnych
produktov. Vyrobcovia medziproduktov najprv vyuzijic dovezené statky vyrobia
medziprodukt, ktory finalny producenti pouziji spolu s kapitdlom na vyrobu findlnych
produktov. Obe produkcie su charakterizované produkénou CES funkciou. Produkcia je
nasledne rozdelena na sektor pre doméacu spotrebu a sektor uréeny na export.

Domécnosti sa rozdel'uji na dve skupiny spotrebitelov. Prvou skupinou st
optimalizujice domacnosti, ktoré spotrebujii vSetok svoj prijem na spotrebu. Do druhe;j
skupiny, neoptimalizujuce domacnosti, patria najmé dbéchodcovia, ktory nie su zavisli

od doby pracovnej ¢innosti.
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7.3. NEM

Stvrtroény projekény model NEM vyuzivala Mad’arska narodna banka od roku
2004 na pravidelnu Stvrtroéna projekciu, na vykondvanie simuldcii a analyzovanie
roznych scenarov vyvoja ekonomiky. Svojou stavbou sa zaraduje medzi gapové
Strukturalne makroekonomické modely.

Z kratkodobého hl'adiska sa model opiera o neoklasickd tedriu a z dlhodobého
0 novokeynesiansku tedriu, tvorcovia predpokladaju vertikalnu dlhodobu Phillipsovu
krivku a nominalne rigidity v kratkodobom horizonte.

Model je podobne ako vSeobecny Strukturdlny makroekonomicky model
rozdeleny do blokov. St nimi blok ponuky, dopytu, monetarneho sektoru, fiskalneho

sektoru, cenovy a menovy blok a blok zahrani¢ného obchodu.

7.3.1. Ponukovy blok

V dlhodobom horizonte je model uréeny prave tymto blokom. Firmy
optimalizuja zisk na zaklade svojej produkénej CES funkcie, do ktorej vstupuju préaca
a kapital.

Celkova zamestnanost’ je dana ako sucet zamestnanosti v sUkromnom sektore,
endogenny parameter, a vo verejnom sektore. Zamestnanost’ vo verejnom sektore je
dand exogénne. Z dlhodobého hladiska je vSak zamestnanost urfena mzdovymi

nakladmi a agregatnym dopytom.

7.3.2. Dopytovy blok

Tento blok je determinovany spotrebou doméacnosti, vlady, investiciami,
zasobami a exportom. Celkova spotreba domacnosti je dana ako sucet vydavkov na
koneénu spotrebu a vladnych transferov, ktoré do modelu vstupuju exogénne. VIadna
spotreba je rovnako ako vladne adoméace investicie alebo zmena stavu zasob

povazovana za exogénnu.

7.3.3. Blok monetarneho sektoru

Monetarny sektor sa riadi Taylorovym pravidlom arovnicami pre nekrytu
urokovu paritu. Pre prognézy st vSak vymenny kurz a Urokova sadzba brané ako

exogénne.
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7.3.4. Blok fiskalneho sektoru
Prijmy vlady pochadzajd najmé z vyberu dane z prijmu, dane z pridanej hodnoty
a prispevkov zamestnavatel'ov na socialne zabezpecenie. Vsetky vladne vydavky ako

transfery, investicie, urokové platby ¢i firemné dotacie st modelované exogénne.

7.3.5. Cenovy a mzdovy blok

Prepojenie nominalnej arealnej strany modelu je popisane v bloku cenovej
a mzdovej Struktary.

Vyvoj cien v ekonomike je riadeny troma mechanizmami. Prvy je spaty s trhom
prace, druhy sa vztahuje na cenové nepruznosti na trhu tovarov a posledny popisuje

ceny vzhl'adom na tirovenl importu a exportu.

7.3.6. Blok zahrani¢ného obchodu

Export sa riadi zahrani¢cnym dopytom, ktory je modelovany exogénne, cenovou

konkurencieschopnost'ou, integracnou premennou a trendom.
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8. Zaver

Narodné banky, centralne banky ¢i monetarne autority s zname najmé ako
institacie vykonavajuce dohl'ad nad financénym sektorom, veritelia poslednej inStancie ¢i
dokonca tlaciarne na peniaze. Ich hlavnym a Casto krat aj zakonom vyty¢enym ciel'om
je vsak udrzanie cenovej stability v ekonomike. Na zodpovedné plnenie svojho ciela
potrebuje centrdlna banka ¢o najpresnejSie zmapovat’ aktualnu ekonomickt situaciu
v danej krajine ako aj predikovat a zanalyzovat jej mozny budaci vyvoj. Pomocou
pri rieSeni tejto naro¢nej a zodpovednej ulohy st okrem nazorov tymu odbornikov aj
vystupy z makroekonomickych modelov, ktorymi sa nasa praca zaoberala.

V naSej praci sme sa zamerali na popis zdkladnych skupin ekonometrickych
modelov, ktoré st v siCasnosti tvorcami monetarnej politiky najCastejSie vyuZzivané.
Popri popise stavby modelov sme tiez uviedli teoriu z ktorej vychadzaju, ich vyuzitie, ¢i
ich prednosti alebo nedostatky.

Cielom naSej prace bolo tiez poskytnit’ Citatelovi moznost’ nahliadnut
do principov modelového aparatu centralnych bank nami zvolenych krajin, teda
Rakuska a krajin VySegradskej S$tvorky. Zamerali sme sa ako na zakladnu
charakteristiku modelov a opis vyuzitia, tak aj na ich odliSnosti od zakladnych modelov
rovnakej skupiny, na zdklade ktorych modely detailnejSie popisuju Specifikd danych
krajin. Citatel'ovi tiez poskytujeme vysvetlenie pohnitok, ktoré viedli centrilne banky
k dopliianiu a zdokonal'ovaniu modelového aparatu.

Tato praca mapuje oblast’ vyuzitia predikénych modelov centralnych bank aj
z pohl'adu zékladnych principov a preto je urend aj pre Citatelov menej zdatnych

v problematike ekonometrického modelovania.
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