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OKAMZITY DOSAH PANDEMIE COVID-19 NA GLOBALNU EKONOMIKU
V RAMCI MODELU REALNEHO HOSPODARSKEHO CYKLU DVOCH OBDOBI

IMMEDIATE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMICS ON THE GLOBAL
ECONOMICS IN THE FRAME OF THE TWO-PERIOD REAL
BUSINESS CYCLE MODEL

ABSTRAKT

V €lanku identifikujeme hlavné ekonomické Soky spojené s prepuknutim pandémie
COVID-19 pocas druhého Stvrtroku 2020. Na teoretické overenie vplyvov Sokov sme
vyuzili jednoduchy model realneho hospodarskeho cyklu dvoch obdobi. Reakciu
globalnej ekonomiky na prepuknutie pandémie sme v skimanom obdobi merali
odchylkou klu€ovych premennych od log-kvadratického trendu v ekonomikach USA
a EU. Porovnanim teoretickych vplyvov $okov so skutodnou reakciou mozno
konStatovat, Ze prepuknutie pandémie bolo spojené hlavne so sektorovym Sokom.
Zodpovedajuci prepad ekonomiky nemozno vysvetlit bez pritomnosti Soku
produktivity, nepredpoklada sa vSak vacsi prepad celkovej produktivity faktorov ako
04 %.

ABSTRACT

The paper identifies the main economic shocks associated with the COVID-19
pandemic outbreak in the second quarter of 2020. A simple two-period real business
cycle model is used for the verification of the theoretical impacts of shocks. The
response of the global economy to the pandemic outbreak is measured by the
deviations of key variables from the log-quadratic trend in the surveyed period in U.S.
and EU economies. By comparing the theoretical impacts of shocks with the actual
reaction, it can be stated that the pandemic outbreak was mainly associated with the
sectoral shock. The corresponding economic downturn cannot be explained without
the presence of the productivity shock, but a decline in the total factor productivity by
more than 4% is not expected.
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1. UVOD A STRUCNY LITERARNY PREHLAD

V druhom kvartali roka 2020 vyrazne zasiahla globalnu ekonomiku pandémia
COVID-19. V tomto ¢lanku identifikujeme hlavné ekonomické Soky, ktoré sprevadzali
pandémiu. Na tento ucel sluzi model realneho hospodarskeho cyklu. KedZe nas
zaujima reakcia globalnej ekonomiky v jednom obdobi (2. kvartal 2020), vyuzijeme
jednoduchy model realneho hospodarskeho cyklu s dvoma obdobiami [23]. V rdmci
modelovej interpretacie sa ekonomické Soky vplyvu pandémie realizuju v prvom
obdobi modelu. Ekonomické subjekty zareaguju zmenou svojich planov, ¢o sa
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prejavi okamzitou reakciou ekonomiky v prvom obdobi a planovanymi rozhodnutiami
v druhom obdobi. Teoreticka reakcia v prvom obdobi modelu zodpoveda skutocnej
reakcie v obdobi realizacie Soku — 2. kvartalu 2020. Teoretické zmeny rozhodnuti
naplanované pre druhé (buduce) obdobie v modeli zodpovedaju skuto€nym zmenam
v planoch spotrebitefov a fiiem do buducich obdobi nasledujucich po 2. kvartali
2020.

V praci sme zhrnuli pozorovany vykon najvacsSich svetovych ekonomik
bezprostredne v obdobi realizacie ekonomickych Sokov spojenych s pandémiou.
Realizacia Sokov je na teoretickom modeli kalibrovana tak, aby model uspokojivo
vysvetlil pozorované vykyvy v danom obdobi.

Napriek tomu, Ze od prepuknutia pandémie COVID-19 ubehlo len velmi kratke
obdobie, existuje velké mnozstvo prac zaoberajucich sa ekonomickymi dopadmi
tohto fenoménu. Ludvigson et al. [14] kvantifikovali dopad pandémie COVID-19
na americku ekonomiku na baze vektorového autoregresného modelu. Velkost
hospodarskeho  vykyvu spésobeného pandémiou porovnavaju s vykyvmi
spésobenymi inym katastrofami v minulosti. Takyto pristup vSak predpoklada
existenciu rozsiahlej databazy udajov z krizovych prejavov ekonomik. Baqgaee
a Farhi [2] sa =zaoberali moznymi nelinearnymi reakciami na pandémiu
vo viacsektorovom modeli. McKibbin a Fernando [15] skumaju globalne
makroekonomické ucinky alternativnych scenarov vyvoja v buducom roku.
Vysledkom ich S$tudie je odhad, Ze pandémia bola spojena s ponukovymi
ekonomickymi Sokmi. Vo vyuzitom modeli vSak absentuje dynamicky prejav
ekonomickych rozhodnuti, ¢im sa abstrahuje od ddlezitych fenoménov ako napriklad
neistota. Chudik et al. [4] skumaju vplyv vyraznych zmien volatility na dlhodoby rast
réznych ekonomik sveta. Ich Studia vyuziva vektorovy autoregresny model
zohladnujuci globalne svetové charakteristiky [5] rozSireny o identifikaciu prahov
(thresholds) volatility. ZvySena volatilita ekonomickej aktivity ma negativny dosah
na dlhodoby hospodarsky vyvoj rdéznych ekonomik. Nedostatkom podobného
skumania je problém spravneho stanovenia prahov.

Napriek tomu, Zze suCasné modely vSeobecnej rovnovahy dokazu spolahlivo
vysvetlit dbésledky Sokov, v prehfade sme na podobné prace nenarazili.
Pravdepodobna pri€ina je, Ze pri aplikacii dynamickych modelov dokazeme
spolahlivo vysvetlit realizaciu Sokov v krizach, az po uplnom poznani jej intenzity
adoby trvania. Pri pohlade na priebeh ekonomickych ukazovatefov vSak
konStatujeme, Ze prepad ekonomiky sa po prepuknuti pandémie realizoval v druhom
Stvrtroku 2020, kym v dalSich S$tvrtrokoch uZz nastal proces obnovenia. Ked
potrebujeme vysvetlit reakciu ekonomiky iba v jednom Stvrtroku, predpokladame, ze
pomocou modelu realneho hospodarskeho cyklu s dvoma obdobiami ziskame prvu
predstavu o tom, aka kombinacia ekonomickych Sokov bola spojena s pandémiou
COVID-19.

2. MODEL

Tato praca sa od uvadzanych prac odliSuje tym, ze na kratkodobu analyzu vplyvu
pandémie vyuziva jednoduchy model realneho hospodarskeho cyklu [13]. Za Styri
dekady vyvoja tejto triedy ekonomickych modelov prisli rozSirenia zalozené
na stabilnych cenach (suCasné keynesovské dynamické stochastické modely
vSeobecnej rovnovahy), vplyvoch zvySku sveta (modely malej otvorenej ekonomiky)
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a dalSie. Na ucely tejto prace sa analyza vztahuje na globalnu ekonomiku
(reprezentovanu ekonomikami USA a EU), v ktorej nepotrebujeme brat do uvahy
otvorenost. Rovnako vzhfadom na vysoku volatilitu ekonomickej aktivity, nie je dévod
domnievat’ sa, Zze ekonomické Soky z prepuknutia pandémie su spojené so stalymi
cenami. Nakoniec, kedZe kriza eSte neodznela, nemozZno zatial realizovat jej
komplexnu dynamicku analyzu. Ztoho dbvodu na analyzu postaéi jednoduchy
makroekonomicky model dvoch obdobi [23].

Formulacia modelu

Uvazujeme realnu ekonomiku so spotrebitelom, firmou a viadou v dvoch
obdobiach. Model formulujeme z centralizovaného hladiska. Spotrebitelova
dynamicka funkcia uzito¢nosti ma tvar:

U,.= max U(C,N,C,,N,) (1)

M CLNLGy N,

kde spotreba je oznaCena symbolom C a praca symbolom N, dolné indexy {1,2}
oznacuju prvé alebo druhé obdobie. Funkcia uZitoCnosti je diferencovatefnou
rastucou konkavnou funkciou spotreby v oboch obdobiach a diferencovatelnou
klesajucou konvexnou funkciou prace.

Hranice vyrobnych moznosti spotrebitela v dvoch obdobiach sa daju zapisat
v tvare:

C +K,—-(1-6)K,+G, =4F(K,,N,) (2)
C,+6K,+G, = 4,F(K,,N,) (3)

kde kapital je oznaCeny symbolom K, vladne nakupy G, konsStantna miera
znehodnotenia kapitdlu 6 a celkova produktivita faktorov 4. Produkcia firmy
zodpoveda v oboch obdobiach produkénej funkcii:

Y, =AF(K,N,); te{l,2} (4)

t t
Produkéna funkcia je diferencovatelna rastuca a konkavna funkcia kapitalu

a prace. Investicie v prvom obdobi sluzia na opravu a zvySenie hodnoty existujuceho
kapitalu:

]1:K2_(1_5)K1 (5)

Hranice vyrobnych moznosti (2) — (3) spolu so Specifikaciou produkcie (4)
a investicii (5) zodpovedaju vydavkovej metéde vypoltu hrubého domaceho
produktu. Ten sa rovna suctu vSetkych vydavkov na konecnu spotrebu (Y = C + [ +
G), priCom, kedZe druhé obdobie je konecné, investicie v druhom obdobi sa redukuju
iba na opravu existujucej zasoby kapitalu (> = J K>).

Podla koncepcie racionalneho spravania firmy a spotrebitefa vyuZivanej
v suCasnych makroekonomickych modeloch vychadzajucich z mikroekonomickych
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vychodisk [23], pri danych hodnotach viadnych nakupov Gi, G», celkovej produktivity
faktorov 41, 4>, miery znehodnotenia kapitalu 6, zdedenej hodnoty zasoby kapitalu K;
spotrebitel voli spotrebu, Ci, C>, = 0 a firma voli, planuje buducu hodnotu zasoby
kapitalu K> = 0 tak, aby spotrebitel maximalizoval funkciu uzito€nosti (1) vzhladom
na vyrobné moznosti firmy v oboch obdobiach. Ekonomicku rovnovahu ziskame
rieSenim ulohy matematického programovania (1) — (3). Existuje niekolko
jednoduchych matematickych nastrojov, ako riesit danu ulohu (napr. Lagrangeova
metdda). Vzhladom na vSeobecné predpoklady funkcie uZitoCnosti (1) a produkcénej
funkcie (4) [23] rieSenim nutnych podmienok ziskame jediné optimalne rieSenie ulohy

(1) - @):

oU(C,,N,,C,,N,)

oN, o
UGN Gy T ©

oC,

t

oU(C,,N,,C,,N,)

aC,
—(1 =
U (C,.N,.C,. N,) (1+7)=0 (7)
aC,
AI%A;:N’)—WI:O; te{1,2} (8)
oF (K,,N,)
422 (r+5)=0 (9)
oK,

Ceny v modeli predstavuji mzdova sadzba w arealna urokova miera r.
Racionalnemu spravaniu spotrebitela zodpovedaju podmienky (6) a (7), spravaniu
firmy zodpovedaju podmienky (8) a (9). Podla podmienky (6) sa zaporna hodnota
hraniCnej miery spotrebitelskej substitucie medzi spotrebou a pracou v oboch
obdobiach rovna mzdovej sadzbe. Dynamicka hrani€na miera spotrebitelskej
substitucie sa rovna urokovej miere vyjadrenej indexom (7); hraniény produkt prace
sa v oboch obdobiach rovna mzdovej sadzbe (8) a hraniCny produkt kapitxalu
v druhom obdobi sa rovna hrubému prijmu z kapitalu (9), t. j. su€tu urokovej miery
a nakladov na jednotku kapitalu, ktoré zodpovedaju miere znehodnotenia kapitalu.
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Funkcnée tvary

Volba funkénych tvarov zodpoveda su€asnym makroekonomickym predpokladom.
Predpokladame, Ze elasticita substitucie vstupov je nizSia ako 1 podla [6, 12, 2]
a preto uvazujeme produkénu funkciu s konstantnou elasticitou substitucie (CES)
v tvare:

V=d|nK " +(1-7)N," | tell2) (10)

Spravne pouzitie CES funkcie vyZaduje normalizaciu [6, 12]. Podla postupu Klumpa
et al. [12] predpokladame, Ze bazicky normalizaCny bod zodpoveda ustalenému
stavu. Preto su vstupy K, N avystup Y vyjadrené ako podiely aktualnych hodnét
na hodnotach v ustdlenom stave. Symbolom 7o je oznaena normalizovana hodnota
podielu kapitalu na HDP (distribucny koeficient); konStantna elasticita substitucie
vstupov je o,.

Tvar funkcie uzitocnosti zodpoveda averzii spotrebitela k riziku [12]:

1-o, l+¢ l-o, I+¢
U(C.N,CuN) =Sy N g G, N (11)
1-o. 1+¢ l-o, l+¢

kde obratena hodnota dynamickej elasticity substitucie spotreby o. vyjadruje
averziu spotrebitela kriziku, v je Skalovaci parameter, ktory sluZi na zladenie
odlisSnych jednotiek prace N a spotreby C. Diskontny faktor g vyjadruje, ako si
spotrebitel ceni buducnost. Prevratena hodnota Frischovej elasticity ponuky prace je
c.

Dosadenim prvych derivacii funkénych tvarov produkcie a uzitoCnosti do
podmienok prvého radu (6) — (9) ziskame sustavu rovnic:

VNG —w, =0; 1e{l,2} (12)
cy
——(147r)=0 (13)
s ()

o, —1 L
& (1-7,)4,° (EJU"‘—WFO, re{1,2) (14)

o,-1 1
oA, ® (%J (r+8)=0 (15)

2

kde ¢ = 1 a predstavuje vrovnici (14) parameter, ktory v modeli vyuZijeme
na realizaciu Soku spojeného s posunom dopytu po praci.
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Rovnovaha
Pri danych hodnotach predeterminovaného kapitalu, ¢asového sledu viadnych

nakupov, celkovej produktivity faktorov a parametrov {Ki, G, A4:, vi, &, oy, oc, G, 0, B,
mo}~=12, je rovnovaha dynamicka alokacia spotrebitela afirmy {C., N, Y, i }w=12
a mnozina cien {w, r}:-12, taka, ze

e spotrebitel aj firma sa spravaju racionalne,

e spotrebitel aj firma sa spravaju konkurencne, t. j. povazuju mnoZzinu cien

{ws, r}i-12 za danu.

V uvedenom modeli je rovnovaha pri danych hodnotach exogénnych premennych
a parametrov {Ki, Gi, 4, v, &, 0y, 0¢, G, J, B, mo}=12 alokacia {Ci, N, Yy, 1}=12 @ mnoZina
cien {w;, r}=12, pri ktorych sa splfhaju rovnosti (2) — (5) a (12) — (15).

Pri su€asnych vypocCtovych moznostiach je dana sustava nelinearnych rovnic
spocitatelna. Napriek tomu bude pre zjednoduSenie kalibracie parametrov uzitocné
definovat’ ustaleny stav.

Ustaleny stav

Ustaleny stav je charakterizovany vlastnostou stability. Hodnoty premennych su
v oboch obdobiach konstantné a plati:

X =X,=X,; Xe{C,N,Y,K,w} (16)

kde dolny index us oznaCuje ustaleny stav.
Okrem toho bazicky bod normalizovanej produk¢nej funkcie CES (5) zodpoveda

ustalenému stavu. Elegantny spbsob normalizacie je polozit vstupy a vystup
produkénej funkcie v ustalenom stave rovnajuce sa 1 [12]:

YHS = Kus = NMS :1 (17)

Za predpokladu konstantnych viadnych nakupov Gu.s sa rovnosti (2)—(4) a (17)
splniaju, ak:

C =1-G, -6 (18)

Z (5)a (17) vyplyva:
I =0 (19)

us

Ak je produkéna funkcia normalizovana bodom v ustalenom stave, spotreba,
vladne nakupy a investicie su vyjadrené ako ich podiely na HDP.

Vzhfadom na CES produkénu funkciu (5) sa v ustalenom stave predpoklada:

4=1 te{l,2) (20)

t
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Analogicky (14) zodpoveda (8) a (5), ak
g =1 te{l,z} (21)

t

Potom dalSi predpoklad zodpovedajuci ustalenému stavu vyplyva z (14):

w =1-7, (22)
Analogicky z (15) vyplyva:
ro=my—0 (23)

Hodnota realnej urokovej miery » v modeli nezodpoveda iba rovnovahe
na finanénych trhoch dlhopisov, ale tiez — analogicky ako Skalovaci parameter v —
prevodu medzi jednotkami HDP a kapitalu.

Z (13) a (23) vyplyva, ze diskontny faktor v ustalenom stave je:

1

= 24
l+7,-0 (24)
Z (12) a (22) analogicky predpokladame hodnotu Skalovacieho parametra:
-7,
y=-—2°0 (25)

(1-G,-6)™

Soky v modeli

Trieda modelov realneho hospodarskeho cyklu najCastejSie predpoklada, Ze
hospodarske cykly su spésobené nahodnymi zmenami (Soky) celkovej produktivity
faktorov 4. Da sa predpokladat, Ze aj pandémia COVID-19 bola spojena s poklesom
celkovej produktivity faktorov. Vzhfadom na rézne obmedzenia spojené s pandémiou
nebolo mozné plne vyuZit existujice stavy kapitalu a prace. Dal$i kandidat, ktory by
mohol vysvetlit ekonomicky vplyv pandémie, je sektorovy Sok. V modeloch hladanie
prace [16] je sektorovy Sok spojeny s poklesom efektu parovania pracovnej sily
s volnymi pracovnymi miestami. Tento pokles zodpoveda Strukturalnym zmenam
vyplyvajucim z pretrhnuti dodavatelsko-odberatelskych retazcov, znizenim efektu
interakcie medzi ekonomickymi subjektmi a pod.

V uvedenom modeli sa Sok produktivity realizuje zmenou hodnoty 4. Sektorovy
Sok mozno realizovat simultannym posunom kriviek ponuky a dopytu prace [23].
Ponuka prace vyplyva zo vztahu (12), dopyt po praci vyplyva zo vztahu (14). Posun
ponuky prace smerom dofava mozno dosiahnut zvySenim hodnoty Skalovacieho
parametra v, posun dopytu po praci zniZzenim hodnoty parametra ¢ (to je dévod jeho
formulacie). Za predpokladu kratkodobej realizacie Sokov sa zodpovedajuce hodnoty
parametrov zmenia v prvom obdobi. Ak je vplyv Sokov trvalejSi, zmenia sa
zodpovedajuce hodnoty aj v druhom obdobi. Mieru perzistencie mozno formulovat
koeficientom autokorelacie p vtakom zmysle, Ze odchylka parametra v druhom
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obdobi daného parametra od jej hodnoty predpokladanej ustalenym stavom sa rovna
p nasobku takejto odchylky v prvom obdobi, t. j. platia nasledujuce vztahy:

(4,-1)=p(4-1) (26)
S Sl S PN IV bt/ S (27)
© (1-G,-8)" P " (1-G,-8)"

(&,-1)=p(&-1) (28)

pricom odchylky od hodnét parametrov predpokladajucich ustaleny stav v prvom aj
vdruhom obdobi su vzatvorkach vztahov (26) - (28). ZjednoduSene
predpokladame, Zze miera autokorelacie p je pre rézne Soky rovnaka. Na nase ucely
toto zjednoduSenie postaCuje. NavySe hodnoty koeficientov autokorelacie
nedokazeme teoreticky odlisit.

V ekonomickej interpretacii miera autokorelacie zodpoveda ocakavaniam firmy
a spotrebitela. Cim trvalej§i prejav $oku sa odakava, tym je vy3Sia miera
autokorelacie. Predpoklad pesimistickych oc€akavani sa v makroekonomickych
modeloch [23] interpretuje ako neistota. Vysoka miera autorkorelacie zodpoveda
vysokej miere neistoty.

Model sluzi na projekciu reakcie spotrebitela a firmy pri vytvarani rozhodovacieho
planu v prvom obdobi s vyhladom do druhého obdobia. V u€ebnicovej literature [23]
sa uvedené dve obdobia interpretuju aj ako su€asnost a buducnost. Ustaleny stav
interpretujeme ako dlhodoby priemer so zodpovedajucimi hodnotami skumanych
parametrov (v nasom modeli (20) a (21)). Kriza zodpoveda zmenam tychto hodnét
v prvom obdobi a o€akavanym zmenam v druhom obdobi. Reakcie ekonomiky sa
zvyc€ajne odhaduju v prvom obdobi. Zodpovedaju bezprostrednej reakcii na realizaciu
Sokov, ktoré mézu mat aj dlhsie trvanie ako jedno obdobie.

3. UDAJE

Cielom prace je kalibrovat hodnoty parametrov takym spdsobom, aby zmena
rovnovahy v modeli zodpovedala pozorovanym zmenam zodpovedajucich ¢asovych
radov v obdobi prepuknutia pandémie COVID-19. Preto potrebujeme identifikovat
zmeny zodpovedajucich €asovych radov v prisluchajucom obdobi. Zaujimaju nas
Casové rady vyjadrujuce HDP a jeho zlozky, pracu, priemerny produkt prace a prijem
z prace. Zameriame sa na prejav najvacsich ekonomik — USA a EU.

Zdroje udajov

Prehlad vyuzitych udajov je v tabulke &. 1. Stvrtroéné (Q) americké udaje HDP
a jeho zloziek (okrem dovozu a vyvozu) v stalych cenach vrozsahu od prvého
Stvrtroku 1947 po prvy Stvrtrok 2021 pochadzaju zamerickej Agentury
pre ekonomické analyzy [20]. Z toho istého zdroja su mesacné udaje kompenzacii
zamestnancom a indexu spotrebitelskych cien (CPI). Mesacné udaje zamestnanosti
a priemerného tyzdenného poctu odpracovanych hodin na pracujuceho pochadzaju
z americkej Agentary Statistiky prace [21]. Casovy rad celkového podtu
odpracovanych hodin ziskame prenasobenim zamestnanosti a priemerného poctu
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odpracovanych hodin. Rozsah mesacCnych udajov sa liSi (pozri tabulku ¢. 1).
Pri ziskani udajov sa vyuZil portal FRED Federalnej centralnej banky v St. Louis [9].

Tabulka é. 1: Udaje

Casovy rad ozn. . 8- . =
zdroj | fr. rozsah zdroj agreg. | fr rozsah

HDP Y BEA | Q | 1947Q1-2021Q1 | Eurostat EA Q | 1995Q1-2021Q1
Spotreba C BEA | Q | 1947Q1-2021Q1 | Eurostat EA Q | 1995Q1-2020Q4
Investicie I BEA | Q | 1947Q1-2021Q1 | Eurostat EA Q | 1995Q1-2020Q4
Vladna spotr. G BEA | Q | 1947Q1-2021Q1 | Eurostat EA Q | 1995Q1-2020Q4
Zamestnanost N BLS | M | 1948M1-2021M5 | Eurostat | EU27 | Q | 2000Q1-2020Q4
Praca, hodiny | N h | BLS | M | 2006M3-2021M5 | Eurostat | EU27 | Q | 2006Q1-2020Q4

Kompenzacie --- | BEA | M | 1959M1-2021M5 - - - -

CPI --- | BEA | M | 1947M1-2021M4 -- --

Zdroj udajov: BEA = U.S. Bureau of Economic Analysis [20];
BLS = U.S. Bureau of Labor Statistics [21];
Eurostat [7];

americké udaje su ziskané z portalu FRED, Federal reserve Bank of St.
Louis [9].

VSetky eurdpske udaje sme ziskali z databazy Eurostatu [7]. Na ucely analyzy
potrebujeme agregované udaje zodpovedajuce Europskej unii. Z Eurostatu sa
nepodarilo ziskat jednotny sp6sob agregacie udajov, preto HDP a jeho zlozky (okrem
dovozu a vyvozu) zodpovedaju eurozone, Casové rady zodpovedajuce mnozstvu
prace zodpovedaju 27 krajin EU bez Spojeného kralovstva. Za predpokladu
nevyrazne heterogénnych zmien danych €asovych radov v Europskej unii vplyvom
pandémie COVID-19 je na ucely tejto analyzy takéto zovSeobecnenie agregovania
udajov postaCujuce. Rozsah casovych radov HDP ajeho zloZiek je od prvého
Stvrtroku 1995 po Stvrty Stvrtrok 2020 (1. Stvrtrok 2021 pre ¢asovy rad HDP), rozsah
Casovych radov prace sa liSi (tabulka €. 1). Eurépsky Casovy rad odpracovanych
hodin zodpoveda vSetkym pracujucim. VSetky uvazované udaje su sezénne ocistené.

Poznamenajme, Ze chapanie investicii a vladnej spotreby sa v americkom
a eurépskom narodnom uctovnictve |iSi. Z americkych databaz disponujeme
Casovym radom kompenzacii zamestnancov, ktoré povazujeme za nominalny prijem
z prace. Takeéto zjednoduSenie méze byt problematické [11]. Za predpokladu, podfa
ktorého okamzita relativna reakcia kompenzacii zamestnancov na Soky pandémie
zodpoveda relativnej reakcii celkového prijmu z prace, sa nedopustime chyby.
Z nominalneho prijmu prace ziskame realny prijem w jeho vydelenim ¢asovym radom
CPI. Mesacné udaje su agregované na Stvrtroéné priemerovanim. Priemerny produkt
prace APN ziskame vydelenim ¢asového radu HDP pracou, plati:

apN=L (29)
N

Y
APN h=——-
Y (30)

Casové rady su zobrazené v prilohach & 1 a2. Vyplyva z nich, Ze pandémia
COVID-19 sa ekonomicky vyrazne prejavila v druhom S&tvrtroku 2020. Doslo
k vyraznejSiemu prepadu HDP a jeho zloziek, prace a prijmu z prace. Tomuto velmi
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kratkodobému prepadu sa nevyrovna Zziaden iny prepad spojeny s historickymi
globalnymi hospodarskymi krizami v celom skiimanom obdobi. V EU — sa na rozdiel
od USA — sa prepadla aj vladna spotreba. V EU pozorujeme relativne maly prepad
zamestnanosti, ale relativne vysoky prepad odpracovanych hodin. Tento jav mozno
vysvetlit rozdielnou pracovnou legislativou USA a EU ako aj tym, Ze vlady v EU sa
dotaciami viac usilovali o eliminovanie prepuknutia nezamestnanosti. Z tohto dévodu
povazujeme celkovy poc€et odpracovanych hodin za lepSi indikator prace. Désledkom
politiky EU sa zamestnanostou vyjadreny priemerny produkt prace v Eurépe znizil,
ale vyjadreny po¢tom odpracovanych hodin sa, naopak, paradoxne zvysil. ZvySenie
priemerného produktu prace v druhom Stvrtroku 2020 pozorujeme aj v ekonomike
USA. Ztejto skutoCnosti vyplyva — vzhladom na procyklicki charakteristiku
priemerného produktu prace v modeloch realneho hospodarskeho cyklu, ktoré
predpokladaju Soky produktivity [23], Ze Sok celkovej produktivity faktorov nie je
jedinym hlavnym zdrojom hospodarskeho prepadu. Pozorujeme tieZz mierny prepad
realneho prijmu z prace.

Trend a cyklické zlozky

Aby sme mohli porovnat pozorované odchylky od predpokladaného ustaleného
stavu s teoretickymi, potrebujeme ich zmerat. Na tento ucCel su Casové rady
vyrovnané trendom a cyklické charakteristiky mozno zistit z odchylok od trendu.
Existuje mnoho spdsobov trendového vyrovnania ¢asovych radov. Podla sucasného
vyskumu [22, 18] vyrovnanie udajov log-kvadratickym trendom postacuje
na porovnanie volatility, variability a perzistencie cyklickych zloziek skumanych
premennych.

Cyklické zlozky ziskané odchylkami od log-kvadratického trendu v USA a v EU su
v prilohach €. 3 a4. Zich priebehu mozno potvrdit uvedené zavery. Zaujimavostou
je, ze relativny prepad investicii nie je taky velky ako v predchadzajucich krizach
v obdobi od druhej polovice 20. storoCia (prilohy €. 3 a 4). V tabulke €. 2 su odchylky
skumanych premennych od log-kvadratického trendu.

Tabulka ¢. 2: Percentualne odchylky premennych od ich dlhodobého trendu v 2.
Stvrtroku 2020

HDP Spotr. Invest. Praca Komp. Pr. prod.
USA -12,1 -14,3 -21,2 -12,2 -1,5 2,2
EU -11,5 -12,7 -8,8 -14,1 - -1,2

Zdroj udajov: [20], [21], [9], [7] a vlastné spracovanie

Z tabulky ¢&. 2 vyplyva, Ze bezprostredna ekonomicka reakcia na pandémiu
COVID-19 bola vUSA avEU priblizne rovnaka. Realny HDP sa proti log-
kvadratickému trendu prepadol o viac ako 10 %. Spotreba sa prepadla este viac.
Vzhladom na tendenciu domacnosti ,vyhladzovat® svoju spotrebu vo viacerych
obdobiach, je spotreba bezne menej volatiind ako HDP [23, 22]. Zo skuto¢nosti, Ze
bezprostredne po prepuknuti pandémie sa spotreba prepadla relativne hlbSie ako
HDP, mozno odhadovat, Zze Soky spojené s pandémiou COVID-19 su sukromnym
sektorom povaZzuje za trvalejSie a zvySila sa miera neistoty.

Na druhej strane, ak sa spotreba prepadla relativne viac a ak sukromny sektor
oCakava dlhodobé trvanie Soku, mozno ocakavat relativne mens$i prepad investicii
[23, 22]. Toto oCakavanie sa splnilo. Uviedli sme, Ze prepad investicii nie je
vyraznej$i ako v inych krizach z histérie (prilohy &. 3 a 4). Navy$e v EU sa investicie
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prepadli proti log-kvadratickému trendu ,iba“ priblizne o 9 %. Pohlad na priebeh
cyklickej zloZzky investicii (priloha €. 4) vSak napoveda, Ze tento prepad nemusi byt
log-kvadratickym trendom presne odhadnuty. Tesne pred prepuknutim pandémie
bola cyklicka zlozka priblizne 2 roky vysoko nad trendom, v obdobi prepuknutia
pandémie sa prepadla z+8,5 % (+12,5 % v obdobi 2019Q3) na -8,5 %. Chyba
odhadu méze vyplyvat z nespravnej volby modelu trendu, alebo z nedostatoéného
poCtu obdobi pri odhade trendu. Nezanedbatelna nie je ani skutoCnost, Ze
do investicii (do hrubej tvorby kapitalu) sa v EU zapogitavaju aj verejné investicie.
Z priebehu cyklickych zloziek vladnej spotreby v USA aj EU vyplyva (prilohy &. 3 a 4),
Ze vladne reakcie na prepuknutie pandémie neboli také vyrazné ako sukromné. Ak
meriame pracu poétom odpracovanych hodin, praca sa v USA aj v EU prepadla
o viac ako 10 % a priemerny produkt prace sa v USA zvysil.

Kalibracia teoretického modelu

Pri kalibracii parametrov a exogénnych premennych teoretického modelu z udajov
vladnej spotreby a HDP kons$tatujeme, Ze dihodoby podiel vladnej spotreby na HDP
je priblizne 20 %. Dlhodobé priemerné hodnoty miery znehodnotenia kapitalu
a podielu kapitalu na HDP vyplyvajuce z databazy Penn World Tables v. 10.0 su ¢ =
0,035 a = = 0,38 [8]. Predpokladame, Ze hodnota elasticity substitucie vstupov je 0,4
[2, 19], koeficient averzie spotrebitela k riziku je 1 [10], Frischova hodnota elasticity
ponuky prace je 0,4 [17]. Redlna urokova miera zodpoveda vztahu (23), diskontny
faktor zodpoveda (24). Kalibrované hodnoty su v tabulke €. 3.

Tabul'ka ¢é. 3: Kalibracia parametrov modelu
Parameter Gus 0 o oy Oc g S
Hodnota 0,2 0,035 0,38 0,4 1 2,5 0,743
Zdroj udajov: [20], [9], [7], [8], [3], [19], [10], [17] a vlastné spracovanie

4. METODOLOGIA A VYSLEDKY

Rovnovahu v teoretickom modeli ziskame rieSenim rovnic (2) — (5) a (12) — (15).
Za exogénne premenné a parametre dosadime hodnoty z tabulky €. 3. Zostavaju
eSte hodnoty celkovej produktivity faktorov 4, Skalovacieho parametra pre posuny
ponuky prace v a parametra pre posuny dopytu po praci ¢ v oboch obdobiach.

Ak by sme za tieto parametre dosadili hodnoty (20), (21) a (25), vysledkom
rieSenia danej sustavy rovnic by boli hodnoty endogénnych premennych v ustalenom
stave (16) — (19), (22), (23). Ak znizime hodnoty celkovej produktivity faktorov 4
a prepocCitame sustavu rovnic, porovnanim vysledku s hodnotami v ustalenom stave
ziskame teoreticku reakciu ekonomiky spésobenu negativnym Sokom produktivity. Ak
simultdnne zmenime parametre v a ¢ tak, aby sa ponuka a dopyt prace simultanne
posunuli dolava, ziskame porovnanim vysledku s ustalenym stavom teoreticku
reakciu ekonomiky spésobenu negativhym sektorovym Sokom. Teoretické odchylky
od ustaleného stavu porovname s pozorovanymi odchylkami od log-kvadratického
trendu (tabulka €. 2).

Pri odhade zmien hodnét tychto parametrov v pandémii vyuzivame jednoduchu
kalibraciu [1, 22], pri ktorej skutoné pozorované zmeny (tabulka €. 2) porovhame
so zmenami, ktoré predpoveda teoreticky model po realizacii Sokov v celkovej
produktivite faktorov 4, ponuke a dopyte prace, v a ¢. Existuje niekolko dévodov,
pre€o povazujeme kalibraciu za postacujucu metdédu. Vzhladom na zvolené funkéné
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tvary produkcnej funkcie, ponuky a dopytu je interpretovatefnost zmien uvedenych
troch parametrov problematicka a preto nekladieme déraz na vysoku mieru presnosti
odhadu zmien tychto parametrov v pandémii. Nedokazeme odhadnut ani pomer
simultdnnych posunov ponuky a dopytu prace. Preto existuje velké mnozstvo
kombinacii zmien danych troch parametrov, ktoré zodpovedaju skutonej zmene
globalnej ekonomiky v druhom kvartali 2020.

V tabulke €. 4 su uvedené preskumané formulacie Sokov vyuzité v analyze.

Tabulka ¢. 4: Uvazované odchylky skumanych parametrov od hodnét, pri ktorych je
ekonomika v ustalenom stave a zodpovedajuce hodnoty miery autokorelacie

I Il 1l v \Y Vi \il
A -11,2% | -123% | 12,4 % 0 0 0 —4 %
v 0 0 0 76 % 92 % 89 % 60 %
3 0 0 0 -16 % -16 % -19 % -9 %
p 0 1 1,1 0 1,74 1,72 1,48

Zdroj udajov: vlastné spracovanie

Sok produktivity

Vysledky experimentov so zmenami celkovej produktivity faktorov v porovnani
s empirickymi udajmi su v tabufke €. 5. Prvé dva riadky tabulky €. 5 su empirické
hodnoty a zhoduju sa s tabulkou €. 3. V dalsom riadku (oznaceny rimskou Cislicou I)
su teoretické percentualne odchylky od ustaleného stavu za predpokladu znizenia
celkovej produktivity faktorov v prvom obdobi 0 11,2 %. Sok predpoklada pokles HDP
012 %, Co priblizne zodpoveda realnym zmenam. V ostatnych pripadoch sa vSak
teoreticky predpoklad nezhoduje s empirickymi pozorovaniami. Vzhfadom
na kratkodoby charakter Soku sa spotreba prepadne iba 0 6,6 %, kym investicie az
0 198 %. Teoretickym predpokladom procyklickosti prijmu z prace a priemerného
produktu prace v triede modelov realneho hospodarskeho cyklu [23, 22] je relativne
nizky prepad prace a relativne vysoky prepad prijmu z prace a priemerného produktu
prace.

Tabulka ¢. 5: Porovnania pozorovanych odchylok od log-kvadratického trendu
v 2. Stvrtroku 2020 s teoretickymi odchylkami od hodnét v ustalenom stave v %;
Sok produktivity

HDP Spotr. Invest. Praca Komp. Pr. prod.
USA -12,1 -14,3 -21,2 -12,2 -1,5 2,2
EU -11,5 -12,7 -8,8 -14,1 X -1,2
| -12 —6,6 -198, -1,4 -10,0 -10,7
Il -12 -13,8 -41,3 0,5 -12,7 -12,4
i -12 -14,7 -21,5 0,8 -13, -12,7

Zdroj udajov: [20], [21], [9], [7] a vlastné spracovanie

Podla relativne vysokého prepadu spotreby a nizkeho prepadu investicii mozno
usudzovat, ze Sok spojeny s prepuknutim pandémie je trvalejSieho charakteru. Da sa
predpokladat, ze celkova produktivita faktorov sa zmenila nielen v prvom obdobi, ale
aj v dalSom (buducom) obdobi. Zmena je vyjadrena koeficientom autokorelacie (26).
Riadok Il zodpoveda poklesu celkovej produktivity faktorov o0 12,3 % s koeficientom
autokorelacie p = 1, takze sa predpoklada rovnaky pokles celkovej produktivity
faktorov v oboch obdobiach. Teoreticky prepad spotreby a investicii sa priblizil
k pozorovanému, ale zmeny na trhu prace sa nevysvetlili. Naopak, podfa
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kalibrovanych hodnét je prijmovy efekt dlhodobo vyssSi ako efekt substitucie medzi
spotrebou a pracou a preto sa praca teoreticky zvysi [23].

Aby sme mohli uspokojivo vysvetlit prepady spotreby a investicii, potrebujeme
predpokladat vysSi koeficient p > 1. V beznej praxi je takto vysoka hodnota
koeficientu autokorelacie Casovych radov neinterpretovatelna. V modeli v dvoch
obdobiach to mozno vysvetlit pesimistickymi ofakavaniami. Ekonomické subjekty
v buducnosti oCakavaju eSte vacSie zhorSenie krizy. Takéto vysvetlenie ma
vzhladom na nepredvidatelnu situaciu v obdobi prepuknutia pandémie v druhom
Stvrtroku 2020 opodstatnenie. Za predpokladu poklesu celkovej produktivity faktorov
0 12, 4 % s koeficientom autokorelacie 1,1 (lll) teoreticky model dokaze uspokojivo
vysvetlit prepad spotreby a investicii, ale stale nedokaze vysvetlit zmeny na trhu
prace.

Sektorovy Sok

Alternativna moznost' vysvetlenia reakcie ekonomiky na prepuknutie pandémie je
realizacia sektorového Soku. V dbsledku obmedzenych moZznosti interakcie medzi
ekonomickymi subjektmi mozno predpokladat simultanny pokles dopytu a ponuky
prace. V prvom experimente predpokladame narast parametra v o 76 % a pokles
parametra ¢ 016 % (riadok IV vtabulke €. 6). Pri realizacii sektorového Soku
nemozno uspokojivo vysvetlit spravanie mzdovej sadzby — mdéze sa znizit, ak sa
dopyt prepadne relativne viac ako ponuka alebo naopak. Preto najskér
predpokladame simultdnne zmeny oboch parametrov bez zmeny prijmu z prace.
Na trhu prace sa pri realizacii sektorového Soku predpoklada presne opacny efekt
ako pri realizacii Soku produktivity: praca sa vyrazne prepadne a priemerny produkt
prace vyrazne narastie. Ani toto vysvetlenie nie je uspokojivé. Kym realizaciou Soku
produktivity je prepad prace prili§ maly, realizaciou sektorového Soku je prili§ velky;
kym realizaciou Soku produktivity priemerny produkt prace klesne, realizaciou
sektorového Soku narastie az prilis. Analogicky ako pri kratkodobom Soku
produktivity aj pri kratkodobom sektorovom Soku prepady investicii a spotreby nie su
uspokojivo vysvetlené. Predpoklad narastu v 092 % apoklesu ¢ 016 %
s koeficientom autokorelacie p=1,74 (V) dokaze vysvetlit prepad spotreby
a investicii, ale nedokaze vysvetlit zmeny na trhu prace. Zmeny ponuky a dopytu
prace v poslednom riadku (VI) tabulky €. 6 zodpovedaju skutoénému miernemu
poklesu prijmu z prace v americkej ekonomike.

Tabulka ¢é. 6: Porovnania pozorovanych odchylok od log-kvadratického trendu
v 2. Stvrtroku 2020 s teoretickymi odchylkami od hodnét v ustalenom stave v %;
sektorovy Sok

HDP Spotr. Invest. Praca Komp. Pr. prod.
USA -12,1 -14,3 -21,2 -12,2 -1,5 2,2
EU -11,5 12,7 -8,8 —14,1 X -1,2
IV -12,2 —6,7 -201, -18,1 -0,2 7,1
\'/ -12,1 -14,9 -21,1 -17.9 0,0 7,0
Vi -12,1 -14,8 21,7 -17,9 -1,6 7,1

Zdroj udajov: [20], [21], [9], [7] a vlastné spracovanie

Sok produktivity a sektorovy $ok

KedZe Sok produktivity predpoklada nedostatoCne velky prepad prace a prilis
velky narast priemerného produktu prace a sektorovy Sok, naopak, predpoklada prilis
velky prepad prace a priliS velky narast priemerného produktu prace, mozno
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predpokladat, Ze kombinacia oboch dokaze uspokojivo vysvetlit ekonomicku reakciu
na pandémiu v druhom Stvrtroku 2020. Jedna z pripustnych kombinacii zodpoveda
riadku VII vtabulke €. 7. Model predpoklada relativne nizky prepad celkovej
produktivity faktorov (nie viac ako 4 %), posun kriviek dopytu a ponuky prace dolava
a vysoku mieru neistoty vyjadrenu koeficientom autokorelacie vysSSim ako 1.

Tabulka ¢é. 7: Porovnania pozorovanych odchylok od log-kvadratického trendu
v 2. Stvrtroku 2020 s teoretickymi odchylkami od hodnédt v ustalenom stave v %;
kombinacia Soku produktivity a sektorového Soku

HDP Spotr. Invest. Praca Komp. Pr. prod.
USA -12,1 -14,3 -21,2 -12,2 -1,5 2,2
EU -11,5 12,7 -8,8 —14,1 X -1,2
Vi -11,9 -14,5 -20,4 -12,4 -1,7 0,6

Zdroj udajov: [20], [21], [9], [7] a vlastné spracovanie

Aj ked modely realneho hospodarskeho cyklu predpokladaju, Ze hlavnym zdrojom
hospodarskeho cyklu su Soky v celkovej produktivite faktorov, vysledkom tejto
analyzy je, ze prepad ekonomiky po prepuknuti pandémie v druhom Stvrtroku 2020
nemozno pripisovat iba prepadu celkovej produktivity faktorov. Teoreticky model
predpoklada prepad celkovej produktivity faktorov nie o viac ako 4 %. ZvySnu reakciu
mozno pripisat’ sektorovému Soku. Vysoka teoreticka miera perzistencie zodpoveda
vysokej neistote na globalnych trhoch.

5. DISKUSIA A ZAVER

Vysledky prace zodpovedaju doterajSim analyzam uskutoCnenym vo svete.
Po prepuknuti pandémie COVID-19 nastal prudky ekonomicky pokles, ktory je
spojeny hlavne s ponukovymi Sokmi: poklesom celkovej produktivity faktorov
a poklesom dopytu a ponuky prace. Tento vysledok zodpoveda studii Bageeho a
Fahriho [2]. Soky sa realizovali simultanne. Pokles ekonomiky nemozno pripisat’ iba
Soku produktivity alebo sektorovému Soku. Realizacia sektorovych Sokov zodpoveda
heterogénnym ekonomickym reakciam v réznych ekonomickych sektoroch [2].
V porovnani s predchadzajucimi krizami v obdobi od druhej polovice 20. storo€ia sa
potvrdila relativne vysoka miera neistoty na globalnych trhoch, ktoré mézu mat
dlhodobé negativne désledky v globalnom hospodarskom raste; mozno predpokladat
dlhodobu krizu [4]. Vysoka hodnota miery perzistencie Sokov zodpoveda relativne
vacsSiemu prepadu spotreby v porovnani s investiciami. Pesimistické oCakavania sa
prejavuju tendenciou menej spotrebovat’ a viac Setrit’.

Analyza v tejto praci méze byt prinosna v dalSom vyskume ekonomickych
dosledkov pandémie COVID-19 aj pre tvorcov hospodarskej politiky. KedZe analyza
predpoklada vyrazny vplyv realizacie sektorového Soku v reakcii na prepuknutie
pandémie, navrhované buduce nastroje na analyzu ekonomickych dbsledkov
pandémie su modely hladania prace [16]. Vyhodou tejto triedy modelov je, Ze popri
sektorovych Sokoch tiez umoziuju otestovat dosah Sokov produktivity a — v pripade
modelov hfadania prace malych otvorenych ekonomik (akou je Slovensko) — aj
dosah Sokov dovezenych zo zvySku sveta, ako su obchodné Soky, urokové Soky
a dalSie.

KedZe podfa vysledkov Studie predpokladame vysoku mieru perzistencie Sokov,

ktora zodpoveda vysokej neistote na globalnych trhoch, potvrdzuje sa, Ze ulohou
hospodarskej politiky v suCasnej krize je snaha o zvySenie miery istoty a optimizmu,
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ktoré moézu byt docielené aj ekonomickymi aj neekonomickymi — medicinskymi
nastrojmi, ako zvySenie efektu zdravotnej starostlivosti, okovanie obyvatelstva [4]
a pod.

Vzhladom na to, Ze pandémia je spojena s ponukovymi Sokmi, neodporuca sa
aktivna fiSkalna a monetarna politika (zvySovanie verejnych nakupov, znizovanie
urokovych sadzieb), ktora mbéze byt prospesna vo financnej krize, ale nemusi mat
Zzelany efekt pri poklese ponuky produktov. Na druhej strane mieru neistoty
v ekonomike mozno znizit’ aj adresnou pomocou firmam.
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RESUME

V praci sa snazime odpovedat’ na otazku, aké typy ekonomickych Sokov su spojené
s prepuknutim pandémie COVID-19. Prepad globalnej ekonomiky po prepuknuti
pandémie v druhom Stvrtroku 2020 nemoZzZno pripisovat iba prepadu celkovej
produktivity faktorov. Teoreticky model predpoklada prepad celkovej produktivity
faktorov nie oviac ako 4 %, zvySnu reakciu mozno pripisat sektorovému Soku.
Vysoka teoreticka miera perzistencie zodpoveda vysokej neistote na globalnych
trhoch. Vysledky zodpovedaju doterajSim pracam publikovanym vo svete. Realizacia
sektorovych Sokov zodpoveda heterogénnym reakciam v réznych ekonomickych
sektoroch. Potvrdila sa vysoka miera neistoty na globalnych trhoch, ktoré mézu mat
dlhodobé negativne désledky v globalnom hospodarskom raste; mozno predpokladat
dlhodobu krizu. Ulohou hospodarskej politiky v siéasnej krize je snaha o zvySenie
miery istoty a optimizmu, ktoré mézu byt docielené aj ekonomickymi aj
neekonomickymi — medicinskymi nastrojmi, ako zvySenie efektu zdravotnej
starostlivosti a o¢kovanie obyvatelstva.

RESUME

The paper attempts to answer the question of what types of economic shocks are
associated with the outbreak of the COVID-19 pandemic. The collapse of the global
economy after the outbreak of the pandemic in the second quarter of 2020 cannot be
addressed solely to the slump in total factor productivity. The theoretical model
assumes a drop in total factor productivity by less than 4%, the remaining response
can be attributed to a sectoral shock. The high theoretical degree of persistence
corresponds to the high uncertainty in global markets. The results correspond to the
findings published so far in the world. The implementation of sectoral shocks
corresponds to heterogeneous responses in various economic sectors. A high
degree of uncertainty in global markets has been confirmed, which may have long-
term negative consequences for the global economic growth; a long-term crisis can
be expected. The role of the economic policy in the current crisis is to increase the
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degree of certainty and optimism that can be achieved by both economic and non-
economic — medical — instruments, such as increasing the effect of health care and
vaccinating the population.
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Priloha €. 1: Priebeh skumanych ¢asovych radov v ekonomike USA
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Priloha é&. 2: Priebeh skimanych éasovych radov v ekonomike EU
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Priloha €. 3: Cyklické zlozky skumanych ¢asovych radov v ekonomike USA
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Priloha &. 4: Cyklické zlozky skimanych éasovych radov v ekonomike EU
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