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Aky makroekonomicky model
je najlepsi pre centralnu banku

Branislav Relovsky, Ndrodna banka Slovenska

Makroekonomické modelovanie sa v poslednom obdobi rozsirilo nielen v teoretickych
a akademickych kruhoch, ale naslo uplatnenie aj pri uskutocriovani rozhodovacich
procesov menovej politiky. Pokrocilé vypoctové techniky a rastiica ponuka modernych
pristupov nutia centrdlnu banku k selekcii modelovych pristupov a vyberu tych
najvhodnejsich modelov na ucely menovej politiky.

1. MAKROEKONOMICKY MODEL
CENTRALNEJ BANKY

Vyuzitie modelového aparatu v centralnych
bankdch siaha do 60-tych rokov minulého storo-
Cia, ked vyspelé zapadné ekonomiky zacali pri
svojich prognoézach vyuzivat makroekonomické
modely. V tom case sa na tento Ucel vyuzivali
velké salové pocitace, ktoré boli schopné spraco-
vat niekolko stoviek rovnic, pri¢com spracovanie ta-
kéhoto mnoZzstva dat trvalo niekedy viac ako 30 mi-
nut. S rastucim technologickym vyvojom sa ¢as
spracovania vyrazne skrétil, vacsia dostupnost dat
a pokrok v ekonometrickych technikdch umozni-
li tuto oblast dalej rozvijat a Castejsie vyuzivat.

Centrélna banka funguje v rdmci menovej po-
litiky v ur¢itom menovom rezime a na vykon toh-
to reZimu vyuziva rézne nastroje, pomocou kto-
rych timy analytikov popisuju vyvoj redinej ekono-
miky a finan¢ného trhu. Kazdy tim pracuje
s roznymi ddtami a na zéklade tychto dat sa sna-
7 podat vlastny obraz o ekonomike. Prepojenie
jednotlivych timov, resp. ich vzajomna interakcia
a komunikacia, sa ¢asto riesi prostrednictvom ag-
regovaného modelu, ktory pracuje so Sirokou ba-
zou dat a zabezpecuje tak konzistenciu medzi
jednotlivymi pohladmi na vyvoj ekonomiky. Tvor-
cu politiky vsak vzhladom na urcité oneskorenie
medzi , akciou a reakciou” menovych rozhodnu-
tf zaujima aj buduci vyvoj. Ulohou modelu je v ta-
komto pripade prispiet ku kvalitnym informaciam
potrebnym na rozhodovanie. Ide hlavne o makro-
ekonomické prognodzy (kratkodobé a dlhodobé)
a menovo-politické analyzy.

Modelové makroekonomické progndzy spolu
s nastrojmi kratkodobej progndzy, podpornymi
modelmi a expertnymi informéaciami su sucastou
komplexného analytického aparatu, ktory sa po-
uziva na tvorbu oficidlnej progndzy centralnej
banky. VyuZitie modelového pristupu zlepsuje
komunikacnu Uroven centrdlnej banky a zarover
zvysuje jej doveryhodnost. Okrem oficidlnej pro-
gnodzy je mozné model vyuzit na alternativne sce-
ndre prognodzy, vyhodnotenie rizika centraine;
predikcie a zhodnotenie suc¢asnej situacie na za-
klade sokov, ktoré ekonomiku zasiahli.

Menovo-politické analyzy predstavuju dal3iu
oblast, v ktorej mozno vyuzit informéacie z makro-
ekonomického modelu. KedZe modely centralnej

banky spravidla popisuju celt transmisiu od me-
novych nastrojov az po ciele centralnej banky,
pri skiimani réznych zésahov hospodarskej poli-
tiky na vyvoj ekonomiky mézu tieto modely pri-
spiet k objasneniu niektorych parcidlnych tvah, ako
aj uz spominaného zhodnotenia rizika. Medzi
najcastejSie vyuzivané analyzy, resp. moznosti,
kde mozno aj v buducnosti modely vyuzit, moze-
me zaradit:
e analyzy finan¢nej a cenovej stability,
e analyzy dlhodobych efektov fiskalnej politiky
s ohladom na socidlny a dochodkovy systém,
e analyzy strukturdlnych reforiem a vplyvu struk-
turdlnych fondov EU na ekonomiku,
¢ analyzy ekonomickych dopadov krajin pristupu-
jucich do spolo¢ného eurépskeho priestoru.
Vyuzitie modelov méze presiahnut aj rdmec
centralnej banky. Medzindrodna spolupraca na
spolo¢nych projektoch v rdmci eurozény alebo glo-
balnych modelovych systémov (EUROMON) nie je
pre vyspelé ekonomiky len otdzkou prestize, ale
zaroven pomaha spolocne riesit narocné techni-
ky pri ich vyvoji a aplikacii do praxe.

2. POZIADAVKY NA MAKROEKONOMICKY
MODEL

Nie je jednoznacne definované, ktoré poZziadav-
ky by mal kazdy makroekonomicky model spiiat.
Na jednej strane by mal byt uzito¢ny pre tvorcu
politiky a zodpovedat politike, ktord centralna
banka realizuje, a na druhej strane by mal apliko-
vat moderné metddy, ktoré akademickad obec
prezentuje vo svojom vyskume.

Napriek tomu, Ze centralne banky sa zhoduju
v nazore, Ze prakticky model by mal byt schopny
poskytnut déveryhodnu a kvantitativnu interpre-
taciu ekonomického vyvoja, pri dosahovani tejto
poziadavky st medzi nimi urcité rozdiely. Teore-
ticka koncepcia modelu je vychodiskom pre kaz-
dy model a zabezpecuje, ze vysledky, ktoré mo-
del poskytuje, su konzistentné s tedriou. Na dru-
hej strane sa v3ak ¢asto kladu vysoké naroky aj na
empirické potvrdenie tychto teoretickych zave-
rov a model by mal byt schopny vysvetlit vyvoj eko-
nomiky aj na redlnych datach, ktoré v sebe od-
zrkadluju 3pecifika jednotlivych ekonomik, ich
institucionalne, geografické a politické ¢rty. Po-
tvrdenie modelovych vlastnosti spolu s overenim
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na redlnych datach viak méze vyustit do zmeny
zakladnej Struktury modelu s pozmenenou teo-
retickou zakladrou.

Akademicka obec vidi st¢asnu hranicu aplika-
cie makroekonomickych modelov v modeloch
odvodenych z mikrozékladov, zalozenych na opti-
malnom spravani sa kazdého agenta na trhu a za
existencie raciondlnych ocakavani s vnimanim bu-
duceho vyvoja (forward-looking components
— Fwl). Takéto hranica vsak pre tvorcu politiky
nie je zatial zaujimava, aj ked implementaciu no-
vych poznatkov vita. Tvorca politiky sa skor orien-
tuje na modely, ktoré sice su dobre teoreticky vy-
bavené, tieto vlastnosti ale kombinuje so schop-
nostou vysvetlit ekonomiku prostrednictvom dat,
¢o niekedy cisto teoretické modely nie su schop-
né poskytnut. Implementacia novych poznatkov
z akademickych kruhov je vyzvou, nesie v3ak so
sebou aj naklady spojené v investiciami do fudské-
ho kapitalu a systémov, ktoré z teoretického mo-
delu dokazu vytvorit systematicky nastroj pre po-
treby menovej politiky.

3. JEDEN MODEL NESTACI?

Centralne banky riesia mnoho uloh a tym aj po-
treba analytickych ndstrojov nesie Siroku 3kalu
vazieb spojenych s modelom. S rozsirovanim mo-
delu sa v3ak straca prehladnost a jednoduchost
ovladania. Moderné technické vybavenie v su-
¢asnosti nema problém so spracovanim velkého
objemu dat a pokrocilé techniky numerickej ma-
tematiky a optimalizacie dokazu v kratkom case
model spracovat a poskytnut vysledky. Avsak jed-
noduchost a prehladnost spolu s rozdielnymi na-
strojmi prognozy (kratkodobé, strednodobé) pre-
vazuju nad komplexnostou velkého modelu. Frek-
vencia dat (denné, mesacné, stvrtrocné, ro¢né)
a horizont prognoézy déavaju predpoklad na pouzi-
vanie viacerych modelov. Pozitivom viacerych mo-

Porovnanie vybranych modelov centralnych bank

delov je vzajomna kontrola pri rieseni spolo¢nych
uloh a tvorbe prognéz. Takto je moZzné dosiah-
nut vysledok, potvrdeny viacerymi nezavislymi
nastrojmi, ¢o zvysuje kvalitu celkového vystupu.
Nevyhodou pouZzivania viacerych modelov je roz-
poctové ohranicenie. Preto pri vybere makro-
ekonomického modelu hra ¢asto dolezitu ulohu
poziadavka, aby model dokazal pokryt viaceré
aspekty menovej politiky, nielen jednu.

4. SUCASNY STAV MODELOVANIA
V CENTRALNYCH BANKACH

Zakladny makroekonomicky model, ktory po-
uziva centrdlna banka na analyzu a prognézu
menovej politiky, vychadza z popisu jednotlivych
kanalov menovej transmisie a existujuceho meno-
vopolitického rezimu. Zahrnutie ocakévani ako
sucast systému je vyzvou pre mnohé centrdlne ban-
ky. Identifikovanie o¢akavani umoznuje skimat
sprdvanie agentov v réznych situaciach a vyhod-
nocovat ich spravanie pri réznych Sokoch. Niek-
toré centralne banky implementovali o¢akavania
typu Fwl a niektoré stdle pouzivaju adaptivne
ocakavania, resp. kombinaciu.

Vyuzitie Fwl premennych je v3ak teoreticky
omnoho naroc¢nejsie pri tvorbe prognoézy, hlavne
ak nastroj menovej politiky (Urokové sadzby) je exo-
génna veli¢ina. Aj ked existuju urcité technické
moznosti, ako tento problém vyriesit, argumen-
tacia vysledkov je niekedy problematicka a tazkos-
ti spésobuje aj zabezpecenie stability modelu.

Endogénna trajektdria Urokovych sadzieb pred-
stavuje dalsi faktor, ktory rozdeluje centrdlne ban-
ky na dva tébory. V centralnych bankach preva-
Zuje pristup s exogénnou trajektériou Urokovych
sadzieb, zaloZenych na predpoklade konstantne;
trajektorie alebo trhovych ocakavani. Existuju viak
centrdlne banky, ktoré vo svojich modeloch maju
explicitné ciele a su schopné v simulaciach tieto

Nazov modelu Pokrytie Potet rovnic  Potet odhadnutych rovnic
Belgicko NBB quarterly Belgicko 150 30
Nemecko BbkM viacero krajin 691 292
Grécko Bank of Greece model Grécko 93 17
Spanielsko MTBE Spanielsko 150 23
Franclzsko MASCOTTE Franclzsko 280 60
irsko MCM block frsko 75 20
Taliansko BIQM Taliansko 886 96
Luxembursko MCM block Luxembursko 63 18
Holandsko MORKMON Holandsko 400 70
Holandsko EUROMON viacero krajin 1000 330
Rakusko AQM Rakusko 169 43
Portugalsko AMM Portugalsko 115 23
Finsko BOFMINI Finsko 240 40
Finsko EDGE eurozona 40 1M
ECB AWM eurozoéna 84 15
Slovensko QPM Slovensko 80 12
Ceska republika QPM Ceska republika 85 14
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ciele svojimi nastrojmi dosiahnut. Takato progno-
za mOze obohatit tvorcu menovej politiky o infor-
maciu, resp. poskytnut analyticky nastroj, ktory by
explicitne generoval trajektoriu nastroja konzistent-
ne s definovanym cieflom menovej politiky. Taky-
to typ modelu pouZiva aj Narodnd banka Sloven-
ska. V Eurépe model s endogénnou trajektériu
urokovych sadzieb oficidlne pouziva ete aj Ces-
kd narodné banka, Bank of Finland a Bank of
England.

Trend makroekonomického modelovania sme-
ruje od tradi¢nych velkych makromodelov k men-
3im, kompaktnejsim modelom Specifického zame-
rania. V sucasnosti sa najviac vyuzivaju struktu-
zastupenie. Kltc¢ovym prvkom tychto modelov je
explicitne modelovand ponukova strana ekono-
miky, ktorej jadro tvori Coob-Douglasova pro-
dukena funkcia, resp. produk¢na funkcia s kon-
Stantnou elasticitou substitticie (CES). Z faktorov,
ktoré vstupuju do produkénej funkcie, sa najcas-
tejSie vyuziva zasoba kapitalu a praca, ktoré spo-
lu s technologickym pokrokom, NAIRU a NAWRU
urcuju ponuku tovarov a sluzieb v ekonomike. Jed-
notlivé krajiny maju tieto modely detailne roz-
pracované, pricom niektoré nepopisuju len vlast-
nu ekonomiku, ale snaZia sa aj 0 modelovanie zvys-
ku sveta, resp. snazia sa modelovat vyvoj svojich
najvacsich obchodnych partnerov. Tomu potom
aj zodpoveda velkost jednotlivych modelov.

5. DSGE MODELY

Posledné obdobie modelovania sa spéja s feno-
ménom dynamickych stochastickych modelov
vseobecnej rovnovahy (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium Model — DSGE), ktoré uz v sebe
nesu vyrazné prvky mikrozakladov. Vézby v tychto
modeloch odraZaju spravanie jednotlivych agen-
tov; ich spravanie je odvodené priamo z optima-
liza¢nych uUloh uzito¢nosti a maximalizacie zisku
v prostredi so stochastickymi ¢lenmi. Tento novy
typ modelu je v rozpore s tradi¢nym modelovym
pristupom, ktory prevldda vo vacsine centralnych
bank. Existuju viak dva dévody, pre¢o ma pred-
poklady na UspeSnu implementaciu do praxe.

Prvym dévodom je vyvoj v poslednom desatro-
¢i, ked tedria formalizovala a opisala vela novych
poznatkov z nedokonalej konkurencie, ako su
nominalne rigidity, redlne obmedzenia (naklady
prisposobenia pri investicidch, moderné tedrie
spotrebitela), asymetrie na trhu préace a penazi.

Druhym dévodom je vyuzivanie novych ekono-
metrickych technik zaloZzenych na simulacidch,
Zastancovia tohto modelu argumentuju, Ze tieto
techniky st minimdalne také dobré ako sticasne naj-
viac pouzivané strukturalne modely.

Aj ked DSGE model ako svoj hlavny analyticky
nastroj pouziva zatial len Bank of Finland a Bank
of England, postupne viaceré centralne banky
deklarovali zaujem o ich pouZivanie a niektoré uz
aj zacali pracovat na vymene tradi¢nych modelov.
Struktura tychto modelov (velkost a vazby na-
rodnych Gctov) je podobnd ako pri tradi¢nych

modeloch, mikrozaklady vsak ponukaju sirsiu in-

formacnu zakladnu pri analyze a progndze. Tym

umoziuju lepsie opisat ekonomicky vyvoj, umoz-
nuju skumat ekonomiku v sirsom meradle. Ide naj-
ma o nasledujuce vlastnosti:

o identifikécia Sokov, ktoré permanentne zasahu-
ju ekonomiku a zodpovedaju modernym ma-
kroekonomickym tedridm,

e eliminacia vyhrad Lucasovej kritiky,

e optimalizacia cez funkcie uzito¢nosti umozriu-
je analyzu blahobytu.

Prognosticka vykonnost DSGE modelov v porov-
nani s tradi¢nymi modelmi nie je este jednoznac-
ne potvrdend. Zastancovia DSGE modelov argu-
mentuju, Ze uz aj stcasny stav umozfiuje konku-
rovat tradicnym modelom a ekonometrickym
pristupom, ako je VAR. Napriek tomu, Ze tento typ
modelu si vyzaduje velku ndro¢nost na pocitaco-
vé operdcie, pokrok v algoritmoch spolu s imple-
mentaciou vazieb nedokonalej konkurencie umoz-
fuje lepsi kontakt s datami, ¢im rastie vypoveda-
cia schopnost tychto modelov. Na druhej strane
skeptici vnimaju tento typ modelu ako teoreticky
model, ktory charakteristické ¢rty jednotlivych eko-
nomik nemusi plne premietnut do svojich rovnic.

Vyraznou pozitivnou ¢rtou DSGE modelov je ich
komunikacny aspekt. Zastancovia tvrdia, Ze tieto
typy modelov, vzhladom na ich pokrocilé a pre-
cizne odvodenie, nie je potrebné vyrazne vysvet-
[ovat. Na druhej strane efektivne nakladanie s tym-
to modernym nastrojom vyzaduje schopnost
a ochotu tvorcu politiky prijat tuto viziu.

Celkovo vsak moZeme konstatovat, Ze aplika-
cia DSGE modelov musi byt dobre skombinova-
na s patricnym prostredim. Samotny model nemo-
Ze skvalitnit celkovy vystup menovej politiky. De-
tailnd analyza a stratégia prechodu na novy model
moze cely proces zefektivnit a ulahcit. Len tak bude
mozné plynule implementovat novy nastroj bez
vyraznych zmien v prognézovanych datach.

ZAVER

Zakladnou ulohou makroekonomickych mo-
delov v centralnej banke je zabezpecit dostatok
informécii na progndzu a analyzu menovej poli-
tiky. Nové pristupy, ktoré sa v poslednych rokoch
preniesli z akademickej pody do praxe, rozsirili
moznosti vyuZitia makroekonomickych modelov.
Napriek tomu, Ze kazda centrdlna banka ma je-
den hlavny model, ktory garantuje konzistentnost
analyzy, réznorodost uloh, ktoré centralna ban-
ka musi riesit, kladie poZiadavku na viacero
podpornych modelov. Tie by mali zabezpecit efek-
tivnu pradcu menovej politiky bez straty komplex-
nosti rieSenia uloh.

Novy fenomén v makroekonomickom modelo-
vani predstavuju dynamické stochastické mode-
ly vdeobecnej rovnovahy. Ich hlavnou vyhodou je
ich mikroekonomicky zaklad, ktorym dokazu pre-
cizne opisat ekonomicky vyvoj. Napriek ich ndroc-
nosti na pokrocilé techniky numerickej matema-
tiky a pocitacovu algoritmizaciu centrdlne banky
vidia v tomto pristupe buduicnost a alokuju zdro-
je do vyvoja DSGE modelov.
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