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Vstupom Slovenska do eurozdny sa skoncila jedna etapa menovej politiky v SR. Modelové

s s v

pristupy, ktoré sluzili na prognostické a analytické ucely do roku 2008, uz viac nepokryvaju
potreby centrdlnej banky prameniace z jej participdcie v ramci Eurosystému. Z tohto
dévodu NBS od ddtumu prijatia spolocnej eurdpskej meny vyuZiva v praxi novy modelovy
apardt - strukturdlny model malej otvorenej ekonomiky.

Donedavna pouzivany cyklicky (,gap”) model' opi-
soval aktivnu Ulohu menovej politiky spocivajucu
v korigovanf cyklickej ¢asti ekonomiky (t. j. odchy-
lok vyvoja ekonomickych fundamentov od ich dI-
hodobych, resp. rovnovéznych trendov) v reZzime
inflacného cielenia. Novy strukturdlny model je
naopak tokovo-stavovy (t. . modelované ekono-
mické veli¢iny nevystupuju vo forme odchylok od
rovnovahy, ale v absolttnych objemoch, ¢i uz ide
o tokové veli¢iny typu deficitu, investicif a ¢istych
zahrani¢nych aktfv alebo o ich stavové ndprotivky
typu kumulativneho dlhu, zasoby kapitalu a bo-
hatstva) s exogénnou menovou politikou, zodpo-
vedajucou sucasnému ¢lenstvu v eurozone.

Novy model sa pouZiva na pokrytie dvoch z3-
kladnych okruhov potrieb, vyplyvajucich z tohto
lenstva, ale i domacich poziadaviek. SIUZi na
prognostické tcely — dvakrat ro¢ne je proces tvorby
prognodzy slovenskej ekonomiky sucastou prog-
nostického procesu Eurosystému a dvakrat ro¢ne
sa model pouziva na pripravu internej prognézy
centrélnej banky; a pokryva analytické potreby
- model sluZi na simulacie menovo-politickych,
fiskdlnych, cenovych alebo ponukovych sokov, ¢i
uZ v ramci analyz ECB zameranych na celt euro-
zénu alebo analyz tykajucich sa vylu¢ne domacej
ekonomiky.

V kratkosti je mozné novy model NBS charak-
terizovat ako $tandardny ekonometricky model
strednej velkosti, zaloZzeny na syntéze modelu
AWM? pouzivaného Eurépskou centralnou ban-
kou. Model je ,backward-looking”, kedze s ocaka-
vaniami sa vyrovnava zjednodusenym spdsobom,
a to zahrnutim minulych hodnét modelovanych
ekonomickych veli¢in. V- modeli tak vlastne vy-
stupuju iba adaptivne ocakavania. Zahrani¢né
prostredie je povazované za exogénne a kedze
model opisuje vysostne domécu ekonomiku, ide
0 tzv. one-country model. Cielom prezentovaného
opisu modelu je poskytnut stru¢ny prehlad jeho
teoretickych zékladov a zjednodudeny opis jeho
struktdry, pricom podrobnd dokumentacia k mo-
delu bude zverejnend samostatne.

S ohladom na sucasné trendy v makroekono-
mickom modelovani je nutné konstatovat, Ze
z vyhladového hladiska predstavuje novy model
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akysi medzikrok na ceste k vybudovaniu komplex-
ného modelu slovenskej ekonomiky, zalozeného
na mikroekonomickych zékladoch. Dynamicky
stochasticky model vieobecnej rovnovéhy, tzv.
DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) mo-
del, by mal v budtcnosti rozsirit modelovy aparat
centralnej banky pouzivany na vyssie spomenuté
ciele.

CHARAKTERISTIKA MODELU

Strukturalny model malej otvorenej ekonomiky
je formulovany spésobom, ktory zabezpecuje, ze
v dlhodobom horizonte plati sibor zakladnych
ekonomickych vztahov. Tieto vztahy teoreticky
zodpovedaju tzv. ustdlenému stavu (steady sta-
te), v ktorom je Uroven produkcie determinovana
ponukovou stranou ekonomiky, t. j. vyrobnymi
faktormi a ich celkovou produktivitou, resp. tech-
nologickym pokrokom. V kratkodobom horizon-
te je vsak ekonomickd vykonnost, merana hru-
bym domacim produktom, ur¢ovana z dopytovej
strany.

Architektira modelu zabezpecuje v dlhodo-
bom horizonte dosiahnutie ustidleného stavu,
resp. navrat ekonomiky do ustaleného stavu v pri-
pade vyskytu ponukovych, dopytovych alebo
cenovych Sokov. DIhodobé vztahy modelu su vo
vacsine pripadov priamo odvodené z tedrie (napr.
z podmienok prvého radu pre pracu a kapital, vy-
plyvajucich z maximalizacie zisku dosahovaného
pri vyrobe agregovaného produktu), zatial ¢o
kratkodobé dynamiky su ekonometricky odhad-
nuté s ciefom ¢o najvernejsie replikovat historické
Udaje. Pri odhadoch su, samozrejme, uplatnené
nevyhnutné restrikcie, ktoré zabezpecCuju poza-
dované vlastnosti modelu v dlhodobom horizon-
te (konvergencia a homogenita).

V modeli vystupuju v tlohe domécich agentov
domdcnosti, firmy a vldda. Menova politika sa vy-
kondva mimo domacej ekonomiky, ¢o sposobuje
absenciu domadcej menovej autority a menovo-
-politické nastavenie je tak spolu so zahrani¢im
vnimané exogénne. Domadcnosti su vlastnikmi
kapitalu a prace. Oba vyrobné faktory,prenajima-
ju” firmédm, ktoré vyrdbaju agregovany produkt,
pricom ich technolégiu vyroby opisuje Cobb-
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-Douglasova produkénd funkcia®. Cielom firiem je
maximalizovat zisk z produkcie, t. j. rozdiel medzi
trzbami za vyrobeny produkt pri danej cenovej
hladine a nakladmi na pracu a kapital pri danych
cenach vyrobnych faktorov’. V takto definova-
nom ramci je mozné formulovat optimaliza¢nu
ulohu reprezentativnej firmy nasledovne:

maximalizovat
YPOT. PY = CICEPHN . LPOT = (r+ 6+ A) . K. PY
za podmienky vyrobnej technoldgie
YPOT=TFP.KP.LPOT'™.

7 uvedenej optimalizacnej ulohy vyplyva, ze
firmy maximalizuju zisk prave vtedy, ked plati
podmienka prvého raddu vzhladom na kapitl
K/YPOT = B/(r + 6 + A) stcasne s podmienkou
prvého radu vzhladom na pracu CICEPH . LPOT/
YPOT = 1 - B. Podmienky optimality charakterizu-
ju ustéleny stav modelovanej ekonomiky a platia
v dlhodobom horizonte, kedy sa aj skuto¢nd pro-
dukcia rovna potencidlnemu produktu ekonomi-
ky. V krdtkodobom horizonte viak odchylky sku-
tocnosti od rovnovéahy objektivne existuju, a to
nielen v zmysle nenulovej produkénej medzery,
ale hlavne v zmysle neplatnosti podmienok pr-
vého rddu. Docasna nerovnovaha na trhu tovarov
sa v modeli dosahuje determinovanim produkcie
z dopytovej strany v kratkodobom horizonte. Do-
¢asnu neplatnost podmienok prvého radu, ale z&-
rovent nevyhnutnost ich naplnenia v dlhodobom
horizonte zabezpecuije error-correction formulécia
rovnic modelu.

Model tvoria tri bloky — blok ponukovej stra-
ny ekonomiky, blok dopytovej strany ekonomiky

a cenovy blok. Vyssie uvedena schéma poskytuje
pohlad na Struktiru vézieb v ramci jednotlivych
blokov, ako aj na to, ktoré ekonomické veli¢iny
a ako zabezpecuju vézby medzi blokmi v rdmci
modelu ako celku.

Blok ponukovej strany ekonomiky opisuje tech-
noldgiu vyroby agregovaného produktu a sposob
akumuldcie, resp. ur€enia Urovne vyrobnych fak-
torov. Cobb-Douglasova produkéna funkcia de-
terminuje objem potencidlnej produkcie (YPOT)
v zavislosti® od zasoby kapitalu (K), potencidlnej
zamestnanosti (LPOT) a celkovej produktivity vy-
robnych faktorov (TFP), ktord je exogénna®. Stav
kapitadlu v ekonomike sa z obdobia na obdobie
zvySuje o investicie (I) a znizuje o odpisy (para-
meter & urcuje mieru depreciacie)’. Zaroven pla-
ti, ze investicie sa v dlhodobom horizonte riadia
podmienkou prvého radu vzhladom na kapitédl,
pricom redlna Urokova miera (1) je jednoznac-
ne urcend premietnutim cenovej hladiny (P) do
nominalnej Urokovej miery (n), ktord je z titulu
straty nezavislej menovej politiky dand exogén-
ne. Zamestnanost (L) je v dlhodobom horizonte
ur¢end inverznou produk¢nou funkciou, zatial ¢o
prirodzenad miera nezamestnanosti (NAIRU) spolu
s pracovnou silou (LF) determinuju potencidlnu
zamestnanost (LPOT). Rozdiel medzi skuto¢nou
a potencidlnou zamestnanostou, resp. rozdiel
medzi skuto¢nou a prirodzenou mierou neza-
mestnanosti definuje nerovnovahu na trhu prace
(UGAP).

Zatial ¢o blok ponukovej strany ekonomiky de-
terminuje Uroven produkcie dosahovant v dlho-
dobom horizonte, blok dopytovej strany ekono-
miky formalizuje predpoklad, Ze v kratkodobom
horizonte je Urover ekonomickej aktivity ur¢ova-
nd dopytom. Hruby domdaci produkt (Y) je teda
suctom jednotlivych dopytovych komponentov,

3 Objem vyroby, resp. potencidlny HDP
(YPOT) zdvisi od celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP), stavu
kapitdlu (K) a poctu osob, ktoré
mozu byt'v procese vyroby zapojené,
teda od potencidlnej zamestnanosti
(LPOT). Parameter B urcuje relativnu
vdhu kapitdlu a prdce vo vyrobnom
procese.

4 TrZby v nomindlnom vyjadreni
zdvisia od objemu produkcie (YPOT)
aod cenovej hladiny (PY oznacuje
defldtor HDP). Mzdové ndklady su
urcené poctom pracujicich (LPOT)

a vyskou nomindlnych kompenzdcif
na jedného zamestnanca (CICEPHN).
Ndklady na kapitdl st determinované
nomindlnou hodnotou pouZitého
kapitdlu (K-PY) a efektivnymi nd-
kladmi na jednotku kapitdlu r+6+X

(r oznacuje redInu trokovd mieru, &
znamend mieru deprecidcie kapitdlu
aoznacuje rizikovi prémiu).

5 Sipky zndzorfuja vztahy medzi jed-
notlivymi velicinami, ktoré v modeli
vystupujd; napr. XY znamend,

Ze premennd X priamo ovplyviuje
velicinu Y.

6 Premenné ordmované oblou ciarou
st dané exogénne, zatial ¢o veliciny
ordmované lomenou ciarou s
endogénnymi premennymi modelu.

7 Detailnejsi pohlad na jednotlivé
identity, ako aj behaviordine rovnice
modelu poskytuje niZsie uvedeny pre-
hladovy box, ktory uvddza skrdteny
zdpis vsetkych rovnic modelu. Vyssie
uvedend schéma zachytdva iba
najdélezitejsie vizby v rdmci modelu.
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8 Model predpokladd, Ze kapitdl aj
viddne dlhopisy st vo viastnictve
domdcnosti.

9 Z dévodu ¢o najvernejsieho pribli-
Zenia error-correction specifikdcie
vyjadruju skrdtené zdpisy rovnic krdt-
kodobé dynamiky (zdpis funkcnych
argumentov zacina velicinami, ktoré
vystupuju v krdtkodobych vztahoch)
aj dlhodobé véizby (funkény argu-
ment uvedeny ako posledny v poradi,
oznaceny hviezdickou, oznacuje
hodnotu funkcie v dlhodobom hori-
zonte - v zdtvorke za nim je uvedeny
zoznam premennych, od ktorych
tdto dlhodobd troveri zdvisi). Napr.
zdpis C=C(C_,, DISPY,r, C*(DISPY,
A)) znamend, Ze aktudlina sukromnd
spotreba (C) je determinovand
urovriou spotreby v minulom obdobf
(C ), hodnotou disponibilného
prijmu (DISPY) a redlnou trokovou
mierou (1), ako aj odchylkou od svojej
rovnovdznej drovne (C¥), ktord zase
zdvisi od disponibilného prijmu
(DISPY) a naakumulovaného objemu
bohatstva (A).

Blok ponukovej strany ekonomiky
YPOT =TFP.KP.LPOT'#
K=(1-6).K +I

=10, Y r,I*( 6, Y/K)

LPOT = LF. (1 - NAIRU)
L=L(LPOT,Y/TFR.CICEPH/TFR L*(Y/(TFP.K")
YGAP =Y/ YPOT

UGAP= (LPOT-1)/LF

Blok dopytovej strany ekonomiky
Y=C+G+/+X-M

C=C(C,, DISPY 1, C*(DISPY, A))
DISPY = DISPY (CICEPH, L)
A=K+D+NFA

D=D +G-t1.Y

NFA = NFA_ +X-M
G=G(G_,Y,G*(D/YPOT))

menovite sukromnej spotreby (C), spotreby ve-
rejnej spravy (G), investicii (1) a ¢istého exportu
(X-M). Spotreba domacnosti (C) zavisi od vysky
disponibilného prijmu (DISPY) a naakumulova-
ného bohatstva (A), no cez kanal rozhodovania
o rozdeleni disponibilnych prostriedkov medzi
Uspory a okamZitu spotrebu vplyva na jej trover
aj urokova miera (r). Verejna sprava sa pri stano-
vovani vysky svojich vydavkov na spotrebu (G)
riadi jednoduchym fiskalnym pravidlom udrZania
stanovenej Urovne podielu dlhu na HDP. Import
(M) je cez dovoznu ndro¢nost determinovany
produkénou aktivitou (Y), zatial ¢o export (X) je
tahany zahrani¢nym dopytom (WDR). Cisté za-
hrani¢né aktiva (NFA) sa kumuluju o cisty export
(X-M) a v sucte so zasobou kapitélu (K) a obje-
mom vladneho dlhu (D) definuju bohatstvo (A),
ktoré spolu s disponibilnym prijmom urc¢uje spot-
rebu domacnosti.

V cenovom bloku je domaca cenova hladina
(P) v dlhodobom horizonte jednoznacne uréend
jednotkovymi nakladmi prace (ULC). Zarovenr sa
viak do nej premietaju zahrani¢né konkuren¢né
ceny na strane importu (CMD) a exportu (CXD),
ako aj exogénny nomindlny vymenny kurz (RX)
a produkeénd medzera (YGAP). Cenova hladina sa
navzajom vyznamne ovplyviuje s cenou prace
(CICEPH), pretoze tak ako na jednej strane vytva-
raju vyssie mzdy cez vyssiu spotrebu dopytové
tlaky na inflaciu, na druhej strane zase vyssie ceny
spdsobuju pri mzdovych vyjednédvaniach vyssi
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X=X(WDR, WDR_, RER, TFR, X* (WDR, RER, TFP))
M =M (WDI, RER, M* (WD, RER))

WDI=WDI (C, G, 1, X)

Cenovy blok

CICEPH = CICEPH (LPROD_,, PC/ PY, UGAR,
CICEPH* (LPROD))

PY=PY(PY , PM, YGAR PY*(ULC))
PC = PC (HICP)

HICP = HICP (HEG, HEX)

HEG = HEG (POIL, RXUSD, PY)

HEX = HEX (HEX_,, CMD, RXEUR, PY, YGAP_,
HEX* (PY))

PG=PG (PG_,, PI, PC, PG*(PC, PI))
PI=PI(PI_, PY ,PI*(PY PM))

PM = PM (CMD, RXEUR, POIL, RXUSD, PM*
(PY, CMD, RXEUR, POIL, RXUSD))

PX = PX (PY, CXD, RXEUR, PX* (PY, CXD, RXEUR))

tlak zo strany zamestnancov na rast kompenzacii.
Samozrejme, domacnosti pri mzdovych vyjedna-
vaniach zohladhuju pre ne relevantnu spotrebi-
telsku inflaciu (PC), zatial ¢o pre firmy su pri ich
rozhodovaniach smerodajné vyrobné ceny (PY).
Takéto diferenciécia sa v modeli premieta znac-
nou mierou dizagregécie cenového bloku, ked je
jednotna cenova hladina pre celd ekonomiku (P)
nahradend suborom deflatorov vietkych zloziek
HDP. Zékladnym deflatorom, v zmysle ukotve-
nia cenovej hladiny, je defldtor HDP (PY), pricom
ostatné deflatory od neho zavisia a su z neho od-
vodené. Podrobnejsie informacie o vzajomnych
vazbach v rdmci cenového bloku mozno ziskat
z vyssie uvedeného boxu s prehladom vietkych
rovnic modelu®.

Jednotlivé bloky modelu nie su od seba izolo-
vané. O prepojenie bloku ponuky s cenovym blo-
kom sa stard nerovnovaha na trhu prace (UGAP),
ktord hra ulohu pri mzdovych vyjednavaniach.
Vyska odmeny za pracu (CICEPH) totiz determi-
nuje, aky je v skutoc¢nosti dopyt po praci (L) a na-
opak, pocet navzdjom si konkurujucich uchadza-
¢ov o pracu urtuje vychodiskovu silu Uspesného
kandidata v mzdovom vyjedndvani. Mzdy sa pri-
tom v dlhodobom horizonte riadia podmienkou
prvého radu, ktord hovori, ze rast miezd musi
v ustalenom stave korespondovat s rastom pro-
duktivity prace.

Blok ponuky je s dopytovym blokom prepoje-
ny vazbou exportu (X) na celkovd produktivitu
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vyrobnych faktorov (TFP). Tato zavislost je v pod-
state formulaciou hypotézy redlnej konvergencie,
pri ktorej sa predpokladd, Ze rychlejsi rast produk-
tivity prace (a tym aj TFP) v porovnani so zahrani-
¢im poskytuje domacej ekonomike konkurenént
vyhodu, z ktorej profituju doméci exportéri. O dal-
Sie prepojenia sa stara zasoba kapitalu (K), ktora
determinuje bohatstvo (A) a v kone¢nom désled-
ku teda spotrebu domécnostf (C), a zamestnanost
(L), ktord spolu s kompenzaciami (CICEPH) definu-
je disponibilny prijem obyvatelstva (DISPY), urcu-
juci opét jeho kone¢nu spotrebu (C).

Prepojenie cenového bloku s blokom dopytu
zabezpecuju mzdy (CICEPH), ktoré cez disponibil-
ny prijem (DISPY) determinuju Urover sukromnej
spotreby (C). Vyznamnu vazbu vytvéra aj domaca
cenova hladina (P), ktord po premietnuti nominal-
neho vymenného kurzu (RX) a zahrani¢nych cien
(CMD, CXD) definuje rediny vymenny kurz (RER),
urcujuci konkurencieschopnost a vykonnost za-
hrani¢ného obchodu (X aj M). Zatial ¢o nominal-
na konvergencia (rychlejsi rast doméacej cenovej
hladiny v porovnani s ekonomikami obchod-
nych partnerov) sposobuje aprecidciu redlneho
vymenného kurzu a cez oslabovanie exportu
a vacsiu atraktivitu importu zhorsuje cisty export,

Graf 1 Dopytovy Sok — HDP a jeho zlozky (p. b.)
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Graf 3 Ponukovy sok - HDP a jeho zlozZky (p. b.)
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redlna konvergencia, rychlejsi rast produktivity
prace a pozitivny diferencial vo vyvoji doméceho
a zahrani¢ného TFP maju na vyvoj Cistého expor-
tu opacny vplyv. Ako uz bolo spomenuté vyssie,
rast celkovej produktivity vyrobnych faktorov
podporuje export a eliminuje tak negativny vplyv
nominalnej konvergencie.

Z titulu absencie domacej menovej autority
nie je mozné model uzavriet menovo-politickym
pravidlom. O uzavretie modelu sa preto stara ne-
rovnovdha medzi agregatnou ponukou (YPOT)
a dopytom (Y), ked na cyklickd poziciu ekonomi-
ky (YGAP) reaguje priamo cenova hladina (P, resp.
PY). Mechanizmus nastolenia rovnovahy zjedno-
dusene spociva v tom, ze korekcia domacej ce-
novej hladiny sposobuje taky posun redlneho vy-
menného kurzu a vymennych reldcif, Ze nasledna
reakcia Cistého exportu privadza dopytovd stranu
do suladu so stranou ponuky a vedie tak k rovno-
vahe na trhu tovarov.

VLASTNOSTI MODELU

Na overenie predikénych, ako aj analytickych
schopnosti modelu sa Standardne vyuziva testo-
vanie na sérii Sokov, kde sa potvrdi nielen jeho
spravna struktura, ale aj odhadnuté parametre

Graf 2 Dopytovy Sok — HICP a jeho zloZky (p. b.)
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Graf 4 Ponukovy Sok — HICP a jeho zlozky (p. b.)
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modelu. Simulované su dva typy Sokov na Stvrt-
ro¢nych Udajoch, dopytovy Sok cez zvysenie za-
hrani¢ného dopytu a ponukovy Sok cez narast
cien ropy. Vysledky su prezentované na ro¢nych
Udajoch vo forme rozdielov medziro¢nych dy-
namik medzi scendrom so Sokom a zakladnym
scendrom bez Soku v percentudlnych bodoch
(p. b).

DoPYTOVY $OK — ZVYSENIE
ZAHRANICNEHO DOPYTU

V tomto Soku je simulovany permanentny na-
rast zahrani¢ného dopytu o 1 %. Takyto impulz
okamZzite stimuluje zahrani¢ny obchod. Export
rastie okamzite a vzhladom na dovozovd naroc-
nost exportu rastie aj import. Rast zahrani¢ného
dopytu sa premieta do rastu produktivity prace
a redlnych miezd, ¢im sa stimuluje aj domaci do-
pyt. Cez investicie dochadza k rastu zasoby kapi-
talu a tym aj k permanentnému zvyseniu ponu-
kovej stranky ekonomiky. Celkovo HDP v prvom
roku $oku vzrastie v priemere 0 0,45 p. b., pricom
pozitivne prispievaju zlozky doméceho, ako aj za-
hrani¢ného dopytu. V druhom roku je dynamika
HDP vyssia priblizne o 0,05 p. b. Domaci dopyt
prispieva k rastu kladne, avsak zo strany zahra-
ni¢ného obchodu je uz prispevok zaporny, kedze
exportnd vykonnost uZ stagnuje a import rastie
kvoli domacemu dopytu. V daldich rokoch sa uz
dynamika HDP vplyvom tak doméceho dopyty,
ako aj zahrani¢ného obchodu spomaluje. Cenovy
vyvoj v danom soku je ovplyvneny rychlejsim ras-
tom dopytu ako ponukovej stranky ekonomiky.
Inflacia HICP v prvom roku Soku vzrastie pribliz-
ne o 0,06 p. b, nasledne sa jej dynamika zrychli
a v druhom roku je vyssia 0 0,14 p. b. V ostatnych
rokoch je dynamika rastu cenovej hladiny vyssia
priblizne 0 0,1 p. b.

PoNUKOVY $0K — ZVYSENIE CIEN ROPY

V tomto $oku sa simuluje permanentny narast cien
ropy o 20 %. Rast cien ropy spdsobuje narast vy-
davkov na energie pre podniky aj pre domacnosti.
Takyto narast cien okamZite vyvoldva spomalenie
dopytu a tym aj produkcie. Produktivita prace kle-
sd a zaroven klesaju aj redlne mzdy. Domaci do-
pyt sa prepadne a negativne prispieva k poklesu
dynamiky HDP. Cisty export naopak rast HDP sti-
muluje, ked pokles importu predstihuje pokles ex-
portu. Celkovo viak HDP klesd, v prvom roku soku
sa ocCakdva prepad dynamiky HDP o 0,13 p. b,
v ostatnych rokoch do 0,1 p. b. V. cenovom vyvoji
je markantny rast cien energif, ked'narast cien ropy
sa premieta postupne do cien energii a sekundér-
ne aj do ostatnych zloZiek HICP. Celkovo dynamika
HICP v prvom roku Soku vzrastie priblizneo 1 p. b,
kde sa vo vyraznej miere na tomto raste podielaju
energie (narast HICP energii 0 4 p. b.). V druhom
roku soku uz ndrast cien nie je taky vyrazny ako
v prvom roku, aviak postupne sa za¢nu prejavovat
sekunddrne efekty z rastu cien ropy aj v ostatnych
zloZkach spotrebného kosa. Dynamika je stale vys-
Sia, celkovo HICP vzrastie v druhom roku priblizne
0 0,5 p. b. V ostanych rokoch sa dynamika rastu
cien postupne spomaluje, stale sa vsak drzi nad
svojou Urovnou pred Sokom.

ZAVER

Strukturalny model, ktory Narodnd banka Sloven-
ska implementovala spolu so zavedenim eura, je
dalsim vyznamnym krokom v ekonometrickom
modelovani na pdde NBS. Poziadavky vyplyvajtce
z ¢lenstva v Eurosystéme, ako aj snaha o rozéirenie
doposial pouzivaného analytického aparatu vytvo-
rili priestor pre novy nastroj, ktory umoznuje riesit
komplexné ulohy nielen z oblasti prognézovania
a menovej politiky, ale zarover dokaze analyzovat
rézne nastroje hospodarskej politiky. Vytvoreny
model sa bude dalej vyvijat a rozsirovat, ¢o by
malo byt logickym pokrac¢ovanim tejto prace.

Zoznam pouzitych skratiek:

A - bohatstvo

C - sikromna spotreba

CICEPH - kompenzacie na zamestnanca
CICEPHN - nomindlne kompenzacie na zamestnanca
CMD - konkuren¢né ceny na importnej strane
CXD - konkuren¢né ceny na exportnej strane
D - vladny dih

DISPY - disponibilny prijem domdacnosti

G — verejnd spotreba

HEG - index HICP cien energif

HEX — index HICP cien s vylic¢enim energif
HICP - index HICP

| - investicie

K — zésoba kapitalu

L - zamestnanost

LF — pracovndsila

LPOT - potencidlna zamestnanost

LPROD - produktivita prace

M = import tovarov a sluzieb

n - nomindlna Urokova miera

NAIRU - prirodzena miera nezamestnanosti
NFA - ¢isté zahrani¢né aktiva

P — cenové hladina

PC - defldtor sukromnej spotreby

p=® —inflacné oc¢akavania
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PG - deflator verejnej spotreby

PI - deflator investicif

PM — deflator importu

POIL - cena ropy

PX - deflator exportu

PY - deflator HDP

r - redlna Urokova miera

RER - redlny vymenny kurz

RX = nomindlny vymenny kurz

RXEUR = nomindlny vymenny kurz (SKK/EUR)
RXUSD - nominalny vymenny kurz (SKK/USD)
TFP - celkovd produktivita vyrobnych faktorov
UGAP - medzera na trhu préace

ULC - jednotkové naklady prace

WDI - kompozitny ukazovatel dopytu po importoch
WDR - zahrani¢ny dopyt

X - export tovarov a sluzieb

Y — hruby domaci produkt

YGAP - produkénd medzera

YPOT - potencilny hruby doméci produkt

B3 - véha kapitalu v produkénej funkcii

6 - miera depreciacie kapitalu

\ = rizikova prémia

T - podiel prijmov vlady na HDP





