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Abstrakt v Statnom jazyku

FALATH, Juraj: Monetarna politika centrdlnych bank a jej vplyv na inflaciu
ainé makroekonomické ukazovatele [Bakaldrska priaca], Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky ainformatiky, Katedra aplikovanej

matematiky a Statistiky; Skiolitel: doc. RNDr. Jan Bod’a, CSc., Bratislava, 2014. 69 s.

VnaSej priaci sa zaoberdme analyzou zdkladnych makroekonomickych
ukazovatelov v USA: trokovej sadzby, infldcie a nezamestnanosti. Cielom je pomocou
korelacii a modelu vektorovej autoregresie ¢o najlepsie popisat’ ich vzajomné vztahy
aporovnat’ ich spravanie vrdéznych casovych obdobiach histérie. Praca poskytuje
konkrétny model americkej ekonomiky, ktory pomocou impulse-response funkcii
popisuje reakcie na jednorazové Soky v premennych a taktieZz predpovedd vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov do budicnosti. Ukazujeme, Ze kvalita naSej
predpovede je vel'mi dobra a zZe zdlezi najmi od vplyvu ekonomickych recesii. Javi sa,
Zze vieme ovela lepSie vysvetlit' reakcie centrdlnej banky na zmeny v inflicii a
nezamestnanosti ako reakcie tychto dvoch premennych na zmeny v drokovej sadzbe.
Empiricky ukazujeme, Ze po roku 1970 uZ neplati Phillipsova krivka v jej pdvodnom
zneni a uvddzame nés vlastny odhad novej Phillipsovej krivky. Uvddzame odhad bodu
na Casovej osi, v ktorom sa americkému FED-u podarilo definitivne dostat’ inflaciu pod

kontrolu.

KPacové slova: FED funds rate, Inflacia, Nezamestnanost’, Pearsonov korelacny

koeficient, Phillipsova krivka, Vektorova autoregresia, Impulse-response funkcie



Abstract

FALATH, Juraj: Monetary policy of central banks and its impact on inflation
and other macroeconomic indicators. [Bachelor Thesis], Comenius University in
Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied
Mathemathics and Statistics; supervisor: doc. RNDr. Jan Bod’a, CSc., Bratislava, 2014.
69 p.

In our work we analyse basic macroeconomic indicators in the USA: interest rate,
inflation and unemlpoyment. Our goal is to define relationships between them and to
compare their behaviour during various time intervals using correlations and vector
autoregression. Based on impulse-response functions, our thesis creates particular
model of the U.S. economy which depicts responses of the variables on certain impulses
and also forecasts the future of our variables. We show that the accuracy of our forecast
is very high and depends mainly on presence of recessions in the interval. It appears that
we are much more capable of forecasting the Fed reactions on inovations in inflation
and unemploynemt than we are able to forecast the reactions of inflation and
unemloyment on the Fed funds rate innovations. We also prove that the Phillips curve
simply doesn’t apply in the post-19707s era and we state our own solution for the new
Phillips curve. In addition we state the point on the time axis, since which the Fed has

controlled the inflation quite well.

KPacové slova: FED funds rate, Inflation, Unemployment, Pearson correlation

coefficient, Phillips curve, Vector autoregression, Impulse-response functions
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Uvod

Makroekonémia sa zaoberd vykonom, Struktirou, spravanim ariadenim celej
ekonomiky, ktord modze byt ndarodnd, regiondlna a taktiez aj globdlna. V globdlnom
meradle leZi analyza stavu ekonomiky a moc regulovat’ ekonomiku na pleciach centrdlnych
bank. V eurozoéne je to Eurdpska Centralna Banka (ECB), v USA zas FEDeralny rezervny
systém (FED). UrCovanie zdkladnej irokovej miery je jednym z ndstrojov tychto institicii
na ovplyvilovanie ekonomiky. Tymto spdsobom sa snazia dosiahnut' konecné ciele
menovej politiky, akymi su predovSetkym reguldcia nezamestnanosti, kontrola inflécie, ¢i

obchodnej bilancie.

Na prosperitu ekonomiky, hladinu cien, ¢i na droveil nezamestnanosti vplyva velké
mnozstvo faktorov, ktoré nepochddzaji iba z prisluSnej krajiny. Predvidanie
a predchddzanie recesidm, ekonomickym bublindm, ropnej krize, ¢i realitnej celondrodne;]
krize je jednou z najdoleZitejSich dloh a vyziev pre centrdlnu banku. T4 m4 navySe popri
rieSeni necCakanych problémov aj snahu optimalizovat podmienky pre ekonomicku
prosperitu arast Zivotnej urovne (zamestnanost, cenova hladina). Nielen predvidanie
budiceho vyvoja makroekonomickych ukazovatelov, ale taktieZ znalost' sprdvania
a reakcii ekonomiky na zmeny v monetarnej politike patria medzi najdolezitejSie predmety
vyskumu centrdlnych bank. Vyskum Coraz viac vyuziva sofistikované makroekonomické
modely, existuju vSak aj relativne jednoduché modely majice velkd vypovednd hodnotu,

¢o sa pokusime ukdzat’ v tejto praci.

PretoZe vo svete makroekondmie je mnoho zloZzitych vztahov a zavislosti, je
nemoZzné popisat’, alebo pochopit’ fungovanie ekonomiky pomocou jednej premennej alebo
ukazovatela. Pre ucely tejto price sme pouZili tri vyznamné ekonomické ukazovatele —
cielovd tdrokovd sadzba FED-u, jadrovd inflicia USA anezamestnanost muZov
v produktivnom veku v USA. Pomocou vektorovej autoregresie (VAR) sa pokisime
odhadnut’ budici vyvoj tychto ukazovatel'ov v kratkodobom horizonte a taktiez pomocou
takzvanych impulse-response funkcii budeme skimat’ reakcie ostatnych ukazovatel'ov na

jednorazovy Sok udeleny ekonomike zmenou vybraného ukazovatela.

V tejto praci sa zameriame na americki ekonomiku a postavime sa do tulohy

amerického FED-u. Cielom price sa bude pokusit' odhalit’ historické zdvislosti medzi




jednotlivymi makroekonomickymi ukazovatemi a povedat’ ¢o najviac o tychto vzt'ahoch

na zdklade analyz korelaciami a modelovania vektorovou autoregresiou.

Prvé dve kapitoly zahfiaji motivaciu a podrobnejSie zozndmenie sa s predmetnymi
makroekonomickymi ukazovate'mi. Tretia kapitola analyzuje vztahy tychto premennych
na zdklade vzdjomnych koreldcii a ndslednd Stvrtd kapitola sa snazi odliSit obdobia
v histérii s roznym spravanim makroekonomickych ukazovatelov. Poc¢nic piatou
teoretickou kapitolou sa praca venuje modelu vektorovej autoregresie, kde postupne
v Siestej kapitole overujeme predpoklady na zostrojenie modelu, v siedmej generujeme
impulse-response funkcie a v dsmej kapitole sa snazime predpovedat’ vyvoj premennych

do buducnosti.




1 Motivacia k vyskumu a zvedavé otazky

Ekonomickd tedria nds uci, Ze centrdlna banka reguluje inflaciu zmenami
v monetdrnej politike, najmi v zdkladnej medzibankovej urokovej miere. Ui nds, Ze pri
vysokej inflacii banka zvysi urok anaslednym efektom tohto reStriktivneho kroku je
spomalenie ekonomiky a jej zniZenie. UC{ nds, Ze pri inflacii niZSej ako cielova hodnota
sa reguldtor znizenim turokovej sadzby snazi rozpridit ekonomiku a zvysit tak jej
hodnoty.

Je to v§ak naozaj tak? Plati tdto tedria aj v redlnej ekonomike, ktord je ovplyviiovand
tolkymi faktormi? DokdZe centrdlna banka vobec efektivne kontrolovat' infldciu a
nezamestnanost v tak nepredvidatelnom prostredi? Kedy sa jej to darilo v historii viac,
kedy menej a preco?

Boli obdobia v historii, pocas ktorych ekonomika reagovala rozlicne? Boli obdobia,

pocas ktorych sa centrdlna banka USA sprdvala rozdielne?

Ako md banka zareagovat, ak chce zniZit' nezamestnanost 0 0,5 %? Ako md hybat

s urokovou sadzbou, ked' chce zniZit infldciu zo 4% na 3%?

Ako dlho trvd, kym sa zmeny v cielovej virokovej sadzbe prejavia na ekonomickych
ukazovateloch? Ako velmi reagovala americkd centrdlna banka na vykyvy

v ekonomickych ukazovateloch a ako rychlo sa jej to podarilo?

Ako sa bude infldcia, ¢i nezamestnanost' vyvijat' v budiicnosti? DokdZeme modelom
spolahlivo odhadniit’ budiici vyvoj tychto ukazovatelov v krdtkodobom horizonte? Aky
presny by bol ndas model, ak by sme na zdklade tidajov z minulosti predpovedali vyvoj

ekonomiky a nasu predpoved’ porovnali s neskorsim skutocnym vyvojom ekonomiky?

Tieto a mnohé d’alSie otdzky sa vyndraju pri zamysleni sa nad problémami, ktoré
musi centrdlna banka rieSit. Tuzba po odpovediach na tieto extrémne praktické
a zmysluplné otazky bola zdroven motiviciou autora pre napisanie tejto bakaldrskej

préce.




2 Makroekonomické ukazovatele USA

Tato kapitola obsahuje prehl'adné grafické aj teoretické popisanie dat, s ktorymi
budeme d’alej pracovat. Jednoducho popiSeme zdkladné vlastnosti a charakteristiky

casovych radov prislichajicich jednotlivym makroekonomickym ukazovatel'om.

Pracovali sme stromi makroekonomickymi ukazovatel'mi: zdkladnou trokovou
mierou FEDerélneho rezervného Systému, infldciou v USA a hladinou nezamestnanosti v

USA.

2.1 Federal funds rate

V Spojenych Stitoch Americkych hodnota Federal funds rate (dalej aj FED funds
rate, alebo FED funds target rate) predstavuje kratkodobu trokovu mieru, za ktord si
tlozné ingtitdcie (komerénd banka, sporitelfia, poZickova spoloénost)' poZidiavaji cez
noc navzdjom kapital.

Americky FED ako hlavny reguldtor bankového systému v USA urCuje minimalne
objemové poziadavky na volny kapitdl?, ktory musi mat uloZeny kazdd finan&nd
indtitdcia (napr. komerénd banka) v centrdlnej banke. Ugelom drzania kapitdlu (nemdZe
ho teda pozi¢at ani vyplatit klientom) je zaruCenie jej stability a prevencia pred
neoCakdvanymi tazkostami. Od oktébra 2012 plati nariadenie FED-u, ktoré urcuje
velkym institiciam (>$79.5 milliénov vo vkladoch) drzat 10% z celkového objemu
vkladov a stredne velkym (>$12.4 miliéna vo vkladoch) drzat’ 3% z celkového objemu

vkladov ako volny kapitdl uloZeny vo FEDerdlnom rezervnom systéme.

Na konci dna, pocas ktorého banka obchoduje, si skontroluje stivahu a stav vol'ného
kapitalu. V pripade, Ze ho m4 nedostatok v porovnani s poZiadavkami FED-u, poZi¢ia si,
a naopak, ak md prebytok vol'nych peniazi, pontikne kapitdl konkurencii za drok, ktory sa

nazyva Federal funds rate.

ZvySovanim zdkladnej udrokovej miery zniZuje centrdlna banka schopnost’

finan¢nych inStiticii pozicat’ si na splnenie jej poziadavok. Nésledkom je obmedzenie

vvvvv

! Tieto operdcie st aplikovatelné iba pre najdéveryhodnejsie finanéné institiicie, ktoré maju odloZené rezervy
v centrdlnej banke (FED).

* Ked’ze malé inititiicie majii nedostatok prostriedkov na poZi¢iavanie, toto kritérium sa nevzt'ahuje na
inStitdcie majtice menej ako $12.4 milliéna vo vkladoch.
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produktov. ZvySené naklady odrddzaji investorov od poZiiavania si, ¢o mé za nasledok

spomalenie ekonomiky. Tento efekt sa nazyva restriktivna monetarna politika.

Ak centrdlna banka zniZi urokovu sadzbu za ucelom zvySenia likvidity na trhu,

hovorime o expanzivnej monetarnej politike.

FEDerélny rezervny systém, konkrétne jeho exekutivna komisia Federal Open
Market Committee (FOMC) pomocou cielovej zdkladnej trokovej sadzby a néstrojov
monetdrnej politiky (operdcie na volnom trhu, poZiciavanie na zdklade diskontnej
sadzby, povinné minimdlne rezervy) sleduje ciele maximalnej zamestnanosti, cenovej

stability a stredne vysokych dlhodobych drokovych sadzieb.

Hodnoty FED Funds Rate sme Cerpali z internetovej stranky Federal Reserve Bank
of New York (http://www.newyorkFED.org/markets/statistics/dlyrates/FEDrate.html).
NajstarSie tidaje st uvedené prave v tomto zdroji a zacinajui od janudra 1971. Interval
medzi jednotlivymi hodnotami je jeden mesiac, rozhodli sme sa teda cely model zalozit

na mesacnych tsekoch od roku 1971 az po stcasnost’.

TabulPka 1: Zakladné informacie o FED funds rate (1971-2014)

Historické minimum | Historické maximum | Strednd hodnota | Standardnd odchylka

0.25 % 20,00 % 5.8962 % 4.1785

20 |-

15 -

10 |- Stredna hodnota

(5,8962 %)

Fed funds rate (%)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Obrazok 1: Vyvoj Federal funds rate v obdobi od 1971 po sicasnost’
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2.2 Inflacia

Pre ucely nasej prace sme zvolili takzvanu jadrovia inflaciu alebo ,.core inflation®.
Dovod je ten, ze zohladiiuje cenovi hladinu spotrebného koSa ocisteného od vplyvu
regulovanych cien, zmien nepriamych dani a doticii. Pre lepSiu predstavu - nezahfia
napriklad ceny potravin a energii. Domdacnosti spotrebivajui a kupujui potraviny a energie
na dennej baze - tym padom je dopyt po nich neelasticky. Ich ceny mo6zu klesat’ a stipat’
kazdy den aich vyvoj méd vysoki volatilitu. Tymto opatrenim sa tak vyhneme

nezelanému vychyleniu alebo ovplyvneniu vysledkov.

Hodnoty jadrovej inflacie sme ziskali z internetovej stranky
http://www.bls.gov/home.htm. Napriek tomu, Ze su dostupné aj starSie tidaje, znova sme

si zvolili mesacné dédta v obdobi od janudra 1971 po sti¢asnost’.

Tabul’ka 2: Zakladné informacie o jadrovej inflacii v USA v obdobi od 1971 po stii¢asnost’

Historické minimum | Historické maximum | Strednd hodnota | Standardnd odchylka

0,60 % 13,60 % 4.1681 % 2,7246

14 |

12 |

10 -

Stredna Hodnota
(4,1681%)

infcore

Obrazok 2: Vyvoj jadrovej inflacie v USA v obdobi od 1971 po sii¢asnost’
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2.3 Nezamestnanost’

Z dovodu lepSieho popisania zavislosti vzhl'adom na drokovid mieru sme si zvolili
nezamestnanost’ muzskej populécie v produktivnom veku 25-54 rokov. Hl'addme najmi
zéavislost nezamestnanosti od trokovej miery FED-u, chceme teda v Statistike
predovsetkym zahrnit’ cast’ populécie, ktord ma na tieto zmeny Sancu reagovat. Ked'ze
v USA je stile zvykom, Ze Zeny sa staraju o domdcnost’ a l'udia ¢asto odidu skor do
dochodku, rozhodli sme sa pre spominané demografické obmedzenia. Rovnaku
modifikdciu nezamestnanosti pouZili vo svojom VAR modeli aj Bernanke — Blinder

(1992).

Udaje sme &erpali z webovej stranky Federal Reserve Bank of St. Louis

(http://research.stlouisFED.org/fred2/series/LNU04000061?7cid=32447).

TabuPka 3: Zakladné informacie o nezamestnanosti muzov v produktivnom veku v USA (1971-2014)

Historické minimum | Historické maximum | Strednd hodnota | Standardnd odchylka

1.90 % 11.20 % 5.0153 % 1.8017

12

11 |-

nezam

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Obrazok 3: Vyvoj nezamestnanosti muzov v produktivnom veku v USA od 1971 po sacasnost’

Po vyhodnoteni kaZzdoro¢nych vykyvov miery nezamestnanosti v rovnakych
mesiacoch sa domnievame, Ze su spdsobené sezénnym charakterom niektorych druhov

préac, napriklad zastavenim ¢innosti stavieb v zime (v janudri a februdri nezamestnanost’
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stipa) alebo existenciou letnych prac (v juli a auguste nezamestnanost klesd). Nase

tvrdenie sme podloZili jednoduchym korelogramom:

PACF for nezam
1 T T T

T T
+- 1,96/T~0,5 ——

lag

Obrazok 4: Korelogram nezamestnanosti muzov v produktivhom veku v USA (1971-2014)

Pouzili sme takzvanu ,,Partial autocorrelation function* — PACF, ktord sa pouZiva na

odhalenie periédy opakujicich sa javov v ¢asovych radoch.

Z korelogramu je zrejmé, Ze presne kazdych 12 mesiacov dochddza k jednorazovej

zvySenej autokorelacii, ¢o naznacuje sezonny charakter vykyvov nezamestnanosti.
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3 Vzajomné zavislosti tiroku, inflacie, nezamestnanosti v USA

Na zostrojenie modelu ekonomiky bude prinosné zistit’ silu vzajomnych zavislosti

skimanych veli¢in.

3.1 Teoria korelacie

Vz4jomny vztah medzi dvoma veli¢inami popisuje koreldcia. Jej pritomnost’ sice

.....

samotnd koreldcia eSte nepreukazuje kauzalitu — teda to, ¢i zmena jednej premennej je

priamou pri¢inou na zmenu druhej a naopak.

nezam ——
urok
infcore

| |
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Obrazok 5: Grafické zhrnutie vyvoja tirokovej miery, inflacie a nezamestnanosti (1971-2014)

Z grafu je pomerne jasné, Ze Casové rady su nejakym sposobom korelované a urcite
sa navzdjom ovplyviiujd, avSak nie sme zatial’ schopni presne definovat’ pritomnost’ a silu

korelacii medzi konkrétnymi dvojicami veli¢in.

15



3.1.1 Pearsonova vyberova korelacia

Pearsonov korelacny koeficient je prehl'adne vysvetleny napriklad v The Pearsons
Correlation (2014) a vyjadruje mieru intenzity linedrnej zdvislosti medzi dvoma
premennymi. Velkost’ koreldcie dvoch vektorov (Casovych radov) X a Y vieme vyjadrit

pomocou korelacného koeficientu p, y vzorcom:

Pxy = — (la)

kde oya oysu Standardné odchylky vektorov X a Y, cov(X,Y) je kovariancia X a Y,

ktord pocitame ako

cov(X,Y) = E[(X — u) (Y — uy)] 2)

kde E[ ] vyjadruje stredni hodnotu vyrazu v zatvorke, px a py si stredné hodnoty
casovych radov X aY - teda E[X] a E[Y]. Takto dostivame konetny vzorec pre

korelacny koeficient:

cov(X,Y) _E [(X—px)(Y—puy)]
Ox.0y Ox.0y

Pxy = (Ib)

kde p je ¢islo v intervale < -1,1 >, priCom podl'a znamienka rozozndvame zaporni a
kladni koreldciu. Podla absolditnej velkosti koeficientu eSte vyhodnocujeme silu

korelacie:

p € <0.70, 1> — vel'mi silnd

p € <0.40, 0.70)- silnd

p € <0.30, 0.40) — stredne silna
p € <0.20, 0.30) —slaba

p € <0, 0.20) — zZiadna alebo bezvyznamna
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Majme hypotézu Hy: Premenné X a Y nie sii navzajom lineirne zavislé.
Zamietnutim hypotézy Hy by sme prijali hypotézu Hy: Existuje linearna zavislost’
medzi premennymi X a Y.

Po vypocitani Pearsonovho korelaéného koeficientu porovnavame ziskanu hodnotu
pxy s tabulkovou kritickou hodnotou r(o,df), kde o je hladina vyznamnosti a df je pocet

stupniov vol'nosti, ktoré po¢itame ako pocet pozorovani zmenseny o 2.

V pripade, Ze namerand hodnota pyy je vic¢Sia ako kriticka hodnota r, hypotézu Hy
zamietame a mdZeme prijat’ hypotézu H;. V opacnom pripade, ak je pyy mensi ako
kriticka hodnota r, plati hypotéza Hy a m6Zeme vyhlasit’, Ze nenachddzame (na zdklade

nasho obmedzene robustného skiimania) linedrnu zdvislost’ medzi premennymi X a Y.

3.2 Metody overenia vzajomnych zavislosti

3.2.1 Korela¢na matica

Jednou zo zdkladnych hypotéz naSej prace bolo overit’ existenciu zavislosti medzi
zékladnou trokovou mierou a inflaciou, pripadne nezamestnanostou. Napriek tomu, Ze v
praci analyzujeme tieto vztahy aj zlozitejSimi modelmi, zdkladom je uréenie vzdjomnych
korel4cii naSich premennych, aby sme overili, ¢i vdbec nejakd zdvislost moZeme
ocakavat’.

Vypocitali sme maticu vzdjomnych koreldcii naSich premennych pocas rokov 1971-

2014:

Tabul’ka 4: Korela¢na matica troku, inflacie a nezamestnanosti pocas rokov 1971-2014

urok inflicia | nezamestnanost
1,0000 0,7613 -0,2155 urok
1,0000 -0,0885 inflacia
1,0000 nezamestnanost’

r-kriticka hodnota (0=0.05, df=518-2=516) = 0,0862
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Z korela¢nej matice vyplyva, Ze urok a inflacia si vel’mi silno (>0,7) korelované, a
preto sa zatial’ potvrdzuje makroekonomicka teéria, ktord hovori o ich vzdjomnom tzkom
prepojeni. Koreldcia je vysSia ako kritickd r-hodnota a preto prijimame hypotézu H; o

existencii linedarnej zavislosti.

Nezamestnanost’ a drok maji zdpornd koreldciu (-0,2155), ktord sice nie je v
absoldtnych ¢islach silnd, ale pri naSom pomerne robustnom modeli (518 pozorovani —
mesiacov) presahuje kriticki hodnotu. Zamietame teda Hyp a mézeme tvrdit, Ze medzi

urokom a nezamestnanost’ou je slaba linearna zavislost’.

Ukazalo sa, ze inflacia a nezamestnanost’ nie sd korelované takmer vobec a ked’ze
koeficient p je priblizne na Urovni (uz aj tak extrémne nizkej) kritickej hodnoty,

konStatujeme Ziadnu alebo vel’'mi slabi korelaciu medzi touto dvojicou.

Vysledok skiimania poslednej dvojice by potvrdzoval kritiku mnohych ekonémov,
ako napriklad Pento (2008), ktor{ tvrdia, Ze zaciatkom 70-tych rokov aZ po sucasnost’ uz
povodna Phillipsova krivka neplati. Podl'a tej by sa totiz dalo oCakavat, Ze zvySenie
nezamestnanosti spdsobi znizenu infl4ciu a naopak. To by naznacovalo zapornu korelaciu
tychto dvoch premennych, pricom podl'a nasich vypoctov je takmer nulova. Ziskali sme

indicie, Ze ekonomika sa Phillipsovou krivkou uZ neriadi.

Dalej sme sa pokusili overit, ¢i sa infldcia a nezamestnanost’ navzajom neovplyviiuju
s istym ¢asovym posunom (lagom). Preto je zaujimavé zistit’, akd by bola koreldcia medzi

¢asovymi radmi, ak by sme jeden z nich posunuli o zodpovedajticu reakénu dobu.

3.2.2 Graf vzajomnej korelacie

Vhodnym nastrojom je takzvany “cross-correlogram” alebo graf vzajomnej
korelacie, ktora je ukazovatelom podobnosti dvoch casovych radov ako funkcia
casového posunu (lagu) jedného z nich. V tejto Casti sme pouzili cross-corelogram iba na
poslednud dvojicu — infl4cia a nezamestnanost’, aby sme overili pritomnost’ ich vzadjomne;j

zavislosti pri casovom posune.
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Na grafe sme zobrazili 5-percentnt kritickd hodnotu. Dévodom je, ze akakol'vek
vzdjomnd koreldcia, ktord presiahne kritick hodnotu, znamena objavenie zdvislosti

medzi posunutymi ¢asovymi radmi, dostatocnd na zamietnutie hypotézy Hy.

Correlations of nezam and lagged infcore

T
+-1,96/T~0,5 ===~ |

kriticka hod nota

051 1

-20 -10 0 10 20
lag

Obrazok 6: Graf vzajomnej korelacie nezamestnanosti a posunutej inflacie (1971-2014)

UZ pri posune o par mesiacov graf generuje uspokojivi koreldciu vzhl'adom na

kritickd hodnotu.

Ako neskdr ukdzeme, rozne Casové useky v historii znamenali rozne spravanie sa
veli¢in a tak by ani dokaz cross-correlogramom nemal stacit’ na definitivne rozhodnutie
o vzdjomnej zavislosti inflacie a nezamestnanosti. Nateraz sme vSak ukdzali, Ze napriek
nepresvedcivej vel'kosti Pearsonovho korelacného koeficientu, maju tieto dve veliiny
Sancu korelovat. Preto si nechdme otdzku ich vzdjomnej zdvisloti otvoreni smerom
k nasledujicemu testu, ktorym sa pokisime graficky overit,, ¢i plati Phillipsova krivka

v obdobi 1971-2014.
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3.2.3 Plati Phillipsova krivka?

14 T T T T T T T T T T

infcore

nezam

Obrazok 7: Plati Phillipsova krivka v obdobi od 1971 po sic¢asnost’?

Z jednoduchého X-Y grafu vidime, Ze sa dita svojim tvarom za poslednych 40 rokov
nepodobaji na teoretickd Phillipsovu krivku. Upozoriiujeme, Ze zobrazend Phillipsova
krivka je iba ilustracna a predstavuje priblizny tvar zavislosti, ktord by sme ocakavali.
Pozorujeme, Ze data neposobia usporiadané podl’a nijakej krivky a preto sa potvrdzuje

spominané tvrdenie, Ze Phillipsova krivka v obdobi od roku 1971 neplati.

3.2.4 Platila by Phillipsova krivka pri spravnej modifikacii ukazovatelov?

Viacero ekondémov sa napriek vSeobecne uzndvanému tvrdeniu o neplatnosti
Phillipsovej krivky snazi ndjst’ td pravd Phillipsovu krivku. Aby sme zhrnuli vSetky
snahy o ndjdenie spravnej krivky, povedzme, zZe hl'adaji modifikéacie ukazovatel'ov, ktoré

pdsobia usporiadane vo vztahu k istému pravidlu/krivke.

Hussman (2001) graficky argumentuje, Ze prava Phillipsova krivka plati pri vztahu
nezamestnanosti a redlnych miezd. Ked je pracovnikov menej, platy maji tendenciu
stipat’ rychlejSie ako vSeobecnd cenovd hladina, no a ak ich je vela, vyplaty zvycajne

stipajui pomalSie ako inflacia.
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Snazili sme sa prist na jednoduchSiu modifikdciu ukazovatelov atieZ sme sa
pokusili ndjst vupravenych datach zdvislost pripominajicu Phillipsovu krivku.
Nahradili sme inflaciu medziro¢nou zmenou inflacie a hl'adali sme odpoved na

otdzku, ¢i ndjdeme lepSiu zdvislost’, ako pri jadrovej inflacii.

infdif versus nezam (with inverse fit)
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Obrazok 8:Bodovy graf nezamestnanosti a medziro¢nej zmeny inflacie (1971-2014)

Vd’aka tprave dat sa nam podarilo ndjst’ pravidelnejSiu zavislost’ oproti povodnej.
Dokonca sa domnievame, Ze nase rieSenie pri hl'adani novej Phillipsovej krivky kvalitou

konkuruje rieSeniu Hussmana.

V porovnani s Hussmanom si body ndsho grafu intenzivnejSie sustredené okolo
hypotetickej novej Phillipsovej krivky, v jeho rieSeni vSak pozorujeme menej extrémne

odchylenych hodnot.
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The True Phillips Curve infdif versus nezam (with inverse fit)

s Higher Unemployment-> Slower Real Wage Inflation e 1,67 +7,64(1/%) —

infdif

Real Wage Inflation over subsequent 2-year period (annual)

U.5. Unemployment Rate

Obrazok 9: Porovnanie nasho navrhu novej Phillipsovej krivky(vpravo) s rieSenim Hussmana

Napriek tomu rozumieme Husmannovemu vyberu hodndt redlnej mzdy
a uvedomujeme si, Ze jeho rieSenie ma raciondlny potencidl byt dobrym. Aj my sme vSak
splnili ciel — dprava inflicie ndm poskytla usporiadanejSiu zdvislost atieZ moZnost

nakreslit’ pribliZzny smer teoretickej novej Phillipsovej krivky.

Napriek nasej snahe musime potvrdit’, Ze Phillipsova krivka v jej povodnom zneni

po roku 1970 neplati.

Toto zistenie posiliiuje aj naSu hypotézu, Ze inflacia a nezamestnanost’ za

poslednych 40 rokov korelovali iba minimalne.
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4 Rozne spravanie premennych v ¢ase

Pri ivahach nad predmetom skiimania prace a pri naslednom vyskume sme objavili

nespocetné mnozstvo pricin a faktorov, kvoli ktorym sa mohli v minulosti nase vybrané

makroekonomické ukazovatele spravat’ rozdielne v roznych ¢asovych obdobiach.

Za jeden z hlavnych momentov zmien v monetarnej politike sa vSeobecne povazuje
obdobie rokov 1979 - 1982, kde podla mnohych autorov, napriklad Roley (1986),
americky FED vyraznejSie menil stratégiu a zameranie monetarnej politiky. Naozaj sa
model ekonomiky poznatelne zmenil po roku 1982 oproti 70-tym rokom? Zmenilo sa

taktie? spravanie FED-u?

Dal§fmi faktormi vplyvajicimi na zmenu modelu ekonomiky, ale aj na logicki
zmenu spravania sa FED-u boli v minulosti recesie. Ako si neskdr ukdZeme,
najzaujimavejsi pohlad v zmysle rozdelenia skimanych intervalov bude pozorovat
zmenu modelu ekonomiky po ndstupe sucCasnej krizy v roku 2008. Recesie davnejSie
v minulosti sice nesporne mali vyrazny vplyv na naSe premenné a spravanie FED-u, ta
sicasnd sa vSak ukazuje ako najdlhSia a najzdvaznejSia za poslednych 40 rokov. Zmenil
sa model ekonomiky a sprdavanie FED-u po ndstupe krizy v roku 2008? Je vobec v obdobi

recesie model predvidatelny a vieme zdvislosti jednotlivych faktorov rozumne definovat’?

UZ pri zbeznom pohlade si mdZeme vSimnut’, Ze v minulosti dosahovali vykyvy, ale
aj absoldtne c¢isla naSich premennych, extrémnejSie hodnoty. Ako sa [isili obdobia
s roznou volatilitou ddt a co je pricinou zmeny tejto volatility? Dostal FED v obdobi po

roku 1982 infldciu pod kontrolu?

4.1 Standardné delenie podPa vi&Siny ekonémov

V tejto Casti sme sa najprv pozreli na oakavané rozdelenie ¢asovych intervalov na
zéklade naSich prvych hypotéz aidvah. Rozdelenie povazujeme za ocakdvané aj na
histériu americkej ekonomiky v spojitosti so spravanim sa FED-u a inflacie po roku
1970.
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Tento pohl'ad deli ¢asovii os na obdobie pred rokom 1979, d’alej na dsek 1982 —
2008 a na sacasnad krizu 2008-2014.

Dovodom spominaného rozdelenia si zmeny v prostriedkoch monetarnej politiky
FED-u, ktoré prehl'adne popisuje aj Econ (2003). Faktormi boli tieZ zmeny v spravani sa
jednotlivych makroekonomickych premennych alebo recesie a krizy, ktoré mohli vyrazne
ovplyvnit’ spravanie naSich ukazovatel'ov. Tu by sme si dovolili zdoraznit’, Ze mame na
mysli iba prostriedky monetarnej politiky, ktorymi FED sleduje stéle tri rovnaké ciele

monetarnej politiky spomenuté v kapitole 2.1 Federal funds rate.

V niektorych pripadoch sme oproti Econovi (2003) nepatrne posunuli interval
skimaného obdobia. Je to najmé kvoli tomu, Ze FED mohol s miernym oneskorenim po
deklarovanej zmene monetdrnej stratégie jednorazovo prudko pohnut’ s drokovou
mierou. NasSe obdobie sa teda vzdy zacne hned’ po narazovom posune urokovej miery,
pretoZe inak by sme museli tito zmenu troku v modeli povazovat’ za nahodny Sok, ¢o

by mohlo neZelane ovplyvnit’ vysledky a pracu modelov (najmé vektorovej autoregresie)

Obdobie do roku 1979 sa vyznacovalo nielen ,,neSt’astnou monetarnou politikou*
FED-u, ako ju nazval Bernanke (2004), ale taktieZ tym, Ze zmeny v zakladnej ciel’ovej
urokovej miere neboli verejné. Separaciu tohto obdobia v naSom skimani podporuje aj
nepomerne vysSia volatilita makroekonomickych ukazovatePov, najmi inflacie
a drokovej miery. NavySe formdlne FED v obdobi do oktébra 1979 cielil svoju
monetarnu politiku na cenu bankovych rezerv av oktébri 1979 zmenil cielenie na
objem penazi (hlavne na tzv. ,,nepozic¢ané rezervy“S).

NaSe prvé obdobie volime teda od janudra 1971 po september 1979 (v oktdbri uz

nastal velky skok vo FED funds rate z 10,25% na 15,5%, ktory by nartsal Statistiku

a ocividne nepatri do tohto obdobia v zmysle modelovania zavislosti naSich premenych).

Medzi oktébrom 1979 a oktébrom 1982 FED zmenil svoje cielenie na mnozstvo
penazi. Zaroven doznieval inovacny boom, ktory nastal koncom 70-tych rokov a mal na

svedomi inovdcie fina¢ného trhu, ¢i spopularizovanie tzv. ,.zdielanych fondov*. Pre

3 i, s . e . . . Y .o

tzv. nepoZicané rezervy su numerickym rozdielom medzi celkovym mnoZstvom rezerv uloZenym
komerénymi bankami v centrdlnej banke a mnoZstvom rezerv, ktoré si komeréné banky poZicali od FED-u na
vyplnenie kratkodobych nedostatkov v mnoZstve uloZenych rezerv
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krétkost’ tohto obdobia a nejasnost’ jeho odliSnosti (okrem rekordne vysokej infldcie) sme

sa rozhodli tento usek z naSich pozorovani vypustit’.

Od oktébra 1982 ako odpoved’ na inovécie na finan¢nom trhu a znizenu inflaciu FED
znova vratil cielenie na cenu penazi bankovych rezerv. Zaroven sme zvolili za¢iatok
obdobia aZz december z dovodu Sokovej zmeny v Urokovej miere, ktord nastala prave

medzi novembrom a decembrom 1982 (z 15% na 8,5%).

Rapidne zniZenie inflacie a zmena v cieleni FED-u boli dovodom na stanovenie
druhého obdobia v intervale od decembra 1982 po oktéber 2008, teda azZ po zaciatok

sucasnej ekonomickej krizy.

Tret'ou ¢ast'ou je obdobie sicasnej ekonomickej krizy, ktoré je logicky vzhl'adom na
jej rozmer a trvanie oddelené od predchddzajiceho obdobia. Znaky zmeny spravania
FED-u a tiez makroekonomickych ukazovatel’ov pozorujeme z dat v novembri 2008,
kde zdkladna infl4cia prudko poklesla (z 3,7% na 1,1%). Spravnost’ uréenia tejto hranice
potvrdzuje aj ndsledny znacny zostup urokovej miery v decembri (zo 4,25% na 0,25%)
atieZ postupny a pomerne vyrazny ndrast nezamestnanosti (z 5,2% v oktébri 2008 na

9,6% vo februari 2009)

Tretie obdobie budeme skimat v intervale od novembra 2008 po sucasnost’ (februar

2014)

Ku kazdému z obdobi sme zostrojili korelatni maticu. Pripominame, Ze naSim
prioritnym ciePom je sledovat’ vzajomné spravanie sa urokovej sadzby a inflacie.
Aby sme si toto ,,privilegovanie* obhdjili, spomenieme, Ze skimanie tejto dvojice bolo
hlavnou motivaciou na napisanie tejto prace. NavySe ndm uz na zdklade nasho skimania
vysla najvicsia koreldcia prave medzi tymito dvomi premennymi. Ak si budeme vsimat’

tito dvojicu, budeme schopni najlepsie posudit’ rozdiely medzi zvolenymi obdobiami.

4.1.1 Obdobie 1971-1979

Obdobie 70-tych rokov bolo obdobim extrémne vysokej inflacie, dvojcifernej
nezamestnanosti a nepresvedcive] monetarnej politiky FED-u. Ako pripomina Vronsky

(2013), na burze cennych papierov vladol chaos a ku koncu desatrocia ,,chcel mat’ uz len
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malokto nieco spolo¢né s akciami.* TaktieZ profesor Jeremy Siegel ddva vo svojej knihe
Siegel (1994) tomuto obdobiu ndzov ,najvicsie zlyhanie americkej makroekonomicke;j

politiky povojnového obdobia.

Kimberly Amadeo (2013) poukazuje na viacndsobné zvySenie a zniZenie uroku

v kratkom ¢asovom slede spdsobujice pomylenie trhu.

Tabul’ka 5: Zakladna Statistika troku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

Stredna Standardnd
Minimum Maximum
hodnota odchylka
Urok 3,50 % 13,00 % 6,9266 % 2,4165
Inflacia 2,80 % 11,70 % 6,3933 % 2,4595
Nezamestnanost’ 1,90 % 6,70 % 3,7952 % 1,1466
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Obrazok 10: Vyvoj uroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

Krivka droku pdsobi chaoticky a nekonzistentne, ¢o by podporovalo Bernankeho
(2004) hypotézu o nestastnej monetarnej politike FED-u. Nezamestnanost' sa javi
v miernom stlade s hodnotami inflacie. Casovy rad inflicie vyzerd byt podobny, ale

posunuty oproti grafu uroku.
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Pozorovania sme podlozili konkrétnymi vypoctami:

Tabul’ka 6: Korela¢na matica aroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

urok inflacia | nezamestnanost’

1,0000 | 0,3641 -0,4554 urok
1,0000 0,4271 inflacia
1,0000 nezamestnanost’

r-kriticka hodnota (0=0.05, df=518-2=516) = 0,1918

Korel4cia inflicie a nezamestnanosti je silnd (>0,4), avSak kladnd, ¢o je presne

opacny vysledok, aky by o¢akavala klesajuca Phillipsova krivka.

Urok a nezamestnanost’ st silno zaporne korelované, Co znamend, zZe zvySeny urok
sprevadzala niZSia nezamestnanost’ a opacne. Podl'a makroekonomickej tedrie to vSak
znova nie je ofakavany vyvoj, kedZe expanzivna monetarna politika (niz$i trok) by

mala mat’ za ndsledok rozpridenie ekonomiky a tym padom pokles nezamestnanosti.

Urok a infldcia st korelované iba stredne a znaéf to, e monetarna politika FED-u
v tomto obdobi nebola primarne sistredena na zniZovanie a kontrolu inflacie. Pre
podporu nasho argumentu spomenieme, Ze koreldcia droku a inflacie za obdobie od 1971
po 1979 je priblizne polovi¢nd oproti koeficientu za celé obdobie 1971-2014. Znamend
to, Ze pocas tohto ¢asového useku FED klddol ovel’a mensi doraz na kontrolu inflacie ako

po roku 1982.

Casové rady uroku a inflacie vyzeraju byt podobné, iba posunuté v Case a maju esSte

Sancu byt navzdjom pomerne silno zavislé v pripade, Ze na seba reaguji oneskorene.
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Tuto domnienku sme si overili cross-correlogramom:

Correlations of infcore and lagged urok

T
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Obrazok 11: Korelogram inflacie a posunutej krivky troku v obdobi 1971-1979

Naozaj sa ukazuje, Ze ak by sme posunuli premenné v Case, dosiahli by sme silnu

koreléciu (~0,61). Znamend teda silnd koreldcia cielenti reguldciu inflacie FEDom?

NardZame na hranicu, za ktorou uz hrubé matematické vypocty mozZu narobit’ viac
Skody ako tuzitku. Je nutné sa pozriet na konkrétne zasadné rozhodnutia o zmene
uroku a posnazit’ sa na zdklade urovne inflicie v konkrétnom ¢ase odhadnit, ¢i FED

mohol konat’ cielene voc¢i inflacii.

Obrazok 10 obsahuje dvakrizky na krivke urokovej miery. St to spominané
okamihy, ktoré sme skiimali. Z prvého je vidno, Ze v Case, ked’ FED agresivne zvySoval
urok, nebol Ziaden ndznak prudkého ndrastu infldcie. V druhom pripade FED vyrazne
zniZil drokovid mieru napriek neustéle stipajicej infl4cii. Preto mlZzeme ustidit, Ze FED
naozaj priamo na inflaciu svojim drokom nereagoval.

Pocinanie FED-u a ekonomicku situdciu dobre vysvetl'uje Studebaker (2012), ktory
popisuje fenomén stagflacie, ktora nastala v 70-tych rokoch v USA. D4 sa popisat’ ako
stav vysokej inflicie a stagnédcie sucasne. Vysoka inflicia je paradoxne sprevddzand

vysokou nezamestnanost’ou a pomalym, alebo zdpornym rastom HDP.
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Stagflaciu spdsobil nedostatok ropy, ktorej cena sa za kratku dobu zdvojnésobila.
Ked’Zze ropa je kl'icova surovina a pouZiva sa na vyrobu mnohych produktov, vysoké
ceny ropy sposobili narast cien celého spektra vyrobkov ateda vysoku inflaciu.
Nedostatok tejto suroviny zaroven spdsobil nedostatok produktov na trhu, co zastavilo

rast HDP. Vysledkom bola vysoka inflacia a zastaveny rast HDP.

4.1.2 Obdobie 1982-2008

Monetarna politika FED-u po roku 1980 je povazovana za inflacne cielend
a oCakdva sa teda, Ze aktivne reguloval jej vySku pomocou urokovej miery. Nadalej

nepredpokladdme platnost’ povodnej Phillipsovej krivky.
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Obrazok 12: Vyvoj uroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1982 po 2008

Tabul’ka 7: Zakladné informacie o uroku, inflacii a nezamestnanosti v obdobi od 1982 po 2008

Stredna Standardna
Minimum | Maximum
hodnota odchylka
Urok 1,00 % 11,75 % 5,4805 % 2,5079
Inflacia 1,10 % 5,60 % 3,1842 % 1,0888
Nezamestnanost’ 2,50 % 10,40 % 4,7254 % 1,3811
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Nezamestnanost’ muzov v produktivhom veku pocas tohto obdobia postupne klesala
a po vyraznejSom zvySeni okolo roku 1993 sa stabilizovala okolo hodnoty 5%. Infl4cia
a urokova miera sa javia ovela viac korelované a oba Casové rady postupne klesaji pocas
celého obdobia. Urok sa vSak nevyhol vyraznym fluktudciam a oproti inflacii pdsobi

menej stabilne

Na zévislosti sme sa znova pozreli matematicky — pomocou korela¢nej matice:

Tabulka 8: Korela¢na matica troku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1982 po 2008

urok inflacia | nezamestnanost’

1,0000 | 0,7481 0,1376 urok
1,0000 0,4579 inflacia
1,0000 nezamestnanost’

r-kriticka hodnota (0=0.05, df=518-2=516) = 0,1112

Urok a inflacia st velmi silno korelované a potvrdzuje sa povodna hypotéza ovel'a

silnejSej zavislosti v rokoch od 1982 po 2008 v porovnani s predchddzajicim obdobim.

Nad’alej sa jasne potvrdzuje tvrdenie, Ze neplati povodna Phillipsova krivka,

pretoze inflacia a nezamestnanost’ st silno kladne korelované.

Urok a nezamestnanost’ su stdle vel'mi slabo aZ vobec korelované, no pozorujeme uz

aspon kladné znamienko, ktoré je podla ekonomickej tedrie ocakavané.

Napriek nemeniacej sa volatilite hodndt drokovej miery FED-u pocas celého
obdobia, infldcia sa po roku 1990 zacala ustdlovat’ na hodnote blizkej inflaéného ciel’a

a bola vel'mi stabilnd (Standardnd odchylka iba ~0,4).

Na grafe sme opit’ zvyraznili dva okamihy v casovom rade drokovej miery. Oba
pripady ukazuji prakticky priklad toho, Ze monetarna politika nemala za svoj jediny
ciel’ stabilizaciu inflacie. V oboch bodoch totiZ pozorujeme pomerne velké zvySenie

hodnoty FED funds rate napriek takmer idedlnej vysSke a volatilite infl4cie.
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4.1.3 Obdobie 2008-2014

V septembri 2008 bankrotovala americkd investi¢nd banka Lehman Brothers, ktorej
pad, ako piSe Szabé (2010), znamenal Sok na akciovych trhocha sposobil Uplni zmenu

sprdvanie investorov. Ti zacali hladat menej vynosné bezpecnejSie prileZitosti
a opatrnost’ a strach zastavili ekonomicky rast.
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Obrazok 13: Vyvoj uroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 2008 po 2014

TabuPka 9: Zakladné informacie o troku, inflacii a nezamestnanosti v obdobi od 2008 po 2014

Minimum | Maximum | Strednd hodnota | Standardna odchylka
Urok | 0,25 % 4,25 % 0,3125 % 0,5000
Inflacia | 0,60 % 2,30 % 1,6453 % 0,4418
Nezamestnanost’ 5,80 % 11,20 % 7,9125 % 1,4097

Hospodarska kriza vyrazne ovplyvnila najmd nezamestnanost’ a drokovd sadzbu.

Spomalenie ekonomiky a zvySend opatrnost na trhu znamenala rekordné hodnoty
nezamestnanosti (11,2% u muzov v produktivnom veku)
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Americkd centrdlna banka sa zniZzenim urokovej sadzby na hodnotu blizku
teoretickému minimu FED funds rate (0%) snazi doteraz rozprudit ekonomiku
a podporit’ rast.

Napriek tomu, Ze sa aj vroku 2014 hovori o pretrvdvajicej hospodérskej krize,

podarilo sa nezamestnanost’ dostat’ na relativne prijatel’nych 6 %.

Vzhl'adom na charakter a priebeh dat povazujeme za zbytocné uvddzat analyzu
korelacii jednotlivych premennych. UZ zgrafu je mozZzné vidiet, Ze jedinym
pozorovateI'nym faktom je, Ze sa centralna banka takmer minimalnym drokom snazi

bojovat’ s vysokou nezamestnanost’ou.

4.14 Vzajomné porovnanie obdobi

Potvrdili sme dvodnid hypotézu, ktord hovori, Ze po roku 1982 bola monetirna
politika inflacne cielend. Ukézali sme, Ze koreldcia medzi drokom a infldciou bola

v tomto obdobi vel'mi siln4.

Dokazali sme, Ze po roku 1970 neplati povodna Phillipsova krivka a pokdsili sme sa

definovat takzvand novi Phillipsovu krivku, ktord splnila naSe ocakdvania ovel’a viac.

Obdobie 1971-1979 bolo ¢asom vicsej volatility makroekonomickych ukazovatel'ov
a obdobie 1982-2008 bolo tsekom, pocas ktorého sa premenné spravali viac podl'a ndsho

oCakdvania a ekonomickej tedrie.

Déta pocas sucasnej krizy ndm neddvaju takmer Ziadnu moZnost’ d’alSej analyzy
a tobdZ nie modelovania, ked’Ze infl4cia a drok su pocas tohto obdobia konsStantné a iba
nezamestnanost ma klesajici trend. Preto v nasledujuicom modeli vektorovej

autoregresie budeme uvazovat’ dve hlavné obdobia: 1971-1979 a 1982-2008.

4.2 HPadanie okamihu skrotenia inflacie

V predchddzajicej analyze rozdelenia na tri obdobia sa ndim podarilo pomerne dobre
popisat’ a vysvetlit’ charakteristiky jednotlivych ¢asovych usekov, ktoré su zjavne odliSné,

a tak povazujeme spominané rozdelenie za pravdepodobne najvhodnejsie.
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Vdaka poznatkom nadobudnutym pocas skiimania sme si dali za ciel navrhnit

vlastné ¢asové rozdelenie minulosti, ktoré by davalo ¢o najvacsi zmysel.

Beric do uvahy skuto¢nost, Ze kontrola infladcie je jednym z hlavnych cielov
monetarnej politiky FED-u, navrhujeme najst’ okamih v historii, kedy sa americkej
centralnej banke definitivne podarilo infliciu dostat’ pod kontrolu. PoZziadavky na

tento bod sme si stanovili eSte pred pozorovanim:
1) hladany bod musi byt’ v SirSom okruhu cielenej 2% hodnoty inflacie (1-3%)
2) pocnic hladanym okamihom sa hodnoty infldcie nevychylia z intervalu 1-3 %,
s vynimkou niekolkych extrémnych hodnot, ktorych zdvaZznost posudime
individudlne
3) hodnota FED funds rate aspon jeden rok do minulosti nevykazuje extrémny skok

>1%)
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Obrazok 14: Hradanie bodu, kedy FED dostal dlhodobo pod kontrolu inflaciu
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Nasim hladanym bodom je januar 1994, kedy inflacia prvy krat klesla pod
trojpercentnu hranicu na 2,9%.

V pripade, Ze by roku 1993 nepredchddzali vyrazné zmeny v urokovej miere, boli by
sme povazovali za bod relativneho ustdlenia inflacie uz oktéber 1992, ked’ klesla inflacia
na 3,4%. Ked’Ze ale tesne pred tymto mesiacom FED vyrazne hybal s irokovou sadzbou,
povaZujeme za okamih ziskania kontroly nad inflaciou az bod, ked’ sa situacia ustalila

po jeho poslednom vyraznom zasahu.

Dosledkom aktivnej inflacnej politiky bola nepretrzitd kontrola inflacie v rozmedzi
1-3% pocas obdobia nasledujicich dvadsiatich rokov. Mali odchylku v oktébri 2010

(0,6%) mdzeme pokojne zanedbat’.
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5 Teodria modelovania vektorovou autoregresiou

Této kapitola obsahuje teoreticky zdklad potrebny na zostrojenie modelu americke;j
ekonomiky pomocou vektorovej autoregresie ako aj vysvetlenie principu tzv. impulse-
response funkcii. Podrobnejsia teéria modelu VAR a jeho pouZitie je obSirne spracované

v dielach autorov Luetkepohl (2011), Stock-Watson (2001) alebo Iacoviello (2008).

5.1 Vektorova autoregresia

Vektorovd autoregresia *(VAR) je ekonometricky model, ktory zachytiva vyvoj
a z4vislosti medzi viacerymi Casovymi radmi — je zovSeobecnenim univariantnych AR
modelov. PouZiva sustavu viacerych premennych (preto vektorovd), ktorych vyvoj je
popisany pomocou tzv. lagov (posunov), ktoré pochddzajui tak zo samotnej premenne;j

(preto ,,auto-*), ako aj zo vSetkych ostatnych premennych obsiahnutych v modeli.

Inak povedané, si to modely pouzivajuce historické hodnoty vybranych
ukazovatel'ov na analyzu ich vzdjomnych zavislosti a tvorbu predpovedi (preto regresia).
Sims (1980) popisuje VAR ako volnd neteoreticki metddu, ktord je alternativou
Strukturdlnym modelom obsahujicim ,,neuverite'né identifika¢né restrikcie®. Citat Simsa
modzeme chipat’ ako kompliment vektorovej autoregresii, ktord ma pri svojej relativnej

jednoduchosti vel'mi dobré praktické vyuZitie.

Model popisuje vyvoj sady n premennych (nazyvané aj endogénne) pocas
skimaného Casového obdobia (t=1,...,T). Je reprezentovany n funkciami historického
vyvoja tychto veli¢in. PouZijic noticiu Lu, C. — Xin, Z. (2010)°, si premenné v &ase t
sistredené v n x1 vektore y}, i=l,..,n. i-ty element yi (i-ta skimand premennd —
napriklad HDP Austrélie) obsahuje argument t reprezentujici €as (teda napriklad HDP

Austrélie v janudri 1986).

* Znaéni zésluhu na spopularizovani modelov VAR mal napriklad ¢lanok Sims (1980).

> Odkazovana noticia pouziva neprehladné oznacovanie az dvoch rdznych veci dolnym indexom — poradie
skimanej premennej a €as, v ktorom dand premennd skimame. Preto sme sa rozhodli vylepsit’ tento zapis
nasledovne: Horny index identifikuje, o ktort endogénnu premenni ide a dolny index uddva casovy okamih,
v ktorom ju skiimame.

35



(Redukovany) model VAR p-teho rddu, znaceny VAR(p) ma predpis (teraz nepiSeme

horny index — pouzivame vektorovy zapis):

YVe=C+ Py 1+ + Py, p+ &
(3)

kde c je n x 1 vektor konStint (intercept term), ®@; je n X n matica (pre kazdd

premennt i=1,...,n) a & je chybovy vektor rozmeru n x 1.

Pozorovanie yi_ 1 V Case t-1 (1 Casovych jednotiek v minulosti) sa nazyva l-tym lagom

(oneskorenim) premennej y'. Teda VAR p-teho radu nazgvame model s p lagmi.

5.2 Impulse-response funkcie

Lu, C. aXin, Z. (2010) zjednoduSene popisujui princip impulse-response funkcif,
ktoré budeme oznacovat’ aj IRF. Popisuju reakciu 'ubovolného dynamického systému

ako odpoved’ na vonkajSiu zmenu/vplyv/Sok.

Majme VAR zapisany vektorom MA(o0) ako:

Ve = Ut &+ QP1E1 T P& + - 4)

Potom maticu ¢, moZeme interpretovat’ ako

_ O0Ytss
= e, (5)

Ps

Teda element riadku i astipca j vyjadruje ndsledky jednotkového zvysenia j-tej

premennej (jej inovdcie) v Case t(gj;) na hodnoty i-tej premennej v ¢ase t+5(yius), pricom
ostatné zmeny vo vSetkych €asoch zostdvaji konStantné.

dy; . . . 1
—;”S - funkcia argumentu s, je teda naSa impulse-response funkcia.
jt

Popisuje reakciu yius na jednordzovy impulz v y; pricom ostatné premenné v case t

alebo starSom ostdvaju konStantné.
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6 Overenie predpokladov na dobré fungovanie modelu VAR

Na to, aby vektorovd autoregresia generovala spravne vypocty, vysledky
a predpovede, je potrebné aby sme overili, ¢i si udaje ,,dostato¢ne dobré*, aby s nimi

vedela pracovat’ spravne.

V tejto kapitole budeme data testovat’ na splnenie predpokladov, ktoré si potrebné

na spravne fungovanie modelu.

PouZijeme nami nazvani metddu skimania Ciastkového Obdobia na Stacionaritu

Intervalu a na Jednoduchii AutoKoreldciu (takzvany model ,,CO ST JAK*)

6.1 Stacionarita

Model VAR vyzaduje na to, aby pracoval spravne, stacionaritu vSetkych
premennych. V pripade, Ze by sme pouZili nestacionarne déta, hrozi, Ze by bol

vychyleny.

Stacionarita je vlastnost Casového radu, ktord hovori, Ze premennd pochidza
z rovnakého rozdelenia pocas celého jeho trvania. Ked’ze faktormi, ktoré vstupuji do
definicie rozdelenia su strednd hodnota a variancia, moZzeme stacionaritu definovat’ ako

stav, kedy sa stredna hodnota a variancia v ¢ase menia iba minimalne.

V oboch obdobiach vykondme najprv neformalny (intuitivny) test stacionarity.
Ten pozostdva z analyzy grafu Casovej premennej. Sledujeme, ¢i su déta sustredené okolo

svojej strednej hodnoty, ¢i vykazuju isty trend, alebo ¢i premennd obsahuje konstantu®,

Nasledne vykondme formalnu analyzu stacionarity zaloZeni na ADF (Augmented
Dickey-Fuller test) a KPSS teste, ktorému polozili zdklady v diele Kwiatkowski et al.
(1991). Kym ADF test ma nulovi hypotézu vo forme nestacionarity, KPSS test ma

formulovanu hypotézu Hy ako stacionaritu.

Na to, aby sme konStatovali stacionaritu dostato¢ni na spravne fungovanie VAR

(dostato¢na # idedlna) nam bude stacit’, ak aju aspon jeden test nezamietne.

® zjednodusene to znamend, 7e Gasovy rad bude pravdepodobne obsahovat’ konstantu vtedy, ked je jeho
strednd hodnota vychylena od nuly
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6.1.1 Obdobie od 1971 po 1979
Z grafu vyvoja premennych v obdobi 1971-1979 je zrejmé, Ze drok vykazuje jasny
stipajici trend a nezamestnanost’ obsahuje klesajici trend (ak zanedbdme skokovy
jednorazovy ndrast). Inflicia ma skor velké vykyvy, nez by sledovala urcity trend.
Premenné sa javia nestacionarne aj v zmysle, Ze vel'mi zriedka pretinaji svoju stredni
hodnotu. Na druhej strane je variancia pomerne vel’kd, avSak stabilne vysokd. VSetky

premenné oc¢ividne obsahuji konStantu.
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Obrazok 15: Grafy uroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

v , M z . z s 1.7 z 2 .
Ked’Ze su naSe premenné vyjadrené v percentich’, stdle v sebe uchovdvame ,,vieru

v stacionaritu®, ktord sa pokdsime dokazat’ formdalne — pomocou vypoctov.

7 Najéastej$ie byvaji makroekonomické ¢asové rady nestacionarne z toho dévodu, Ze maji o¢ividny trend,
ktory vyplyva z ich podstaty (napriklad HDP, alebo Money supply (M2). V naSom pripade st premenné

vvvvv

faktom, ktory by zhorSoval stacionaritu.
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6.1.1.1 ADF test

Na zacitok testujeme takzvanym Augmented Dickey-Fuller testom, ktorého nulovou

hypotézou su nestacionarne data.

KedZze sme z neformdlnej analyzy pozorovali, Ze urok vykazuje trend, budeme pre
tito premennt pocitat ADF test s trendom. Nezamestnanost okrem jedného prudkého
zvySenia oCividne systematicky klesd a tieZ obsahuje kaZdorocné sezénne vykyvy,
budeme teda ADF test pre nezamestnanost’ pocitat’ s trendom a pridanymi sezénnymi

premennymi ,,dummies variables®,

Pomocou softvéru Gretl testujeme ADF:

Tabul’ka 10: ADF test stacionarity tiroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

UROK INFLACIA NEZAMESTNANOST

ADF + trend + konStanta | ADF + konStanta | ADF +trend +dummies

p-value 0,8320 0,6723 0,9036

vysledok Nestacionarita :( Nestacionarita :( Nestacionarita :(

.....

v;’/znalmnosti9 (0,10) a teda nemdZeme zamietnut’ hypotézu Hy, Ze ddta s nestaciondrne.

ADF test nam dava nestacionaritu.

6.1.1.2 KPSS test
Teraz pouZzijeme KPSS test, ktorého nulova hypotéza je stacionarita.

Trend priddme droku, ako pri ADF teste. Nezamestnanosti priddme dummies.

¥ dummy variables“ sa pouZivaji na odstranenie efektu sezénnych vykyvov, kazdoroény skok

v nezamestnanosti v janudri je toho vybornym prikladom

? Hladina vyznamnosti nam uddva, ako presny chceme dany test mat’. Cim je hladina vyznamnosti niZsia,
tym bude interval vhodny pre zamietnutie hypotézy H, mensi, avSak v pripade zamietnutia bude mat’ tento
test ,,vacsiu silu“. Najvol'nejsia hladina vyznamnosti, ktord sa bezne v Statistike pouZziva je 10%.

39



Tabul’ka 11: KPSS test stacionarity tiroku, inflacia a nezamestnanosti v obdobi od 1971 po 1979

UROK INFLACIA NEZAMESTNANOST
KPSS + trend + ¢ KPSS + ¢ KPSS+trend+dummies
Testovacia Statistika 0,2163 0,8967 0,2850
Kritické hodnoty
0,120/0,148/0,216 0,349/0,466/0,734 0,120/0,148/0,216
10%/5%/1%
vysledok Stacionarita :) (1%) | Stacionarita :) (1%) Stacionarita :) (1%)

Test zamieta nulovi hypotézu a prijima hypotézu H; (nestacionarita) v pripade, Ze je
testovacia Statistika menSia, ako kriticka hodnota.
zamietnut’ hypotézu Hy a konStatuje stacionarne data. Pri vSetkych troch premennych

sme prijali nulovd hypotézu uz pri kritickej hodnote 1%, €o predstavuje silné tvrdenie.

6.1.2 Obdobie od 1982 po 2008
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Obrazok 16: Grafy vyvoja aroku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1982 po 2008
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Urok a infldcia majd klesajici trend a nezamestnanost’ okrem prudkého poklesu na
zaCiatku nevykazuje vyraznud tendenciu. Pri troku a inflacii budeme udavat’ variantu testu
s trendom. VSetky obsahuju taktiez konStantu aznova priddme pri nezamestnanosti

sezdnne premenné.

6.1.2.1 ADF test

Tabul’ka 12 ADF test stacionarity premennych v obdobi 1982-2008

UROK INFLACIA NEZAMESTNANOST
ADF + trend + ADF + trend + ADF + dummies +
konStanta konStanta konStanta
p-value 0,0302 0,1799 0,0166
vysledok | Stacionarita :) (5%) Nestacionarita :( Stacionarita :) (5%)

ADF test pri premennej inflacie nedokaze zamietnut’ nulovd hypotézu nestacionarity

ani pri 10% hladine vyznamnosti

Pri droku a nezamestnanosti vSak uZ dokazeme zamietnut H, nestacionarity
a prijat’ stacionaritu, avSak iba na hladine vyznamnosti 5%, ktord stidle znamend

pomerne solidnu silu testu.

6.1.2.2 KPSS test

Tabul’ka 13: KPSS test stacionarity premennych v obdobi 1982-2008

UROK INFLACIA NEZAMESTNANOST
KPSS + trend + ¢ KPSS + ¢ KPSS+trend+dummies
Testovacia Statistika 0,2085 4,1902 0,3109
Kritické hodnoty
0,120/0,148/0,217 | 0,348/0,463/0,741 0,120/0,148/0,217
10%/5%/1 %
vysledok Stacionarita :) (5%) | Stacionarita:) (1%) Stacionarita :) (1%)
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Z tabulky vidime, Ze KPSS test nedokdZe zamietnut stacionaritu ani pri jednej
premennej stym, Ze pri inflacii a nezamestnanosti to plati pri vel'mi silnej hladine

vyznamnosti 1% a pri troku pri hladine vyznamnosti 5%.

6.1.3 Zhrnutie
Pri prvom obdobi sa ndm podarilo ukdzat’ stacionaritu vSetkych premennych na
hladine vyznamnosti 1%.
Pri druhom obdobi sa stacionrita pohybuje v niektorych pripadoch (inflicia,
nezamestnanost’) na hladine vyznamnosti 1% a pri droku na hladine vyznamnosti 5%.
Mozeme teda vyhldsit, Ze dita vykazuji potrebnii stacionaritu a spiiaji podmienky

na dobry priebeh modelu VAR.

6.2 Vhodny pocet lagov

Na zostrojenie modelu VAR potrebujeme urc¢it’ optimalny pocet lagov, ktory bude
v rovniciach vektorovej autoregresie kazd4 premennd obsahovat’.

Na jeho urCenie pouzivame tri najcastejSie kritérid: Akaikeho kritérium (AIC),
Schwarz-Bayesovo kritérium (BIC) a Hannan-Quinnovo kritérium (HQC).

Kazdé kritérium vypocita koeficienty pre vSetky teoretické pocty lagov, ktoré by sme
mohli pouzit. Koeficient, ktory je najmensi, zodpovedd poctu lagov, ktory ndm dané
kritérium odporuca.

Ak rozne kritérid poradia r6zny pocet lagov, berieme zvicsa ten pocet, pri ktorom je
absolutna vel'kost’ koeficientu najmensia spomedzi vSetkych odportcani.

Znova udavame test s pridanou konStantou a s maximalnym poctom lagov 24 (2

roky), pretoZe predpokladdme, Ze pri mesaénych datach nesta¢i model VAR vyjadrit

pomocou predchadzajicich 2-3 hodnot.

6.2.1 Obdobie od 1971 po 1979

Z vysledkov softvéru Gretl je vidno, zZe vSetky tri testy odporicaji vo VAR modeli

zvolit’ pocet lagov rovny 2.
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VAE system, maximum lag order 12

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) walues
of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,
BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan-guinn criterion.

lags loglik p (LR) ATC HQC

-182,07656 3 17362 - - AT,
-151,77108 0, 00000 8731
-149,16911 0,81618 3Rl , sy
-145,72559 0,64888  3,972533 4,401422
-142,16717 4,089617 4,617406
-136,26332 . 4,156200 704 , 782950
-130,74457 . 4,231066 : 4,956776
-122,43619 . 4,245940 88351 5,070610
-106,31232 : 4,092738 80247 5, 016369
-91, 74664 3,973046 4,995637
4,082294 85998 5, 203846
4,113662 . 5,334174
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Obrazok 17: VoIba vhodného poctu lagov pomocou softvéru Gretl (1971-1979)

6.2.2 Obdobie od 1982-2008

VAR =svstem, maximum lag order 12

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) wvalues

of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,
BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion.
lags loglik o (LE) RIC BIC HQC
1 —-308,891384 2,070044 2 J1asa 2,127723
b -2692,60137 0,00000 1,868819 1,969757
3 -267,46485 0,89254 1,912857 2,2 030 2,057155
4 -247,02386 0,00001 1,8389382 2,308359 2,026838
=) -237,83003 0,03093 1,838135 2,415338 2,0688851
& -223,21882 0,00058 1,802050 2,487479 2,076025
r -213,10673 0,01658 1,7948399 2,588552 2,112133
g8 -194,891763 0,00003 1,735805 2,63T7T634 2,0962398
9 -163,67653 0,00000 1,592775 2,602830 -
10 -142,59800 ©O,00000 1,515100 2,633430
11 -135,07850 0,089887 i i 2,75117& 2, U185 9s
1z -11%,65470 ©,00031 1,483310% 2,8180%91 2,016840

Obrazok 18: VolIba vhodného poétu lagov pomocou softvéru Gretl (1982-2008)
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Pri druhom obdobi softvér vygeneroval tri rozne odporticania. Spomedzi nich by
bolo rieSenim napriklad pouZit’ to, ktoré ndm radi stredny pocet lagov (10), teda akysi
kompromis.

Avsak na zaciatku sme sa rozhodli, Ze si vyberieme td moZnost’, pri ktorej bude

najmensia hodnota koeficientu vypocitaného akymkol'vek kritériom — teda pocet lagov

druhého VAR volime 12(na zaklade AIC testu).

6.3 Autokorelacia

Po zostrojeni modelu VAR testujeme rovnice na autokoreldciu. V pripade, Ze
v rovnici Ziadnu neobjavime, znamend to, Ze mame konzistentné déita a ze st nezdavisle
rozdelené. Na druhej strane istd miera autokoreldcie rovnic je oCakdvand a prirodzena,
ked'Ze dnesnd hodnota makroekonomického ukazovatela pomerne dost zdvisi od

minulych hodnot.

Testujeme teda pre obe obdobia nulovi hypotézu ,,Ziadnej autokoreldcie® pomocou

Ljung-Box testu.

6.3.1 Obdobie od 1971 po 1979
Uskutocnili sme Ljung-Box test v softvéri Gretl:

Tabul’ka 14: Test autokorelacie pomocou Ljung-Box testu (1971-1979)

Rovnica 1 Rovnica 2 Rovnica 3

p-value 0,227 0 0,848

vysledok | No autocorrelation :) | Autocorrelation | No autocorrelation :)

Hodnoty p-value pri inflacii (0,227) a droku (0,848) st vicsie ako kritickd hodnota
0,01 apreto nevieme zamietnut hypotézu ,Ziadnej autokoreldcie“ na hladine
vyznamnosti 1%. Test nam teda konStatuje nezavisle rozdelené data pre inflaciu

a arok.

Pri nezamestnanosti test zamieta nulovi hypotézu a konstatuje autokoreldciu. Tento
fakt vSak vieme jednoducho vysvetlit' tym, Ze nezamestnanost ma sezénne odchylky

(sezonne préce, zastavenie stavieb v zime) a preto je autokoreldcia o¢akdvany vysledok.
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Nemame teda nezavisle rozdelené data nezamestnanosti, avSak vzhl'adom na to, Ze
sezénne vykyvy vyplyvaji z podstaty sezénnych pric, nebudeme sa tym predbeZne

zaoberat’.

6.3.2 Obdobie od 1982-2008
Spustili sme Ljung-Box test aj na druhy VAR:

TabuPka 15: Test autokorelacie pomocou Ljung-Box testu (1982-2008)

Rovnica 1 Rovnica 2 Rovnica 3

p-value 0 0 0,859

vysledok | Autocorrelation | Autocorrelation | No autocorrelation :)

Z vysledkov testu vidime, Ze iba pri tretej rovnici sa potvrdila nulovd hypotéza
Ziadnej autokoreldcie. Pri zvySnych dvoch rovniciach pozorujeme autokoreldciu dat, to

znamend, Ze hodnoty prvych dvoch rovnic nie su nezavisle rozdelené.

Autokoreldciu rovnice nezamestnanosti sme uz vysvetlili sezénnym charakterom
préc.

Rovnica 1, ktord popisuje hodnoty inflacie v modeli vykazuje autokoreldciu podla
nds preto, Ze obsahuje v sebe Casové posuny nezamestnanosti a teda ma Sancu ,,zdedit™
diagn6zu autokoreldcie od nezamestnanosti. A preco infldcia zdedi autokoreldciu a tirok
nie? Domnievame sa, Ze vzhPadom na ovel’a silnejSiu korelaciu nezamestnanosti

s inflaciou, sa v jej rovnici sezonne vykyvy prejavia viac.

6.3.3 Zhrnutie

V oboch obdobiach ndm vykazuji niektoré rovnice VAR modelu autokoreldciu.
Pokusili sme sa vysvetlit’ pri¢iny, preco ju obsahuju, a ked’Ze vo vSetkych pripadoch to
podla naSho ndzoru suvisi s charakteristikami ¢asovych radov, ktoré by nebolo spravne

zanedbat’, nebudeme data d’alej upravovat’.

Nemdme za ciel’ pracovat’ s umelo dokonalymi tidajmi a vznik podobnych diagnéz
ako autokoreldcia je pre nds Sanca na vysvetlenie moznych pricin odchyliek, ktoré

vznikni pri samotnom modelovani.
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Samotnd autokoreldcia nemusi byt’ zlym znakom, vieme z nej totiZ konStatovat’ dlhd
pamit’” makroekonomického procesu, teda akusi tedriu vplyvu dneSnych rozhodnuti na
d’alSie formovanie premennych najmi v strednodobom horizonte. Dlhi pamét’ procesu
vieme ilustrovat’ korelogramom, pouzijeme priklad inflacie v obdobi od 1982 po 2008,

kde pozorujeme eSte po dvoch rokoch silnd autokorelaciu.

ALCF forinfcore

.DIS -

lag

Obrazok 19: Test autokorelacie pre inflaciu v obdobi od 1982 po 2008

6.4 Homoskedasti¢nost’

Diéta sme taktieZ otestovali na homoskedasticitu, to znamend testovali sme, ¢i je
variancia dat konstantnd. ZjednodusSene sa da povedat’, Ze sme testovali, ¢i sa rozptyl

dat nezvacSuje alebo nezmensuje, ajked’ v tomto pripade by prekdzalo iba zvicSovanie

rozptylu.

Pre lepSiu predstavu pripdjame ilustrany obrdazok pripadu heteroskedasticity

a homoskedasticity:

Heteroscedasticity Homoscedasticity

T T 1 0 T T u u 1
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Obrazok 20: priklad grafu heteroskedasticity a homoskedasticity (zdroj: wikipedia.org)
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Homoskedasticitu  budeme testovat pomocou takzvaného ARCH testu
(AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity), ktorého nulovd hypotéza znie ,,.No

ARCH effect®, teda zjednoduSene povedané ,,Ziadna heteroskedasticita®.

Nebezpecnost’ heteroskedasticity by sme mohli napriklad ilustrovat’ na priklade
predikcie premennej, povedzme nezamestnanosti. Ak by heteroskedasticita bola
tenden¢nd, mohlo by to znamenat’ ,,uleteni* predpoved’ vyvoja premennej. Predpoved’ by
pri takychto datach predpovedala ,,eSte heteroskedastickejSie data“, teda predpovedala by

déta s eSte vac¢Sim rozptylom.

Trocha predbehneme a priddvame zéber z nevydarenej predpovede inflacie. Obrazok
ilustruje riziko heteroskedastickych dat, ktoré sa moZe naplno prejavit’ pri predpovedi do

vzdialenejSej budicnosti.

60

T T
95 percent interval
infcore

forecast ===

50 T

a0 | ‘a
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n n n n n n n n
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Obrazok 21: Tlustracia moznych problémov pri predpovediach sposobenych heteroskedasticitou

6.4.1 Obdobie od 1971-1979

Spustili sme teda ARCH test v softvéri Gretl:

Tabul’ka 16: ARCH test na homoskedasticitu (1971-1979)

Rovnica 1 Rovnica 2 Rovnica 3
p-value 0,7050 0 0,2076
vysledok | Homoskedasticita :) | Heteroskedasticita :( | Homoskedasticita :)
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Pri rovniciach 1 a 3 sa preukdzala homoskedasticita, o je dobré. Pri rovnici Cislo 2
je v8ak vysledkom heteroskedasticita.

Pri¢inou moZe byt to, Ze druhd rovnica VAR modelu, popisujica hodnoty
nezamestnanosti pomocou vlastnych lagov ale aj lagov ostatnych premennych, obsahuje
v sebe silnejSie zakoreneny vel’ky skok v datach nezamestnanosti medzi rokmi 1974
a 1975. Zial, idaje o nezamestnanosti nemame moznost’ nijak zanedbat’ vtedy, ked’ ndm
to vyhovuje a preto v tomto Staddiu berieme uvedenu heteroskedasticitu do tvahy ako

mozny zdroj odchyliek vo vysledkoch, ktoré modelom dostaneme.

6.4.2 Obdobie od 1982-2008

Znova sme spustili ARCH test v softvéri Gretl:

TabuPka 17: ARCH test na homoskedasticitu (1982-2008)

Rovnica 1 Rovnica 2 Rovnica 3
p-value 0,1757 0,1099 0,9982
vysledok | Homoskedasticita :) Homoskedasticita :) Homoskedasticita :)

Pre vSetky tri rovnice ndm vySla homoskedasticita, Co predstavuje dobré data pre

model VAR.
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7 Impulse-response funkcie

V tejto kapitole k obom obdobiam zostrojime a nakreslime impulse-response
funkcie, ktoré vyjadruji reakciu jednej premennej na jednordzovy Sok v druhej

premenne;j.

Pokusime sa taktieZ zodpovedat’ o najviac otdzok z kapitoly 1:Motivécia k vyskumu

a zvedavé otdzky.

Ciel'om tejto kapitoly bude aj porovnanie oboch obdobi na zdklade vzdjomnych

reakcii makroekonomiskych premennych.

7.1 Vykreslenie IRF

Pripominame, Ze IRF funkcie st reakciami jednej premennej na jednorazovy Sokovy
impulz druhej premennej velkosti jednej Standardnej odchylky. Aby sme mali
prakticky obraz, aky velky je impulz velkosti jednej Standardnej odchylky, mdZeme sa
pozriet na IRF funkcie samotnej, teda napriklad dirok » tdrok. Startovaci bod, na
ktorom tato IRF funkcia zacina je vel’kost’ Soku, ktory sme udelili aj zvySnym dvom
premennym (teda napr. zistime ,,Startovaci bod* z funkcie drok » urok a to bude velkost’

Soku, ktory sme udelili vo funkcidch urok » inflacia, alebo rok » nezam)

Pre ¢o najlepSiu ilustrdciu naSho postupu uvedieme IRF funkcie prvého obdobia
v povodnych hodnotéach reakcii na Sok velkosti jednej Standardnej odchylky. IRF funkcie
druhého obdobia uz normalizujeme na velkosti kazdého impulzu 1%. Pripominame, Ze
nasa normalizdcia nebude mat’ vplyv na reakéné doby, jedinym viditelnym vplyvom

bude zmena mierky osi y.
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7.1.1 Obdobie od 1971-1979
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Obrazok 22: Impulse-response funkcie (1971-1979)

7.1.1.1 Uvodné pozorovanie

Z IRF funkcii mézeme odpozorovat jedno klticové zistenie pre ndS vyskum.
Ocividne nie sme schopni zachytit’ ekonomicky ocakavany efekt, napriklad zmeny
uroku na infliciu (drok? infldcia]) alebo troku na nezamestnanost (Urok?

nezamestnanost’?).

Pri¢inu ilustrujeme na konkrétnom pripade. V momentoch, ked” FED zvySoval trok
s cielom zniZit" inflaciu nenasledoval po zvySeni uroku pokles inflacie, pretoZe tieto
procesy byvaji dlhodobé — napriklad dva roky stipa inflacia a FED bojuje dva roky
postupnym zvySovanim troku. Co v tomto pripade vidi nas model VAR je to, Ze FED
10-krat zvySoval drok, a napriek tomu vzdy stipla inflacia. AZ po dvojroénom
zvySovani aroku zo strany FED-u konecne inflacia klesla. Teda v tomto konkrétnom
pripade prevaZzil niekolkondsobne dojem, Ze zvySenie droku priamo zvySuje inflaciu

a nevidno fakt, Ze zvySeny trok vyvija ekonomicky vysvetlitel'ny tlak na pokles inflacie.
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Na druhej strane vSak vieme vynikajico odpozorovat rub celého apardtu. Reakcie
urokove] miery (FED-u) nepodliehaji problému, ktory sme popisali vysSie a prive
naopak — FED reagoval trokovou mierou okamZzite na aktudlne hodnoty ostatnych
makroekonomickych ukazovatel'ov. Vieme teda dobre analyzovat’ spravanie sa FED-

u voli roznym situaciam, akymi st nahly narast inflacie, alebo nezamestnanosti.

Na zédklade naSich zisteni sa teda Zial' musime vzdat’ ambicie zistit’ reakéni dobu
makroekonomickych premennych na zmeny iroku, alebo rady, ako ma hybat FED
urokom na dosiahnutie pohybov v ostatnych ukazovatel'och. Namiesto toho sa pokisime
¢o najlepsie popisat monetarnu politiku FED-u z pohl'adu toho, ako reagoval na
makroekonomicky vyvoj ado akej miery bola jeho reakcia na zmeny v inflacii
a nezamestnanosti agresivna. Teda nasim novym ciePom je odhadnuit, ako by sa
zachoval FED pri konkrétnych situaciach nahlych zmien naSich

makroekonomickych premennych.

7.1.1.2 Analyza IRF v rokoch 1971-1979 (reakcie droku)

Zamerajme sa teda na reakcie uroku na neocakavané zmeny v zvySnych dvoch
makroekonomickych ukazovateloch. Ide iba odva grafy, ktoré znova uvadzame.
Hodnoty oboch grafov sme normalizovali na impulzy velkosti 1% nakolko je takato

vel'kost’ Soku pre nés lepSie interpretovatel'nd v porovnani so Standardnou odchylkou.
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Obrazok 23: IRF zobrazujice reakcie aroku (1971-1979)
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Z prvého grafu vidime, Ze ak by napriklad v roku 1980 posko¢ila inflacia o 1%
(povedzme nadmernym tlacenim penazi centrdlnou bankou), tak by FED s najviéSou
pravdepodobnost’ou do 5-6 mesiacov zvySil trok o priblizne 1,2%. Z krivky taktiez
modzeme vidiet, Ze by tak neurobil ndrazovo, ale drok by zvySoval pomerne

rovnomerne. 10

TaktieZ modzeme pozorovat obdobie, za ktoré FED znova zvykol uvolnit’
monetarnu politiku, odhadujeme ho na 14-15 mesiacov. Teda ak v praxi FED dva roky
bojoval s inflaciou, ktord dovedna stipla 04% aFED zareagoval zvySenim turoku
o takmer 5%, tak po¢nic okamihom, kedy infldcia znova zacala klesat’, FED uvoltioval
monetarnu politiku a po 14-15 mesiacoch sa vratila drokovd miera na pdvodni hodnotu

(v pripade, Ze sa na tuto dobu ostatné makroekonomické ukazovatele stabilizovali).

V pripade impulzu nezamestnanosti si méZeme vSimnut prudsSiu reakciu droku (uz
po mesiaci pokles troku o 0,6%) ataktieZ silnejSiu absolitnu reakciu. Ak by teda
napriklad na konci 80-tych rokov stipla nahle nezamestnanost’ 0 1% (napriklad kvoli
Skrtaniu pracovnych miest), tak by FED priblizne do 5 mesiacov zniZzil Grokova mieru

celkovo az o0 1,5%.

Z prudkej reakcie po prvom mesiaci by sme mohli odhadnit’, Ze vzhl'adom na
frekvenciu stretdvania sa FOMC by FED zniZoval pocas 5 mesiacov urok na dvakrat a to
prvy raz velmi skoro po zvySeni nezamestnanosti (vyslanie jasného signdlu

zamestndvatel'om) a druhy raz pribliZne po 4-5 mesiacoch.

Opédtovny navrat drokovej miery na svoju pdvodnd hodnotu by sme ocakdvali
priblizne po roku a pol (presne 19 mesiacov) s tym, sa d4d predvidat velmi plynuly

a pravidelny ndvrat trokovej miery na pévodné hodnoty.

' Toto vysvetlenie treba brat’ s uréitou davkou rezervy, pretoze FOMC zasadala s ti¢elom zmeny trokovej
sadzby historicky 4-8 krat ro¢ne. V pripade mimoriadnej situdcie mohla zasadat FOMC za ticelom zmeny
uroku aj viackrat. Teda praktickd implikdcia k ndSmu prikladu by bola, Ze ak by i§lo o mimoriadnu situdciu
(skok inflacie zo 14% na 15%), mohla by teoreticky zasadnut aj 2-3 krat za obdobie 5 mesiacov a postupne
zvySovat’ trokna celkovych +1,2%. Ak sa vSak neislo o mimoriadnu situdciu, pravdepodobne by FOMC
menila v tejto situdcif drok 1-2 krat s celkovou zmenou +1,2%.
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7.1.2 Obdobie od 1982-2008
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Obrazok 24: Impulse-response funkcie (1982-2008)

7.1.2.1 Analyza IRF v rokoch 1982-2008 (reakcie droku)

Prva vec, na ktord by sme chceli upozornit’ je ocividna ,,skokovitost* IRF funkcii
v druhom obdobi oproti IRF funkciam v prvom obdobi. Jedinou pri¢inou skokovitych
zmien funkcii je vysoky pocet lagov, ktory sme v tomto obdobi zvolili pri generovani
naSho VAR modelu. Do rovnic tak vstupuje 6-ndsobne viac premennych a to uberd na
hladkosti a jednoduchosti IRF funkcii. Zaroven si treba uvedomit, Ze skokovitost

nehovori ni¢ viac v zmysle nasho skiimania.

Stoji za povSimnutie, Ze v obdobi 1982-2008 FED reagoval rychlejSie na rast
infldcie. Ak si predstavime priklad néhleho zvy3enia inflacie v roku 2008'' o 1%, FED by
uZ po mesiaci zvySil drokovi sadzbu na 0,6%. Zaroven by do pol roka postupne zvysil

urokovu mieru aZ na priblizne 1,6%.

"'V tomto priklade nepredpokladdme ndstup hospodérskej krizy
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VSimnime si, Ze v obdobi po roku 1982 FED pomalSie uvoltioval monetirnu
politiku, pricom aj v naSom priklade by mu trvalo pribliZzne dva roky, kym by dostal

urokovi mieru na pdvodné hodnoty.

inf_urok

nezam_urok

Obrazok 25: IRF zobrazujice reakcie aroku (1982-2008)

V pripade, ak by sa nezamestnanost’ necakane v roku 2008 zvysila o 1%, FED by
zareagoval postupnym ale pomerne rychlym poklesom urokovej miery az o 1,1%. Jeho

reakcia by bola vel'mi rychla, uz do 3-4 mesiacov by dosiahol pokles o viac ako 1%.

Opitovny navrat drokovej miery na povodné hodnoty sa znova v obdobi po roku
1982 tak skoro nekond aeSte po dvoch rokoch by pravdepodobne drokova miera bola

mierne znizena.

7.1.2.2 Bonusova modelova situacia

Aby sme ukdzali Siroké vyuzitie ndSho modelu, predstavme si situdciu, kedy by
neocakdvane stipla inflacia, FED by zareagoval zvySenim uroku, avSak po pol roku by
mu eSte ,,pridalo vrasky na Cele* ndhle zvySenie nezamestnanosti 0 0,5%. Ako by sa

spraval FED v takomto pripade? Spojenim IRF funkcie reakcie uroku na zmenu inflacie
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a posunutej polovi¢nej IRF funkcie reakcie na zmenu nezamestnanosti dostaneme

nasledovny priebeh vyvoja urokovej miery:

+0,5% sok

nezamestnanost’

+1% Solk inflacia

s p =] is Zo

Obriazok 26: Reakcia tiroku na modelovu situaciu

Vidime, Ze po tom, ako FED bojoval s inflaciou vysokym trokom, sa zaciatok
uvolfiovania monetarnej politiky po porazeni inflacie atlak na nizky trok vplyvom
vysSej nezamestnanosti spojili a mali za nasledok prudky pokles urokovej miery v 6. az 8.

mesiaci.

7.2 Porovnanie obdobi na zaklade IRF

Po prvotnej analyze IRF funkcii sme nakoniec skimali spravanie sa a reakcie FED-u
na ndhle zmeny v inflacii a nezamestnanosti. TaktieZ sme sa pokusili odhadnut’ a

predpovedat’, ako by zareagoval v oboch obdobiach FED na konkrétne situdcie.

Z IRF funkcii reakcie uroku na Sokové zmeny inflicie a nezamestnanosti vidime
ovel’a mensi rozdiel v spravani, ako by sme o¢akavali.

Pozorujeme vel'mi podobnd, takmer identicki dobu, za ktord FED reaguje na
vzniknuté problémy inflacie, ¢i nezamestnanosti. V oboch obdobiach postupnym
upravovanim droku dosiahne najvyssiu zmenu droku do 5 az 6 mesiacov.

Rovnako mozno konStatovat, Ze ,.sila reakcie* na rovnaké Soky v oboch

obdobiach je ve’'mi podobna. Na inflaciu reagoval FED silnej$ie v obdobi 1982-2008
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(1,6% vs. 1,2% v prvom obdobi) ana zvySenie nezamestnanosti o 1% reagoval zasa

agresivnejSie v obdobi 1971-1979 (1,5% vs. 1,1% v druhom obdobi)

Najviacsi rozdiel v spravani FED-u je rychlost’ navratu urokovej miery na
povodné hodnoty. Kym v prvom obdobi je navrat rychlejsi (cca 1,5 roka), tak v obdobi
1982-2008 sa vratil drok pri reakcii na infldciu na pdvodnd hodnotu priblizne po dvoch
rokoch, priCcom pri reakcii na nezamestnanost’ sa drok ani nedostal na pévodné hodnoty,

FED teda zotrval pri regulacii droku dlhodobejsie.

Aby sme vysvetlili najvacsi rozdiel medzi obdobiami, pokial ide o ndvrat na
povodné hodnoty, pozreli sme sa na graf vyvoja pocas oboch obdobi. Domnievame sa, Ze
dovod, pre€o bol v druhom obdobi FED ,,spomalenejsi““ pri ndvrate na povodné hodnoty
je ten, Ze hlavne inflacia v tomto obdobi zaznamenavala ovel’a CastejSie fluktuacie,
avSak menSej velkosti. Prakticky to znamend, Ze FED nemohol reagovat’ na kazdu
zmenu inflacie, ked’Ze jej zmeny boli menej oCakdvané, CastejSie a menSie. Namiesto
toho radSej volil dlhodobejsiu politiku, a teda po zmene uroku €akal viac na to, ako sa

bude situdcia vyvijat'.
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8 Predpovede makroekonomického vyvoja

V tejto kapitole sa na zdklade VAR modelov pokisime pokisime predpovedat’ vyvoj
ekonomickych ukazovatelov. UkdZzeme, Ze model vie vel'mi dobre predpovedat’ vyvoj
premennych, avSak v pripade neoCakdvanych vykyvov, ako je napriklad kriza, je takmer

bezmocny.

Predpovede urobime v minulosti tak, aby sme vedeli porovnat’ nase vysledky
s realitou (napr na zdklade dat 1982-2004 predpovieme stav v obdobi 2004-2008
a predpoved’ porovndme s redlnym vyvojom).

Zaroven upustame od povodného rozdelenia na dve obdobia. Dovodom je
vlastnost VAR modelu, ktory vzdy predpoveda obdobie bezprostredne po konci obdobia,
ktoré sme do modelu zahrnuli. Teda v praxi to znamend, Ze ak chceme odhadnit’ vyvoj

inflacie po roku 1995, musime zostrojit' VAR za obdobie X-1995 a podobne.

Kedze sme v predchddzajicej kapitole ukéazali, Ze model je ovela uspeSnejsi
v odhaleni spravania sa FED-u (tirokovej miery), nasou hypotézou je, Ze aj predpovede
budua kvalitnejSie oproti ostatnym premennym, ak pdéjde o predpoved’ urokovej
miery. Pokisime sa teda ndjst’ jednu dobri a jednu menej podarend predpoved droku

a neskor si vyskisame predpovedat’ aj inflaciu a nezamestnanost’.

Kvalita modelu sa ukdZe pri predpovediach vyznamnejSich zmien v premennych,
bol sposobeny faktorom, ktory ovplyviioval aj ostatné dve premenné, model by mal
pomerne spolahlivo predpovedat’ tito zmenu, pretoze sa pravdepodobne svojim

spdsobom prejavila aj na ostatnych premennych.
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8.1 Predpovedanie Grokovej miery
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Obrazok 27: Predpoved’ vyvoja troku na obdobie 1993-2001

Na obrazku vidime vel'mi presnd predpoved’ droku na roky 1993-2001, kde model
takmer bezchybne predpovedal 8-ro¢ny priebeh tirokovej miery. Da sa predpokladat’, Ze
je taka presna preto, Ze obdobie, ktoré sme zvolili, sa nachadza medzi dvoma
recesiami (1991 a2001) amalo by byt teda ovela predvidatelnejSie ako l'ubovolné

obdobie obsahujuce recesiu.
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Obrazok 28: Predpoved’ vyvoja troku na obdobie 2008-2014
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Na druhom obrazku vidime nevydarenu predpoved’, ktord sa snazi naznacit’ vyvoj po
roku 2008. Je odividné, Ze model nepredpovedal vyvoj uroku spravne pre
hospodarsku krizu, ktord v roku 2008 vypukla. Neexistuje indicia, ktord by nam dala ¢o

i len mald nddej predpovedat’ modelom, ¢o sa dialo pocas kriz alebo recesii.

Z predchéadzajiceho mozno vyvodit’ jednoduchy zdver, Ze kvalita predpovede zavisi
hlavne od neocakdvanych vplyvov na ekonomiku, ktorych najautentickejSim prikladom
st prave krizy a recesie. Vedie nas to k myslienke cielene zobrazit’ rozloZenie recesii
v Case a pokusit’ sa zistit’, ¢i nami ziskané poznatky platia aj pri inflacii, ¢i

nezamestnanosti.

Rozhodli sme sa vykreslenie grafu mierne prehnat’ a nakreslit ho vyrazne Ciernobiely
(Cierna farba = recesia), pretoZe to, o €o sa teraz budeme snaZit' je modelovanie vyvoja

jednak medzi tmavymi stipcami, jednak v ¢asovych intervaloch obsahujtcich tieto stipce.
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infcore
nezam — -

12

'
o p \
Loy A Wy
A :\. )
v \ |

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Obrazok 29: Grafické znazornenie recesii v ekonomike USA po roku 1970
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8.2 Predpovedanie nezamestnanosti
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Obrazok 30: Predpoved’ nezamestnanosti na obdobie 1990-1996

Na obrdzku moZeme znova vidiet' vel'mi vydarenud predpoved’, ktord sme dosiahli aj
napriek recesii v zaciatku 90-tych rokov. Tato recesia vSak bola jednou z najslabsich
(iba 1,4% pokles HDP) ateda ovplyvnila nasSe vysledky iba minimdlne. V uvedenom
pripade sme model VAR zostavovali z dat uZ od zaciatku roku 1971 a preto si model

dobre pamiita podobné vykyvy nezamestnanosti zo 70-tych rokov.
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Obrazok 31: Predpoved’ nezamestnanosti na roky 2000-2008
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Z druhého grafu vidime znova pomerne presni predpoved, avSak javi sa
konzistentne podhodnotena oproti realite. Sme toho ndzoru, Ze prifinou je recesia,
ktord, ako sme uz spomenuli, model ,,nechape‘* a teda v realite tato recesia posunula

nezamestnanost’ vyssie oproti predpovedi, ktora s recesiou nerata.

Netspesnu predpoved’ uz neuddvame, iba pripdjame mald pomdcku — v pripade, ak
chce Citatel nesprdvne predpovedat’ vyvoj nezamestnanosti, mal by sa pokusit’

predpovedat’ obdobie po roku 2008 :-)

8.3 Predpovedanie inflacie

Predpovedanie jadrovej infldcie sa na zdklade ndsho modelu zda byt najtazsie. Na
obrazku ¢. 32 uvadzame jednu z najlepsich predpovedi, ktord sa ndm podarila pomocou
modelu dosiahnut’. Hoci predpoved’ nie je Uplne presnd, absoldtna hodnota, o ktord sa

predpoved pomylila, je pomerne mal4.
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Obrazok 32: Predpoved’ inflacie na obdobie 2002-2007

Napriek tomu sa domnievame, Ze sa naim premennu inflacie nepodarilo uspokojivo
predpovedat. Ked'Ze sme v Vzdjomné zdvislosti kapitole viackrat ukézali, Ze pdvodna
Phillipsova krivka neplati, zamenili sme hodnoty infl4cie za hodnoty medziro¢nej zmeny

infldcie, tak ako pri hl'adani ,,novej Phillipsovej krivky*. Zostrojili sme teda model VAR,
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obsahujuci medziroénd zmenu infldcie, ktory nazveme Doplnkovd Vektorova

Extrapolédcia (DVE). Pokusili sme sa predpovedat’ vyvoj po zmene:

T
60 percent interval
infdif
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n L L L L L
1984 1986 1988 1990 1992 1994

Obrazok 33: Predpoved® medziro¢nej zmeny inflacie na roky 1990-1995

Z grafu na obrazku 33 je zrejmé, Ze DVE modely ndm davaji ovela kvalitnejSiu
predpoved’. Podarila sa ndm zostrojit’ vel'mi dobra predikcia vyvoja inflacie tym, Ze sme
pouZili medziro¢nd zmenu infl4cie a tym sa potvrdzuje na ovela lepSie uplatnenie novej

Phillipsovej krivky oproti povodnej.
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9 Predslov k zaveru alebo odpovede na Motivacia k vyskumu
a zvedavé otazky

PovazZzovali sme za zaujimavé heslovito vpisat’ naSe odpovede, rieSenia a zistenia
priamo do textu obsahujuceho zvedavé otazky z prvej kapitoly, ktoré nds motivovali

napisat’ tdto pracu. Otazky su kurzivou a odpovede hrubym pismom.

Ekonomickd tedria nds uci, Ze centrdlna banka reguluje inflaciu zmenami
v monetérnej politike, najmé v zdkladnej medzibankovej drokovej miere. UE{ nds, Ze pri
vysokej infl4cii banka zvysi trok a ndslednym efektom tohto reStriktivneho kroku je
spomalenie ekonomiky a jej zniZenie. UCi nds, Ze pri inflacii niZSej ako cielova hodnota
sa reguldtor zniZenim trokovej sadzby snaZzi rozprudit ekonomiku a zvysit tak jej
hodnoty.

Je to v§ak naozaj tak? Plati tdto tedria aj v redlnej ekonomike, ktord je ovplyviiovand
tolkymi faktormi? Bolo by to silné tvrdnenie, ale vd’aka hodnote R’ z modelu VAR
vieme, Ze 99,5% zmien v aroku, inflacii alebo nezamestnanosti vieme vysvetlit’
zmenami v samotnych troch premennych. DokdZe centrdlna banka vobec efektivne
kontrolovat infldciu a nezamestnanost' v tak nepredvidatelnom prostredi? Kedy sa jej to
darilo v historii viac, kedy menej apreco? V januari 1994, doésledkom aktivnej
infla¢nej politiky.

Boli obdobia v historii, pocas ktorych ekonomika reagovala rozlicne? Ano,
najvicsie rozdiely vidime medzi obdobiami 1971-1979, 1982-2008 a 2008-2014. Boli
obdobia, pocas ktorych sa centrdlna banka USA sprdvala rozdielne? Ano, ukazali sme,
Ze vobdobi od 1982 po 2008 bola monetarna politika infla¢ne cielena (pozri
Tabul’ka 8: Korela¢nd matica troku, inflacie a nezamestnanosti v obdobi od 1982 po
2008- vyssia korelacia aroku a inflacie oproti inym obdobiam) a pocas 70-tych rokov
centralna banka necielila primarne inflaciu (na zaklade vyzna¢enych bodov v
Obrazok 10).

Ako md banka zareagovat, ak chce zniZit' nezamestnanost 0 0,5 %? Ako md hybat
s lirokovou sadzbou, ked’ chee zniZit infldciu zo 4% na 3%? Zial z modelu VAR sa nam

to nepodarilo zistit’ (50).
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Ako dlho trvd, kym sa zmeny v cielovej virokovej sadzbe prejavia na ekonomickych
ukazovateloch? Napriek tomu, Ze nevieme identifikovat’ presny Gcinok v absolitnych
¢islach, najsilnejSia reakcia sa objavovala po 5 mesiacoch. Ako velmi reagovala
americkd centrdlna banka na vykyvy v ekonomickych ukazovateloch a ako rychlo sa jej to
podarilo? Na 1% narast inflaicie by CB do piatich mesiacov zvySila arok o 1,2%
(1971-1979) resp. 0 1,6 % (1982-2008). Na 1% narast nezamestnanosti by CB znizila
arok taktiez do piatich mesiacov o 1,5% (1971-1979) resp. o 1,1% (1982-2008).

Ako sa bude infldcia, ¢i nezamestnanost vyvijat v budiicnosti? Ani srnka netusi
(kriza) DokdZeme modelom spolahlivo odhadniit budiici vyvoj tychto ukazovatelov
v krdtkodobom horizonte ? Dokazali sme vel'mi presne odhadnit’ vyvoj ukazovatelov
pre urok a nezamestnanost’. Po nahrade jadrovej inflicie za medziro¢ni zmenu
jadrovej inflacie sme tiez dostali vel’'mi presni predpoved’. Aky presny by bol nds
model, ak by sme na zdklade tidajov z minulosti predpovedali vyvoj ekonomiky a nasu
predpoved’ porovnali s neskorsim skutocnym vyvojom ekonomiky? Vid® Obrazok 27:
Predpoved” vyvoja droku na obdobie 1993-2001, Obrazok 30: Predpoved
nezamestnanosti na obdobie 1990-1996, Obrazok 33: Predpoved’ medziro¢nej zmeny

inflacie na roky 1990-1995.

Tieto a mnohé d’alSie otazky sa vyndraji pri zamysleni sa nad problémami, ktoré
musi centrdlna banka rieSit. Tizba po odpovediach na tieto extrémne praktické
a zmysluplné otazky bola zaroven motivaciou autora pre napisanie tejto bakalarskej prace

- a pre najdenie odpovedi.
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10 Zaver

Jednou zklidcovych dloh centrdlnej banky je predpovedat  vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov a spravne nan reagovat prostriedkami, ktoré ma
k dispozicii na plnenie cielov monetdrnej politiky. Preto je oblast makroekonomického
modelovania velmi doleZitd atieZ Casto vyuZivand v praxi napriklad centrdlnymi
bankami. Modely VAR pouZzivali vo svojich publikdcidch aj Emery — Balke (1994), ¢i
Bernanke — Blinder (1992).

V naSej préci, konkrétne v Tedria modelovania vektorovou autoregresiou sme
poskytli teoreticky zdklad potrebny na porozumenie principov modelu vektorovej
autoregresie a impulse-response funkcii. Zaroveii sme v Vzdjomné zavislosti analyzovali
vzdjomné zavislosti uroku, infldcie a nezamestnanosti pomocou koreldcie a v R6zne
spravanie premennych v case sme porovnali rézne sprdvanie sa spomenutych
premennych v rozlicnych Casovych usekoch v minulosti. Potvrdili sme, Ze americka
centrdlna banka vykondvala infla¢ne cieleni monetarnu politiku najmé v obdobi od 1982

po 2008.

Skimanie nés priviedlo aj k odpovediam na otazky, ktoré sme povodne nemali za
ciel hladat’. Na zdklade Obrazok 14 sme udspeSne urCili zlomovy bod - januir 1994,
poc¢nic ktorym americky Fed spolahlivo kontroloval infldciu blizko drovne jej ciel'ovej
hodnoty. Taktiez sme ukézali, Ze po roku 1970 Phillipsova krivka vo svojom pé6vodnom
zneni uz neplati a ispeSne sme na zdklade zameny jadrovej inflacie za medziro¢ni zmenu

jadrovej inflacie navrhli novua Phillipsovu krivku na Obrazok 8.

Zostrojili sme model vektorovej autoregresie, ktory sme najprv v Overenie
predpokladov na dobré fungovanie modelu VAR otestovali na potrebné predpoklady
spravneho fungovania. Ndsledne sme v Impulse-response funkcie vygenerovali impulse-
response funkcie, z ktorych sme prekvapivo zistili, Ze model nie je schopny predpovedat’
reakcie infldcie a nezamestnanosti na Sok v trokovej miere. Na druhej strane sa vSak
ukéazalo, Ze na opa¢ny jav - odhadnutie reakcii americkej centrdlnej banky na zmeny

inflacie a nezamestnanosti je na§ model vel'mi presny a vhodny.

V Predpovede makroekonomického vyvoja sme predviedli vel'mi presné predpovede
vyvoja udroku anezamestnanosti, pricom sme ukdzali, aky efekt mali na presnost

predpovede hospodarske Obrazok 29: Grafické znézornenie recesii v ekonomike USA po
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roku 1970 v minulosti. Po pomerne Obrazok 32: Predpoved inflacie na obdobie 2002-
2007 sme sa rozhodli pouZit poznatok o platnosti novej Phillipsovej krivky a v modeli
sme znova zamenili jadrovu inflaciu za medziro¢ni zmenu jadrovej inflacie a vysledkom
boli Obrdzok 33: Predpoved medziro¢nej zmeny infldcie na roky 1990-1995 vyvoja

cenovej hladiny.

Praca by mohla byt hypoteticky prinosnd pre centrdlnu banku pri Sireni osvety
o spravani sa makroekonomickych ukazovatel'ov, kedZze jednym z velkych problémov
monetdrnej politiky je Castd neschopnost’ aktérov trhu spravne nastavit’ svoje oakdvania
smerom ku vyvoju tychto faktorov. Ovplyviiovanie oCakavani trhu, ktoré momentéalne
CB vykondva pravidelnymi vyhldseniami a komentarmi, by mohlo byt vd’aka lepSej
informovanosti aktérov trhu efektivnejSie a predvidatel'nejSie. Mohlo by sa tak podarit’

predist’, ¢i zniZit negativny efekt vznikajtcich bublin v ekonomike.

Praca by mohla byt prinosnd aj pre vSetkych Studentov, ktori neveria, Ze im
matematika bude v Zivote na nieco sldzit, a maji problém vidiet' jej praktické vyuZitie,
napriklad aj v ekondmii.

Cielom préce bolo taktieZ prezentovat’ zaujimavi makroekonomicku tému z pohl'adu
¢isel a matematiky, proCom sme sa snazili vyplnit medzeru medzi jednoduchym

pohladom na graf a zlozitejSou matematikou popisujicou to, ¢o na nom vidime.

Autor povaZzuje toto dielo za osozné aj pre jeho osobny rozvoj, nakolko sa pri
modelovani vel'a naucil, ale hlavne ziskal silnd motivaciu sa makroekonomickému

modelovaniu venovat’ aj v budicnosti.
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