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Abstrakt

Diplomovéa praca sa zameriava na analyzu Taylorovho pravidla v kontexte
Specifického stredoeurdpskeho regionu. Taylorove pravidlo je jednoducha re-
akéné funkcia, v ktorej néstroj menovej politiky (nominalna kratkodobé tro-
kové miera) reaguje na zmenu zakladnych premennych (inflicia a produkéna
medzera). V $irSom kontexte tieZ analyzuje monetérnu politiku na Slovensku
a vo vybranych krajinach strednej Eurdpy.

V prvej kapitole st uvedené teoretické zaklady menovej politiky vratane
délezitych pravidiel a vztahov. Druha kapitola prezentuje Taylorovo pravidlo
a neskor aj politiku inflacného cielenia, ktora sa v poslednych rokoch tesi
v rozvinutych krajinich pre svoje vyhody velkej oblube. Tretia kapitola sa
zameriava na efekty, ktoré spésobuju zvysenie inflacie najmé v tranzitivnych
ekonomikach, ako Balassa-Samuelsonov efekt a cenova liberalizacia. Empi-
rickd c¢ast obsahuje dva Specifické modely Taylorovho pravidla, odhadnuté
a diskutované osobitne pre kazda z krajin VySegradskej stvorky. Zaver je
vlastne zhodnotenim dosiahnutych vysledkov a vyvodenim désledkov celého

vyskumu.



Predhovor

»DIhodobou tilohou menovej politiky je riadit agregdtny dopyt v silade s vij-
robngm potencidlom ekonomiky. ModzZe to obndsat i vytvdranie protivdhy k
vacsim trvalym cyklickym sklonom v privdtnych vydavkoch, avsak nemoZeme
sa prili§ spoliehat na svoju schopnost spoznat tieto sklony a presne urcit

vhodnu stratégiu odpovede.

Alan Greenspan,

byvaly predseda Federalnej rezervnej banky USA
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Uvod

Po pitnastich rokoch od padu Zeleznej opony vstipili v roku 2004 do Eurép-
skej Unie medzi inymi styri stredoeurépske krajiny - Ceské republika, Madar-
sko, Polsko a Slovensko. Pre tieto krajiny, zname pod spolo¢nym néazvom Vy-
Segradska Stvorka, znamenal tento medznik velk(i zmenu a odmenu za tsilie o
reformy pri prechode z centralne planovanej na modernt trhova ekonomiku.
Cakajt ich vsak mnohé dalSie zmeny, najmi vstup do Eurépskej menovej
Unie a s nim spojena konvergencia menovej politiky. Po tispesnom absolvo-
vani pobytu v mechanizme vymennych kurzov ERM II, naslednom vstupe do
EMU a prijati spolo¢nej meny, eura, pridu totiz tieto Staty o samostatnost
v riadeni vlastnej menovej politiky. Aby vobec boli schopné zaclenit sa do
zlozitej Struktiry menovej tnie, musia preukézat vlastni pripravenost. Po-
zitivnym znakom je fakt, Ze viaceré zo Sokov spojenych s konvergenciou k
menovej politike EMU uz tieto Staty uspesne absolvovali. Je len na nich, &
zvladnu aj tie ostatné, ktoré sa v budicnosti bez pochyby objavia. Jednym
z ddlezitych ukazovatelov, ktory moze potvrdit ale i vyvratit spravnost na-
stolenej cesty ekonomickych zmien, je i Taylorove pravidlo. Platnost tohto
jednoduchého, no napriek tomu vystizného makroekonomického pravidla, je
totiz preukadzana v mnohych vyspelych ekonomikach a pripadné potvrdenie
platnosti v krajindch V4 by mohlo byt dobrou poméckou a ukazovatelom

spravnej cesty.



1 Neokeynesiansky makroekonomicky model

Zakladom pre nas bude dynamicky vseobecny ekvilibriovy model penazi a do-
¢asnej nominalnej nepruznosti cien, ktory sa v sticasnosti stal vzorom casto
pouzivanym pre teoretickii analyzu monetarnej politiky. Je zalozeny na te-
orii dynamického vseobecného ekvilibria, vyuzivajic metodologické vyhody
modernej makroekonémie. V tomto modeli ovplyviiuje monetarna politika
v kratkom obdobi realnu ekonomiku, podobne ako v tradi¢nom keynesian-
skom IS/LM modeli. Zasadnym rozdielom je vSak fakt, Ze agregétne rovnice
spravania vyplyna priamo z optimalizacie doméacnosti a firiem. Dosledkom
je, ze sucasné ekonomické spravanie vazne zavisi od oc¢akavani budtceho vy-
voja monetarnej politiky, ako aj od sticasného postupu. Tento model navyse
zahfTia rozliéné pohlady na spravanie makroekonomiky. To znaci, Ze napri-
klad v Specidlnom pripade dokonalej cenovej flexibility pripomina cyklicka
dynamika realny hospodarsky cyklus, kde monetarna politika ovplyvinuje len
nominélne premenné. Pre vicSiu jednoduchost neprihliadam na investicie a
hromadenie kapitalu, ¢o vSak vdobec nema vplyv na uvedené kvalitativne za-
very. Pouzijem nasledujici model podla Claridu, Gertlera a Galiho [8] :
Nech y; je stochastické zlozka produkcie (odchylka od deterministického
dlhodobého vyvoja) a z; prirodzena troven produkcie, obe vo forme logarit-
mov. Teda z; urcuje potencialnu trove¢ produkcie v hypotetickom pripade
dokonalej flexibility platov a cien. Rozdiel medzi skuto¢nou a potencialnou
produkciou je velmi délezitou premennou v modeli, ktort zadefinujem ako
Ty = Yy — 2z a budem nazyvat produkéna medzera. Premennou 7; budem
oznacovat mieru inflacie v obdobi ¢, definovan ako rozdiel cenovej hladiny
medzi obdobiami t—1, ¢. Nominalnu tirokovii mieru oznac¢im ako #; . Podobne
ako pri produkcii vyjadruju tieto premenné odchylky od dlhodobého trendu.
Model je jednoducho vyjadreny dvomi rovnicami: modifikovanou IS krivkou,

ktord popisuje inverzny vztah medzi produkénou medzerou a trokovou mie-



rou:

vy = —o(iy — Eymig) + By + & (1)

a Philipsovou krivkou, davajicou do stvisu inflaciu a produkéntt medzeru:
T = ary + BEm 4 (2)
Premenné ¢; a 7, st chybové ¢leny, vyjarené rovnicami:
€t = Er—1 + & (3)

Nt = Pte—1 + N (4)

kde 0 < p,p < 1 a &, 1y st nezavislé rovnako rozdelené ndhodné premenné

2

s nulovou strednou hodnotou a varianciou oz,

respektive o7. Rovnica (1)
vznikla zavedenim rovnovaznej podmienky, ktora hovori, Ze spotreba je rovna

rozdielu produkcie a vladnej spotreby:
Ct - Yt - Et (5>
a naslednou log-linearizaciou Eulerovej rovnice spotreby :

g — e = —p(ly — Eympn) + Ef(yie1 — €i41) (6)

kde ¢, = —log(1 — %t) Eulerova rovnica spotreby vznikd pri optimalnom
urcovani spotreby domécnosti. Pouzitim podmienky z; = y; — 2; mozeme

napokon odvodit rovnicu pre produkény dopyt v tvare (1):
Ty = =iy — Eymiqr) + By + &

kde ¢, = Ey(Az1 — Aeyyq) Vysledny tvar sa mierne 1isi od klasickej IS
krivky najméa kvoli zavislosti sticasnej hodnoty produkcie od svojej budu-
cej hodnoty ako aj od tdrokovej miery. Vyssia ocakadvand hodnota budtcej
produkcie zvySuje aj sucasni produkciu, kedze jednotlivci ddvaja prednost

vyrovnanej spotrebe. Ocakavania zvySenej spotreby v budtcnosti (spojenej s
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vysSou ocakavanou produkciou) preto sposobia narast sucasnej spotreby, ¢o
dviha produkény dopyt. Negativny dopad realnej trokovej miery na troven
stucasného dopytu odréza medzi¢asovi substitiiciu spotreby. V tomto ohlade
elasticita arokov v IS krivke ¢ zodpoveda medzicasovej elasticite substiticie.
Chybovy ¢len ¢; je funkciou oc¢akavanej zmeny vladnych nadkupov v pomere
k oc¢akéavanej zmene potencialnej produkcie. Kedze e, posuva IS krivku, mo-
zeme ho interpretovat ako dopytovy Sok. Rovnicu (1) si cez diferenény tvar

postupne upravim:

vy = —p(iy — Eymen) + B + & (7)

—— I — Etxt+1 = —(p(lt — Etﬂ't+1) + & (8)

a dostavam nézornejsi tvar IS krivky:

o0

T =Ly Z[‘@(iﬂrk — Tiykt1) + Ervk) (9)
k=0

v ktorom jasnejsie vidno vplyv vyhladu do budtcnosti na stic¢asni agregatnu
aktivitu vo vnutri ststavy. Produkéna medzera zavisi nielen od stcasnej re-
alnej tirokovej miery a dopytového Soku, ale aj od ocakavaného budticeho
vyvoja tychto premennych. KedZe monetarna politika dokéze ovplyviiovat
kratkodobt redlnu trokovi mieru vdaka nominalnej neohybnosti, tato rov-
nica naznacuje, ze ocakavané kroky maju rovnako ako tie sticasné vplyv na
agregatny dopyt. Philipsova krivka (2) sa vyvinula z presadzovanej nomi-
nélnej tvorby cien podla Stanleyho Fischera (1977) a Johna Taylora (1980).
Véaznym rozdielom je vSak, ze rozhodovanie jednotlivych subjektov o tvorbe
cien, ktoré tvori zaklad agregatnych vézieb, vychadza priamo z explicitnej
optimalizacnej ulohy. Zakladom je prostredie s monopolisticky konkurenc-
nymi firmami, ktoré ak maju prilezitost, uréia si kazdé samostatne nominalnu
cenu, aby maximalizovali svoj zisk, za podmienky ohraniceni na frekvenciu

budtcich tprav cien. Podla $tandardného scendra si v kazdom obdobi uréi
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1/X firiem cenu na X > 1 dalSich obdobi. VSeobecne vSak nastava prob-
lém, ze spajanie pravidiel rozhodovania firiem urcujacich ceny striedavo je
velmi tazkopadne. Z tohto dévodu je zakladom odvodenia rovnice (2) podla
Guillerma Calva [5] predpoklad, ktory velmi zjednodusi problém: V Tubovol-
nom danom obdobi m4 firma dant pravdepodobnost p, Ze musi nechat pevni
cenu pocas tohto obdobia a pravdepodobnost 1 — p, Ze ju moze zmenif. Tato

pravdepodobnost je nezavislad od ¢asu, ktory ubehol od poslednej moznosti
1

1-p°
Vyhodou Calvovho predpokladu je obsiahnutie striedavého urcovania cien,

menit cenu. Priemerna dizka obdobia, v ktorom je cena fixna, je teda,
pricom zéaroven ulahéuje spajanie rozhodovania.

1.1 Optimalna monetarna politika bez zaviznych pra-
vidiel
Pripad monetarnej politiky bez zaviznych pravidiel je model najblizsi rea-
lite. V nasledujicej kapitole sa poktsim popisat prave tento model na zaklade
prace Claridu, Gertlera a Galiho [7]. V skuto¢nosti ziadna velkd centrélna
banka neprijma nijaké zaviizné prisfluby ohladne smerovania monetarnej po-
litiky do budticnosti. V pripade bez zaviaznych pravidiel si centralna banka
v kazdom obdobi voli trojicu (x, 7y, 4;), ktord pozostava z cielovych premen-
nych x; a m a nastroja monetarnej politiky ¢; , aby maximalizovala svoju
ucelova funkciu:
SN
_§Et[z B (axf-‘rk + 7Tt2+k;)] (10)
k=0
za podmienky IS krivky (1) a agregatnej krivky ponuky (2). Parameter « v
ucelovej funkcii (10) symbolizuje relativnu vahu produkénych odchyliek. Tato
volbu premennych mozno rozdelif na dva kroky. V prvom si centralna banka
zvoli x; a p; , aby maximalizovala (10) spliiajic inflaéntt rovnicu (2). V dru-
hom kroku, vyuZijic optimalne hodnoty z; a p; , uréi z rovnice (1) hodnotu

14, teda trokoviu mieru, pri ktorej sa dosahuji optimalne hodnoty produkd-
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nej medzery a inflacie. KedZe pri absencii zaviizku nemoze centralna banka
spolahlivo ovplyviiovat ocakévania sikromného sektora, pri rieseni optimali-
za¢ného problému ich berie ako dané. KedZe model neobsahuje Ziadne endo-
génne stavové premenné, prvy krok sa redukuje do nasledovnej postupnosti

statickych optimaliza¢nych tloh:
1
mazx —§(ozxf + 7))+ F (11)

Ty = )\.Tt + ft (12)

Pre premenné F; a f; plati:

1 o0

F = _§Et[z ﬁk(a:pfﬂ + 7Tt2+1)] (13)
k=1

fi = BE 41 + w (14)

Po prepise rovnic (10) a (2) do tvaru (13) a (14) je zretelnejsie vidno, ze bez
zavaznych pravidiel je budica inflacia a produkéna medzera nezavisla od su-
Casnych opatreni a centralna banka nemdZe priamo ovplyviiovat o¢akévania.
RieSenie tilohy musi spliiat nasledovni podmienku optimality:
A

T == (15)
Téato podmienka urcuje, ze centralna banka jednoducho vykonava politiku,
v ktorej ak inflacia prekroci svoj ciel, pomocou zvySenia trokovej sadzby
znizi dopyt a teda aj produkéni medzeru. V pripade prili§ nizkej inflacie
zvoli opacny postup. Ako razante méa centralna banka pristipit k zniZeniu
x; zévisi priamo timerne od zisku zo znizenej inflacie na jednotku poklesu
vyroby, A , a nepriamo umerne od relativnej vahy poklesu vyroby, a. Pre
zjednodusenie vyrazov pre produkéni medzeru a inflaciu pouzijeme kombi-
naciu podmienky optimality (15) a krivky agregatnej ponuky (AS) spolu s

predpokladom racionalnych oc¢akavani siitkromného sektora:
T = —Aquy (16)
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po= aqu (17)
- : (18)
LT e 5p)

Optimalna hodnota odozvy centralnej banky, teda Grokova miera, je dané po

dosadeni optimélnej hodnoty z; do rovnice IS krivky (1) nasledovne:
. €
i = Ve Eymn + -
2

1—p

ppo
Eymi = pm = paquy

e =14 A > 1 (19)

Problém tendencie k inflacii

UvaZzujme o moznosti, ze ciefovd hodnota produkénej medzery mé nenulovi
hodnotu ¢ > 0. Optimalizovana ucelova funkcia monetarnej politiky potom

nadobuda tvar
1 o
max — §Et gl BMlazer —0) + o] (20)

Do6vodom pre dosiahnutie spolocensky vyhodnej irovne produkcie, ktora je
vysSia ako jej prirodzena hodnota, mozu byt okolnosti ako nedokonaléd kon-
kurencia alebo uvalené dane. Navyse prijmem zjednodusujuici predpoklad, ze
budiice ceny sa nediskontuju a teda parameter 3 z rovnice Philipsovej krivky
nadobuda konstantnt hodnotu 1. Bez tohoto predpokladu by diskontacia bu-
dtcich cien priniesla komplikujicu dlhodobti moznost vymeny medzi inflaciou
a produkciou, ¢o pri takto vhodne zvolenom parametri nastava v minimalnej

miere. Optimélna podmienka pre cielové premenné (15) teda nadobuda tvar:
A

l=-"ml 40 (21)
!

Index 0 oznacuje, Ze premennd z je rieSenim pri politike bez zavizkov v

pripade 6 > 0. Dosadenie tejto podmienky do rovnic IS krivky a Philipsove;j
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krivky prinasa vztahy:

= (22)

= 7Tt—|-%(5 (23)

kde m; , x; st rovnovazne hodnoty cielovych premennych v pripade 6 = 0.
To bol cely forméalny opis optimalnej monetarnej politiky, z ktorého vyplyva
niekolko dolezitych dosledkov.

Désledok 1: Do urcitej miery vysky nakladovej inflacie existuje kratkodoba

moznost vymeny medzi inflaciou a variabilitou produkcie.

Désledok 2: Optimélna politika zahtna inflacné cielenie v tom zmysle, ze
mé konvergenciu inflacie ako jeden zo svojich dlhodobych cielov. Pri-
liS mohutné inflacné cielenie, ako napriklad zmena stratégie s cielom
rychleho dosiahnutia inflacného ciela, je vSak vhodné len pri $pecific-
kych okolnostiach ako je absencia nakladovej inflacia alebo pripad, ked

produkéné odchylky nie st dolezité (t.j. a = 0).

Dosledok 3: Pri optimalnej politike by mala pri raste ocakavanej inflacie
nominalna urokova miera dostato¢ne vzrast aby sa zvysila aj realna
miera. To znamena, ze v optimalnom pravidle pre nominalnu mieru by

mal koeficient pre ocakavant inflaciu prekrac¢ovat hodnotu 1.

Désledok 4: Optimalna politika vyzaduje regulaciu irokovej miery na vy-
rovnavanie dopytovych Sokov, €, , no zaroven sa musi dobre vyspo-
riadat so Sokmi pre potencidlnu produkciu, z; , pomocou udrziavania

konstantnej nominalnej miery.

Dosledok 5: Ak chce centralna banka dvihnat produkciu nad potencialnu,
AV ’ v . i3 . 7’ ’ . . . <0 . 7z

moze sa v pripade, Ze nie je viazana zavizkami, objavit suboptimalne

ekvilibrium s inflaciou trvalo prekrac¢ujicou cielent a bez prirastku pro-

dukcie.

14



1.2 Monetarna politika so zaviznymi pravidlami

V' ekvilibriovej sitiicii monetarnej politiky bez zavidzkov je pre centralnu
banku optimélne menit x; formalne ako odpoved na exogénny nékladovy
sok wu;. Pre produként medzeru, x; , teda zadefinujem vztah, ktory ukazuje
zévislost od takychto Sokov:

Ty = =Yy (24)

Vt, kde v > 0 je koeficient vizby a xf{ oznacuje hodnotu z; podmienent
zévizkami monetarnej politiky. Specidlny pripad v = Ag vyjadruje optiméalnu
hodnotu pre z; pri politike bez zéviizkov (vid 16). Po dosadeni z rovnice (24)
do rovnice Philipsovej krivky (2) sa ukazuje, Ze inflacia politiky so zaviizkami,

¢, je linearnou funkciou nakladového Soku:

T, = v+ BEm + (25)
= B By, + i) (26)
k=0
= Etz B (= Myuppr + wpr) (27)
k=0
1— )y
- 28
- (28)
1 A=)
1—0p " 1-0p (#)
Tento vztah mozeme teraz prepisat do tvaru
1 A
= U + xy 30
F1=0p " 1-6p " (30)

na ktorom sa da velmi jednoducho prezentovat rozdiel, ktory vyvola zmena
premennych. Zmena z{ o jedno precento vyvolad podla vzorca (30) zmenu
m; vo vyske ﬁ. Pri politike bez zavizkov by rovnakd zmena z§ sposobila
zmenu 7§ len o koeficient .

Dolezitou tlohou centralnej banky je prave volba koeficientu vizby, -,

ktory ovplyviiuje aj vyvoj budicej hodnoty produkénej medzery, zf, ;, kedze
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Eyxf,; = —yu,. Vdaka faktu, Ze budica produkéna medzera aj inflacia si
konstantnymi nasobkami nakladového soku, mdézem optimaliza¢nia funkciu

zapisaf nasledovne:

maz 2B lalaf)? + (wfn)) (31)
k=1
<~ maxr — %[a(:pf)Q + (ﬂf)Q]EtZ ﬁk(%f (32)
k=1 t

kde By, B¥(“)? > 0. Teda volbou v optimalizujeme funkciu (32) za
podmienky (30). Pre politiku bez zaviznych pravidiel nadobida pomienka
optimality tvar:

Pre konstantu o plati: a¢ = «a(1 — fp) < «. Kombinaciou (33) a (30)

dostavame vysledné rozvnovazne hodnoty inflacie a produkénej medzery:

Ty = —aq‘uy (34)
xp = =Xquy (35)

c __ 1
kde ¢ = oraea g
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2 Reakc¢na funkcia monetarnej politiky

Pre pochopenie reakénych funkcii monetarnej politiky je doélezité pripuste-
nie existencie prechodnych nominalnych mzdovych a cenovych nepruznosti.
Kvéli tymto nomindlnym nepruznostiam mé monetarna politika v kratkodo-
bom horizonte redlnu posobnost, kedZe zmenou nomindlnej trokovej miery
moze centralna banka efektivne menit redlnu tirokovi mieru a vymenny kurz.
Navyse, proces nedokonalej ipravy miezd cien umoziuje vznik pozitivneho
kratkodobého pomeru medzi produkciou a inflaciou. Napriek tomu, Ze tento
sustituény vztah existuje len kratkodobo, moéze vyznamne ovplyvnif a ob-
medzit vykon politiky. Vedie totiz k tomu, Ze napriklad zniZenie inflacie si
vyzaduje obdobie redukovania produkcie, dlzka ktorého je zévisla od stupia
substitucie.

Predpokladame, ze pocas kazdého obdobia méa centralna banka urcenu
ciefovii hodnotu nominalnej kratkodobej tirokovej miery, r;*, zavisli od stavu
ekonomiky. Tato trokova miera v nasom zakladnom modeli zavisi od ocaka-

vanych hodnot inflacie a produkcie, konkrétne:

i = i+ B(E[Tpin| Q] — mx) + Y(E[ye|4] — yix) (36)

kde i je dlhodobé ekvilibriovd nominalna tirokova miera, 7, je miera
inflacie v obdobi medzi t a t + n, y; je skutoc¢né produkcia a 7% a y;* s pri-
slusné cielové hodnoty inflacie a produkcie. Predpokladidme, Ze y;* je dané
potencialnou produkciou, teda hodnotou produkcie, ktora by bola dosiahnuta
pri dokonale flexibilnych mzdéach a cenach. E symbolizuje ocakavanie a €2,
zase informécie, ktoré ma centralna banka v case urcovania trokovej miery.
Priptstame totiz aj moznost, Ze centralna banka nema4 v ¢ase urcovania tro-
kovej miery presné informécie o sucasnych hodnotach produkcie a cenovej

hladiny a teda aj inflacie. Po odvodeni pre budtcu realnu trokovii mieru
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plati ry = i, E[m4,, ], teda vztah (36) moZzeme prepisat ako:
rok =T+ (0 = D(E[mn| Q] — 76) + 7 (Elye| ] = yex) (37)

kde r je dlhodobéa ekvilibriova redlna tirokova miera, urcend v tomto ekono-
mickom prostredi len redlnymi faktormi. Podla rovnice (37) sa cielend reélna
urokova miera upravuje podla pohybu oc¢akavanej inflacie a produkcie. Velky
vplyv na cely vztah méa parameter 3, velkost ktorého determinuje stabilizaciu
premennych. Pre 3 > 1 reguluje realna trokova miera inflacné i produkéné
vykyvy (predpokladame > 0). Pre § < 1 sa naopak tato miera prisposobuje
zmene inflacie. Ak napriklad centralna banka zvysi nominalnu sadzbu ako
reakciu na ocakévané zvysenie inflacie, nemusi byt toto zvySenie dostatoéné
nato, aby udrzalo redlnu trokova mieru, ktora klesne. Pri prispdsobovani sa
inflacii mozu dokonca nastat mohutné inflacné a produkéné tlaky (Bernake
a Woodford (1996) a Clarida, Gali a Gertler (1997)).

2.1 Taylorovo pravidlo

Zaujem makroekonomickych odbornikov o reakéné funkcie v monetarnej po-
litike sa najmé v poslednom ¢ase velmi zvysil. V makroekonomickych mode-
loch mozZe byt Specifickd reakéné funkcia pouzitd velmi jednoducho na odhad
postupu centralnej banky, ¢o pri empirickych vyskumoch poméaha ekonémom
ziskaf prehlad o zmenach v postojoch roznych centralnych bank v SirSom
¢asovom obdobi. Velmi vyznamny prinos na tomto poli zaznamenal John
Taylor [24], ktory v roku 1993 priniesol model jednoducho popisujici mone-
tarnu politiku americkych Federalnych rezerv. Priniesol tvrdenie, ze vyjad-
renie urokovej miery v USA (Federal funds rate) pomocou linearnej funkcie
produkénej medzery a odchylky aktudlnej inflacie od cielenej inflacie dosta-
to¢ne dobre vystihuje monetarnu politiku USA a tiez racionalne predpoveda
vhodné kroky do budtcnosti. Vdaka svojej relativnej jednoduchosti, kedze

velmi zlozity makroekonomicky jav a vyvoj popisuje v modeli obsahujicom
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len niekolko zékladnych premennych, sa Taylorovo pravidlo stalo velmi ob-
Iibenym a mnohi dalsi ekonémovia ho dalej rozvijali vo svojich, ¢ uz te-
oretickych alebo empirickych, pracach po celom svete. Pévodna formulécia

Taylorovho pravidla je vyjadrené nasledujiicou rovnicou:
g =1 %+ + fo(me — %) + fory (38)

Teda trokova miera i; reaguje na planovana (ekvilibriovi1) redlnu trokovi
mieru 7%, aktudlnu ro¢na inflaciu 7, cielend inflaciu 7 a produkéni medzeru
x;. Parametre nadobudajuce hodnoty r+ = 7w« = 2, f, = f, = 0, 5 vystihovali
urokovu mieru Fedu v obdobi 1987 1992.

Miernou tpravou povodnej rovnice do nasledovnej formy, v ktorej zlac¢im

niektoré premenné a zbavime sa obmedzeni, dostavam:
it =p + ﬁrr(’frt — 7T>l<) + ﬁxxt + & (39)

kde plati p = r % +7%, respektive 3, = 1 + f,. Rovnicu (39) moZeme inter-
pretovat tak, Ze reakcia tirokovej miery je rozloZené na reakciu na odchylky
aktuélnej inflacie od cielenej hodnoty, na reakciu na odchylky produkénej me-
dzery od nuly (v idedlnom pripade je produkénéd medzera nulova, ¢o znamena,
ze rozdiel skutocného a potencialneho objemu vyroby a teda aj logaritmov
tychto hodnét nadobtida nulovi hodnotu). V roku 1999 publikoval Taylor
modifikovani verziu svojho pravidla, v ktorej sa pokusil pomocou MNS sle-

dovat monetarnu politiku Federdlnych rezerv aj v inych ¢asovych obdobiach:
i = p+ Brme + Boxy + &4 (40)

Zo svojich pozorovani Taylor okrem iného zistil zistil, Ze velkost koeficientov
sa vyznamne zvySila s postupujicim ¢asom, od prechodu z obdobia zlatého
Standardu, cez Bretton-Woodsky systém, az do neskorsieho obdobia.

Ani velmi dynamicky sa rozvijajice ekonomiky krajin strednej a vychod-

nej Eurdpy neostali bokom od zaujmu odbornikov o vyskum reakénych fun-
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kcii. Kvoli velkym zmenam, ako prechod na trhovti ekonomiku po pade Ze-
leznej opony, privatizacné procesy v devitdesiatych rokoch, volba politiky
inflacného cielenia a vstup do Eurdpskej tinie a ¢oskoro aj do menovej tnie,
stredoeurépskeho regiénu sa vdaka vii¢sej nezavislosti ststredi na udrzovanie
stabilnej cenovej stability, ¢o koresponduje s politikou Eurdpskej centralnej
banky. Vyznamnym pozitivoym désledkom tychto zmien je zmensenie miery
inflacie a znizenie jej vykyvov. Prave politika inflacného cielenia, ktoru si
na prelome tisicroci osvojili aj krajiny Vysegradskej stvorky, sa ukazuje ako
velmi délezity prvok pri snahe odbornikov aplikovat reakéné funkcie na mo-
netarnu politiku tychto statov. Inflacné cielenie, ktoré zahina vicsiu kontrolu
vykyvov inflicie, so sebou totiz prindsa vic§iu ochotu menit Grokové miery

podla infla¢nych ocakavani, v snahe ovplyvnit ich.

2.2 Infla¢né cielenie

V poslednom c¢ase sa vela transformujtcich trhovych ekonomik podujalo na
prijatie politiky inflacného cielenia ako hlavného zachytného bodu monetar-
nej politiky. Od polovice 90.rokov minulého storocia totiz nestabilita dopytu
po peniazoch sposobuje zvysujlce sa tazkosti pri merani menovych agregatov
a finan¢né krizy prispievaji ku kolapsom pevnych vymennych kurzov. Preto
sa mnohé tranzitivne ekonomiky rozhodli pre politiku plavajicich vymennych
kurzov, ktora je ¢asto podporovana politikou inflacného cielenia, povazova-
ného v tejto situécii za jediné schodné riesenie. VicsSina studii inflacného
cielenia v tychto krajinach sa zameriava na skiimanie nevyhnutnych predpo-
kladov pre prijatie, vyuzivajic skisenosti z rozvinutych ekonomik. Vyskumy
z neskor$ieho obdobia sa stustredia na dalSie problémy, ako fiskdlna domi-
nancia a uloha vymennych kurzov a napokon studie z posledného obdobia

sleduja vplyvy politiky inflaéného cielenia na ekonomiky statov vychodnej
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Eurépy a Strednej a Juznej Ameriky.

Politika infla¢ného cielenia znamené snahu o stabilizaciu inflacie v okoli
vopred ur¢eného infla¢ného ciela. Kvoli potrebe stability realnej ekonomiky je
infla¢né cielenie samozrejme flexibilné, ¢o mdéZzeme vyjadrit podla Svenssona
[23] pomocou minimalizacie medzicasovej stratovej funkcie, skladajucej sa
z ocCakavanej sumy diskontovanych stcasnych a budicich strat, v kazdom
obdobit=...,—1,0,1,....

E[(1-4) i §'Lii|It, '] (41)

kde EI...|I;, z'] oznaduje raciondlne ofakavania podmienené kvalitou infor-
macii centralnej banky, [;, v obdobi ¢ o stave ekonomiky a transmisnom
mechanizme monetarnej politiky a tiez zavislé od samotného tsudku cen-
tralnej banky, z!. Parameter 0 < < 1 je diskontny faktor a premennd L;
oznacuje velkost straty v obdobi ¢, ktortt mozme vyjadrif ako vazeny priemer

druhej mocniny infla¢nej a produkénej medzery nasledovne:

L, = %[(wt — )2 4 e (42)

kde X je dand vaha stabilizacie produkcie vzhladom na stabiliziciu inflacie.
Kedze implicitna cielova produkcia vo vztahu (42) je dané potencidlnou pro-
dukciou a nie je volitelna, nie je dovod obavat sa prilisného sklonu k inflacii,
ktory nastava v pripade, ak priemerna inflacia prekracuje cielent hodnotu.
V hrani¢nom pripade, pre A\ = 0, by dochadzalo k absolitnemu infla¢énému
cieleniu, ktoré je vSak realne velmi tazko uskutoc¢nitelné. Pre A > 0 nastava
spominany pripad flexibilného infla¢ného cielenia, pri ktorom inflacia i pro-
dukénd medzera vstupuji do stratovej funkcie ako cielové premenné. Stratovi
funkciu mozeme prepisat do tvaru vazeného priemeru absolitnych odchyliek

inflacie a produkénej medzery:
1
E(Var[ﬂt} + \Var[z,)) (43)

21



Ide vlastne o limitny pripad vztahu (41). Pri limitnom prechode pre § — 1

totiZz dostavame:

%((E[m] — %)% + AE[z,]?) + %(V(M‘[ﬂ't] + A\War[z,]) (44)
Tento limitny prechod je mozny vdaka tomu, Ze skalovanie (1 — ¢) udrziava
limitu koneéni. Ak stredné hodnoty spliiaji rovnosti E[r,] = 7+ respektive
E[z;] = 0, vztah pre medzicasovi stratovi funkciu (41) nadobtuda v limitnom
pripade tvar (43). Ulohou centralnej banky je v kazdom obdobi ¢ regulovat
nastroj monetarnej politiky, ktorym je zvycajne kratkodoba trokova miera
iy , tak, aby minimalizovala hodnotu medzi¢asovej stratovej funkcie (41), s
ohladom na svoje informécie o stave ekonomiky, I; , vratane informécii o
transmisnom mechanizme, a svoj tsudok, z;.

Pozrime sa teraz na vyvoj prijatia a pouzivania infla¢ného cielenia podla
Levina, Natalucciho a Pigera [15] v niektorych krajindch podrobnejsie.

Chile prijalo tuto politiku v roku 1991. Tesne po ziskani nezavislosti od
statneho aparatu v roku 1990 celila cilska narodna banka prudkému zvyso-
vaniu inflacie nasledkom ekonomickych reforiem a mimoriadne vysokej ceny
ropy spdsobenej Vojnou v zalive. KedZe pokus o nastolenie rovnovahy po-
mocou fixacie vymenného kurzu zlyhal a vznikol problém s kontrolou me-
novych agregatov kvoli nestabilnému dopytu po peniazoch, infla¢né cielenie
bolo prijaté ako posledny realizovatelny variant. KIic¢ovym znakom ¢ilskych
skuisenosti s inflacnym cielenim bolo najmé postupné postupné znizovanie
inflacie, ktoré zabranilo netmerne vysokemu rastu vyrobnych nakladov. Az
do augusta 1999 vyuzivalo Cile na podporu svojej monetarnej politiky ¢ias-
to¢ne viazany vymenny kurz, ktory v tomto roku vystriedal iplne volny rezim
vymenného kurzu. Cilsky priklad prezentuje efektivne a tispesné vyuzitie in-
flacného cielenia pri potlacani inflacie, avSak tento tispech si vyzadoval i silnt
fiskalnu poziciu a zdravy finanény systém.

Izraelsky model je zalozeny na dvoch pilieroch a cieloch - cielenej infl-
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cii a ¢iastoCne viazanom vymennom kurze, opierajicom sa o Grokovi mieru.
Spustenim stabiliza¢ného planu v roku 1985, charakterizovaného pevnym no
upravitelnym vymennym kurzom a pristipenim k inflacnému cieleniu v roku
1992 Izrael tispesne znizil inflaciu az do miniméalnych hodnét. Riziko rozporu
medzi oboma nominalnymi cielmi si vSak ¢asto vyzadovalo intervencie cen-
tralnej banky spojené so znizovanim jej kredibility a vysokymi fiskalnymi
nakladmi. Rozsirenie fluktuacného pasma meny na 36% a vyber presného
rebricka hodnot tieto problémy viac-menej tspesne potladili.

Pozitivne sktsenosti Chile a Izraela otvorilo inflacnému cieleniu dvere do
dal$ich transformujtcich sa ekonomik. Prvou krajinou juznej Azie, ktora sa
podujala vyuzit tato politiku, bola Juznd Kérea. Pred jej prijatim v roku
1998 sa juhokdrejskd monetarna politika riadila ur¢ovanim finan¢nych agre-
gatov v strednodobom horizonte. Po mnohych strukturalnych zmenach na
finanénych trhoch v deviitdesiatych rokoch vsak zacal byf agregat M2 ne-
stabilny a silnd finan¢né kriza v roku 1997 dokonca dontutila Kéreu zriect
sa pevného vymenného kurzu. Preto sa obratila k politike inflacného ciele-
nia ako jednému z poslednych rieSeni. Toto rieSenie bolo natolko tspesné,
7e dalsie krajiny ekonomicky silného regiénu juhovychodnej Azie, Thajsko
a Filipiny, nasledovali po podobnych skiisenostiach koérejsky priklad v roku
2000, respektive 2002.

Tendencia prechodu k pohyblivejsiemu vymennému kurzu je pozorova-
telnd i v niektorych krajinach strednej a vychodnej Eurépy. Liberalizicia cien
a devalvacia meny v prvych rokoch prechodu k trhovej ekonomike priviedla
tieto krajiny k rozhodnutiu vyuZzit pevny vymenny kurz na stabiliziciu ce-
novej urovne. Neskor vsak rychle zhodnocovanie redlneho vymenného kurzu
sposobilo velké problémy s platobnou bilanciou a prinitilo krajiny Vysegrad-
skej stvorky k prechodu z pevného na pohyblivejsi vymenny kurz. Ako prva
k tomuto kroku pristtpila po velkej cenovej nestabilite v roku 1997 Ceska

republika, nasledovana v roku 1998 Slovenskom a Polskom. Jedine Madar-
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sko nikdy nepreslo na uplne volny vymenny kurz, no v roku 2001 zaviedlo
fluktuacné pasmo 15%.

Prechod k volnejSiemu vymennému kurzu vyvolal potrebu nominélneho
zachytného bodu, ktorym sa stalo prave inflacné cielenie. Uz rok po zruseni
pevného vymenného kurzu k nemu v 1998 pristtpila Ceska republika, este
v tom istom roku nasledované Polskom. Madarsko ich nabodobnilo az po
dlhsom obdobi, v ktorom postupne rozsirovalo fluktuacné pasmo forintu, az
po samotné prijatie inflacného cielenia v roku 2001. Ako posledné pristupilo
k oficidlnemu potvrdeniu inflaéného cielenia v roku 2005 Slovensko, avSak uz

po istom obdobi nedeklarovanej podpory tejto politiky.
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3 Balassa-Samuelsonov efekt

Tovary a sektory, v ktorych su tieto tovary produkované, mdézeme priro-
dzene rozdelit na dve skupiny obchodovatelné (vyrobky) a neobchodovatelné
(sluzby). Balassa (1964) a Samuelson (1964) sa nezavisle od seba zaoberali
rozdielmi v raste produktivity v tychto sektoroch a zistili, Ze tieto rozdiely
ovplyviiuju vztah medzi relativinymi cenami a redlnym vymennym kurzom.
Ceny obchodovatelnych tovarov maju tendenciu postupne sa vyrovnavat me-
dzi jednotlivymi krajinami, pretoze dlhodobé vyraznejsie cenové rozdiely by
dévali prilezitost k arbitrdzi. Rast produktivity prace v obchodovatelnom
sektore je obvykle rychlejsi ako v neobchodovatelnom sektore. Podla studie
NBS [4] existencia diferencidlu rastu produktivity, nazyvaného tiez duélna
produktivita, ma za nasledok rozdielny vyvoj cien v tychto sektoroch ceny
v neobchodovatelnom sektore rasti rychlejsie ako v obchodovatelnom. Je
to dosledok vyrovnavania (rastu) miezd medzi obchodovatelnym sektorom
a neobchodovatelnym sektorom. V obchodovatelnom sektore je rast miezd
umozneny rychlym rastom produktivity a vdaka mobilite pracovnej sily me-
dzi sektormi vzrasti mzdy v celej ekonomike, teda v oboch sektoroch. Vyrob-
covia v neobchodovatelnom sektore vSsak budii schopni zvysit mzdy, len ak
vzrastie cena neobchodovatelnych tovarov, ¢o vedie k vyssej inflacii. Tento jav
sa nazyva Balassa-Samuelsonov efekt a vzniknuty inflacny diferenciél sa tiez
nazyva dualna inflacia. Diferencial rastu produktivity a dualna inflacia si v
pretoze produktivita prace v obchodovatelnom sektore transformujtcich sa
krajin je nizSia a vdaka dobiehaniu rastie rychlejsie ako v rozvinutych eko-
nomikach. Pri fixnom kurze medzi tranzitivnou ekonomikou a vyspelou eko-
nomikou sposobuje vyssia dualna inflacia v tranzitivnej ekonomike aj vyssiu
celkovi inflaciu, ktora sa prejavi aj v posilniovani realneho kurzu tranzitivnej

ekonomiky. Ak je v tranzitivnej ekonomike pohyblivy kurz meny a jej in-
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flacny ciel sa nelisi od inflacného ciela vyspelej ekonomiky, sposobuje obvykle
Balassa-Samuelsonov efekt zhodnotenie jej nominélneho kurzu. Vzhladom
na posiliiovanie kurzu rastt ceny v obchodovatelnom sektore pomalSie ako
celkové inflacia, niekedy dokonca klesaji. Ceny v neobchodovatelnom sek-
tore kvoli duélnej inflacii zase rasta rychlejsie. Mzdy rast priblizne rovnako
rychlo ako ceny v neobchodovatelnom sektore. KedZe vo vyjadreni v zahranic-
nej mene ceny v obchodovatelnom sektore v oboch krajinach rastti rovnako,
posiltiovanie kurzu nezniZzuje konkurencieschopnost tranzitivnej ekonomiky
v zahrani¢nom obchode. Mihajlek a Klau [17] uvadzaja, Ze ak je Balassa-
Samuelsonov efekt prili§ silny, krajina s pevnym vymennym kurzom je ¢asto
nitend vykondvat znacne obmedzujicu monetarnu a fiskdlnu politiku, aby
udrzala inflaciu na trovni vyhovujicej maastrichtskym kritériam, ¢im vsak
ohrozuje rast ekonomiky a zamestnanost. Krajina s pohyblivym kurzom na-
opak ¢eli prudkému posiliiovaniu vymenného kurzu, ¢o moze prildkat prilev
Spekulativneho kapitalu a narusit konkurencné prostredie.

Vyznamny vplyv Balassa-Samuelsonovho efektu na ekonomiku je bada-
telny prave u tranzitivnych ekonomik stredoeurépskeho regiéonu. Menova po-
litika vSak na rast inflacie, ktory sposobuje tento efekt reagoval nemoze,
pretoze takéto zvysenie inflicie ma len obmedzeny tc¢inok a reakcia na neho
by bola neefektivna.

Velmi podobny G¢inok zvySovania inflacie, na ktort menovéa politika ne-
moze reagovat, méa aj cenové liberalizacia, ktorej G¢inky st spominané na-

priklad v praci Backé, Fidrmuca, Reiningera a Schardaxa [2].
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4 (Odhad Taylorovho pravidla pre tranzitivne

stredoeuropske ekonomiky

4.1 Popis dat

Vsetky déata, pouzité na odhad Taylorovho pravidla pre Ceskt republiku,
Madarsko, Polsko a Slovensko, s na Stvrtroénej baze a pochadzaji zo zdrojov
Medzinarodného menového fondu (IMF). Déata o tirokovej miere pre avery

Eurépskej Unie st zo zdrojov Eurépskej centrilnej banky (ECB).

Nominalna Grokova miera

Ako nominélnu irokovi mieru, hlavny riadiaci nastroj centralnych bank, som

si zvolil irokovi mieru pre uvery (lending rate).

Inflacia

Miera inflacie je ur¢end harmonizovanym, sezéonne oc¢istenym indexom spot-
rebitelskych cien (Harmonised consumer price index - HCPI) so zakladnym
rokom 1995 (1995 = 100). Samotna infliciu som vyratal ako ro¢na percen-

tudlnu zmenu tohoto indexu.

Produkéna medzera

Produkéna medzera je rozdiel medzi skuto¢nou a prirodzenou hodnotou pro-
dukcie. Ako skuto¢nt hodnotu produkcie som pouzil sezénne ocisteny index
priemyselnej produkcie (Industrial production index - IPI) a na odhad priro-
dzenej hodnoty produkcie Hodrick-Prescottov (HP) filter pre trend logaritmu
IPI.

HP filter je vyhladzujica metoda casto vyuzivand v makroekonémii na

ziskanie hladkych odhadov dlhodobého trendu ¢asovych radov. Po prvy raz
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ju vo svojej praci vyuzili Hodrick a Prescott (1980, publikované az 1997) na
analyzu povojnovych hospodarskych cyklov ekonomiky USA. Po formélnej
stranke je HP filter dvojstranny linearny filter, pomocou ktorého sa daja
vypocitat vyhladené rady s premennej y pomocou minimalizacie variancie y

od s. HP filter teda optimalizuje funkciu:

minY 0 — 5+ AY (s —3) — (s — s (49

Parameter \ ur¢uje mieru hladkosti radu, o. Cim je \ vicsie, tym hladsi
je casovy rad. Pre A — oo sa s priblizuje linearnemu trendu. Metéda HP
filtra sa stala kvoli niektorym nedostatkom objektom kritiky (napr. Harvey
a Jaeger, 1993), napriek tomu Ravn a Uhlig (2001) konstatuja, ze HP filter
"obstal v sktgke ¢asom aj v ohni kritiky pozoruhodne dobre”. Kedze pouzi-
vame Stvrtroéné data, hodnotu som nastavil podla odportcania autorov na
1600.

4.2 Specifikicia modelu

Pre odhad koeficientov modelu pre jednotlivé krajiny som pouzil Zovseobec-
nent metédu momentov (Generalized Method of Moments - GMM). GMM
odhad patri do skupiny takzvanych M-odhadov, pre ktorych je charakte-
ristickd minimalizécia cielovej funcie. KedZe nepotrebuje znalost rozdelenia
chybovych ¢lenov, jedna sa o robustny odhad. Odhad pomocou GMM pred-
poklada, ze chybové ¢leny rovnic st nekorelované so siiborom instrumentov
(inStrumentalnych premennych). GMM vhodne zvoli odhad parametrov tak,
aby bola korelacia medzi instrumentalnymi premennymi a chybovymi ¢lenmi
¢o najbliz§ia nule, v zavislosti od cielovej funkcie. Podla vyberu matice vah
v cielovej funkcii sa moze GMM odhad stat robustnym v otédzke heterodke-

dasticity respektive autokorelacie. GMM odhady st v ekonometri pomerne
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rozsirené a vela znamych typov odhadov mozno zaradit ako Speciélne pripady
GMM odhadov.

Zéakladom GMM je teoreticky vztah, ktory musia parametre modelu spliat.
Tieto parametre st potom odhadnuté tak, aby dany teoreticky vztah bol spl-
neny ¢o najpresnejsie. Tento vztah je potom nahradeny upravenym vztahom
s pouzitim odhadov parametrov, ¢o by malo zabezpecit, aby vazeny rozdiel
medzi teoretickymi a readlnymi hodnotami bol ¢o najmensi. Teoreticky vztah,
ktory by mali parametre spliiaf, je zvyc¢ajne uréeny pomocou podmienok or-
togonality medzi funkciami parametrov f(f) a mnozinou instrumentalnych
premennych Z:

E[f(0)Z] =0 (46)

kde 6 st odhadované parametre. GMM odhad zvoli odhady parametrov tak,
aby korelacia medzi inStrumentalnymi premennymi a funkciou f bola ¢o najb-

lizSia k nule, ako to urcuje cielova funkcia:
J(0) = [f(0) 2 A[f(6) Z] (47)

kde A je matica vah a m(0) = f(0)'Z. Ak je matica A symetricka a kladne
definitna, ziskany odhad g bude konzistentny. Nutnou, nie vSak postacujicou
podmienkou ziskania asymptoticky vhodného odhadu ¢ je, aby matica A bola
inverzna ku kovarian¢nej matici momentov m.

4.2.1 Staticky model

V statickom modeli Taylorovho pravidla som odhadoval velkost koeficientov

nasledujticej rovnice:

Z.t =p + 671—77}4,_4 + ﬁxl't + Et (48)

Ide o takzvanu forward-looking verziu Taylorovho pravidla, v ktorej sicasné

hodnoty niektorych premennych nahradené ich budicimi hodnotami (leads).
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V kontexte tejto prace vystupuje namiesto sticasnej inflacie jej budtca hod-
nota, konkrétne kedze ide o kvartalne data, tak $tvrta budtca hodnota pred-
stavuje ro¢ny predstih. Vyber budicej hodnoty je logicky najmi pre pod-
statna tlohu oc¢akavani budtcich hodnot pri volbe tirokovej miery pre cen-
tralnu banku. KedZe ju uréuje aj s ohlTadom na budtcnost, o¢akaval som, ze
prave vyber Stvrtej budicej hodnoty, ktora zachytava inflaiciu v tom istom
kvartali budtceho roka, sa moze pozitivne odzrkadlit vo vysledkoch modelu.

Pri odhade Taylorovho pravidla so stc¢asnymi hodnotami ako aj forward-
looking verzie treba v . GMM zvolit mnozinu in§trumentalnych premennych.
Tieto treba vybrat zo sady premennych tvoriacich informa¢nii mnozinu cen-
tralnej banky, ako napriklad minulé, teda lagované (lags), hodnoty premen-
nych, ktoré poméhaju predpovedat hodnoty inflacie, produkcie alebo inych
premennych. Ako inStrumentélne premenné som si zvolil prave tieto minulé
hodnoty, konkrétne tri najblizsie lagované hodnoty pre inflaciu i produkénta
medzeru. KedZe tieto hodnoty poskytuju obraz o vyvoji vysvetlujtcich pre-
mennych v poslednom obdobi, st vybornymi kandidatmi na inStrumenty.
Ziadna lagovana hodnota trokovej miery nebola ako instrumentalna pre-
menné do modelu zapojena!, namiesto toho som si vybral akysi model otvo-
renej ekonomiky, pretoze poslednou instrumentalnou premennou je sicasné
hodnota tirokovej miery pre tvery (lending rate) Eurépskej Unie, teda ECB.
Tato premenné bola zvolena najmé s ohladom na roéné ¢lenstvo statov v EU,
ako aj o¢akavany vstup do Eurépskej menovej tinie (EMU). Hypotézou a do-
vodom tohto kroku bol isty vplyv prave tirokovej miery EU na tirokovii mieru
svojich novych ¢lenov. Celkovy stihrn teda obsahuje sedem instrumentalnych

W2 . EU
premennych® : m;_3, T o, M1, Ty_3, Tp_2, Ty—1 A G

1S vynimkou Madarska, vid. nizsie
2V Madarsku boli navyse pouZité aj lagované hodnoty tirokovej miery - 4,_s3, 4y_2 & i;_1.
KedZe instrumenty maju postihovat aj efekty, ktoré nie st modelované priamo, dovolil som

si pouzit rézne inStrumenty pre rézne krajiny
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Upravena vzorka dat pre tento model je kvoli budicim a lagovanym hod-
notam z obdobia 1996:1 - 2003:3, teda obsahuje 31 pozorovani. Odhady ko-
eficientov modelu, vratané dolezitych Statistickych ukazovatelov, st zhrnuté

v nasledujuicej tabulke:

Tabulka 1: Odhady statického modelu Taylorovho pravidla

Koeficient | Ceska republika | Madarsko | Polsko | Slovensko

D 3,28 1,82 16,77 7,01

SE (2,25) 0,84) | (0,88) | (1,82)

p — value 0,1568 0,0383 | 0,0000 | 0,0006
B 1,34 1,46 0,64 1,24

SE (0,48) (0,066) | (0,089) | (0,25)

p — value 0,0094 0,0000 0,0000 0,0000

BAx -130,02 169,59 156,02 105,83

SE (69,24) (54,32) | (88,82) | (50,22)

p — value 0,0708 0,0041 0,0899 0,0442
p—JI 0,638 0,598 0,526 0,68

T - Hodnota J-statistiky:.

4.2.2 Dynamicky model

Dynamicky model odhadu Taylorovho pravidla obsahuje délezitti zmenu oproti
statickému v tom, Zze medzi vysvetlujicimi premennymi sa objavuje aj auto-
regresna premenna prvého stupna pre trokovi mieru. Takto mierne zmeneny
model vlastne reprezentuje efekt zhladzovania trokovej miery. Cely model
tak zakonite dostava lepsi ,fit“, ¢o vSak nie je az také podstatné. Dolezi-
tejsie je, ze pri dynamickom modeli médme moznost zistenia miery zévislosti

hlavnej premennej od svojich minulych hodnot a od ostatnych vysvetlujtcich
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premennych. V modeli odhadujem koeficienty nasledovnej rovnice?:
i =Yi—1 + (1 =) (P + QaTiera + apy) + & (49)

Parameter v mozeme prezentovat ako takzvany zhladzujici (smoothing) ko-
eficient, ktory vlastne indikuje mieru autoregresie a teda ukazuje, do akej
miery sa snazi centralna banka zachovat stabilni trokova mieru, a do akej
reaguje na okamzity inflacny Sok. Koeficient p symbolizuje rovnako ako pri
statickom modeli cielovti Grokov mieru. Zvysné koeficienty o, a «, st po-
dobné ako v statickom modeli 5, a (3., avsak s istym rozdielom. Rast inflacie

sa na urokovej miere prejavi ako (1 —+)*a,. Nés ale zaujima dlhodoby efekt,

(1—p)*on
1-p

koeficienty a rovnaki interpretaciu ako v statickom modeli, z ¢oho vyplyva,

urceny ako stucet geometrickeho radu a ktory je rovny a,. Preto maju

.....

Dynamicky model odhadujem rovnako ako staticky pomocou GMM, velmi
podobné ostava aj mnozina instrumentélnych premennych. V Ceskej repub-
like, Madarsku a na Slovensku st to m_3, m_o, T_1, Ti_3, Ti—2, Ti_1 & z'fU
a v Polsku navySe este lagované hodnoty trokovej miery, i;_3, 4,2 a 7;_1.
Rozsah vzorky dat a pocet pozorovani je rovnaky ako pri statickom modeli.

Odhady koeficientov dynamického modelu obsahuje nasledujtca tabulka:

3V Ceskej republike je navyse ako vysvetlujiica premennd pouZitd dummy premennd
cz_dummy9702, ktord nadobuda jednotkovi hodnotu pre druhy kvartal roku 1997 a nulova

pre vSetky ostatné. Tym vlastne mierne vyrovnava negativny efekt cenovej nestability.
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Tabulka 2: Odhady dynamického modelu Taylorovho pravidla

Koeficient Ceskéa republika | Madarsko | Polsko | Slovensko
0 0,899 0,641 0,925 0,866
SE (0,071) (0,122) | (0,016) | (0,075)
p — value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
p 3,176 2,575 8,151 4,91
SE (1,92) (1,335) | (2,173) | (4,399)
p — value 0,1102 0,0643 0,0008 0,2742
i, 0,876 1,261 0,972 1,074
SE (0,206) (0,196) (0,17) (0,428)
p — value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0184
Uy 18,641 61,76 932,29 623,37
SE (25,05) (67,79) | (183,15) | (376,18)
p — value 0,4635 0,3703 | 0,0000 | 0,1091
cz_dummy9702 19,27 - - -
SE (9,96) ; ; .
p — value 0,0639 - - -
p—J 0,612 0,991 0,571 0,943

7 - Hodnota J-statistiky.
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4.3 Rozbor vysledkov
Ceska Republika

Staticky model

Diskusiu vysledkov zac¢nem prave u nasich zapadnych susedov, u ktorych
dopadol odhad forward-looking verzie Taylorovho pravidla v statickom mo-
deli najhorsie. Pekni hodnotu dosiahol infla¢ny koeficient (3, ktory skutocne
prekrocil hodnotu 1, ¢o je potvrdenim teoretickych zaverov vo vzorci (19).
Jeho hodnota 1,34 ukazuje, ze Ceska republika kladie déraz na inflaciu, ¢o
potvrdzuje aj politika inflacného cielenia od roku 1998. Koeficienty p a (3, st
vsak mierne problematické. Konstanta p dosiahla odhadnuti hodnotu 3,28,
¢o je vzhladom na vyvoj nominalnej irokovej miery a inflacie a dlhodob cie-
Tovi hodnotu reélnej tGrokovej miery* stale akceptovatelné ¢islo. To mozem
podopriet aj faktom, Ze v sledovanom obdobi sa nominalna trokova miera
vo vSetkych krajindch V4, aj v Ceskej republike, relativne prudko znizovala
(pokles z 12,5 % na zaciatku roka 1996 na 5,7 % v tretom kvartali 2003)
a aj dlhodoby ciel bol zrejme trochu vyssi ako 2 %. Koeficient p sa vSak
stal v modeli nesignifikantnym (p-value = 0,1568). Tento problém bol vsak
zrejme iba docCasny, pretoze pri posunuti rozsahu modelu na zaciato¢ny da-
tum 2.kvartal 1996 alebo neskor uz bol koeficient signifikantny. Problémy so
signifikantnosfou nastali aj pri koeficiente 3, tento koeficient by sa stal sig-
nifikantnym aZ pri hladine vyznamnosti o = 10%. Tento jav mdZeme naopak
chépat pozitivne v tom zmysle, Ze ¢eskd monetarna politika sa orientuje na
produkénit medzeru v mensej miere ako na inflaciu, ¢im sa blizi monetéarnej
politike EMU, do ktorej sa chce o par rokov zaclenit. Pri tomto koeficiente sa
vsak v Ceskej republike ako v jedinej krajine objavilo zdporné znamienko, ¢o

je velmi problematické, kedZze podla tedrie by mal byt tento koeficient kladny.

4Dlhodob4 cielova hodnota realnej tirokovej miery je v literattre uvedena okolo 2 %.
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Problémy s odhadom statického modelu v Cesku moézu byt &iastocne spo-
jené s velkou krizou a cenovou nestabilitou v roku 1997 a néasledne prijatymi

zmenami.

Dynamicky model

V dynamickom modeli dopadli vysledky pre Ceskt republiku trochu lep-
sie ako v statickom modeli. Hodnota v = 0,9 je velmi vysoké, po Polsku
najvyssia z celej V4 a poukazuje na snahu o stabilizaciu trokovej miery v
sledovanom obdobi. Cielova trokova miera p = 3,176 je takmer rovnaka
ako pri statickom modeli, ¢o len potvrdzuje velkii podobnost s teoretickymi
predpokladmi inflacného ciela vo vyske 2 %. Inflacny koeficient o, = 0, 876
nedosahuju ziadani hodnotu 1, ¢o je trochu v rozpore so odhadmi statického
modelu. Do jednotkovej hodnoty mu vSak vela nechyba a tplna signifikan-
tnost vyvracia domnienky mensieho dérazu Ceskej republiky na infliciu. Na-
opak, tUplne nesignifikantny je koeficient produkcénej medzery, o, = 18,641,
ktory mé navysSe velmi nizku hodnotu, ¢o potvrdzuje zavery ziskané zo sta-
tického modelu, Ze Ceska republika sa orientuje viac na inflaciu. Posledny
koeficient, unikatny pre Cesk republiku, cz_dummy9702 = 19, 27, poslazil

len na vyrovnanie vykyvu v roku 1997.

Madarsko

Staticky model

Vysledky statického modelu pre Madarsko velmi dobre reflektuju teoretické
zéklady Taylorovho pravidla. Vsetky tri koeficienty st pri hladine vyznam-
nosti @ = 5% signifikantné, ¢o poukazuje na vhodnost tohoto modelu pre
madarskt ekonomiku. Konstanta p = 1,81 plne vyhovuje obvyklému dvoj-

percentnému dlhodobému cielu pre realnu inflaciu, ktory mé tento koeficient
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odhadovat, aj ked Madarsko sa zatial len pomaly bliZilo k tejto hodnote. Co
sa tyka hodndt ostatnych koeficientov, vyborne dopadol najmi odhad pre
inflacny koeficient, 5, = 1,46. Tento, rovnako ako p, takmer dokonale za-
chytava hodnotu uddvant literattirou® a teda pozorujeme dost vysoky déraz
prave na inflaciu. To dokazuje, Ze hoci Madarsko prijalo program inflacného
cielenia az v roku 2001, uz predtym sa relativne orientovalo na inflaciu a zod-
povedne sa na tato politiku pripravovalo. Velkost koeficientu pre produkénu

medzeru 3, = 169, 59 je velmi vysoka®.

Dynamicky model

Dynamicky model vyznel pre Madarsko, rovnako ako jeho staticky "népro-
tivok”, velmi zaujimavo. Zhladzujtci parameter v = 0, 641 je vobec najnizsi
zo vSetkych skiimanych krajin a udava, ze Madarsko nevyvija az taka vy-
sokt1 snahu o udrziavanie stabilnej irokovej miery a naopak prejavuje viacsiu
mieru ochoty reagovat na inflaéné Soky. Druhy koeficient, odhadovatel ciela
realnej tirokovej miery p = 2,575, bol dokonca este priaznivejsi ako v Ceskej
republike. Inflacny koeficient o, = 1,261 bol najvyssi z celej V4 a spolu s
vysledkami statického modelu jasne ukazuje vysoky doéraz menovej politiky
v Madarsku na inflaciu. Posledny z odhadovanych parametrov, produkény
koeficient a, = 61,76 dosahuje priblizne podobny vysledok, ako udava lite-
rattra a jeho nesignifikantnost signalizuje, podobne ako v Ceskej republike,

nizsi déraz na produként medzeru.

SV literattire sa udava velkost 3, = 1,5, s ktorou pracoval uz samotny Taylor [24].
6Pre produkéni medzeru sa zvycajne udava koeficient 0,5 , ¢o vzhladom na to, Ze

pouzivam logaritmy a nie percentd output gapu, zodpoveda koeficientu 50.). Uz hodnota
nad 80 signalizuje, ze monetarna politika kladie déraz na redlny ekonomicky vyvoj, teda

v Madarsku je podla vysledkov tento déraz relativne velmi velky.
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Polsko

Staticky model

Najvicsia z tranzitivnych ekonomik Vysegradskej Stvorky, Polsko, dosiahlo v
odhade statického pravidla velmi zaujimavé vysledky. Konstanta, bez pochyb
signifikantna, je vSak tplne v rozpore s teoretickymi zavermi, p = 16, 77, vy-
soko prekracuje prepokladani velkost 2. Signifikantny je rovnako aj inflacny
koeficient, avSak jeho velkost, 3, = 0, 64, je v Polsku, ako v jedinej zo skiima-
nych krajin, mensia ako 1. Tento jav modze byt sposobeny tcinkom cenovej
liberalizacie a Balassa-Samuelsonovho efektu, ktoré sa prave v tejto ekono-
mike mohli prejavit vyraznejsie. KedZe monetarna politika by nemala na tieto
efekty reagovat, inflaény koeficient je vyrazne nizsi ako inde. Signifikantnost
produkénej medzery je kdesi na hrane, pri hladine vyznamnosti o = 5% este
koeficient signifikantny nie je, pri a = 10% uz v8ak ano. Toto pozorovanie
potvdrzuje, Ze Polsko je tieZ na ceste priblizovania sa k menovej politike EU,
kedZe doraz kladeny na produkénit medzeru je mensi ako na inflaciu. Velkost
produkéného koeficientu 3, = 156,02 je priblizne rovnaka ako v Madarsku
a stvisia s 1iou rovnaké zavery. LepSie vysledky nedosiahlo Polsko ani pri
alternativnom modeli, ktory obsahoval rovnaké inStrumenty ako v Madarsku
(pridané lagované hodnoty trokovej miery). Naopak, pri modeli, v ktorom
nefigurovali lagovana trokova miera a ani lagovana inflacia (teda len lago-
vana produkéné medzera a trokova miera EU), bola velkost p len okolo 11 a
B > 1, avSak len na tkor produkénej medzery, ktora bola eSte vyssia ako v
Madarsku.

Dynamicky model

V dynamickom modeli Taylorovho pravidla pre Polsko je na prvy pohlad

zaujimavy fakt, ze vSetky koeficienty modelu su signifikantné i pri hladine
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vyznamnosti a = 1%. Okrem tejto Specifickosti medzi krajinami V4 mé Pol-
sko aj najvacsi koeficient v = 0, 925, teda miera zhladzovania irokovej miery
je velmi vysoka a reakcie na pripadné infla¢né Soky menej prudké. Koeficient
p = 8,152 je nizsi ako pri statickom modeli, no stéle relativne vysoky vzhla-
dom na predpokladany ciel redlnej trokovej miery. Rovnako ako v Ceskej
republike, ani v Polsku nedosahuje infla¢ny koeficient ., = 0,972 ”magick”
hodnotu 1, ¢o vSak, vzhladom na vysledky statického modelu, nie je ziadne
prekvapenie. Moze to byt vysledkom spominanych efektov dvihajuicich in-
flaciu (Balassa-Samuelsonov, liberalizacia cien), na ktoré menova politika
nemad reagovat, alebo je to naozaj vysledok nizsiecho dérazu na infliciu ako
v susednych statoch. Vyska posledného z koeficientov, koeficientu produkcie
a,; = 932,33 je az extrémne vysoka a aj ked vysoké hodnoty tohoto koefi-
cientu poukazuju na doéraz na realny ekonomicky vyvoj, v tomto pripade ide

skor o nejaki nedokonalost aplikdcie modelu na polské pomery.

Slovensko

Staticky model

Najmensia zo stredoeurépskych ekonomik, ktora si zaroven ako posledné
osvojila politiku inflacného cielenia, bola asi najzaujimavejSou zo sktma-
nych krajin. Jednak z dovodov, Ze tunajsia ekonomika je mi ako domovska
najblizsia, jednak zo spominaného dévodu najmensich skiisenosti s inflacnym
cielenim a v neposlednom rade zo snahy o porovnanie. V niektorych stidiach
(napriklad Maria-Dolores [16]) totiz prave Slovensko najviac vybocovalo z
ramca a na rozdiel od ostatnych krajin V4 nepotvrdzovali vysledky platnost
Taylorovho pravidla.

V mojom vyskume, naopak, Slovensko ukazalo vysledky reflektujiice orien-
taciu na infla¢né cielenie a platnost samotného Taylorovho pravidla. Aj ked

konstantny koeficient, podobne ako pre Polsko, dosiahol vyssiu hodnotu ako
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dlhodoby ciel redlnej tirokovej miery, treba to zrejme tiez posudzovat rela-
tivne”. Inflacny koeficient, 3, = 1,24, bol uspokojivy, rovnako ako fakt, Ze
oba koeficienty boli signifikantné. Ak vezmem do tivahy spominany Balassa-
Samuelsonov efekt a liberalizaciu cien, ktoré sa urcite prejavili, (3, dosahuje
hodnotu potvrdzujicu doraz na inflaciu. Tieto zistenia ukazujui, ze hoci Slo-
vensko prijalo infla¢né cielenie len nedavno, a vzorka dat, z ktorej pozostava
model, toto obdobie este nezahina, tak uz v minulosti sa nasa menova poli-
tika orientovala vo vysokej miere na inflaciu. Vysledok odhadu produkéného
koeficientu, 5, = 105,83, je opit dost vysoky. Je sice mierne nizsi ako v
ostatnych krajinach, ale rovnako poukazuje na to, Ze menova politika kladie

relativne velky doraz na realny ekonomicky vyvoj.

Dynamicky model

Diskusiu vysledkov zakon¢im dynamickym modelom Slovenska. Efekt zhla-
dzovania trokovej miery, reprezentovany koeficientom v = 0,866 je u néas
trochu nizsi ako v Cesku a Polsku, napriek tomu dost vyrazny. Konstanta
p = 4,91 je opit vyssia ako by mal byt predpokladany ciel redlnej trokovej
miery, no nizsia ako v statickom modeli a jej vyska je akceptovatelna. Prob-
lémy vsSak nastavaju s jej zjavnou nesignifikantnostou. Parameter o, = 1,074
tesne prekracuje hodnotu 1 a vyhovuje tak teoretickym predpokladom lite-
ratiry. A napokon, koeficient a, = 623,37 je rovnako problematicky ako
v Polsku. Na rozdiel od Polska, na Slovensku je tento koeficient nesignifi-

kantny, ¢o sa v statickom modeli neprejavilo. Potvrzuje to, ze aj Slovensko

.....

"V{voj redlnej tirokovej miery pre tvery sa na Slovensku pohyboval od 7,5 % zac¢iatkom
roku 1996, cez az 15 % koncom roka 1998 (pravdepodobne dosledok zmeny vlady a jej
politiky), az k nulovej, ba zapornej hodnote koncom roka 2003 (prejavy reforiem). V takejto

situdcii v odhade Taylorovho pravidla nemohla konstanta dosiahnf hodnotu okolo 2 %.
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Zaver

Zéaverecné zhodnotenie prace prinidSa moj pohlad na teoretické poznatky a
praktické vysledky, ktoré tato praca priniesla.

V teoretickej casti je okrem klasickych teoretickych zakladov menovej
politiky analyzovana aj politika inflacného cielenia, ktora svojimi vyhodami
presvedcila aj monetdrne autority statov V4 a ktorej pdsobenie je badatelné i
vo vyskume v empirickej ¢asti. Okrem toho teoretickéd Cast obsahuje niektoré
faktory potrebné neskor pri vyhodnoteni a rozbore praktickych objavov a
sluzi tak ako vyznamy pilier pre dolezitejSiu empiricka cast.

Empiricka cast sa snazi prispiet do oblasti vyskumu tendencie k nasledo-
vaniu Taylorovho pravidla a vdaka niektorym osobitostiam odlisit od podob-
nych vyskumov publikovanych v poslednom obdobi. Odhad pomocou GMM
modelu sa ukézal ako dobry vyber, kedze vdaka instrumentalnym premen-
nym som mohol odhalif a vziat do Gvahy rozlicné Specifika kazdej zo sku-
manych krajin. Empirické odhady modelov Taylorovho pravidla potvrdili, ze
menova politika vsetkych krajin Vysegradskej stvorky vo vic¢sej alebo mensej
miere vyhovuje tejto reakénej funkcii a ze sa tieto staty zaradili medzi mnohé
vyspelé ekonomiky, v ktorych Taylorovo pravidlo v istych modifikaciach ur-
Cite funguje. Potvrdila sa aj zavislost irokovych mier Statov V4 od trokovej
miery ECB, ¢o je dokazom otvorenosti tychto ekonomik a pozitivnym sig-
nalom pred ocakavanym vstupom do EMU. Skiimané obdobie bolo pomerne
Specifické, v rokoch 1996 - 2003 sa v strednej Eurdpe objavilo viacero faktorov
docasne alebo trvale negativne pdsobiacich na stabilny ekonomicky vyvoj, v
Ceskej republike cenova nestabilita v roku 1997, na Slovensku zmena vladnej
aj menovej politiky v roku 1998, v Polsku velmi vyrazné znehodnocovanie
zlotého. I napriek tymto faktorom sa menova politika krajin V4 coraz viac
priblizovala a stale priblizuje nasim partnerskym krajindm EU.

Vysledky empirickej Casti st pre miia poteSujice, po dlhom hladani a
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sktimani réznych modelov sa podarilo ndjst modely, na ktorych bolo mozné
dobre vysvetlit vyvoj a momentalny stav skiimanych ekonomik a v istych
hraniciach i potvrdit teoretické a praktické poznatky renomovanych ekoné-

mov.
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