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Progndza oakavaného vyvoja ekonomiky v strednodo-
bom horizonte (2 — 3 roky) a najmé predikcia inflacie, ktora
moze zasadne ovplyvnit formovanie ocakdvani, zohrava
vzhladom na orientaciu menovej politiky smerom k inflaéné-
mu cieleniu délezitu dlohu. Aktudlny stav ekonomiky totiz
nezavisi len od minulého vyvoja, ale do zna¢nej miery aj od
oCakavani buduceho vyvoja. Z tohto dévodu je nevyhnutné
vniest do vykonu menovej politiky tzv. vpred hladiaci prvok
(forward-looking component). Podpornym a délezitym pilie-
rom v tejto suvislosti je vytvorenie makroekonomického
modelu, ktory popisuje hlavné kanaly transmisného mecha-
nizmu. Strednodoby makroekonomicky model, ktory prepaja
hlavné makroekonomické a menové ukazovatele, by mal
zaroven zabezpeGif systematické a predikovatefné ovplyv-
novanie ekonomiky v strednodobom horizonte, s dérazom
na hlavny ciel centrdlnej banky v podobe inflacie.

Cielom tohto materialu je popis filozofie, Struktury a vlast-
nosti jednoduchého, tzv. gapového modelu transmisného
mechanizmu slovenskej ekonomiky, ktory zohladriuje vykon
menovej politiky v prostredi inflaéného cielenia. Struktira
modelu vychadza z popisu transmisného mechanizmu pre
malé otvorené ekonomiky (Laxton, Scott 2000)1. Medzi k-
¢ové znaky modelu patri zakomponovanie vpred hladiacich
prvkov a aktivna menova politika v podobe endogénne sta-
novenych menovych premennych (drokovych sadzieb
a vymenného kurzu). To umoZriuje vyuzit formovanie ogaka-
vani ako dalSieho nepriameho kanala transmisneho mecha-
nizmu. Vlastnosti modelu su prezentované na vyvoji kii¢o-
vych ekonomickych ukazovatelov ako reakcie na vybrané
jednorazové Soky v ekonomike.

Funkéna Specifikacia a zakladna logika modelu

Pred samotnym vyberom typu modelu je potrebné zohlad-
nit charakter ekonomiky, rezim menovej politiky a predovset-
kym definovat jeho funkénu $pecifikaciu. Vzhladom na to, ze

1 Prezentovany model bol vytvoreny na odbore menovej politiky
NBS v ramci technickej podpory Medzinarodného menového fondu.
Pomoc bola tematicky zamerana na dve oblasti. Prvou bola technic-
k& spolupraca pri budovani samotného strednodobého modelu
a informaéného prostredia. Druha oblast spolupréce bola orientova-
na na efektivne zvladnutie implementécie celého monitorovacieho
a prognostického procesu v NBS. Osobitné podakovanie patri Jaro-
mirovi BeneSovi a Davidovi Vavrovi z Ceskej narodnej banky za ich
pomoc a cenné pripomienky pri budovani modelu.
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prvotnym ciefom bolo vytvorenie modelu na strednodobé
Udely, prezentovany model nema ambiciu byt modelom
s podrobnymi predikénymi schopnostami v kratkodobom
horizonte. Snaha bola orientovand na zachytenie podstat-
nych makroekonomickych vztahov, predovSetkym vplyvu
menovej politiky na ekonomiku a inflaciu. Makroekonomicky
model by mal zabezpecit komplexnej$i pohlad na to, ¢o sa
v ekonomike deje, aké kroky by sa v danej situacii mali pod-
nikndt, aby dalsi vyvoj koreSpondoval s vytyéenym cielom.
Jednoduchy a Citatelny model poskytuje zaklad pre diskusiu
0 moznostiach menove;j politiky v aktualnej situacii a zaroven
moze byt prospes$ny pri komunikdcii s verejnostou.

Jednoduchost a zrozumitefnost modelu je zarucena
vytvorenim mélo rovnicového modelu postaveného na agre-
gatnej urovni. Ide o tzv. cyklicky model (gap model), ktory vy-
chadza z predpokladu teérie monetarneho cyklu. Zakladom
tohto pristupu je predpoklad, Ze menova politika prakticky
nema moznost ovplyvnit dlhodobé trendy vo vyvoji ekonomi-
ky. Ide o dlhodoby proces zvySovania kvality a vykonnosti
ekonomiky tranzitivnej krajiny, tzv. redina konvergencia. Pre-
javuje sa dlhodobo rychlejSim rastom ekonomiky v porovna-
ni's vyspelymi krajinami, a tym aj istym udrzatelnym trendom
zhodnotenia redlneho kurzu bez negativheho dopadu na
konkurencieschopnost ekonomiky.

Menova politika mbze reagovaf len na cyklicku ¢ast eko-
nomiky, ktora je reprezentovana odchylkou vyvoja jednotli-
vych ekonomickych ukazovatelov od dlhodobého (rovnovaz-
neho) trendu. Prikladom méze byt odchylka hrubého doma-
ceho produktu od potencidlneho produktu, nazyvana pro-
dukénou medzerou (output gap). Produkéna medzera moze
signalizovat v buducnosti inflaéné tlaky (v pripade rychlejsi-
eho rastu ekonomiky), resp. timiace tlaky na cenovy vyvoj
(v pripade nizSieho rastu ekonomiky). Takymto spésobom je
mozné oddelif trendovu a cyklickd zloZku aj v pripade ostat-
nych ekonomickych premennych.

V sulade s predpokladom tedrie monetarneho cyklu sa
model sklada z dvoch relativne samostatnych blokov. Prvym
je tvrtroény jadrovy model menového hospodarskeho
cyklu, QPM (Quarterly Projection Model), ktory simulaciou
progndzuje cyklické spravanie sa ekonomickych veli€in.
QPM je hlavny néstroj, ktory sltZi na tvorbu predikcii ekono-
mickych indikatorov v strednodobom horizonte. Stvrtroény
predikény model popisuje zakladné vazby transmisného
mechanizmu, a tym sprostredkuva formalnu podobu jednot-
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ného myslienkového ramca, v ktorom prebiehaju menovo-
politické Uvahy.

Druhy blok predstavuje model, ktory by mal oddelit cyklic-
ku a trendovu zlozku ekonomickych veli€in z historickych
Udajov. Ako nastroj je pouzity mnohorozmerny filter
s nepozorovanymi zlozkami, MVF-UC (Multivariate Filter
with Unobserved Components), ktory iterativne odhaduje
nemeratelné trendové a cyklické veli¢iny z pozorovanych
ekonomickych ukazovatelov2.

Doélezitym znakom modelu v rezime inflaéného cielenia je
jeho schopnost zabezpedit systematicku kontrolu inflacie. To
sa deje prostrednictvom aktivneho menovo-politického pra-
vidla, o znamenad, ze vysledkom modelovej simulécie je aj
trajektéria Urokovych sadzieb, ako kltuéového nastroja cen-
tralnej banky, ktorymi sa zabezpeCi udrzatelny rast ekono-
miky a Zelatelny vyvoj inflacie. Inymi slovami to znamena, ze
model pracuje endogénne s mechanizmami, ktoré uréuju
vyvoj hlavnych transmisnych ukazovatefov, a to predovset-
kym Urokovych sadzieb, vymenného kurzu, ale aj oéakavani
(vpred hladiace prvky). Tym sa vysledna modelova predikcia
nazyva nepodmienend (opakom je podmienena, pri ktorej sa
predpoklada exogénna trajektdria Urokovych sadzieb). Vpred
hladiaci prvok ekonomickych subjektov je v modeli zachyte-
ny prostrednictvom ocCakavani vyvoja vymenného kurzu
a inflacie. V pripade centralnej banky je to vpred hiadiaca
reakénd funkcia, ktora meni nastavenie Urokovych sadzieb
od odchylky o¢akavanej inflacie od stanoveného ciela.

Transmisny mechanizmus

Centralna banka nema v ekonomickom prostredi k dispo-
zicii ziadne priame nastroje, prostrednictvom ktorych by
mohla stanovit sti¢asnu alebo budtcu cenovu hladinu. Jedi-
ny pre fAu dostupny nastroj su zakladné uUrokové sadzby,
prostrednictvom ktorych cez refazec ekonomickych vézieb
ovplyviuje inflciu. Transmisny mechanizmus popisuje tento
retazec, kde na jednej strane je nastroj menovej politiky a na
strane druhej su ciele menovej politiky. Samotny proces od
urokovych sadzieb k inflacii pdsobi cez rdzne kanaly s odlis-

Schéma 1
Inflaény ciel | fmi Agregétny
% dopyt
— " | —
i Agregétna
kladné " ponuka
(rokové sadzby vlnflgcnel
oCakavania

2 MVF-UC sa vyuziva len na odhad dihodobych trendov a cyklic-
kych zloZiek na histérii a nema vplyv na vlastnosti jadrového mode-
lu. Preto sa v d'alSej ¢asti bude venovat pozornost popisu transmis-
ného mechanizmu tak, ako je modelovany v jadrovom modeli QPM.
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nym €asovym oneskorenim. V malej otvorenej ekonomike,
akou Slovensko bez pochyb je, méze menova transmisia
pdsobit troma smermi, resp. kanalmi: kanal realnych meno-
vych podmienok, kanal nomindlneho vymenného kurzu
a kanal inflanych o¢akavani.

Pésobenie realnych menovych podmienok rmci (real
monetary condition index), ako celkového indikatora meno-
vej politiky vychadza z vplyvu jeho jednotlivych zloziek na
reélnu ekonomiku a to redlneho kurzu a reélnych urokovych
sadzieb.

Redlny kurz dava do pomeru ceny medzi domacimi
a zahrani¢nymi tovarmi, ¢im priamo hovori o dopyte po tych-
to statkoch. Spotrebitelia pri poklese cien tovarov zo zahra-
niia budu preferovat spotrebu tychto tovarov, lebo sa stanu
v porovnani s domé&cimi tovarmi relativne lacnejSie. V tomto
pripade hovorime o intratemporalnej substitucii.

Redlne urokové sadzby uruju relativnu cenu medzi
su¢asnou a buducou spotrebou, resp. spotrebou a tUsporami
(v tomto pripade hovorime o intertemporainej substitucii).
S poklesom urokov sa znizuju naklady na financovanie uve-
rovych aktivit a zaroven klesa motivécia sporit. Podniky viac
investuju do technoldgii, rastie produktivita a konkurencie-
schopnost. Domécnosti mifiajli Gspory a viacej sa zadlzujd,
¢im rastie aj spotreba. Naopak, s rastom Urokovych sadzieb
sa investitné rozhodnutia firiem presuvaju na ,neskorsie
Casy", kedy budu urokové sadzby nizSie. Doméacnostiam ras-
tie motivacia sporit a rasti naklady na nové Uvery, ¢o ich
odrédza zvy$ovat spotrebu na Gver.

Postupné dobiehanie k vyspelym ekonomikam pripusta
urcitu mieru rovnovaznej apreciacie realneho kurzu a taktiez je
spojené s postupnou konvergenciou Urokovych sadzieb
k zahrani¢nym. To znamend, ze na hospodarsky cyklus
nevplyvaju zmeny jednotlivych realnych menovych premen-
nych, ale ich odchylky od dlhodobych (rovnovaznych) trendov.

Vplyv menovej politiky na vyvoj nominalneho kurzu
a jeho priamy dopad na ceny importovanych statkov pred-
stavuje dalSi kanal menovej transmisie. Tento kanal velmi
rychlo spdsobuje zmeny cien obchodovatelnych tovarov,
a tym celého doméaceho cenového indexu. Jeho sila je pria-

mo Umerna otvorenosti ekonomiky, ¢o v pripade
Slovenska dava predpoklady o vyznamnom posta-
veni tohto kandla.

Kandl inflanych o€akavani ovplyviiuje redlny
dopyt prostrednictvom zmien v spotrebitelskom
spravani. Centralna banka vyhlasenim inflatnej tra-
jektérie formuje ,Zelatelné” oakavania ekonomic-
kych subjektov, aby zabranila vzniku neziaducich

— inflacnych tlakov a realizovala stabilizaénu politiku

s nizSou volatilitou redlnych premennych. Aj ked
vyhlasenie inflanej trajektorie je prvym krokom ako
ukotvif oéakavania, neznamena to hned, Ze verej-
nost ich bude automaticky formovat na trovni inflac-
ného ciela. Subjekty budu pri formovani svojich o¢akévani
stdle zohladrovat aj urciti mieru rizika nesplnenia ciela.
KedZe v redlnej ekonomike agenti nepoznaju stratovu fun-
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kciu centralnej banky, je mozné takéto riziko do urcitej miery
eliminovat transparentnou menovou politikou, a tym zabez-
pecdit, aby inflaéné oCakavania pracovali v jej prospech.

Zakomponovanie dalsich faktorov (exogénne prostredie)
a vzajomné prepojenie jednotlivych fundamentov, ktoré
v ekonomike so sebou suvisia ddva pohlad na komplexny
transmisny mechanizmus menovej politiky (Schéma 2). Tym
sa zabezpedi, aby skonstruovany systém rovnic poskytoval
konzistentné vysledky o fungovani ekonomiky, identifikoval
vézby a rozsah vplyvu jednotlivych faktorov na cielované
premenné.

Schéma 2 - Struktiira QPM
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dukénou medzerou. Takto definovana krivka agregatneho
dopytu predpokladd, Ze na cyklicku zlozku ekonomiky vply-
va okrem vlastnej perzistencie aj menova politika a zahra-
ni¢ny dopyt. PGsobenie menovej politiky sa uskutoCriuje cez
zmeny v redinych drokovych sadzbach a v redlnom vymen-
nom kurze3. Rovnica predpoklada &asové oneskorenie
pbsobenia menovej politiky na produkénu medzeru. Konzis-
tentne s cyklickou zlozkou domécej ekonomiky vstupuje do
modelu zahrani¢ny dopyt v podobe produkénej medzery
(s Casovym oneskorenim).

Rovnica (2) predstavuje agregaciu redlnych menovych
premennych (realny vymenny Kkurz
a redlne Urokové sadzby) do suhrnné-
ho ukazovatela, tzv. redlneho indexu
menovych podmienok. Tento ukazova-
tel umozZiuje komplexny pohfad na
nastavenie menovej politiky a jej vplyvu
na ekonomiku. Vzhladom na charakter
ekonomiky a modelu je rmci vyjadreny
ako vazeny priemer odchylok jednotli-
vych zloZiek od ich trendu.

Rovnica (3) je modifikaciou Phillip-
sovej krivky (dynamickej rovnice agre-
gatnej ponuky) s racionalnymi o&aka-

INFLACIA

Domace
“| lrokoveé sadzby

Medzera

Medzera -
- HDP

zahraniéného HDP

T

Inflagny vaniami pre Cistu inflaciu bez pohon-
ciel nych hmété. Inflacia je vyjadrend prost-

Stvrtroény jadrovy model hospodarskeho cyklu QPM

Podoba cyklickej ¢asti modelu QPM pozostava z 8 zaklad-
nych behavioralnych rovnic tvoriacich jadro modelového
systému. Okrem toho model pracuje s mnozstvom rovnic,
ktoré maju charakter réznych transformécii, identit a jedno-
duchych autoregresnych vztahov. Celkovy model tak tvori
viac ako 100 rovnic. V detailnejSom popise QPM sa vSak
sustredime len na behavioralnu ¢ast modelu, ktora popisuje
transmisny mechanizmus.

(1) 9= a1 + armeic_y + g9,y + 519

(2) rmci, = ﬁFt +(1- Pz
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Rovnica (1): Spravanie sa agregatneho dopytu je vzhla-
dom na charakter modelu v IS krivke reprezentované pro-
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rednictvom  prispevku  domacich

a zahraniénych cien a polohou hospo-
darskeho cyklu. VElenenim inflanych oCakavani, ktoré
vychadzaju aj z celkovej inflacie, do modelu vstupuje spatna
vézba zo sektora regulovanych cien, ktoré v nemalej miere
ovplyviuju dalsi vyvoj inflacie, najm& prostrednictvom
sekundarnych efektov. Rovnovazna apreciacia readlneho
kurzu sluzi na modelovanie dodato¢ného prispevku do jad-
rovej inflacie plynuceho z rychlejSieho rastu cien neobcho-
dovatelnych tovarov a sluzieb ako obchodovatelnych (tzv.
Balassa-Samulesonov efekt). Dolezitou vlastnostou tejto
rovnice je linedrna homogenita parametrov pri cenovych
veli¢inach, ktora vyjadruje, Zze v rovnovaznom stave bude
Phillipsovej krivke vyhovovat fubovolna miera inflécie (s pris-
[ichajucou mierou apreciacie nominalneho kurzu). Jediny
prvok, ktory determinuje skutoénud mieru inflacie v stave rov-
novahy, je teda spravanie sa centralnej banky, v tomto pri-
pade kvantifikované inflanym cielom.

Vzhladom na rozdielny vyvoj jednotlivych zloZiek CPI je
Phillipsova krivka disagregovana na Styri subagregaty a 0so-
bitne boli odhadnuté parametre pre ceny pohonnych hmét,
potravin, istu inflaciu bez pohonnych hmét a administrativ-

3 Nominalny a redlny vymenny kurz je v modeli definovany tak, ze
zhodnotenie predstavuje kladnu hodnotu.

4 Predpokladame, Ze v prostredi vyraznych administrativnych zdsa-
hov do cenového vyvoja je Cista inflacia bez pohonnych hmét dblezi-
tym cenovym indikatorom dopytovych tlakov v ekonomike. Vzhladom
na jej vysoku korelaciu s cenami priemyselnych vyrobkov sluzi tento
indikator aj pre vyjadrenie redlneho kurzu a redlnych sadzieb.
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ne ceny. VSetky Phillipsove krivky maju zachovanu podobnu
Struktiru, avSak sa predpokladad odlisnd intenzita jednotli-
vych faktorov. Osobitné postavenie maju administrativne
ceny, u ktorych sa v dlhodobom horizonte ofakava vyvoj
konzistentny s vyvojom celkovej inflacie.

Rovnica (4) je rovnicou dovezenej inflacie. Predstavuje
samostatny blok a konzistentne so Struktirou domacej ceno-
vej hladiny su samostatne modelované importné ceny ener-
gii a importné ceny oCistené od cien energii, pri¢om rovnice
popisuju ich kratkodoby aj dlhodoby vztah vo forme ECM.
V dihodobom horizonte sa predpoklada platnost relativne;
parity kdpnej sily v obchodovatelnom sektore. V kratkodo-
bom horizonte sa predpoklada urcity autoregresny charakter
dovazanych cien a priame premietnutie vyvoja zahranicnej
inflacie v domacej mene.

Importné ceny energii (ako vstupny ukazovatel zahraniénej
inflacie v rovnici cien pohonnych hmét) su determinované
vyvojom cien ropy na svetovych trhoch a od vyvoja vymen-
ného kurzu SKK/USD. Importné ceny oCistené o vyvoj cien
energii (vstupuju do ostatnych Phillipsovych kriviek) st funk-
ciou vyvoja cien v zahraniCi a vymenného kurzu SKK/EUR.

Rovnica (5) je nominalna UIP (Uncovered Interest Rate
Parity) podmienka, resp. nepokryta drokova parita. Prepdja
oCakavania vyvoja nomindlneho vymenného kurzu s pohy-
bom urokovych sadzieb a rizikovej prémie. Hovori, ze pri
kladnom urokovom diferencidli sa musi kurz v dlhodobom
¢asovom horizonte Umerne znehodnocovat, inak by bola
mozna arbitraz. Okrem toho, rovnica zohladriuje vplyv riziko-
vej prémie, ktoru investori pozaduju pri rozhodovani sa o alo-
kacii kapitalu.

Rovnica (6) determinuje reakénu funkciu menovej politiky
ako modifikovanu verziu Taylorovho pravidla. Je vyjadrena
vazenym suctom autoregresného ¢lena a viastného aktivne-
ho pravidla centralnej banky. Autoregresny charakter chova-
nia mozno vysvetlit ako prvok opatrnosti v menovej politike,
ktory vyplyva zo samotnej podstaty konzervativneho spréva-
nia sa centralnej banky. Urokova sadzba reaguije s koeficien-
tom agresivity 6 na odchylky inflatnej predikcie od stanove-
ného inflatného ciel'a tak, Ze v pripade inflaénych tlakov bude
prevysSovat svoju tzv. politicky“ neutralnu Uroven sadzieb. Tym
spdsobi zvySenie redlnej Urokovej miery nad rovnovaznu Uro-
vef a da impulz k stimeniu ekonomiky. Politicky neutrainou
troviiou nominalnej Grokovej sadzby mozno chépat taku Uro-
ven, ktora nemeni inflaciu. Takto nastavena nominalna droko-
va miera nebude v stave rovnovahy vyvolavat Ziadne zmeny
v redlnych ani nomindlnych veli€inach a teda bude voCi
domacej ekonomike neutralna. Pritomnost medzery HDP je
prvotne motivovana tym, ze pozicia ekonomiky v hospodar-
skom cykle je istym vpred hladiacim indikatorom buducich
infla¢nych tlakov a nemusi teda nutne vyjadrovat zaujem
menovej politiky o stabilizaciu vyvoja HDP. Prostrednictvom
takto definovanej reakénej funkcie je zabezpetena systema-
tick& kontrola inflacie vo vézbe na inflacny ciel.

Rovnica (7) definuje inflané ofakavania ako vazeny prie-
mer racionalne spravajucich sa ekonomickych subjektov
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a adaptivnych. Kazdy z tychto subjektov je navySe zadeleny
do skupin podla toho, &i prispdsobuje svoje oCakavania
Cistej inflacii bez pohonnych hmoét alebo celkovej CPI. Raci-
onadlne sa spravajuce subjekty berd pri tvorbe inflanych
oCakavani do Uvahy vSetky dostupné informacie o faktoroch
vplyvajucich na inflaciu v buddcnosti, medzi ktoré patri aj
inflaény ciel' centralnej banky. Relativne komplikované for-
movanie inflanych o€akavani je spdsobené vysokym dife-
rencialom a volatilitou medzi celkovou inflaciou, zohladruju-
cou do znacnej miery aj nakladové faktory, a trhom determi-
novanym rastom cien v podobe Cistej inflacie bez pohonnych
hmét. Kredibilita centralnej banky, transparentnost jej roz-
hodnuti a charakter ekonomickych Sokov su kltu¢ovym deter-
minantom toho, &i inflatné otakavania budu pracovat v pro-
spech centralnej banky, alebo dontitia centralnu banku prijat
agresivnejSie opatrenia.

Rovnica (8) determinuje ofakavania vyvoja nominalneho
kurzu. Je vyjadreny ako vazeny priemer vpred hladiaceho
Clena predstavujuceho raciondlne sa spravajucich agentov
a Clena reprezentujuceho nominalny kurz z predchadzajuce-
ho obdobia zv&¢Seny o inflatny diferencidl a rovnovaznu
apreciaciu realneho kurzu.

Vpred hliadiace prvky v o€akdvaniach inflacie a vymenné-
ho kurzu st v modeli vo vSeobecnosti uvazované vo forme
vlastnych predikcii modelu.

Modelovy transmisny mechanizmus, tak ako je popisany
v QPM, zahffia teda vSetky kandly kontroly infldcie pdsobia-
ce v malej, otvorenej ekonomike: nepriame — v ktorych
zmena Urokovych sadzieb a zmena v inflatnych oCakava-
niach pdsobi na inflaciu cez redlnu ekonomicku aktivitu (pro-
dukéna medzera) a priame — v ktorych sa zmena urokovych
sadzieb premieta do inflacie prisluSnou zmenou nominéine-
ho kurzu cez importované ceny.

Vlastnosti ekonomiky SR na zaklade modelu QPM

Pri identifikacii parametrov modelu ekonomiky SR sa vyu-
zil kombinovany pristup ekonometrického odhadu paramet-
rov a tzv. kalibracie. Sui¢asné nastavenie modelu spolu s par-
cialnymi analyzami potvrdili, ze najsilnejSim a najrychlejSim
kandlom v transmisnom mechanizme je priamy kandl dove-
zenej inflacie. Najintenzivnej§i vplyv bol identifikovany
v cenach pohonnych hmét (priblizne Stvrtina z pohybu impor-
tovanych cien energii sa okamzite premietne do cien pohon-
hmét. Je to odzrkadlenie zastupenia trhovych cien v danom
subagregate, ktoré nie su vystavené cenovej arbitrazi.

Vplyv menovej politiky na ekonomiku cez rmci sa javi byt
relativne nizky. Napriklad, v porovnani s eskou ekonomikou
je jeho intenzita priblizne polovicna. To do ur€itej miery zuzu-
je priestor centralnej banky na kontrolu inflacie prostrednic-
tvom reélnej ekonomiky. V ramci jednotlivych zloZiek rmei sa
potvrdili empirické vysledky malych otvorenych ekonomik
0 prevazujucom pdsobeni redlneho kurzu v porovnani s real-
nymi sadzbami.
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Pri identifikacii modelu sa potvrdilo, Ze ekonomika SR je
relativne vpred hladiaca s priblizne tretinou racionéline spra-
vajucich sa ekonomickych subjektov. Naznaluije to aj historic-
ky vyvoj, ked sa ekonomika dokazala relativne fahko vyrovnat
s negativnymi Sokmi, ktorym musela Celit v ostatnych rokoch.
Zastupenie vpred hladiacich ekonomickych subjektov potvrd-
zuje opodstatnenost kandla inflacnych oCakavani.

V oCakdvaniach vyvoja nominalneho vymenného kurzu
dominuje vplyv rovnovaznej apreciacie redlneho kurzu. Zna-
mena to, Ze v pripade odchylky realneho kurzu od rovnovaz-
nej Urovne sa v oéakavaniach na nominalny kurz neprejavuju
tendencie eliminovat vzniknutt rovnovahu. Naopak, otakava-
nia nominalneho kurzu su do zna¢nej miery determinované
dlhodobou redlnou konvergenciou. Pri takto formovanych
ocakavaniach sa moze proces névratu do rovnovéhy prediit.

Schopnost overit viastnosti QPM je zakladnym predpokla-
dom pre moznu aplikdciu modelu do rozhodovacieho proce-
su centrdlnej banky. Tieto vlastnosti je najlepsie prezentovat
simulaciou zakladnych makroekonomickych Sokov. Pod
Sokom je myslena nesystematicka nahodna odchylka v spra-
vani sa urcitého typu ekonomickych subjektov od uvazova-
nych systematickych mechanizmov. Sokom sa teda rozu-
meju poruchy pdsobiace v jednom ¢asovom okamihu, pri-
¢om sa predpokladd, Ze modelovy systém je vo vychodisko-
vom obdobi v rovnovaznom stave a vSetci agenti su doko-
nale informovani o ekonomickom diani. (Soky sa prejavuju
ako ndhodné zlozky v prislusnych modelovych rovniciach
a je mozné ich navzajom kombinovat).

Pre ilustraciu prezentujeme vlastnosti modelu na troch
vybranych Sokoch: a) kratkodobom néraste dopytu, b) jed-
norazovom zhodnoteni nominalneho kurzu, c) oneskorenej
reakcii menovej politiky pri dopytovom Soku. Simulacia Sokov
bola uskutonena pre su€asnu verziu nastavenia paramet-
rov na aktualnych datach slovenskej ekonomiky. Zasah do
ekonomiky trva jeden $tvrtrok. V grafoch na x-ovej osi su
popisané Stvrtroky od vzniku Soku. Y-ova os popisuje per-
centualnu odchylku od pociato¢nej predikcie, ktora predpo-
klada stav rovnovahy.

a) Dopytovy Sok — narast produkénej medzery o 1 %
(graf €. 1 v grafickej prilohe)

Pri dopytovom Soku sa objasfuje 1% narast v produkéne
medzere, ktory ma charakter jednorazového Soku. Previs
dopytu nad ponukou na trhu tovarov a sluzieb spdsobuje
nérast inflacie, voi ktorej musi centralna banka zakrogif. Aj
ked’ centrélna banka reaguje na tento Sok okamzite v podo-
be zvySenia Urokovych sadzieb, produkéna medzera (z dvo-
du perzistencie) zatne na toto zvySenie sadzieb reagovat
s uréitym oneskorenim. Rast cenovej hladiny, ktory sprevad-
za tento Sok a ma ekonomické opodstatnenie, je spoCiatku
determinovany len oCakdvaniami ohfadom buducej vysky
inflacie, o ktorej agenti vedia, Ze prave v désledku nerovno-
véhy bude rast. V dalSich obdobiach uz inflacia rastie aj vply-
vom vysokého dopytu, ktory musi centralna banka stimif
prostrednictvom zvySenia redlnych sadzieb a udrzat ich klad-
né, pokial inflacia bude vychylena od ciela. Priamy kanal
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importnych cien odrdZza vyvoj v nominalnom vymennom
kurze. PoCiatoCna apreciacia kurzu odzrkadluje prevahu uro-
kového diferencidlu nad inflanymi oCakavaniami a spdsobi
pokles cien importovanych tovarov. Popri kladnych realnych
sadzbach bude produkénu medzeru timit aj rediny vymenny
kurz. V pociatotnom obdobi pozitivna hodnota redineho
kurzu vyplyva z apreciacie nominalneho kurzu. Neskor bude
nominalny kurz depreciovat, a tym negativne prispievat do
redlneho kurzu. Naopak pozitivne bude k apreciacii redineho
kurzu prispievat rast domacej cenovej hladiny. Restriktivne
nastavenie realnych menovych podmienok vedie ku poklesu
produkénej medzery. T4, pokial je kladna, pdsobi proinflaéne.
Aby posobila dezinflacne, musi dosahovat zaporné hodnoty,
t.J. znizif tempo rastu ekonomiky pod svoj potencidl. Tomu
prispdsobi centralna banka svoju politiku trokovych sadzieb
a zabezpeCi tym navrat inflacie na cielovanu hodnotu. Po
ustaleni sa ekonomika opat vrati na svoj potencidl.

b) Sok do nominalneho kurzu - jednorazova aprecia-
cia o 1 % (graf €. 2 v grafickej prilohe)

Pri 1 % $oku do nomindineho kurzu je dolezité sledovat
vyvoj realneho vymenného kurzu. Realny kurz okamzite apre-
ciuje, ale v nasledujucom obdobi sa uz postupne znizuje.
Pociatoéna apreciacia redlneho kurzu spdsobuje narast inde-
xu redlnych menovych podmienok (napriek zapornym real-
nym urokovym sadzbam). Cenova hladina klesa vd'aka zapor-
nej importovanej inflacii a zapornej produkénej medzere.

Kedze zmena rovnovazneho redlneho kurzu méze byt len
vysledkom zmien v redlnej ekonomike alebo v cenovych hla-
dindch (PPP — purchasing power parity), vychylenie kurzu od
jeho rovnovéaznej hodnoty vedie kurz opat do rovnovaznej
hodnoty (rychlejSie ako pri dopytovom S$oku). Centralna
banka reaguje na zmenu inflacie a zmenu v produkénej
medzere. Vplyvom zapornej importovanej inflacie a Ciasto¢-
ne zapornej produkénej medzere inflacia klesa pod svoju
ciefovanu hodnotu. Centrélna banka v zaujme udrzania svoj-
ho ciefa musi nominéine sadzby znizit, aby nepdsobila na
ekonomiku restriktivne. Kurz ma tendenciu po Soku depre-
ciovat, aby vyrovnal nerovnovahu relativnych cien. Importné
ceny odrazajuce pohyb nomindlneho kurzu po pociatoénom
poklese zacénu posobit proinflacne. Pri tomto $oku ma na
cenovu hladinu ovela va¢si vplyv kurzovy kanal prostrednic-
tvom importnych cien ako dopytovy cez produként medzeru.
S rastovou trajektdriou inflacie do ciela postupne dochadza
aj ku rastu nominalnych sadzieb, aby sa predislo vyraznému
prehriatiu ekonomiky a zabezpedil navrat ekonomiky do rov-
novahy. Nominalny kurz sa ustali na vy$$ej urovni ako pred
Sokom, z dovodu niz8ej domacej cenovej hladiny.

c) Oneskorena reakcia centralnej banky (graf ¢. 4
v grafickej prilohe)

Tento experiment porovnava vyvoj ekonomiky po 1%
dopytovom Soku v 2 scendroch:

1. centralna banka reaguje na Sok okamzite - identicky ako
pri simulécii a)

2. centrdlna banka reaguje na $ok s oneskorenim (2 Stvrt-
roky).
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V druhom scendri sti nomindlne Urokové sadzby prvy Stvrt-
rok zafixované a nepdsobia timiaco na previs dopytu nad
ponukou ako v prvom scenari. Naopak, ich zafixovanie spso-
buje pokles reélnych urokovych sadzieb cez vysSie inflacné
oCakavania. Dynamika inflacie akceleruje a centralna banka
musi reagovat razantnejsie, aby zabezpedila navrat inflacie do
ciela. Oslabenie vplyvu realnych menovych podmienok (real-
ne sadzby su spociatku zaporné) na realnu ekonomiku mier-
ne predlzuje prehriatie ekonomiky, a tym zvySuje inflaciu. Na
jej potlatenie musi byt produkéna medzera opéf zaporna.
Tieto straty na HDP su nutné, aby sa inflécia vratila do ciefa.

Tento experiment jednoznacne poukazuje, aky vplyv ma
menova politika na udrzanie cenovej stability. Bez zasahu
menovej politiky by doslo k akceleracii inflatnych oCakavani.

Zaver

Ako kazdy model, aj prezentovany makroekonomicky
model ma urcité obmedzenia (fungovanie ekonomiky zalo-
Zené na istom zjednoduS$eni, na odhade reakcii ekonomic-
kych subjektov, ktory vychadza z minulosti, z teoretickych
predpokladov...). Preto ciefom modelového pristupu (najmé
v podmienkach transformujucej sa ekonomiky s kratkymi
a nestabilnymi ¢asovymi radmi) je snaha poskytnit doda-
tocny zdroj informécii pre tvorcov menovej politiky. M6ze slu-
zit na doplnenie doteraz pouzivanych pristupov, ktoré sa
vyhodnocovali pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky
a jej vplyvu na ekonomiku v strednodobom horizonte.

Aktudlna verzia QPM je velmi jednoducha, avsak aj v tejto
faze je model schopny formaine zachytif a spracovat najvy-
znamnejSie Casti transmisného mechanizmu menovej politi-
ky. Napriek svojej jednoduchosti je model dostatoéne flexibil-
ny na zapracovanie informé&cii expertného charakteru, resp.
vysledky z dalSich parcialnych modelov.

Testovanie vlastnosti modelu na sérii Standardnych Sokov
potvrdilo ich konzistentnost s predpokladanou ekonomickou
interpretaciou. Zarover tieto simulcie potvrdili schopnost cent-
ralnej banky ovplyvnit prostrednictvom identifikovanych kana-
lov menovej transmisie cenovy vyvoj v smere vyhldseného
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ciela. To dava predpoklady vyuzitia modelu tak pre predikéné
ucely, ako aj pri menovo-politickych analyzach, t. j. priprave
konzistentnych alternativnych scenarov vyvoja ekonomiky
v zavislosti od identifikovanych moznych nerovnovah.

Vyuzitie jadrového modelu QPM méze zohravat Ulohu
prave pri tvorbe strednodobe;j predikcie. Je potrebné si uve-
domit, Ze prezentovany model transmisného mechanizmu
popisuje ekonomické vézby, ktoré su identifikovatelné
v ramci dihieho ¢asového obdobia. Jeho robustnost a pre-
dikéné schopnosti rasti so zvySujucim sa ¢asovym horizon-
tom predikcie. Naopak, vierohodnost kratkodobych predikcif,
zalozenych na expertnych Usudkoch alebo jednoduch$ich
(do jedného roka) a s rasticim ¢asovym horizontom predik-
cie ich vierohodnost klesa. Preto pri tvorbe predikcie ekono-
mického vyvoja sa vyuziva prepojenie kratkodobych a stred-
nodobych analytickych nastrojov. Okrem toho QPM repre-
zentuje len kostru transmisného mechanizmu. Vypracovanie
kvalitnej progndzy si vyzaduje vyuzitie dalSich podpornych
informacii. To by mal zabezpecit systém satelitnych modelov
(napr. modelovy blok sektora verejnych financii, blok rovno-
vaznych trendov), ktoré dotvoria komplexny pohlad na disa-
gregovany vyvoj ekonomiky.

Orientacia menovej politiky Narodnej banky Slovenska
smerom k inflaénému cieleniu spolu s oakavanym vstupom
SR do eurozény, a s tym nevyhnutna potreba spinenia maa-
strichtskych kritérii, prind3a odliSné, kvalitativne vysSie naro-
ky na analyticky a predikény systém s vy$Sim dérazom na
strednodoby horizont.

Kvalitna analyza a schopnost prognézovat hlavné makro-
ekonomické ukazovatele patria medzi vyznamné atributy
uplatiovania efektivnej a transparentnej hospodarskej politi-
ky. Podpornym, a zarovefi nevyhnutnym pilierom efektivneho
predikéného a analytického systému v centralnej banke je
pouzivanie makroekonomického modelu popisujtceho hlav-
né kandly transmisného mechanizmu. Prinosom takéhoto
modelu je pristup smerujuci k systematickému a predikova-
telnému ovplyviiovaniu ekonomiky v strednodobom horizon-
te s dérazom na spinenie hlavného ciela centréinej banky.

ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK
Format zapisu premennych

Xi ekonomicka veli¢ina v tvrfroku t
X rovnovazna, trendova velicina

X odchylka od rovnovahy, medzera
My $tvrfroéna zmena anualizovana

AX medziroéna zmena

E.x; oCakavania tvorené v Case T pre veli¢inu v ¢ase t

& rezidualna premenna pre rovnicu endogénnej pre-
mennej X

Zoznam premennych

i domaca nominalna urokova sadzba (3M BRIBOR)

i* politicky neutralna nominaina urokova sadzba

if zahraniéna nominalna Urokova sadzba (3M
EURIBOR)

m celkova inflacia, $tvrfroéna anualizovana

™ celkova inflacia, medziroéna

™ cielova hodnota, medziro¢nej inflacie

€ gista inflacia bez pohonnych hmét, Stvrtroéna anuali-
zovana

netexe v s s . , a N v _ s

™ Cista inflacia bez pohonnych hmét, medziroéna

it zahraniéna inflacia, $tvrtroéna anualizovana, HICP
v EMU

mm inflacia importnych cien, Stvrfrocna anualizovana

q rizikova prémia

r doméca redlna Urokova sadzba

rmei index realnych menovych podmienok

s nominalny vymenny kurz, EUR/SKK

hruby doméci produkt
zahraniény hruby doméci produkt, EMU
bilateralny rediny kurz EUR/SKK

N S <
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Graf €. 1: Reakcia na dopytovy Sok 1 %

Graficka priloha

Graf €. 2: Reakcia na Sok v nominalnom kurze — 1 % apreciacia
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Graf &. 3: Reakcia na dopytovy $ok 1 % - oneskorend reakcia menovej politiky o 2 Stvrtroky
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