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Ak˘ makroekonomick˘ model 
je najlep‰í pre centrálnu banku

Branislav Reºovsk˘, Národná banka Slovenska

1. MAKROEKONOMICK¯ MODEL
CENTRÁLNEJ BANKY

VyuÏitie modelového aparátu v centrálnych
bankách siaha do 60-tych rokov minulého storo-
ãia, keì vyspelé západné ekonomiky zaãali pri
svojich prognózach vyuÏívaÈ makroekonomické
modely. V tom ãase sa na tento úãel vyuÏívali
veºké sálové poãítaãe, ktoré boli schopné spraco-
vaÈ niekoºko stoviek rovníc, priãom spracovanie ta-
kéhoto mnoÏstva dát trvalo niekedy viac ako 30 mi-
nút. S rastúcim technologick˘m v˘vojom sa ãas
spracovania v˘razne skrátil, väã‰ia dostupnosÈ dát
a pokrok v ekonometrick˘ch technikách umoÏni-
li túto oblasÈ ìalej rozvíjaÈ a ãastej‰ie vyuÏívaÈ. 

Centrálna banka funguje v rámci menovej po-
litiky v urãitom menovom reÏime a na v˘kon toh-
to reÏimu vyuÏíva rôzne nástroje,  pomocou kto-
r˘ch tímy analytikov popisujú v˘voj reálnej ekono-
miky a finanãného trhu. KaÏd˘ tím pracuje
s rôznymi dátami a na základe t˘chto dát sa sna-
Ïí podaÈ vlastn˘ obraz o ekonomike. Prepojenie
jednotliv˘ch tímov, resp. ich vzájomná interakcia
a komunikácia, sa ãasto rie‰i prostredníctvom ag-
regovaného modelu, ktor˘ pracuje so ‰irokou bá-
zou dát a zabezpeãuje tak konzistenciu medzi
jednotliv˘mi pohºadmi na v˘voj ekonomiky. Tvor-
cu politiky v‰ak vzhºadom na urãité oneskorenie
medzi „akciou a reakciou“ menov˘ch rozhodnu-
tí zaujíma aj budúci v˘voj. Úlohou modelu je v ta-
komto prípade prispieÈ ku kvalitn˘m informáciám
potrebn˘m na rozhodovanie. Ide hlavne o makro-
ekonomické prognózy (krátkodobé a dlhodobé)
a menovo-politické anal˘zy.

Modelové makroekonomické prognózy spolu
s nástrojmi krátkodobej prognózy, podporn˘mi
modelmi a expertn˘mi informáciami sú súãasÈou
komplexného analytického aparátu, ktor˘ sa po-
uÏíva na tvorbu oficiálnej prognózy centrálnej
banky. VyuÏitie modelového prístupu zlep‰uje
komunikaãnú úroveÀ centrálnej banky a zároveÀ
zvy‰uje jej dôveryhodnosÈ. Okrem oficiálnej pro-
gnózy je moÏné model vyuÏiÈ na alternatívne sce-
náre prognózy, vyhodnotenie rizika centrálnej
predikcie a zhodnotenie súãasnej situácie na zá-
klade ‰okov, ktoré ekonomiku zasiahli. 

Menovo-politické anal˘zy predstavujú ìal‰iu
oblasÈ, v ktorej moÏno vyuÏiÈ informácie z makro-
ekonomického modelu. KeìÏe modely centrálnej

banky spravidla popisujú celú transmisiu od me-
nov˘ch nástrojov aÏ po ciele centrálnej banky,
pri skúmaní rôznych zásahov hospodárskej poli-
tiky na v˘voj ekonomiky môÏu tieto modely pri-
spieÈ k objasneniu niektor˘ch parciálnych úvah, ako
aj uÏ spomínaného zhodnotenia rizika. Medzi
najãastej‰ie vyuÏívané anal˘zy, resp. moÏnosti,
kde moÏno aj v budúcnosti modely vyuÏiÈ, môÏe-
me zaradiÈ:
• anal˘zy finanãnej a cenovej stability,
• anal˘zy dlhodob˘ch efektov fi‰kálnej politiky

s ohºadom na sociálny a dôchodkov˘ systém,
• anal˘zy ‰trukturálnych reforiem a vplyvu ‰truk-

turálnych fondov EÚ na ekonomiku,
• anal˘zy ekonomick˘ch dopadov krajín pristupu-

júcich do spoloãného európskeho priestoru. 
VyuÏitie modelov môÏe presiahnuÈ aj rámec

centrálnej banky. Medzinárodná spolupráca na
spoloãn˘ch projektoch v rámci eurozóny alebo glo-
bálnych modelov˘ch systémov (EUROMON) nie je
pre vyspelé ekonomiky len otázkou prestíÏe, ale
zároveÀ pomáha spoloãne rie‰iÈ nároãné techni-
ky pri ich v˘voji a aplikácii do praxe.

2. POÎIADAVKY NA MAKROEKONOMICK¯
MODEL

Nie je jednoznaãne definované,  ktoré poÏiadav-
ky by mal kaÏd˘ makroekonomick˘ model spæÀaÈ.
Na jednej strane by mal byÈ uÏitoãn˘ pre tvorcu
politiky a zodpovedaÈ politike, ktorú centrálna
banka realizuje, a na druhej strane by mal apliko-
vaÈ moderné metódy, ktoré akademická obec
prezentuje vo svojom v˘skume. 

Napriek tomu, Ïe centrálne banky sa zhodujú
v názore, Ïe praktick˘ model by mal byÈ schopn˘
poskytnúÈ dôveryhodnú a kvantitatívnu interpre-
táciu ekonomického v˘voja, pri dosahovaní tejto
poÏiadavky sú medzi nimi urãité rozdiely. Teore-
tická koncepcia modelu je v˘chodiskom pre kaÏ-
d˘ model a zabezpeãuje, Ïe v˘sledky, ktoré mo-
del poskytuje, sú konzistentné s teóriou. Na dru-
hej strane sa v‰ak ãasto kladú vysoké nároky aj na
empirické potvrdenie t˘chto teoretick˘ch záve-
rov a model by mal byÈ schopn˘ vysvetliÈ v˘voj eko-
nomiky aj na reálnych dátach, ktoré v sebe od-
zrkadºujú ‰pecifiká jednotliv˘ch ekonomík, ich
in‰titucionálne, geografické a politické ãrty. Po-
tvrdenie modelov˘ch vlastností spolu s overením B

I
A

T
E

C

Makroekonomické modelovanie sa v poslednom období roz‰írilo nielen v teoretick˘ch
a akademick˘ch kruhoch, ale na‰lo uplatnenie aj pri uskutoãÀovaní rozhodovacích
procesov menovej politiky. Pokroãilé v˘poãtové techniky a rastúca ponuka modern˘ch
prístupov nútia centrálnu banku k selekcii modelov˘ch prístupov a v˘beru t˘ch
najvhodnej‰ích modelov na úãely menovej politiky.
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základnej ‰truktúry modelu s pozmenenou teo-
retickou základÀou. 

Akademická obec vidí súãasnú hranicu apliká-
cie makroekonomick˘ch modelov v modeloch
odvoden˘ch z mikrozákladov, zaloÏen˘ch na opti-
málnom správaní sa kaÏdého agenta na trhu a za
existencie racionálnych oãakávaní s vnímaním bu-
dúceho v˘voja (forward-looking components 
– Fwl). Takáto hranica v‰ak pre tvorcu politiky
nie je zatiaº zaujímavá, aj keì implementáciu no-
v˘ch poznatkov víta. Tvorca politiky sa skôr orien-
tuje na modely, ktoré síce sú dobre teoreticky vy-
bavené, tieto vlastnosti ale kombinuje so schop-
nosÈou vysvetliÈ ekonomiku prostredníctvom dát,
ão niekedy ãisto teoretické modely nie sú schop-
né poskytnúÈ.  Implementácia nov˘ch poznatkov
z akademick˘ch kruhov je v˘zvou, nesie v‰ak so
sebou aj náklady spojené v investíciami do ºudské-
ho kapitálu a systémov, ktoré z teoretického mo-
delu dokáÏu vytvoriÈ systematick˘ nástroj pre po-
treby menovej politiky. 

3. JEDEN MODEL NESTAâÍ?
Centrálne banky rie‰ia mnoho úloh a t˘m aj po-

treba analytick˘ch nástrojov nesie ‰irokú ‰kálu
väzieb spojen˘ch s modelom. S roz‰irovaním mo-
delu sa v‰ak stráca prehºadnosÈ a jednoduchosÈ
ovládania. Moderné technické vybavenie v sú-
ãasnosti nemá problém so spracovaním veºkého
objemu dát a pokroãilé techniky numerickej ma-
tematiky a optimalizácie dokáÏu v krátkom ãase
model spracovaÈ a poskytnúÈ v˘sledky. Av‰ak jed-
noduchosÈ a prehºadnosÈ spolu s rozdielnymi ná-
strojmi prognózy (krátkodobé, strednodobé) pre-
vaÏujú nad komplexnosÈou veºkého modelu. Frek-
vencia dát (denné, mesaãné, ‰tvrÈroãné, roãné)
a horizont prognózy dávajú predpoklad na pouÏí-
vanie viacer˘ch modelov. Pozitívom viacer˘ch mo-

delov je vzájomná kontrola pri rie‰ení spoloãn˘ch
úloh a tvorbe prognóz. Takto je moÏné dosiah-
nuÈ v˘sledok, potvrden˘ viacer˘mi nezávisl˘mi
nástrojmi, ão zvy‰uje kvalitu celkového v˘stupu.
Nev˘hodou  pouÏívania viacer˘ch modelov je roz-
poãtové ohraniãenie. Preto pri v˘bere makro-
ekonomického modelu hrá ãasto dôleÏitú úlohu
poÏiadavka, aby model dokázal pokryÈ viaceré
aspekty menovej politiky, nielen jednu. 

4. SÚâASN¯ STAV MODELOVANIA
V CENTRÁLNYCH BANKÁCH

Základn˘ makroekonomick˘ model, ktor˘ po-
uÏíva centrálna banka na anal˘zu a prognózu
menovej politiky, vychádza z popisu jednotliv˘ch
kanálov menovej transmisie a existujúceho meno-
vopolitického reÏimu. Zahrnutie oãakávaní ako
súãasÈ systému je v˘zvou pre mnohé centrálne ban-
ky. Identifikovanie oãakávaní umoÏÀuje skúmaÈ
správanie agentov v rôznych situáciách a vyhod-
nocovaÈ ich správanie pri rôznych ‰okoch. Niek-
toré centrálne banky implementovali oãakávania
typu Fwl a niektoré stále pouÏívajú adaptívne
oãakávania, resp. kombináciu. 

VyuÏitie Fwl premenn˘ch je v‰ak teoreticky
omnoho nároãnej‰ie pri tvorbe prognózy, hlavne
ak nástroj menovej politiky (úrokové sadzby) je exo-
génna veliãina. Aj keì existujú urãité technické
moÏnosti, ako tento problém vyrie‰iÈ, argumen-
tácia v˘sledkov je niekedy problematická a ÈaÏkos-
ti spôsobuje aj zabezpeãenie stability modelu. 

Endogénna trajektória úrokov˘ch sadzieb pred-
stavuje ìal‰í faktor, ktor˘ rozdeºuje centrálne ban-
ky na dva tábory. V centrálnych bankách preva-
Ïuje prístup s exogénnou trajektóriou úrokov˘ch
sadzieb, zaloÏen˘ch na predpoklade kon‰tantnej
trajektórie alebo trhov˘ch oãakávaní. Existujú v‰ak
centrálne banky, ktoré vo svojich modeloch majú
explicitné ciele a sú schopné v simuláciách tieto
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Porovnanie vybran˘ch modelov centrálnych bánk

NNáázzoovv  mmooddeelluu PPookkrryyttiiee PPooããeett  rroovvnníícc PPooããeett  ooddhhaaddnnuutt˘̆cchh  rroovvnníícc

Belgicko NBB quarterly Belgicko 150 30

Nemecko BbkM viacero krajín 691 292

Grécko Bank of Greece model Grécko 93 17

·panielsko MTBE ·panielsko 150 23

Francúzsko MASCOTTE Francúzsko 280 60

Írsko MCM block Írsko 75 20

Taliansko BIQM Taliansko 886 96

Luxembursko MCM block Luxembursko 63 18

Holandsko MORKMON Holandsko 400 70

Holandsko EUROMON viacero krajín 1000 330

Rakúsko AQM Rakúsko 169 43

Portugalsko AMM Portugalsko 115 23

Fínsko BOFMINI Fínsko 240 40

Fínsko EDGE eurozóna 40 11

ECB AWM eurozóna 84 15

Slovensko QPM Slovensko 80 12

âeská republika QPM âeská republika 85 14
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ciele svojimi nástrojmi dosiahnuÈ. Takáto prognó-
za môÏe obohatiÈ tvorcu menovej politiky o infor-
máciu, resp. poskytnúÈ analytick˘ nástroj, ktor˘ by
explicitne generoval trajektóriu nástroja konzistent-
ne s definovan˘m cieºom menovej politiky. Tak˘-
to typ modelu pouÏíva aj Národná banka Sloven-
ska. V Európe model  s endogénnou trajektóriu
úrokov˘ch sadzieb oficiálne pouÏíva e‰te aj âes-
ká národná banka, Bank of Finland a Bank of
England.

Trend makroekonomického modelovania sme-
ruje od tradiãn˘ch veºk˘ch makromodelov k men-
‰ím, kompaktnej‰ím modelom ‰pecifického zame-
rania. V súãasnosti  sa najviac vyuÏívajú ‰truktu-
rálne modely, ktoré majú v Európe naj‰ir‰ie
zastúpenie. Kºúãov˘m prvkom t˘chto modelov je
explicitne modelovaná ponuková strana ekono-
miky, ktorej jadro tvorí Coob-Douglasova pro-
dukãná funkcia, resp. produkãná funkcia s kon-
‰tantnou elasticitou substitúcie (CES). Z faktorov,
ktoré vstupujú do produkãnej funkcie, sa najãas-
tej‰ie vyuÏíva zásoba kapitálu a práca, ktoré spo-
lu s technologick˘m pokrokom, NAIRU a NAWRU
urãujú ponuku tovarov a sluÏieb v ekonomike. Jed-
notlivé krajiny majú tieto modely detailne roz-
pracované, priãom niektoré nepopisujú len vlast-
nú ekonomiku, ale snaÏia sa aj o modelovanie zvy‰-
ku sveta, resp. snaÏia sa modelovaÈ v˘voj svojich
najväã‰ích obchodn˘ch partnerov. Tomu potom
aj zodpovedá veºkosÈ jednotliv˘ch modelov.

5. DSGE MODELY
Posledné obdobie modelovania sa spája s feno-

ménom dynamick˘ch stochastick˘ch modelov
v‰eobecnej rovnováhy (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium Model – DSGE), ktoré uÏ v sebe
nesú v˘razné prvky mikrozákladov. Väzby v t˘chto
modeloch odráÏajú správanie jednotliv˘ch agen-
tov; ich správanie je odvodené priamo z optima-
lizaãn˘ch úloh uÏitoãnosti a maximalizácie zisku
v prostredí so stochastick˘mi ãlenmi. Tento nov˘
typ modelu je v rozpore s tradiãn˘m modelov˘m
prístupom, ktor˘ prevláda vo väã‰ine centrálnych
bánk. Existujú v‰ak dva dôvody, preão má pred-
poklady na úspe‰nú implementáciu do praxe.    

Prv˘m dôvodom je v˘voj v poslednom desaÈro-
ãí, keì teória formalizovala a opísala veºa nov˘ch
poznatkov z nedokonalej konkurencie, ako sú
nominálne rigidity, reálne obmedzenia (náklady
prispôsobenia pri investíciách, moderné teórie
spotrebiteºa), asymetrie na trhu práce a peÀazí.

Druh˘m dôvodom je vyuÏívanie nov˘ch ekono-
metrick˘ch techník zaloÏen˘ch na simuláciách,
ktoré väã‰inu DSGE modelov dokáÏu spracovaÈ.
Zástancovia tohto modelu argumentujú, Ïe tieto
techniky sú minimálne také dobré ako súãasne naj-
viac pouÏívané ‰trukturálne modely.

Aj keì DSGE model ako svoj hlavn˘ analytick˘
nástroj pouÏíva zatiaº len Bank of Finland a Bank
of England, postupne viaceré centrálne banky
deklarovali záujem o ich pouÏívanie a niektoré uÏ
aj zaãali pracovaÈ na v˘mene tradiãn˘ch modelov.
·truktúra t˘chto modelov (veºkosÈ a väzby ná-
rodn˘ch úãtov) je podobná ako pri tradiãn˘ch

modeloch, mikrozáklady v‰ak ponúkajú ‰ir‰iu in-
formaãnú základÀu pri anal˘ze a prognóze. T˘m
umoÏÀujú lep‰ie opísaÈ ekonomick˘ v˘voj, umoÏ-
Àujú skúmaÈ ekonomiku v ‰ir‰om meradle. Ide naj-
mä o nasledujúce vlastnosti:
• identifikácia ‰okov, ktoré permanentne zasahu-

jú ekonomiku a zodpovedajú modern˘m ma-
kroekonomick˘m teóriám, 

• eliminácia v˘hrad Lucasovej kritiky,
• optimalizácia cez funkcie uÏitoãnosti umoÏÀu-

je anal˘zu blahobytu.
Prognostická v˘konnosÈ DSGE modelov v porov-

naní s tradiãn˘mi modelmi nie je e‰te jednoznaã-
ne potvrdená. Zástancovia DSGE modelov argu-
mentujú, Ïe uÏ aj súãasn˘ stav umoÏÀuje konku-
rovaÈ tradiãn˘m modelom a ekonometrick˘m
prístupom, ako je VAR. Napriek tomu, Ïe tento typ
modelu si vyÏaduje veºkú nároãnosÈ na poãítaão-
vé operácie, pokrok v algoritmoch spolu s imple-
mentáciou väzieb nedokonalej konkurencie umoÏ-
Àuje lep‰í kontakt s dátami, ãím rastie vypoveda-
cia schopnosÈ t˘chto modelov.  Na druhej strane
skeptici vnímajú tento typ modelu ako teoretick˘
model, ktor˘ charakteristické ãrty jednotliv˘ch eko-
nomík nemusí plne premietnuÈ do svojich rovníc. 

V˘raznou pozitívnou ãrtou DSGE modelov je ich
komunikaãn˘ aspekt. Zástancovia tvrdia, Ïe tieto
typy modelov, vzhºadom na ich pokroãilé a pre-
cízne odvodenie, nie je potrebné v˘razne vysvet-
ºovaÈ. Na druhej strane efektívne nakladanie s t˘m-
to modern˘m nástrojom vyÏaduje schopnosÈ
a ochotu tvorcu politiky prijaÈ túto víziu.  

Celkovo v‰ak môÏeme kon‰tatovaÈ, Ïe apliká-
cia DSGE modelov musí byÈ dobre skombinova-
ná s patriãn˘m prostredím. Samotn˘ model nemô-
Ïe skvalitniÈ celkov˘ v˘stup menovej politiky. De-
tailná anal˘za a stratégia prechodu na nov˘ model
môÏe cel˘ proces zefektívniÈ a uºahãiÈ. Len tak bude
moÏné plynule implementovaÈ nov˘ nástroj bez
v˘razn˘ch zmien v prognózovan˘ch dátach.  

ZÁVER
Základnou úlohou makroekonomick˘ch mo-

delov v centrálnej banke je zabezpeãiÈ dostatok
informácií na prognózu a anal˘zu menovej poli-
tiky. Nové prístupy, ktoré sa v posledn˘ch rokoch
preniesli z akademickej pôdy do praxe, roz‰írili
moÏnosti vyuÏitia makroekonomick˘ch modelov.
Napriek tomu, Ïe kaÏdá centrálna banka má je-
den hlavn˘ model, ktor˘ garantuje konzistentnosÈ
anal˘zy, rôznorodosÈ úloh, ktoré centrálna ban-
ka musí rie‰iÈ, kladie poÏiadavku na viacero 
podporn˘ch modelov. Tie by mali zabezpeãiÈ efek-
tívnu prácu menovej politiky bez straty komplex-
nosti rie‰enia úloh. 

Nov˘ fenomén v makroekonomickom modelo-
vaní predstavujú dynamické stochastické mode-
ly v‰eobecnej rovnováhy. Ich hlavnou v˘hodou je
ich mikroekonomick˘ základ, ktor˘m dokáÏu pre-
cízne opísaÈ ekonomick˘ v˘voj. Napriek ich nároã-
nosti na pokroãilé techniky numerickej matema-
tiky a poãítaãovú algoritmizáciu centrálne banky
vidia v tomto prístupe budúcnosÈ a alokujú zdro-
je do v˘voja DSGE modelov. B
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