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5 Abstrakt

Studia charakterizuje novy Strukturdlny model slovenskej
ekonomiky. Model MUSE je druhou generaciou DSGE modelu
(modelu dynamickej stochastickej vSeobecnej rovnovahy).
Druhd generacia prindsa simultdnne modelovany vyvoj
slovenskej ekonomiky aj eurozény. To umoznuje zohladnit
skutocnost, ze NBS sa v ramci Eurosystému podiela na
menovo-politickych  rozhodnutiach  ovplyviiujucich  celd
eurozénu. DalSim zlepSenim sucasného modelu je odhadnutie
jeho dynamickych parametrov Bayesovou metddou, ¢o je v
sucasnosti najpouzivanejSia technika odhadu parametrov.
Model je vhodny na simulacie vysledkov rbéznych typov
hospodarskych politik, resp. technologickych zmien. V Studii su
prezentované reakcie modelovych premennych na vybrané
Strukturalne Soky.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Strukturalne makroekonomické modely st neoddelitelnou sucastou menovo-politického
rozhodovacieho procesu v centralnych bankach. Cielom pouzivania modelov je poskytnutie
urCitej Struktiry do formovania menovo-politickych rozhodnuti, lepsie pochopenie
transmisného mechanizmu a sprostredkovanie lepSej komunikaciu medzi tvorcami menovej

politiky, technickym personalom centralnej banky a verejnost’ou.

Najpouzivanejsim typom modelov pouzivanym v centralnych bankach v poslednych rokoch st
DSGE modely. Jednou z hlavnych vyhod tychto modelov je, ze su zaloZzené na
mikroekonomickom zéklade ateda si odolné voci Lucasovej kritike.* Rovnice modelu su
ziskané optimalizaciou spravania sa zlcastnenych agentov — domacnosti, firiem, centralnej

banky a zahrani¢ného sektora.
Takyto typ modelov moze:

« slazit’ ako laboratérium na Studium hospodarskych cyklov,

« umoznit’ analyzovat’ efekty r6znych typov menovej politiky (fixny kurz, plavajuci kurz,
L),

« umoznit' simulovat’" Gcinok réznych Sokov (technologicky, fiskalny, menovy, ...) na
ekonomiku,

« replikovat' data, ktorych Statistické charakteristiky by sa Co najviac zhodovali

s empirickymi.

V predchadzajicom obdobi bol skonstruovany DSGE model Slovakia,” v ktorom Slovensko

vystupuje ako mala otvorena ekonomika s vlastnou menovou politikou. Transmisia Sokov

* Lucasova kritika, podla prace Roberta Lucasa zr. 1976, upozorfiuje na problémy tradiénych
makroekonomickych modelov pri odhadovani vysledkov hospodarskych politik alebo pri ekonomickych
predikciach. Tradicné modely totiz vyuzivaji zjednoduSené vztahy medzi premennymi, ktoré casto
vychadzaju z existujucich hospodarskych politik. Zmena politiky preto vedie k zmene parametrov
modelu a simulacie moznych politik na povodnom modeli s zavadzajlice. Naopak, modely zalozené
na mikroekonomickych zakladoch s hibokymi Strukturalnymi parametrami si voci takymto zmenam
odolné a dobre sa hodia na simuldciu vysledkov zmien v politike.

> Zeman, J. and Senaj, M. 2009. “"DSGE model — Slovakia.” NBS Working Paper, 3/2009. National Bank
of Slovakia.
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v takomto usporiadani je jednosmerna, Soky zahranicnej ekonomiky ovplyviuju slovenska
ekonomiku a centralna banka mo6ze na tieto Soky reagovat’ autondmnou menovou politikou.
Po vstupe Slovenska do menovej Unie sa takéto usporiadanie stava neadekvatne. Narodna
banka Slovenska sa v ramci Eurosystému podiela na menovo-politickych rozhodnutiach
ovplyvrujucich celi eurozénu a teda ma zaujem posudzovat’ vplyv jednotlivych politik nielen
na slovenski ekonomiku, ale aj na eurozénu ako celok. Tato motivacia viedla
k skonStruovaniu DSGE modelu dvoch krajin, z ktorych jedna reprezentuje slovensku
ekonomiku a druha zvySok eurozony. Takéto usporiadanie umozriuje sledovat’ vplyv
exogénnych Sokov a posudit’ ich relativny Gcinok na domacu aj zahrani¢ni ekonomiku.
Modely podobnej Struktiry st pouzivané aj napr. v Nemeckej centrdlnej banke® alebo
Centralnej banke Rakuska’.

Obe ekonomiky maji symetrickd Struktiru. Domacnosti maximalizuju svoju uzitkovi funkciu
tym, Ze rozhoduju o velkosti spotreby, investicii (Uspor) a odpracovaného Casu. Zaroven
poskytuju ekonomike pracovnu silu a kapital.

Sprostredkovatel'ské firmy vyuzivaju tieto vstupy na vyrobu medziproduktov, ktoré s pouzité
na dalSie spracovanie v domacej ekonomike alebo exportované do zahraniCia. Kazda
spracovatel'ska firma je monopolnym vyrobcom urcitého Specifického produktu a ma tak
vplyv na urCenie jeho ceny. Firmy vyrabajice findlne vyrobky spracovavaju domace
a importované medziprodukty. Findlne vyrobky su urcené na spotrebu domacnosti, na

verejnu spotrebu a na investicie.

Model moOze pracovat’ v dvoch reZzimoch — rezime menovej Unie s jednotnou menovou
politikou urcovanou ECB, alebo v rezime plavajuceho vymenného kurzu a autonémnou

menovou politikou v oboch krajinach.
Do modelu su vnesené nasledovné nepruznosti:

+ nepruzné ceny a mzdy, ktoré zabezpecujui vplyv menovej politiky na realnu

ekonomiku,

® Pytlarczyk,E. 2005. “An estimated DSGE model for the German economy within the euro area.”
Discussion Paper, Series 1: Economic studies, No 33/2005, Deutche Bundesbank.

7 Breuss, F., Rabitsch, K., 2008. “An estimated Two-country DSGE model of Austria and the Euro
Area”. FIW Working paper No. 17, July 2008.
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+ navyky v spotrebe domacnosti a
+ naklady na prisposobovanie kapitalu, ktoré vylepsuju dynamické vlastnosti simuldcii.
Hodnoty parametrov vystupujucich v modeli boli nastavené nasledovne:

+ parametre, ktoré ovplyviuju ustaleny stav boli nastavené (kalibrované) tak, aby
tento odpovedal ustalenému stavu vypocitanému z redlnych dat,

« ostatné parametre boli odhadnuté Bayesovsky na zaklade redlnych slovenskych
a europskych dat (v slovenskom kontexte bola Bayesova metdda pouzitd po prvy
raz).

Modelové simulacie

V nasledujucich grafoch su prezentované reakcie vybranych modelovych premennych na dva
Soky — menovy Sok adocasny technologicky Sok. Obidva Soky su simulované v dvoch

roznych rezimoch menovej politiky — nezavisla menova politika a menova Unia.

Vertikdlna os zndzorfiuje Cas v Stvrtrokoch, horizontdlna os znazorfiuje percentudlne
odchylky od rovnovaznej Urovne jednotlivych premennych. V pripade uUrokovych sadzieb
a inflacie su to odchylky od rovnovahy v percentualnych bodoch.

SK_x — HDP SK_w - redlna mzda

SK_c — spotreba tt — vymenné relacie (terms of trade)
SK_i — investicie SK_tbx — obchodna bilancia

SK_R - Urokové sadzby SK_h — odpracované hodiny

SK_pic — inflacia

Menovy Sok, autoné6mna menova politika:

Menovy Sok je implementovany ako jednorazovy neoCakavany narast Urokovych sadzieb o 25
bazickych bodov v jednom Stvrtroku. Po Uvodnom sprisneni menovej politiky sa sadzby
postupne priblizne pocas jedného roka vracaju k svojej rovnovaznej uUrovni. Domaca
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ekonomicka aktivita sa spomaluje, ked spotreba aj investicie sa od svojej rovnovaznej
Urovne odchylia priblizne 0 0,15%. Nasledne sa aktivita oZivuje a po dvoch rokoch sa

spotreba a investicie dostanu na svoju povodnu rovnovaznu trajektoriu.

Zmena urokovych sadzieb vyrazne ovplyvni vymenny kurz, ktory ma tendenciu posilnit'.
Zhorsenie nasej konkurencieschopnosti (pokles terms of trade) spOsobuje pokles exportnej
vykonnosti a zaroven zvysenie dovozov uréenych na domacu spotrebu (zhorsenie obchodnej
bilancie). Vysledkom je pomerne vyrazné spomalenie rastu HDP a s tym suvisiaci nizSi dopyt
po praci. Sprisnenim menovej politiky (a posilnenim vymenného kurzu) sa domaca inflacia
znizi o priblizne 0,3 p.b.. Pri danej nepruznosti nomindlnych miezd to vedie k do¢asnému

zvyseniu realnych miezd nad rovnovaznu uroven.

Obr. 1: Menovy Sok — autondmna menova politika
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Zatial' ¢o v predchadzajucom scenari bola menova politika sprisnend len pre slovensku

ekonomiku, v rezime menovej Unie je menovy Sok implementovany ako jednorazové

sprisnenie menovej politiky o 25 bazickych bodov pre celd menovi Uniu (v sulade

s definiciou menovej Unie). Bez korekcie vymenného kurzu dochadza k nizSiemu spomaleniu

rastu HDP, slabSej reakcii vymennych relacii a obchodnej bilancie. Domaca spotreba

a investicie su spomalené priblizne v rovnakom rozsahu ako v predchadzajicom scenari.

Spotrebitel'ska inflacia poklesne len o 0,05 p.b..

Obr. 2: Menovy Sok — menova Unia
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Docasny technologicky Sok, autonémna menova politika:

Tymto scendarom je simulovana reakcia ekonomiky na 1%-né zlepSenie produkénych

moznosti domacej ekonomiky, priCom zlepSenie technoldgie je nahodné (bez akychkol'vek
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nakladov). Pri danych vyrobnych zdrojoch zlepSenie technoldgie znamena schopnost’
produkovat’ viac a lacnejsie. Takyto Sok ma pozitivny dopad na spotrebu a investicie (ich
Uroven vzrastie priblizne 0 0,2%) a vedie k poklesu inflacie o priblizne 0,3 p.b.. Znacny
pokles domacej inflacie vedie k zlepseniu vymennych relacii a tym k narastu dopytu po
nasich produktoch na zahrani¢nych trhoch (pozitivny vyvoj obchodnej bilancie). Celkovo tak
domaci produkt docasne vzrastie v porovnani so svojou rovnovaznou uroviou o 0,5%.
Kratkodobo dochadza k poklesu odpracovanych hodin, ked’ dané mnozstvo vystupu je mozne
vyprodukovat’ s nizS§im mnozstvom prace (kvoli technologickej vyhode) a zaroven
spotrebitelia si pri vySSej spotrebe viac cenia volny cas. Napriek tomu, ze HDP sa dostava
nad svoju rovnovaznu Uroven, menova politika sa mierne uvolfuje. To je dané povahou Soku
— pozitivny ponukovy Sok si vyzaduje uvol'nenie menovej politiky na rozdiel od dopytového
Soku.

Obr. 3: Technologicky Sok — autondmna menova politika
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Docasny technologicky Sok, menova unia:

Sok je implementovany rovnakym spdsobom ako v pripade samostatnej menovej politiky.
Reakcie jednotlivych premennych su kvalitativne aaj kvantitativne porovnatelné so
simulaciou v ramci nezavislej menovej politiky. Dovod je, ze v pripade nezavislej menovej

politiky sadzby a ani vymenny kurz vyrazne nereaguju na Sok, ¢im vplyv takéhoto Soku je

priblizne rovnaky aj rezime menovej Unie.

Obr. 4: Technologicky Sok — menova Unia
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