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Abstrakt

Kelemenova, Stanislava: Monetarne pravidlo v politike NBS (Diplomova praca) —
FMFI UK, Bratislava. Skolitel: doc. RNDr. Jan Bod’a, CSc. — Bratislava: FMFI UK,
2009. - .60

Diplomové praca sa zaobera analyzou Taylorovho pravidla v prostredi Slovenskej
republiky, jeho vhodnosti na popisanie vyvoja zakladnej urokovej sadzby. Taylorovo
pravidlo predstavuje reakénu funkciu centralnej banky, ktord prostrednictvom urokovej
sadzby reaguje na zmenu inflacnej a produkénej medzery. Postupnou analyzou réznych
tvarov modelov Taylorovho typu sa praca poktsa navrhnat’ optimalne pravidlo, ktoré by
vystihovalo spravanie sa Narodnej banky Slovenska v minulosti, s oh'adom na tirokovu
sadzbu. Okrem toho sa podrobne venuje IS-PC-MR modelu. Z tohto modelu
vyplyvajice pravidlo urokovej sadzby sluzi ako teoretickd podoba inak empiricky
odvodeného Taylorovho pravidla. Prostrednictvom modelu sa poktsa uviest’ Taylorovo
pravidlo do casovej Struktiry dvojitych oneskoreni reakcii centralnej banky na aktudlnu
situdciu. Okrem toho sa praca kratko zaobera aj histériou vzniku jednoduchych

monetarnych pravidiel a problematikou ciel'ovania inflacie.
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Uvod

Otazka, ¢i by sa centralne banky mali podriadit’ pevne stanovenym pravidlam, alebo byt’
ponechané prevadzkovat’ diskreénu politiku, je stard uz niekol’ko rokov. Argumenty na
podriadenie centralnych bank pravidlam ideovo vychéadzaju z viacerych modernych
ekonomickych $kol a dovody pre to existuji ako teoretické, tak aj empirické. Sposobov,
ako riadit’ politiku centrdlnej banky existuje viacero. V tejto praci sa pozrieme
detailnejsie na jeden z nich, konkrétne na vel'mi zname Taylorovo pravidlo. Odvodenim
3-rovnicového IS-PC-MR modelu polozime teoreticky zaklad pre odvodenie pravidla
urokovej sadzby, ktoré¢ je mu vel'mi podobné, a tak ziskame dostatocnu teoretickt oporu
pre inak empiricky odvodené pravidlo. Z toho mozno usudzovat’, Ze Taylorovo pravidlo

je teoreticky vysvetlitelnym a odovodnitelnym modelom na riadenie ekonomiky.

Optimalne monetdrne pravidlo by malo zefektivnit monetarnu politiku centréalnej
banky. AvSak navrhnut také pravidlo vobec nie je jednoduchy proces, a to
predovsetkym v tranzitivnych a post-tranzitivnych ekonomikach, medzi ktoré patri aj
Slovensko. Narodna banka Slovenska zacala aplikovat Taylorov typ monetdrneho
pravidla na zaciatku roku 2005. Taylorovo pravidlo je integrovanou cast'ou
Stvrtroéného modelu skladajuceho sa z niekolkych rovnic a makroekonomickych
vzt'ahov. My sa pokusime odvodit model, ktory by nam poodhalil, ¢i Taylorovo
pravidlo vystihuje vyvoj urokovej sadzby aj v obdobi predtym. Postupnym testovanim
najprv intuitivneho modelu, pri ktorom sa pokusime odhalit’ vplyv jednotlivych
makroekonimckych ukazovatelov na vyvoj urokovej sadzby, sa jeho postupnymi
modifikaciami budeme chciet’ dopracovat’ k modelu, ktory je matematicky spravny a

ekonomicky dobre interpretovatel'ny.

Z dovodu vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie Narodnd banka Slovenska
musela pristapit k inflaénému cieleniu s nevyhnutnou potrebou splnenia
maastrichtskych kritérii. To prinieslo vysSie naroky na analyticky a predikény systém.
Schopnost’ prognozovat’ hlavné makroekonomické ukazovatele patria medzi vyznamné
atributy uplatiiovania efektivnej a transparentnej hospodarskej politiky kazdej centralne;j

banky.



1. Jednoduché monetarne pravidla

Najneskor od zaciatku 19. storocia boli bankovnictvo a predovSetkym emisia penazi
stale viac regulované. Emisia penazi sa stdvala jednou =z hlavnych tloh, ktora
vykonavali vlady — ¢i uz priamo alebo prostrednictvom centralnych bank. S koncom
komoditného krytia jednotlivych mien ziskala vlada tplni slobodu na vykonavanie

takej monetarnej politiky, ktora najlepSie smerovala k dosiahnutiu vladnych ciel'ov.

Zhruba v poslednej tretine 20. storo¢ia sa medzi teoretikmi monetarnej ekondmie zacalo
stale viac presadzovat’ presvedcenie, Ze aj vladu a centralnu banku je potrebné podrobit’
prisnej regulacii. PresnejSie povedané — podrobit’ centralnu banku pevnym pravidlam,
ktoré by urcovali, akym spésobom mé uvol'novat’ peniaze do obehu, pripadne ju uplne
nahradit’ automatickym mechanizmom, ktory by emitoval peniaze. Monetarna politika
je proces, pri ktorom vlada, centrdlna banka, alebo monetarna autorita krajiny, za
ucelom dosiahnut’ rast a stabilitu ekonomiky, kontroluje

» ponuku penazi

» dostupnost’ penazi

» cenu penazi

» urokovl sadzbu

Monetarna teoria poskytuje pohl'ad ako zostavit’ optimalnu monetarnu politiku.

1.1 Dovody pre podriadenie centralnych bank pravidlam

Argumenty pre podriadenie monetarnej politiky pevnym pravidldm (ironclad rule)
ideovo vychadzaju z niekol’kych modernych ekonomickych §kol: monetarizmu, Skoly
verejnej volby a Skoly raciondlnych ocakavani. Z predpokladov tychto S§kol jasne
vyplyva, Ze by centrdlna banka nemala prevadzkovat’ aktivnu diskre¢nu politiku,
pretoZze na to jednak nemd dostato¢né znalosti a jednak nema motivaciu svoje znalosti

vyuzit’ takym spdsobom, ktory verejnost’ preferuje.

Dal$im menej spominanym problémom je skutoCnost, ze vlada ziskava z inflacie
dodatocné prijmy neschvéalené parlamentom. M4 teda urciti motivaciu prevadzkovat’

skor inflacntl politiku, ako politiku smerujicu k stabilnej cenovej urovni. Extrémnym



pripadom tohto fenoménu je tzv. fiskdlna dominancia, ked vlada podriaduje celi

monetarnu politiku snahe doplnit’ vladne prijmy razobnym (seigniorage).

Zo vsetkych tychto dovodov moéze byt lepSie podriadit’ centrdlnu banku striktnym
pravidlam, ako ju ponechat’ prevadzkovat diskre¢nu politiku, ktora by teoreticky mohla
byt z makroekonomického hladiska prinosna. Dévody pre snahy podriadit’ centralne

banky striktnym pravidlam boli ako empirické, tak aj teoretické.

Empirické dovody
» prechod k vedome riadenej monetarnej politike bol spojeny s velkou inflaciou
a dokonca s hyperinflaciami

» existovalo podozrenie, ze centralne banky vyvolavaju hospodarske cykly

Teoretické dovody

- centralne banky nemaju dostatocné znalosti pre riadenie hospodarstva pomocou
monetarnej politiky

» existuje problém dynamickej nekonzistencie

» ckonomicky systém sa moze ,,ozdravit* rychlejSie, ako zareaguje centrilna
banka/vlada

» transparentné spravanie centralnej banky znizuje riziko na finanénom trhu,
transak¢éné naklady, ... = zvySuje HDP

» hrozi politick¢é zneuzitie monetarnej politiky (fiSkdlna dominancia, politické

hospodarske cykly, ...)

Za hlavné ciele zavedenia monetarnych pravidiel teda méZeme povazovat’ snahu
» Zvysit transparentnost’ a predikovatel'nost’ monetarnej politiky
» Zabranit CB v ,,experimentovani

» Zabranit’ zneuzitiu monetarnej politiky pre politické ciele

1.2 Podstata pravidiel a ich dosledky

Tak ako ekonomickd tedria postupne nachadzala argumenty pre zavedenie pravidiel,
zacalo zhruba od 70. rokov 20. storo€ia dochéddzat" k ozivovaniu snahy podriadit’
monetarnu politiku jasnym pravidlam. White (1999) vSak upozoriiuje, Ze tato snaha
v skutoCnosti nie je nova. Podobnd debata sa viedla aj vo velkej] monetarnej

kontroverzii v prvej polovici 19. storocia. Bankova $kola (Banking School) vtedy hajila
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diskrecni monetarnu politiku, Menova skola (Currency School) podriadenie emisie
jasnym pravidlam, ktoré si predstavovala ako Humeov mechanizmus zlatého Standardu.
Treti vtedaj$i myslienkovy prad, Skola slobodného bankovnictva (Free Banking

School), hgjila myslienku podriadenia emisie penazi regulatérnej moci trhu.

Ukézalo sa tiez, ze monetarne pravidlo nie je synonymom pre pasivnu politiku a
diskre¢na politika nie je synonymom pre aktivnu politiku. Monetarnu politiku mozno vo
vSeobecnosti roz¢lenit’ na politiku:

» Podlapravidla x diskre¢nt

» Aktivnu x pasivnu

» Neutrdlnu x non-neutralnu

Podl'a McCalluma (1989) sa da vyjadrit’ rozdiel medzi diskre¢nou politikou a pravidlom
takto: politika je diskreénd, ak sa realizuje v kazdom obdobi zvlast' (on period-by-
period basis) bez ohl'adu na politiku v ostatnych obdobiach, t.j. pokial’ sa monetarna
autorita pokusa v kazdom obdobi najst’ politiku, ktora optimalizuje vysledok prave tohto
obdobia. Politiku realizovani podPa pravidla madme vtedy, pokial’ monetarna autorita
v kazdom obdobi jednoducho uplatni rovnaké pravidlo alebo rovnicu, bez ohladu na
aktualne podmienky. Aktivna politika sa cielavedome snazi vyhladzovat chod
hospodarstva zmenami svojich nastrojov (riadiacich premennych). Pasivna politika
takéto ciele nema. Neutralna politika je takd, ktord zachovava dynamicku neutralitu
penazi, t.z. zachovava urokovlil sadzbu na jej rovnovaznej Urovni. Non-neutrilna

politika nie je neutralna, ¢i uz zamerne alebo nie.

Monetarne pravidlo je teda pravidlo — rovnica, ktora urcuje, ako ma byt v kazdom
obdobi nastaveny ndstroj centralnej banky. Toto pravidlo sa v ¢ase nemeni. Prva otdzka
spojend s problematikou monetarnych pravidiel znie, aky nastroj mé centrdlna banka
zvolit’. Ten musi spifiat’ dve podmienky:

» musi byt schopny predikovatel'ne ovplyvnit hospodarstvo

» centralna banka musi byt’ schopna riadit’ ho

Centralna banka mdze zvolit’ bud’ niektory pefiazny agregat, alebo nejaky typ trokove;j

sadzby.
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1.2.1 Nominalne urokové sadzby ako nastroj

Z trokovych sadzieb moZe centrdlna banka priamo ovplyvnit iba kratkodobu
medzibankovll sadzbu (presnejsie iba diskontnu sadzbu, alebo repo-sadzbu). Ostatné
urokové sadzby su priblizne ovplyviiované arbitrdzou. Vznika tak moznost’ nesuladného
pohybu kratkodobych a dlhodobych sadzieb podla ocakavanej zmeny inflacie.
Centralna banka neobmedzene ,,nakupuje a preddva* rezervy za ur€ent sadzbu. Hlavny
problém, ktory pri tom vznikd je ten, Ze urokova sadzba je aktivna (non-neutralna)
podra svojej odchylky od rovnovaznej Grovne, ktora sa neda ex-ante zistit = Urokova

sadzba je zIy indikator restriktivnosti alebo expanzivnosti monetarnej politiky.
1.2.2 PenaZzné agregaty ako nastroj

Z penaznych agregatov moze centralna banka priamo ovplyvnit objem monetarnej
bazy, alebo objem rezerv (celkovych, alebo nevypozi¢anych). SirSie monetarne agregaty
sice modze vyrazne ovplyviiovat, avSak iba s oneskorenim a s urcitou chybou.
Oneskorenie a rozptyl tejto chyby potom rastie so Sirkou monetarneho agregatu (oboje
su vicsie pre agregat M2 ako pre agregat M1). Pre uplatnenie monetarneho pravidla,
ktoré pouziva penazné agregaty ako nastroj, je nutné vzdat’ sa ulohy centrdlnej banky
ako veritela poslednej inStancie. Moderna kritika tohto pristupu predpokladé, ze
neexistuje jednoduchy vztah medzi penaznou bazou a agregatmi, a agregatmi

a inflaciou a nezamestnanost’ou.

Existuje cely rad pravidiel navrhovanych poprednymi odbornikmi. VacSina
navrhovanych pravidiel pouziva ako nastroj penazné agregaty. Centralne banky vSak
takéto pravidla a nastroje nikdy neprijali, vzdy pouzivali ako ndstroj skor urokové

sadzby.
1.3 Cielovanie inflacie

Aktivne cielovat inflaciu zacala v roku 1989 novozélandska centralna banka. Za kratku
dobu si ziskala privrzencov ako medzi centrdlnymi bankdrmi, tak aj medzi
prominentnymi monetarnymi ekonomami (napr. Fredericka Mishkina). Okrem Nového
Z¢landu zacali inflaciu ciel'ovat’ aj centrdlne banky Australie, Brazilie, Kanady, Chile,

Finska, Izraelu, Spaniclska, Svédska a Velkej Britanie. Europsky systém centralnych

11



bank (European System of Central Banks) sa riadi zmieSanou stratégiou, ktora ¢iastocne

vychadza z principov ciel'ovania inflécie.
1.3.1 Vychodiska cielovania inflacie

Cielovanie inflacie vychadza z roz€arovania nad neuspechmi aktivistickej hospodarske;j
politiky. Monetarna politika sice dokdze kratkodobo ovplyviiovat produkciu a
nezamestnanost, ale v dlhom obdobi posobi iba na mieru inflacie. Spolu s tym sa
ukazuje, ze naklady inflacie mozu byt relativne vysoké (az v percentach HDP aj pri
miere inflacie len okolo 10%), a ze inflacia znizuje dlhodoby rast. Zaverom potom je, Ze

jedinym relevantnym cielom monetarnej politiky méze byt len stabilita cenovej urovne.
1.3.2 Ocakavané prednosti ciePovania inflacie

Za hlavni vyhodu cielovania inflicie byva povazovana jej transparentnost,
zrozumitel'nost a jednoznacny zavdzok udrzat' inflaciu v urcitych medziach.
Predpoklada sa, Zze zavézok centralnej banky podany v zrozumitel'nej forme inflaéného
ciela bude vyrazne ovplyviiovat’ oCakdvania ekonomickych subjektov, a tak jednak

znizovat’ riziko a jednak ul'ahcovat pripadnt dezinflaciu.

Zavaznost a transparentnost’ ulahcuje kontrolu spravania sa centrdlnej banky (v
niektorych krajinach sa pocita v pripade nesplnenia inflacného ciela s odvolanim
guvernéra centrdlnej banky) a navySe umoziluje centralnej banke vyvarovat sa
problémom dynamickej nekonzistencie a branit sa proti politickym tlakom. Dalgia
zrejma vyhoda vyplyva z explicitného zamerania na dlhé obdobie a "dopredu hl'adiacu
aktivitu". To dalej znizuje riziko dynamickej nekonzistencie. Inflaéné ciel'ovanie
umoziuje vyuzit maximalne mnoZzstvo informacii, vyuzitie vicSiecho mnozstva modelov
a teoretickych pristupov. Tym sa zniZzuje riziko zlého rozhodnutia plyniceho z

nedostatocnej znalosti prenosovych mechanizmov monetarnej politiky.

Ako upozoriiuju Masson a kol. (1997), cielovanie inflacie bolo zatial’ aplikované iba v
niekol’kych malych (otvorenych) ekonomikach. Preto vobec nie je zrejmé, ¢i je tato
stratégia pouzitel'na globalne pre vi¢sie mnozstvo krajin. Ciel'ovanie inflacie totiz Casto
znamena vyrazne aktivnu Ulohu centralnej banky pri riadeni hospodarstva. Zmena jej
spravania sposobena nesuladom inflacného ciela a inflacnej prognoézy modze byt

zahrani¢im vnimana ako zahrani¢ny Sok. Typickou odpoved’ou na oakavany rast alebo
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pokles inflacie je pri inflacnom cieleni zmena urokovych sadzieb. Ta vSak moze
vyvolat’ dramatické kapitdlové presuny, nasledované zmenami v redlnom sektore

ekonomiky.
1.4 Inflacia, nezamestnanost’ a monetarne pravidla

Z Phillipsovej krivky mozeme vidiet, Ze ak je nezamestnanost’ na svojej rovnovaznej
urovni, inflacia je konStantna. Ked’ je nezamestnanost’ nizSia, inflacia rastie; a naopak,
ked’ je vyssia, inflacia klesa. Z toho vyplyva, Ze ekonomika méze fungovat’ pri nizsej
urovni nezamestnanosti, ale za cenu vysSej inflacie. Kompromis je mozny iba
v kratkodobom horizonte. V dlhodobom horizonte neexistuje kompromis medzi

inflaciou a nezamestnanostou; v dlhodobom horizonte je Phillipsova krivka vertikdlna.

Centralne banky v sucasnosti Casto vystupuju s opera¢nou monetarnou politikou — s
prisposobovanim trokovej sadzby, za Gcelom udrzat’ ekonomiku blizko k inflacnému
ciel'u a rovnovaznej urovni produkcie. Je to logické, ked’ze inflacia je konStantna iba pri
rovnovaznej urovni produkcie. Dovod pre€o su centralne banky aktivne pri riadeni
ekonomiky je taky, ze ekonomiky su vystavené vsetkym druhom ,,poruch®, ktoré
posuvaju bud’ inflaciu, alebo produkciu, alebo oboje od rovnovaznej tirovne. Tieto Soky
alebo poruchy spdsobujii zmeny inflacie, ktoré st trvalé a ndkladné na odstranenie. Je
teda ulohou centrdlnych béank pokusit sa fluktudcie prostrednictvom intervencii

minimalizovat’.

Kombinaciou Phillipsovej krivky, IS krivky, a monetadrneho pravidla centralnej banky
dostaneme takzvany model troch rovnic — IS-PC-MR. Tento model je ucebnicovou
verziou jedného pouzitia pravidla v sti€asnych centrdlnych bankéch a pokrocilejSicho

zaobchadzania s monetarnou politikou.
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2. Monetarne pravidlo a 3-rovnicovy IS-PC-MR model

Teraz uvedieme tzv. 3-rovnicovy IS-PC-MR model, pozostavajici z troch nasledovnych
rovnic:

1. rovnicalS

2. rovnica Phillipsovej krivky

3. monetarne pravidlo, ako vysledok kompromisu centrdlnej banky medzi

produkciou a inflaciou

Kvoli nazornosti najprv rozoberieme graficki podobu tohto modelu. Taktiez rovnice st
vybrané kvdli ich ndzornosti. Budeme vychadzat’ z toho, Ze pozname grafy a explicitné
vyjadrenia IS rovnice a Phillipsovej krivky. Ako funguje monetarne pravidlo ukaZzeme

na tomto grafe.

2.1 3-rovnicovy model IS-PC-MR

Rovnicu IS budeme pouzivat’ v zjednodusenom tvare:
y=A-—ar (IS rovnica)

kde 4 je suma exogénnych dopytov (teda zahfiia sukromny a verejny sektor exogénneho
dopytu) ar je redlna tirokova sadzba. . Dalej sa budeme zaujimat' hlavne o redlnu
urokovu sadzbu, pri ktorej nastdva rovnost’ y = y,, kde y. je hodnota HDP, pri ktorej je

trh prace v rovnovahe. T4 je definovana ako 7y - stabiliza¢na trokova sadzba:

Vo = A — ary (Stabiliza¢na urokova sadzba)

Vidime, Ze 1, sa meni vzdy, ked” sa meni A alebo y,. Ak predpokladame, ze A ay, sa

nemenia, potom mdzeme rovnicu pre y, od¢itat’ od rovnice IS a dostaneme:
Y=Y =—a(r —r) (IS, tvar produkénej medzery)

Rozdiel medzi sG€asnou arovnovaznou produkciou oznacujeme ako produkénu
medzeru. Za predpokladu, ze exogénne komponenty agregovaného dopytu su
nezmenené, tato rovnica ukazuje, ze produkcia sa bude odchylovat od rovnovaznej
urovne do takej miery, ako sa urokova sadzba liSi od stabilizanej Grokovej sadzby.

Tento sposob reprezentacie IS rovnice je obzvlast vhodny na porozumenie toho, ako
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monetarne pravidlo pracuje. Centralna banka vyberie urokovu sadzbu v snahe
dosiahnut’ stabilizacny ciel’ na zdklade toho, ako to ovplyvni produkénti medzeru. Je
dolezité poznamenat, Ze centralna banka nemédze zmenou Urokovej sadzby dosiahnut’
okamziti zmenu v produkcii. Na to, aby sa prejavil vplyv zmeny urokovej sadzby na

investicie a produkciu, je potrebny cas.
Dalej pouzijeme o zotrvaénost’ rozsirena rovnicu Phillipsovej krivky:
n=n_1+ a(y —Y.) (Phillipsova krivka, PC)

Tretia rovnica, monetarne pravidlo (MR), je odvodend z produkéno-inflaéného

kompromisu centralnej banky. Mdézeme ju vyjadrit’ ako:
y—vy,=—b(m—mnT) (Monetarne pravidlo, MR)

Tato rovnica ukazuje, aki kombinaciu produkcie a inflacie centralna banka vyberie, na
zaklade toho, voci akej Phillipsovej krivke stoji. Ked’ je inflacia vysokd, centralna
banka zvoli redukciu agregovaného dopytu (zvySovanim trokovej sadzby), aby inflacia

klesla. Vyssie b je spojené s vacSou averziou centralne banky voci inflacii.

Na skonStruovanie c¢iary monetdrneho pravidla v grafe jednoducho vezmeme
Phillipsovu krivku a najdeme najlepSiu kombinaciu produkcie a inflacie centralnej
banky vzhl'adom na fiu. To vedie k najdeniu dotykového bodu medzi indiferentnymi
krivkami centralnej banky a prislusnou Phillipsovou krivkou: spojenim tychto
dotykovych bodov vznikne MR c¢iara. V kazdom dotykovom bode plati MR rovnica.

V3iimnime si tiez, ze MR &iara prechadza bodmiy =y, am = n’.

Ulohou &iary monetarneho pravidla v makroekonomickej analyze je ukazat’ sposob, ako
moze centrdlna banka svojimi ¢inmi priviest’ ekonomiku spit’ k rovnovaznej produkcii
so zretelom na infla¢ny ciel. Kedykol'vek sa ekonomika vychyli z rovnovahy (y,,7),
ulohou monetarnej autority je pouzit’ svoje nastroje - zmeny urokovej sadzby - na to,
aby dostala ekonomiku spdt’ na MR ¢iaru; ako nédhle je na ciare, pokracuje
v nastavovani urokovej sadzby, kym sa ekonomiky navrati k (y,, 7). Je l'ahké ukazat

tento proces v grafe Phillipsove;j krivky (obr. 1).
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Obr. 1: Odvodenie MR pravidla

Pozrime sa na pripad, ked stipne inflacia nad cielovu hodnotu — na 6%, zndzornenych
bodom B. Bod B je na Phillipsovej krivke (PC(m! = 6%)) a to ukazuje na kompromis,
ktorym centralna banka méze vybrat’ preferovany bod. Na to, aby dostala inflaciu spat’
na cielené 2%, produkcia musi klesnit’ pod svoju rovnovaznu hodnotu. MR ¢iara
ukazuje, Ze centrdlna banka vyberie bod F: urobi to zvySenim urokovej sadzby, tak aby
agregovany dopyt klesol, ¢im znizi produkciu pod rovnovaznu y,. Ako ndhle je
ekonomika na MR ciare, je l'ahké sledovat prechod spdt do bodu Z: pri novej
Phillipsove;j krivke oznacenej PC(t! = 5%) s inflaciou 5%, ktorej centralna banka Cel,
vyberie bod F’. Tento proces prisposobovania sa dostane ekonomiku krok za krokom do

bodu Z.

V pripade, ze inflacia klesne pod svoju cielovi hodnotu, funguje proces podobnym
spdsobom. Ak inflacia klesne na nulu (bod B), definuje to Phillipsovu krivku PC(r! =
0) apreferovany bod centralnej banky je G: vSimnime si, ze s poklesom inflacie pod
cielovi hranicu, musi byt agregovany dopyt zvySeny centrdlnou bankou tak, Ze
produkcia porastie nad svoju rovnovaznu hodnotu, za ucelom vratenia inflacie naspat
na 2%. Prispdsobenie sa MR ¢iary k bodu Z nastane rovnakou postupnost’ou krokov ako

v predchadzajucom pripade.
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2.2 Monetarne pravidlo v 3-rovnicovom modely

Videli sme graficki metdodu predpovedania toho, ako centrdlna banka inflaénym
cielovanim docieli minimalizovanie fluktudcii produkcie a inflacie, sposobenych
reakciami na rézne Soky. Nasledovnych 6 premennych hra podstatnu tlohu v politike

centralnej banky:

» inflany ciel centrilnej banky, 77

» preferencie centralnej banky,

~ sklon Phillipsovej krivky, a

» urokova citlivost’ agregovaného dopytu (t.j. sklon IS krivky), a
» rovnovazna uroven produkcie, y,

- stabilizacnd Grokova sadzba, 7y

Aby sme problematiku monetarneho pravidla skonkretizovali, musime vykonat

nasledovné kroky:

1. Definovanie uzitkovej funkcie centralnej banky v zmysle inflacie a produkcie

2. Definovanie obmedzeni — Phillipsovej krivky

3. Odvodenie optimalneho monetarneho pravidla — MR ¢iara. Pre danu Phillipsovu
krivku, voci ktorej centrdlna banka stoji, to znamend vyber kombinacie medzi
produkciu a inflaiciou. V tomto vztahu je skryty ndstroj politiky r, ktory
centrdlna banky pouzije na zabezpecenie primeranej urovne agregované¢ho

dopytu a teda produkcie.

Zakladna metoda na odvodenie monetarneho pravidla je rovnaka pri roznych variantoch

uzitkovej funkcie.
2.2.1 Uzitkova funkcia centralnej banky

Indiferentné krivky centralnej banky reprezentuju kompromis v jej preferenciach medzi

inflaciou a nezamestnanostou. Centralna banka méa dva zaujmy: mieru inflacie g,

auroven produkcie y. Prvym zaujmom je minimalizovat’ fluktuacie okolo cielovej

miery inflicie 77. Najjednoduchsie je predpokladat, Ze chce minimalizovat’ stratovi
funkciu:
(z—a)?
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Druhym z&dujmom centralnej banky je produkcia a nezamestnanost. Predpokladame, ze
cielova uroven produkcie je y,, acentralna banka sa snazi o minimalizdciu medzery
medzi y, a y. Je dolezité poznamenat’, Ze rovnovazna uroven produkcie y, je znama, ze
cielova uroven produkcie centralnej banky je y,, a Ze je schopna drzat’ sa tohto ciel'u.

Strata ako vysledok rozdielu produkcie od jej cielovej y, je

0 —ye)?

Spojenim tychto dvoch stratovych funkcii, dostaneme ucelovi funkciu centralnej
banky:
L=0=y.) 4+ B(n—7)? (Stratova funkcia CB)

kde f je relativna vaha dana strate zo strany inflacie. Je to kriticky parameter: f > 1
charakterizuje centralnu banku, ktorda ddva mens$iu vdhu na odchylku zamestnanosti od
jej ciel'a, ako na odchylku inflacie, a naopak. Centralna banka averzna voci inflacii je
charakteristicka vysSim f3; ak sa centradlna banka stara iba o odchylku inflacie a nie aj

o odchylku produkcie, f = oo.

Ak f =1, vahy na odchylky produkcie a inflacie si rovnaké, t.j. centrdlna banka sa
rovnako zaujima o obe. Pre = 1 je kazd4 indiferentna krivka kruh so stredom (y,, 77)
(obr.2). Strata klesa tym viac, ¢im je kruh mensi. Ked 7= 77 ay = y, kruh sa zmensi
do jedného bodu a strata je minimalna — rovna nule. Ak je § > 1, indiferentné krivky sa
elipsy. Ak je centrdlna banka menej averzna voci inflécii, f < 1, indiferentné krivky st

vertikdlne orientované elipsy.

A A A

720\ === AN
\UP/ANSSEN R\

Ve v Ve v Ve y

»
»

Rovnovazny Averzny vo¢i inflacii Averzny voci nezamestnanosti

Obr.2: Indiferentné krivky centralnej banky
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2.2.2 Obmedzenia Phillipsovou krivkou

Dalej by sme mali predpokladat, Ze centralna banka mdze kontrolovat wroven
produkcie prostrednictvom schopnosti pouzivat monetarnu politiku (nastavenim
tirokovej sadzby), kontrolovanim agregovaného dopytu y?. Aviak nemdze kontrolovat
inflaciu priamo — len nepriamo cez y. Ako sme uz hovorili, produkcia ovplyviiuje

inflaciu prostrednictvom Phillipsovej krivky:
=71+ aly—=y.)
2.2.3 Odvodenie monetarneho pravidla MR

Pre jednoduchost’, pouzijeme tvar stratovej funkcie centralnej banky, ked” f = 1. To

znamena, Ze tvar stratovej funkcie je nasledovny:
L=y-y)+(z—a)?

Pouzijeme jednoduchS$iu verziu Phillipsovej krivky kde, @ = 1, ¢ize kazda Phillipsova
krivka ma sklon 45°:
T=r_1tFY—Ye

Ako vidime na obr.3, dotykovy bod medzi postupnymi Phillipsovymi krivkami
a stratovymi kruhmi urcuje Groven produkcie, ktorti potrebuje centrdlna banka, aby
minimalizovala svoju stratu na nejakej danej urovni 7_,. Teda keby 7_; = 3, jej strata
je minimalna v bode C; alebo ked’ 7_; = 4, minimalna strata je v bode D. Spojenie

tychto bodov (D, C, B) vytvori MR ¢iaru.

Nésledne modzeme explicitne odvodit monetdrne pravidlo. Vyberom y na
minimalizovanie L mdézeme odvodit’ optimalnu hodnotu y pre kazda hodnotu 7_j;.

Nahradenim Phillipsovou krivkou vo funkcii L a minimalizéciou podla y dostaneme:

oL
@=2(y—ye)+2(7r_1+(y—ye)—ﬂT)=0

=0 —Y)+ 1+ —y)—2)=0

Pretoze z=7n_1 +y — y,,

oL
oy V=Y)+(z—7)=0
> =Y)=—(z—7) (MR rovnica)
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Obr. 3: Odvodenie MR ¢iarv

Monetarne pravidlo v grafe Phillipsovej krivky znazorfiuje pre centrdlnu banku
rovnovazny vztah medzi mierou inflacie vybranej nepriamo, aUroviiou produkcie
vybranej priamo centrdlnou bankou na maximalizovanie svojej uzitoCnosti
(minimalizovanie svojej straty) danej svojimi preferenciami a obmedzeniami, voci

ktorym stoji. To hovori o monetarnom pravidle ako o inverznej reldcii medzi ; a y so

zapornym 45° sklonom. Keby bolo monetirne pravidlo mierne klesajuce v 77,
charakterizovalo by to uplne nekompromisni monetarnu politiku vzh'adom na inflaciu;
keby bolo vertikalne v y,, dostali by sme tplne ustupcivi monetarnu politiku vzhl'adom

na inflaciu.

Stupen averzie centralnej banky voci inflacii uréuje [ v stratovej funkcii centralnej
banky: L = (y — y,)? + f(z— n')%. Ak B > 1 centrdlna banka kladie vi¢si doraz na
inflaény ako na produkény ciel. To sa prejavi v monetdrnom pravidle s mensSim
sklonom, ako vidno na obr.4. Pri takychto preferencidch akykol'vek inflaény Sok, ktory
posunie Phillipsovu krivku nahor implikuje, Ze optimélna pozicia centralnej banky
spdsobi vyraznejsiu redukciu produkcie a preto ostrejSie obmedzenie inflacie, ako ked’
je Phillipsova krivka v neutralnom pripade. Z rovnakych dovodov < 1 implikuje, ze

monetarne pravidlo je strmSie ako 45°.
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Druhy faktor, ktory urcuje sklon monetarneho pravidla je citlivost’ inflacie na produkciu
(t.j. sklon Phillipsovej krivky): 7— 7z_; = a(y — y,). Doteraz sme uvazovali, ze a = 1.
Intuitivne ak a > 1, Phillipsove krivky su strmsie, a akékol'vek dané obmedzenie ma
vacsi vplyv na znizovanie inflacie. Ako mdzeme vidiet na obr.5, toto spOsobuje
miernejsiu klesajucost MR C¢iary, ako v pripade @ = 1: MRy je stard a MR, nova Ciara

monetarneho pravidla dosiahnuta spojenim bodov D, C a B.

T
B /
4
\\
D, N
/ \
\
\
\
|
I
1
3 /]
. /
.'. // MR]
- .. MR,
Ve y

Obr.4: Vicsia averzia vo¢i inflacii

MR,

.. MR,

Ve Yy

Obr.5: Strmsie Phillipsove krivky
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2.2.4 VSeobecnejsi tvar MR pravidla

KedZze sme sa presvedcili, aka tlohu hra sklon Phillipsovej krivky a preferencie
centralnej banky v grafe, mozeme odvodit’ vSeobecnejsi tvar monetdrneho pravidla
centralnej banky. Moézeme tiez explicitne vyjadrit Casovu Struktiru vo vsetkych
rovniciach. Vyberom trokovej sadzby v ¢ase 0 ovplyviiuje centralna banka produkciu
a inflaciu v case 1. Predpokladajme, Ze ju zaujima len to, ¢o sa stane v ¢ase 1. To je
doévod, preco je stratova funkcia definovand z hl'adiska y; a z;. Ked’ zoberieme f a a

ako l'ubovolntl kladnu hodnotu, centralna banka vyberie také y, aby minimalizovala

L=U1—y)?+B(m —7)?
vzhladom na

m=mtaly; +y.)

Dosadenim a zderivovanim podla y; (pretoZe to je premennd, ktori centrdlna banka

moze ovladat’ prostrednictvom vyberu urokovej sadzby), dostaneme:

1 —Ye) = —ap(m — ')
(Monetarne pravidlo, MR)

Teraz priamo vidime, ze ¢i uz je vicsie a (t.j. mzdy su viac citlivé na zamestnanost))
alebo je vicsie [ (t.j. centralna banka je viac averzna voci inflacii), monetarne pravidlo

bude mat’ miernejsi sklon.
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3. Taylorovo pravidlo v IS-PC-MR modely

3.1. Pravidlo urokovej sadzby

Centralna banka vyuziva IS krivku aby zistila ako nastavit’ urokovu sadzbu, ihned’ ako
sa dostane mimo svoju optiméalnu produkéno-inflaéni kombinaciu v grafe Phillipsovej
krivky. Pravidlo turokovej sadzby priamo vyjadruje zmeny urokovej sadzby v zmysle

sucasného stavu ekonomiky. Dame dohromady tri rovnice:

T = Ty + a(y, — y2) (PC)

Y1—Ye = —a(rp—7s) (IS)
1

M —nl = _@(h = Ye) (MR)

Z tychto troch rovnic chceme odvodit’ predpis pre trokovu sadzbu, 7y chapeme ako
nulté¢ pozorovanie inflacie. Ked’ nahradime m; pouzitim Phillipsovej krivky v rovnici

MR, dostaneme

1
mo+aly, —y,) —n' = —@(3’1 = Ye)

"= (e gg)on
To— T =—\&+5p) 0177
a nahradenim (y; — y,) pouzitim IS rovnice, dostaneme pravidlo urokovej sadzby:
1 . .
(g — 1T) (Pravidlo urokovej sadzby)

a<a+%>

o —Ts = 0,5(7T0 - Tl.'T)

To —Ts =

Vidime, Ze

keda=a==1.

Ihned’ su zjavné dve veci: prva — v pravidle vystupuje len infldcia a nevystupuje
produkcénd medzera; druhd — pre reakciu centrdlnej banky na rast inflacie si dolezité
vSetky parametre v 3-rovnicovom modeli. Ked' sa kazdy parameter rovnd jednej,
koeficient pre inflaén medzeru je Y. Ked’ je inflacia 1% nad ciel'ovou, potom pravidlo

urokovej sadzby hovori, Ze redlna urokova sadzba musi byt vysSia o 0,5%. Pretoze
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inflacia je vysSia o 1%, nomindlna urokova sadzba musi vzrast' o 1+0,5, tj. o 1,5
percentudlnych bodov, aby zabezpeCila ndrast redlnej turokovej sadzby 00,5
percentudlneho bodu. Pre danti odchylku inflacie od jej ciela a porovnavanim situécie

s takou, kde a = @ = f = 1, mdzeme vidiet, ze

- centralna banka viac averzna voéi inflacii (8 > 1) bude zvySovat urokovi
sadzbu viac;

» ked IS je menej strma (a > 1), centralna banka bude Grokova sadzbu zvySovat’
menej;

» ked’ je Phillipsova krivka strms$ia (@ > 1), centralna banka bude urokova sadzbu

zvySovat’ mene;j.

Porovnajme pravidlo urokovej sadzby, ktoré sme odvodili z 3-rovnicového modelu s

Taylorovym pravidlom.
To—1s = 0,5(m — 1) + 0,5(y0 — Ve) (Taylorovo pravidlo)

kde 7'je inflatny ciel' centralnej banky, y, je rovnovéazna uroveh produkcie, a 75 je
»stabiliza¢nd* Grokova sadzba, t.j. redlna urokova sadzba na IS krivke pri rovnovazne;j
produkcii. Taylorovo pravidlo uvéadza, ze ak je produkcia 1% nad rovnovahou a inflacia
je rovna ciel'ovej, centralna banka by mala zvysit urokova sadzbu o 0,5 percentualnych
bodov vzhladom k stabilizacnej tUrokovej sadzbe. Ako je uvedené vyssie,
interpretujeme rozdiel medzi y a y, ako produkénti medzeru; to je ekvivalentné definicii
y ako meradla produkcie. Ked je inflacia 1% nad cielenou a produkcia je rovnovazna,
potom Taylorovo pravidlo hovori, ze realna urokova sadzba musi byt 00,5

percentualnych bodov vyssia.
3.2 Pravidlo urokovej sadzby, Taylorovo pravidlo a oneskorenia

Pravidlo trokovej sadzby odvodené z 3-rovnicového modelu je podobné Taylorovmu
pravidlu, ktoré John Taylor vyvinul ako empirické popisanie spravania sa centralnej
banky USA vroku 1993. Priniesol tvrdenie, ze vyjadrenie urokovej sadzby v USA
pomocou linearnej funkcie produkénej medzery a odchylky aktudlnej inflacie od
cielenej inflacie dostatocne dobre vystihuje monetarnu politiku USA, a tiez racionélne

predpoveda vhodné kroky do buducnosti.
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Ak chceme odvodit’ z pravidla trokovej sadzby Taylorovo pravidlo, v ktorom vystupuje
aj odchylka inflacie, aj produkcie, musime modifikovat’ 3-rovnicovy model — doplnit” ho

o ¢asovu Struktiru (Struktiru oneskoreni), aby sme sa priblizili redlnej ekonomike.

Predpokladame, ze centralna banka mdze nastavit’ urokovu sadzbu 7, ihned’, ako st k
dispozicii aktudlne data 7z, a y,. Taktiez predpokladame, Zze irokova sadzba ma vplyv
len na produkciu v nasledujuicom obdobi, t.j. 1, ovplyviuje y;. Novy predpoklad
ohl'adne ¢asu je, ze produkcia potrebuje rok na to, aby ovplyvnila inflaciu, t.z. Ze uroven
produkcie y; ovplyvni inflaciu o periddu neskor, 7,. To tiez znamena, ze v Phillipsovej

krivke k 7; prislucha produkcia y,1.

Struktiru dvojitého oneskorenia vidime na obr.6. Je potrebné uvedomit si, Ze
rozhodnutia, ktoré prijme centrdlna banka dnes ako reakciu na Sok, ovplyvni mieru
inflacie o dve periddy neskor. Ak je ekonomika naruSend v aktudlnej peridde (peridde
nula), centralna banka pozerd dopredu na dopady, ktoré¢ to bude mat na inflaciu
a nastavi urokovu sadzbu tak, ako stanovuje produkcia y;, ktord nasledne urcuje Zelanu
hodnotu 7,. To znamena, ze centrdlna banka nema v danej periode vplyv na produkciu

a inflaciu.
) Yo To
i Y1
7

Obr.6:  Struktira oneskoreni v IS-PC-MR modely potrebna na odvodenie §tandardného
Taylorovho pravidla

Pre dané dvojité oneskorenie platia nasledovné tri rovnice:

Ty = Mo + a(Yo — Ye) (PC)

V1= Ye = —a(ry —7s) (IS)
1

My =" == (1~ ) (MR)

' takyto 3-rovnicovy model rozoberal Svennson(1997) a Ball(1999b) a diskutovany bol v Romerovi
(2001). Vid’ tiez Carlin a Soskice (2005)
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Rovnakym postupom ako vysSie mozeme odvodit’ pravidlo urokovej sadzby, ktoré ma
tvar Taylorovho pravidla.
1 T
ro =1 = ———[(mo = 1) + a(ys — ¥e)]
a (a + m)

akeda=a==1
T — 75 = 0,5(my — 7TT) +0,5(y0 — ¥e)

(Taylorovo pravidlo v 3-rovnicovom
modely s dvojitym oneskorenim)

UkéZeme, ako sa da Taylorovo pravidlo geometricky odvodit’ z IS-PC-MR modelu.
Uvidime, aky vplyv maji zmeny v ekonomickej Strukture (v dopytovej a ponukovej
strane) a v preferenciach centralnej banky na koeficienty Taylorovho pravidla. Na obr.7
je pociato¢né pozorovanie produkcie a inflacie v ¢ase nula, zndzornené krizom. Pri
rozhodovani, aku Urokovu sadzbu nastavit, centrdlna banka vie, Ze v nasledujuce;j
peridde inflacia vzrastie na 7; a produkcia je stale y,, pretoze zmeny urokovej sadzby
modzu ovplyvnit’ len y;. Preto centrdlna banka vie, Zze obmedzenie, ktorému celi, je
PC(m,) ato urci jej najlepsSiu poziciu na odvodenie m,. Najlepsia pozicia na PC(m,) je
tam, kde ju pretina MR ¢iara. To znamena, Ze produkcia musi byt y; a to, Ze centralna

banka nastavila 1y ako odpoved’ na pociato¢nu inflaciu ukazuje bod . To zdoraziuje,

ze centralna banka musi v modeli s dvojitym oneskorenim predvidat’ d’alSiu periddu
vopred, aby urcila primerant Phillipsovu krivku, a tak rozhodla o vybere optimalnej
urokovej sadzby pre dnesok: zvoli ry — y; — m,. Ihned’ ako je ekonomika na MR ¢iare,
centralna banka pokracuje v nastavovani urokovej sadzby, aby priviedla ekonomiku po
MR ciare spat k rovnovahe. Ostdva nam spojitt model s dvojitym oneskorenim
s Taylorovym pravidlom:

=1, =05(m — )+ 0,5yt — ¥e)

Obr.8 zobrazuje rovnaky priklad z obr.7. Ako vidime na l'avej strane obr.8, dve zloZky
Taylorovho pravidla su zndzornené zvislou vzdialenostou rovnou a(y,—1y.) a
Ty — m'. Na vyjadrenie tohto odhadu v zmysle (r, — ;) ana odvodenie Taylorovho

pravidla je potrebny len jeden krok. Ako ukazuje prava strana obr.8,
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Obr.7: Priklad Taylorovho pravidla

zvisla vzdialenost m; — m7 mdze byt vyjadrena ako (a +y) - a(ry —1;), kde e ay =
% odrazaju sklon Phillipsovej krivky a krivky monetarneho pravidla, a a vyjadruje
sklon IS krivky. Preto mame:

(@+y)-alro—7) = (m— )+ alo —Ye)

a preusporiadanim podl'a pravidla urokovej sadzby dostaneme Taylorovo pravidlo:

1

Ty = m[(ﬂo — 7))+ a(yo = ve)l

o —

=05(m — )+ 0,500 — Vo)
kdea=y=a=1.
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Obr.8: Odvodenie Taylorovho pravidla

Relativna vaha na produkciu a inflaciu v Taylorovom pravidle vyjadruje preferencie
centralnej banky voci odchylkam inflacie v porovnani s odchylkami produkcie. Ako
sme uz videli v modeli s jednoduchym oneskorenim, pravidlo trokovej sadzby zahiiia
iba odchylku inflacie napriek tomu, Ze stratovd funkcia dava vahu tak inflaénym ako aj
produkénym odchylkam: stupeni inflanej averzie ovplyviiuje velkost’ agregovaného

dopytu (a teda urokovej sadzby).

Akondhle modifikujeme model uvaziac fakt, Ze zmena produkcie potrebuje rok na to,
aby ovplyvnila inflaciu (model s dvojitym oneskorenim), potom sa obe - inflacnd aj
produkénd odchylka - objavuje v pravidle urokovej sadzby a podobnom Taylorovom
pravidle. Dovod je taky, ze aktualna peridoda produkénej odchylky sluzi ako sposob
predpovedania buducej inflacie, na ktori centralna banka bude chciet’ reagovat’ teraz.
Averzia centralnej banky voci inflacii ovplyviluje jej reakciu na inflaciu a na predpoved’

inflacie obsiahnutej v zmysle produkénej odchylky: to neovplyviiuje relativhu véhu na
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inflaciu a produkciu v naSom Taylorovom pravidle zavislom len na a, pretoZe relativne

vahy st pouzité len na predpovedanie inflacie v nasledujucej peridde.

Je to sklon Phillipsovej krivky a, ktory ovplyviluje relativnu vahu na inflaciu
a produkciu v Taylorovom pravidle. Pre @ > 1 st Phillipsove krivky strmSie a MR

pravidlo kles4 miernejsie.

Koeficienty monetarneho pravidla centralnej banky v tvare Taylorovho pravidla budu
odlisné od 0.5 a 0.5 podla

» averzii centralnej banky voci inflacii

» Struktire ponukovej strany ako odraza sklon Phillipsovej krivky, alebo

» v urokovej citlivosti agregovaného dopytu.

4. Taylorovo pravidlo

4.1 VSeobecny tvar Taylorovho pravidla

Centralne banky teda stoja pred otdzkou, ¢i ma byt ich rozhodovanie o nastaveni
urokovych sadzieb postavené na baze ad hoc, alebo maju sledovat’ pevne stanovené
pravidlo, ktoré by zohl'adiiovalo ciele centralnej banky. Hlavnym cielom NBS, podobne
ako v pripade vicSiny centralnych bank, je od roku 2001 udrziavanie cenovej stability.
Dal§imi kritériami, na ktorych plneni maju centralne banky zaujem, je ekonomicky rast
a menova stabilita. V podmienkach USA sa ukazalo ako najvhodnejSie pravidlo na

popisanie ex-post rozhodovania FED Taylorovo pravidlo.

Taylorovo pravidlo je pravidlo monetarnej politiky, ktoré stanovuje o kol'ko by mala
centralna banka zmenit’ nominalnu Grokovu sadzbu, ako reakciu na odchylky aktudlnej
produkcie od potencidlnej produkcie, a aktudlnej miery inflacie od cielovej miery

inflacie. Pravidlo mézeme vo vSeobecnom tvare napisat’ nasledovne:
ip=m+ri+a,(m—2)+a,(y, —yf)
t t t 2\ T t y\ Yt — Ve

kde i, je kratkodoba nominalna Girokova sadzba, 7; je miera inflicie, zl je cielova
miera inflacie, ¥ je predpokladana stabilizujlica realna trokova sadzba, y; je

logaritmus realnej produkcie, a y¢ je logaritmus potencialnej produkcie.
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Interpretacia

Podla pravidla by a, a a,, mali byt kladné (Taylorovo (1993) navrhované nastavenie
bolo a,=a, =0,5). T,. pravidlo ,odporica®“ relativne vysoké¢ trokové sadzby
(,,prisna®“ monetarna politiku) ked je inflacia nad cielovou uroviiou, alebo ked’
ekonomika je nad plnou uroviiou zamestnanosti, a relativne nizku urokovu sadzbu

(mierna monetarna politika) v opacnej situdcii.

Niekedy mozu byt ciele monetarnej politiky v rozpore, ako napriklad v pripade
stagnacie, ked’ je infldcia nad cielovou uroviiou, zatial' o ekonomika je pod plnou
zamestnanostou. V takejto situacii pravidlo pontka navod, ako dosiahnut’ rovnovahu
tychto konkurenénych stanovisk, nastavenim primeranej urovne urokovej sadzby.
Predovsetkym Specifikovanim a, > 0 Taylorovo pravidlo hovori, Ze by centralna banka
mala zvysit’ rokova sadzbu o viac ako jeden percentudlny bod, za kazdy percentualny
bod narastu inflacie, pretoze redlna tirokova sadzba je (priblizne) nominalna urokova

sadzba minus inflacia.

Napriek tomu, ze Fed nedodrziava pravidlo explicitne, mnozstvo analyz ukazuje, ze
pravidlo za posledné desatroCie znacne spravne popisuje vedenie aktudlnej monetarnej
politiky USA Alanom Greenspanom. Podobné pozorovania boli vykonané aj v inych
vyspelych ekonomikach, napr. v krajindch ako Kanada a Novy Z¢land, ktoré oficialne
prijali pravidla ciel'ovania inflacie, a v d’alSich ako Nemecko, kde politika centralne;j
banky oficidlne necieluje inflaciu. Tieto pozorovania boli uvddzané mnohymi
ekondmami ako dovod, preco inflacia zostava pod kontrolu a ekonomiky boli relativne

stabilné vo vacsine vyspelych krajin od roku 1980.

Sam Taylor vysvetlil pravidlo v troch jednoduchych terminoch: miera inflacie, rast
produkcie a trokova sadzba. Keby inflacia vzrastla o 1%, spravnou reakciou by bolo
zvysenie urokovej sadzby o 1,5%. Taylor vysvetluje, Ze nie je vzdy potrebné, aby to
bolo presne 1,5%. Podstatné je, aby to bolo viac ako 1%. Ak produkcia klesne o 1%
pomerne oproti svojmu rastu, potom je spravnou reakciou znizit urokovu sadzbu

0 0,5%.
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4.2 Problémy s pouzivanim Taylorovho pravidla

Taylorovo pravidlo je na prvy pohl'ad ve'mi nenarocné. Jeho praktickd implementacia
je vsak nie jednoduchd . Najvicsi problém spociva v odhade rovnovaznej nomindlne;j
urokovej sadzby. Realna rovnovazna trokova sadzba r{ sa totiz v ¢ase meni — jednak
v doésledku zmien vo vynosnosti kapitalu (t.j. zmien v produkénej funkeii), jednak
v dosledku zmien preferencii verejnosti, presnejSie ich ochoty poziciavat’ si. Vplyv tu
ma taktiez celd rada d’alSich faktorov, ako je napriklad ocakdvané riziko investicii,
kapitalova mobilita a podobne. Redlna rovnovazna Grokova sadzba taktiez kratkodobo
reaguje na zmeny v ponuke penazi: stipa pri restriktivnej monetarnej politike, klesa pri

expanzivnej politike — nie je teda nezavisla na nastroji i; monetarnej autority.

Podobny problém je spojeny s druhou zlozkou nominalnej rovnovaznej sadzby r;" + m;
— mierou inflacie. Nomindlna urokova sadzba totiz (ani v suctovej aproximacii) nezavisi
na sucasnej miere inflacie w;, ale na jej oakavanej vyske ng. T4 je vsak tiez zrejme
zavisla na monetarnom riadeni. Napriklad, znizenie tempa rastu pefiaznej zasoby najprv
zvy$i trokové sadzby (pretoze rastie ry’), vzapéti ju vSak znizi (klesa ©tf). Oneskorenie

ani citlivost’ na monetarnom riadeni nie je jasna.

Dalsie problémy su tiez spojené sodhadom produkénej medzery, &asovymi
oneskoreniami a citlivostou trokovej sadzby i; na obe medzery — koeficienty 0,5 boli
zrejme zvolené Taylorom ad hoc. Vobec tiez nie je jasny presny prenosovy

mechanizmus medzi trokovou sadzbou a mierou inflacie.
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5. Optimalne monetarne pravidlo v Slovenskej republike

Optimalne monetarne pravidlo by malo pomodct ekonomickym autoritdm posilnit’
ocakavania ohl'adne monetarnej politiky a stcasne by malo zefektivnit monetarnu
politiku centralnej banky. Preto sa mnohé centralne banky pokuSaju urcit’ optimalne
monetdrne pravidlo s ohl'adom na dané makroekonomické podmienky. To vSak mdze
byt vel'mi komplikované, predovsetkym pre tranzitivne alebo post-tranzitivne krajiny.
To je aj pripad Slovenskej republiky; jej casové rady su relativne kratke a
makroekonomické prostredie musi celit’ rozlicnym Sokom. Monetarne pravidlo by malo
byt prave urcitym druhom odporicania pre monetarnu autoritu, ktoré vSak nemusi

sledovat’ ako zavézné.
5.1 Monetarne pravidlo v podmienkach Slovenskej republiky

V minulosti aplikovala Narodna banka Slovenska takzvant diskre¢nt stratégiu
monetarnej politiky ako rozhodovaci a strategicky proces. Znamena to, Ze stratégia NBS
nebola zalozend na exaktnych modeloch, alebo monetarnych pravidlach, ktoré by mali
zjednodusit’ rozhodovanie monetarnej autority. Napokon vznik takych druhov modelov
a monetarnych pravidiel, ktoré by mali reagovat’ na aktudlnu makroekonomicku situaciu
doveryhodnym spdsobom nebol v minulosti mozny. Slovenské republika nedisponovala
dostato¢ne dlhymi cCasovymi radmi makroekonomickych ukazovatelov a nebola
schopna odhalit’ relevantné ekonometrické vztahy. A co viac, ekonomika bola v
transforma¢nom procese a bola vystavena vonkajSim, ako aj vnutornym Sokom. V
spojeni so Standardizovanym ekonomickym prostredim stale rastie potreba popisat’
ekonomicky mechanizmus a ulohu hospodarskej politiky. Je mozné kvantifikovat’ vplyv
vyberu  nastrojov centralnej banky  prostrednictvom ekonometrického
makroekonomického modelu, zalozeného na monetarnych pravidlach. Taky model tvori
rdmec pre stanovenie strednodobého inflaéného odhadu a to zvySuje kredibilitu

monetarnej politiky a transparentnost’ jej prejavu. (Sevéovié P., 2005).

Nérodnd banka Slovenska zacala aplikovat’” Taylorov typ monetarneho pravidla na
zaCiatku roku 2005. Taylorovo pravidlo je integrovanou castou Stvrtrocného modelu

skladajuceho sa z niekol’kych rovnic a makroekonomickych vztahov.

32



5.2 Analyza reakcii Narodnej banky Slovenska na makroekonomické

ukazovatele

Monetarne pravidla mozno rozdelit do dvoch zakladnych skupin: dopredu hl'adiace
a spat’ hladiace pravidla. Dopredu hl'adiace pravidla pracuji s progndézami. AvsSak
existuje tu riziko nespravnej prognédzy ato je zjavné predovSetkym v tranzitivnych
krajindch a krajinach s kratkymi ¢asovymi radmi, o je aj pripad Slovenskej republiky.
Preto sa pokusime navrhnit’ postup pre vypocet do minulosti hl'adiaceho pravidla, t.j.
pravidla zalozeného na minulych a aktualnych datach. Do minulosti hl'adiace pravidlo
popisuje predovsetkym predoslé aktivity centralnej banky. Ak su dostatocne efektivne,
potom modze byt optimdlne monetarne pravidlo ako reakénéd funkcia centralnej banky
navrhnuté na zaklade reakcii NBS v minulosti, na minulych, a aktudlnych
makroekonomickych datach. Az do decembra 1999 inflacny ciel’ na Slovensku uplne
chybal. V nasledujucich rokoch bol inflaény ciel zndmy aspont implicitne, a pocas

uplynulych par rokov dokonca explicitne, a tak sa stal zavdzkom centralnej banky.
Popis dat

Data pouzité pri tejto analyze pochadzaju ztroch zdrojov — EuroStat, databaza
Statistického tiradu a tidaje Narodnej banky Slovenska. Rozpitie pouzitych dat sa
pohybuje v ramci 2000Q1 — 2008Q4. Pre vypocet su pouzité Stvrtrocné data, ktoré aby
mali abstrahovat’ od frekventovanych kratkodobych fluktuacii. Napokon pouzitie

Stvrtrocnych dat preukazuje v pripade Slovenskej republiky lepSie vysledky.
Urokovi miera

V roku 2001 doslo k uprave institucionalneho a legislativneho rdmca vykonu menove;j
politiky prostrednictvom novelizdcie zdkona o Narodnej banke Slovenska. Nova
legislativna uprava stanovila za hlavny ciel' Narodnej banky Slovenska udrziavanie
cenovej stability, ktory tak nahradil predchadzajuci ciel’ stability meny. V oblasti
menovopolitickych nastrojov bolo zac¢iatkom roka 2001, ako sucast’ ich harmonizécie s
inStrumentariom ECB, zavedené riadenie menovej politiky prostrednictvom
stanovovania urovne klucovych trokovych sadzieb NBS, t.j. limitnej sadzby pre
Standardné dvojtyzdinové REPO tendre a pre jednodiové sterilizacné a refinancné
operacie. Preto aj pre potreby tejto analyzy pouZijeme prave limitni urokova sadzbu

NBS pre dvojtyzdnové REPO tendre, ktorej hodnota sa na webovej stranke NBS uvadza
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v Casovom rozpéti platnosti danej hodnoty. Na zaklade tychto idajov vytvorime Casovy
rad Stvrtrocnej frekvencie podla dostupnych tenorov k danému mesiacu. Téato urokova

sadzba vyjadruje nominalny princip v monetarnom pravidle.
Menovy kurz

Vplyv menového kurzu EUR/SKK volime z dévodu dlhoro¢ného vplyvu menového
kurzu na aktivity NBS pocas obdobia, ked’ jej cielom bola menova stabilita. Aj
v nasledovnom obdobi mozno predpokladat’ silny vplyv menového kurzu na zmeny
trokovej sadzby. Udaje o menovom kurze pochadzaji z webovej stranky NBS, kde sa

uvadza stvrtro¢na hodnota ako priemer mesacnych hodnot tohto menového paru.
HDP

Za data reprezentujiice produkciu bola pouzitad sezénne ocistena percentualna zmena
hrubého doméceho produktu oproti rovnakej periode predchadzajiuceho roku v trhovych
cendch. Produkéna medzera je rozdiel medzi skutocnou a prirodzenou hodnotou
produkcie. Na odhad prirodzenej hodnoty produkcie pouzijeme Hodrick-Prescottov
(HP) filter pre trend logaritmu HDP. HP filter je vyhladzujiica metoda Casto vyuzivana
v makroekonomii na ziskanie hladkych odhadov dlhodobého trendu casovych radov.
HP filter je dvojstranny linearny filter, pomocou ktorého sa daju vypocitat’ vyhladené
rady s premennej y pomocou minimalizdcie variancie y od s. Z ddvodu pouZivania
Stvrtroénych dat nastavime parameter A, ktory urcuje mieru vyhladenia, podla

odporucani na hodnotu 1600.
Nezamestnanost’

Data pre tento ukazovatel pochadzaji zo stranky Euro Stat a predstavuju celkovu

nezamestnanost’ (muzov aj zien, vsetkych vekovych skupin) v percentach.
Inflacia

Miera inflacie je urena harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (Harmonised
consumer price index - HCPI) so zdkladnym rokom 2005 (2005 = 100). Samotné

hodnoty predstavuji roénu percentuélnu zmenu.

Kvéli prvotnej predstave o datach mozeme sledovat’ ich asovy vyvoj na grafe:
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0br.9: Casovy vyvoj makroekonomickych ukazovatelov

5.2.1 Predpoklady regresného modelu

Aby sme mohli pomocou linedrneho regresného modelu robit” spravne Statistické
zavery, model musi spiiiat’ predpoklady, ktoré ¢asto krat nie je mozné overit’ iba na
zaklade napozorovanych veli¢in. Rozpor medzi predpokladmi a skuto¢nostou médze
viest’ k nespravnym zaverom, preto je dolezité co najdoslednejSie poznat’ predpoklady,
za ktorych boli robené Statistické zavery a sucasne overit’ platnost’ napozorovanych
udajov s tymito predpokladmi. V pripade takého rozporu treba analyzovat’ désledky,
popripade hl'adat’ alternativne metody Statistickej inferencie, ktoré mozno pouzit’ aj v

takejto situécii.

Nizsie uvedené zdkladné predpoklady o linedrnom regresnom modeli umoziuja
dokazat' optimalne teoretické vlastnosti odhadu obycCajnou metdédou najmensich

Stvorcov (OLSE - Ordinary Least Squares Estimator) parametrov modelu.
Zakladné predpoklady:

1. Platnost’ modelu (funkciondlnej formy): y = Xf + ¢.

2. Identifikacnd podmienka: rank(X) = k, n > k, matica X m4 plnti hodnost’ a pocet
pozorovani je vacsi ako po€et neznamych parametrov modelu.

3. Stredna hodnota chyb: E(&|X = X,q;) = 0.

4. Kovarian¢na matica chyb:
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Var(e|lX = Xyeq) = E(e€’|X = Xypoq)) = 021, 02 > 0.
Podmienka vyzaduje sucasne homoskedasticitu chyb, teda
Var(glX = Xyeq) = 07 = 02, pre vietkyi=1, ..., n,
a parovu (sériovl) nekorelovanost’ chyb, teda C ov(si, ej) =0,i #j.
5. Nekorelovanost’ chyb a vysvetl'ujacich premennych:
Cov(X,e) = E(X'e) = 0.
6. Normalita rozdelenia chyb: £ ~ N(0,521)

Za podmienok 1-5 mozno dokéazat’ optimalne vlastnosti odhadu metdédou najmensich
Stvorcov (Gaussove-Markovove podmienky). Ak navySe plati aj podmienka 6, potom
odhad B je najlep$im nevychylenym odhadom parametra, teda # je MVUE (Minimum

Variance Unbiased Estimator).

5.3 Intuitivhy model

Ako prvy budeme testovat’ intuitivny model, ktory by mohol vystihovat’ spravanie sa
Nérodnej banky Slovenska. Budeme vychadzat ztoho, ¢o podla prirodzenych
ocCakavani moéze vplyvat na rozhodnutia NBS ohl'adom zmeny ndstroja menovej
politiky — urokovej sadzby pre dvojtyzdiiové REPO tendre. Ako sme uz spominali,
centralna banka ma v zadujme mieru inflacie a uroven produkcie. Slovensko je mala a
vel'mi otvorend krajina. Jej index otvorenosti pre rok 2007 bol 86,4% pre vyvoz a
86,8% pre dovoz’. V désledku toho by sme mali predpokladat’, 7e reakéna funkcia NBS
by mala obsahovat’ okrem inflacie a produkcie aj iné premenné. Vzhladom na
dlhoro¢ny ciel' menovej politiky Narodnej banky Slovenska, ato menovu stabilitu,
budeme predpokladat’ aj vplyv menového kurzu, a v suvislosti s vySkou produkcie aj

nezamestnanost’. Prvy model, ktory tak mozno skonsStruovat’ bude mat’ nasledovny tvar:

log(repo) = By, + B1log(eurskk) + B,log(HDP) + 5 log(nezamestnanost)
+ B, log(inflacia) + ¢

% zdroj: Vyroéna sprava NBS za rok 2007
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5.3.1 Odhad parametrov

Na odhad parametrov pouzijeme Metddu najmensich Stvorcov a Statisticky softvér

EViews’.

Dependent Variable: LOG(REPO)

Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -14.88603 3.601802  -4.132939 0.0003
LOG(EURSKK) 5.878454 1.424486 4.126720 0.0003
LOG(HDP) -0.081853 0.061927  -1.321766 0.1959
LOG(NEZAMESTNANOST) -1.832331 0.616568  -2.971822 0.0057
LOG(INFLACIA) 0.115064 0.092171 1.248378 0.2212
R-squared 0.666793 Mean dependent var 1.657204
Adjusted R-squared 0.623798 S.D. dependent var 0.365988
S.E. of regression 0.224480  Akaike info criterion -0.021814
Sum squared resid 1.562130 Schwarz criterion 0.198120
Log likelihood 5.392646  F-statistic 15.50880
Durbin-Watson stat 0.658360 Prob(F-statistic) 0.000000

Testovanie signifikantnosti
Nasledne urcime signifikantnost’ odhadnutych parametrov. Budeme testovat’ hypotézu:
H()Z Bi =0

Ak Hy zamietneme, hovorime, ze parameter f; je signifikantny na hladine vyznamnosti
a = 0.05. Na testovanie signifikantnosti parametrov pouzijeme nasledovnl testovaciu

Statistiku:

Bi ~ N(Bi, a2(XTX)i")

~

,/UZ(XTX);-1
neznamuo 2odhadneme ako
RSS
5% = m——— e?
Bi — B
— tn—k
S2(XTX);

3 vetky testy pre ucely tejto prace s vykonané v softvéroch EViews a R
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ak plati Hy, B; = 0, potom testovacia Statistika:
b
T ik
VS2XTX);
v tomto pripade 36-4. Obor zamietnutia je potom: (-0 ; - 2.04) U (2.04, « )"
Z vystupnej tabul'ky s odhadmi parametrov vidime hodnotu testovacich Statistik aj p-

hodnotu. Na zdklade toho hypotézu Hy prijimame pre parametre produkcie (HDP) a

inflacie. Koeficienty pre tieto vysvetl'ujuce premenné nie su signifikantné.

Okrem jednotlivych parametrov budeme testovat’ aj signifikantnost’ celej regresie, Cize

nasledovnu hypotézu:

Ho: 1 =0,6,=0,63=0,6,=0

Ak hypotézu Hp zamietame, tvrdime, Ze parametre f3; # 0 pre i=1, 2, 3, 4, €iZe regresia je

signifikantna. Testovacie Statistiky na testovanie tejto hypotézy mézu mat rozny tvar:

(RE —7) RXTX)RT) (R —7)/(k — 1) o
RSS/(n —k) T Tk-tn-k

v tomto pripade Fy_j36-4, pre ktort je obor zamietnutia: (2.901, o )’. Pouzitim

softwaru Eviews sme dostali vysledky,

F-statistic 15.50880
Prob(F-statistic) 0.000000

z ktorych vidime, Ze nasa regresia je signifikantna, ¢ize zamietame hypotézu Hy. Tento

model pri tom vysvetl'uje 66,67% variability dat.
5.3.2 Testovanie predpokladov

Avsak skor ako by sme odvodili zdvery na zéklade tychto vysledkov, musime otestovat’

predpoklady na pouzitie Metddy najmensich Stvorcov, aby sme mohli potvrdit’ kvalitu

odhadov.

* zdroj: http://www.ento.vt.edu/~sharov/PopEcol/tables/t.html
> zdroj: http://www.itl.nist.gov/div898/handbook/eda/section3/eda3673.htm
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Podmienky 1. a 2. budeme povazovat’ za splnené bez d’alSieho dokazovania. Pozrime sa
na dalSiu podmienku - nulovi stredni hodnotu ndhodnych chyb. Testovanim

nasledovnej hypotézy dostaneme vysledok

Ho: E(e) =0

Hypothesis Testing for RESID
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 3.27e-15

Sample Std. Dev. = 0.211264

Method Value Probability
t-statistic 9.28E-14 1.0000

na zaklade ktorého prijimame hypotézu o nulovej strednej hodnote rezidui. V pripade,
ze je nulovy predpoklad nahradeny nenulovym predpokladom, nema to vplyv na
vlastnosti odhadov regresnych koeficientov, len odhad uroviiovej konstanty B, je

vychyleny.
Testovanie normality rezidui

Normalitu rezidui budeme testovat’ testom Jarque-Bera.

Hy
He e ~ N(uo?)
n — o
Testovacia Statistika ma tvar
N I 1 I
X 6 24 X2

Seres: Residuals
74 Sample 200001 200804
Obzervations 36

hizan 3.2Te-14
5 Median 0.053352
n hwlximum 0327827
hinimum 0463818
2] Std. Dew, 0211264
Shewness -0LAT 1553
2 Eurtosis 2437802

Jarque-Bera 2434135
Probability 0.2a6097

-0.4
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Na zéklade p-hodnoty 0.296 prisluchajtcej k testovacej Statistike Jarque-Bera 2.4341

prijimame hypotézu o normalite rezidui.

Normal Q-Q Plot

1.0

Density

-04 00
L=

15
|
T
Sample Quantiles
L1

0.0
|

04 07 00 02 04 Theoretical Quantiles

Obr.10: Histogram rezidui s hustotou a kvantilovy diagram

Tento vysledok si mozeme potvrdit’ aj Shapirovym-Wilkovym testom normality, ktory

je vhodny na testovanie menSieho poctu dat. Jeho vysledky tiez potvrdili normalitu

rezidui:

Shapiro-Wilk normality test

Data: residuals

W = 0.9445, p-value = 0.07008
Heteroskedasticita

Testovanim heteroskedasticity zistime, ¢i maju rezidud rovnaké disperzie. Pouzijeme na
to vSeobecny test — Whiteov test heteroskedasticity, ktory sa nezameriava Specialne na

ziadnu vysvetl'ujicu premennu. Testovat budeme hypotézu:
Ho: 67 = const
Hy

Testovacia $tatistika: n-R> ~ xj_4

kde n je pocet pozorovani a p je pocet vysvetlujacich premennych aich druhych
mocnin. Hypotézu zamietam ak je R* z takejto regresie prili§ velké. Obor zamietnutia

pre nas model: (46,19, « )°.

6 zo stranky: http://www.ento.vt.edu/~sharov/PopEcol/tables/chisq.html
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White Heteroskedasticity Test (no cross term):

F-statistic 2.280495 Probability 0.052209
Obs*R-squared 14.51647  Probability 0.069258

White Heteroskedasticity Test (cross term):

F-statistic 2.200455  Probability 0.049714
Obs*R-squared 21.40720 Probability 0.091644

Na zéklade vysledku Whiteovho testu (no cross term aj cross term) mame potvrdené, ze

v modely nie je pritomna heteroskedasticita. Prijimame hypotézu Hy.
Nekorelovanost’ chyb a vysvetl’ujucich premennych

Budeme testovat’ hypotézu Hy: EXe) =0

Hypothesis Testing for X'e
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 1.76e-13

Sample Std. Dev. = 2.06e-13

Method Value Probability
t-statistic 1.703770 0.1870

Na zéklade tohto vysledku prijimam hypotézu Hy, ¢ize rezidud a vysvetlujuce premenné

su nekorelované.
5.3.3 Multikolinearita

V pripade linedrneho regresného modelu predpokladdme, ze kazda vysvetl'ujiuca
premennd ma na zavisle premennu nezavisly samostatny vplyv. Moze sa vSak stat’, ze
v konkrétnom vybere dat pouzitych na odhad parametrov, su niektoré (alebo aj vSetky)
vysvetlujuce premenné tak vysoko Statisticky zavislé, resp. kolinedrne, ze ich
individuédlny vplyv na zavisle premennt y nemozno izolovat’, separovat’. To znamena,
ze napriek teoretickej zdovodnitelnosti modelu, vyber dat neumoznuje prijatelny
odhad, testovanie a interpretaciu jeho parametrov. Teda vyber nie je dost ,,bohaty*
v zmysle nezévislej variability vysvetl'ujicich premennych. PredovsSetkym v pripade
casovych radov ekonomickych ukazovatel'ov Casto pozorujeme tendenciu vyvijat’ sa

rovnakym smerom.

Hoci v pripade pritomnosti multikolinearity v modeli zostavaju odhady nestranné aj
vydatné, jej vysoky stupeni sa prejavuje predovSetkym v tom, Ze sa znizuje presnost
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odhadu regresnych koeficientov v dosledku velkych hodnéot Standardnych chyb
odhadovej funkcie MNS. Zavaznym problémom je predovsetkym nestabilita odhadov
regresnych koeficientov, ktoré st velmi citlivé aj na malé zmeny v datach a obvykle
vykazuji vysoku variabilitu. Multikolinearita taktiez komplikuje (niekedy uplne
znemoznuje) identifikdciu  a vyjadrenie oddeleného pdsobenia  jednotlivych
vysvetlujucich premennych na zéavislu premennu. Z tychto dévodov budeme model
testovat’ na pritomnost’ multikolinearity. Pri jej skimani nds predovsetkym zaujima jej

stupeni a forma.

Existuje viacero spdsobov, ako zistit, ¢i vysvetlujuce premenné linearneho modelu

spaja jedna, alebo viacero pribliznych linearnych zavislosti.
Analyza multikolinearity

Ak je v korelacnej matici niektory prvok vysoky, signalizuje to multikolinearitu.
V praxi sa Casto postupuje tak, Ze ak je nejaké r;; vacsie nez 0.8, resp. 0.9, potom sa
multikolinearita povazuje za seriézny problém. Iny variant tohto priblizného pravidla
hovori, ze ak je nejaké ré vicsie ako koeficient determinicie pre povodny model,
potom sa multikolinearita povazuje za vyznamnu a odhad parametrov takéhoto modelu
obyCajnou metddou najmenSich Stvorcov je velmi nepresny. Pozrime sa preto na

korelaé¢nt maticu nasho modelu:

log (...) REPO EURSKK HDP NEZAMESTN | INFLACIA
REPO 1 0.712923 -0.487032 0.621986 0.587678
EURSKK 0.712923 1 -0.413398 0.969385 0.553711
HDP -0.487032 -0.413398 1 -0.429958 -0.648509
NEZAMEST 0.621986 0.969385 -0.429958 1 0.546966
INFLACIA 0.587678 0.553711 -0.648509 0.546966 1

Vysoky stupeni korelacie s hodnotou 0.969385 vykazuje predovSetkym menovy kurz
eur/skk a nezamestnanost’. Pri tejto analyze nam dobre pomdze aj grafickd podoba
korelacnej matice, kde linedrna zavislost’ napoveda o urcitej vzajomnej korelovanosti.
Siln zavislost’ mozno vidiet' aj medzi menovym kurzom eur/skk a produkciou HDP,

a produkciou HDP a nezamestnanost’ou, avsak pouzitim inej vzorky dat.
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Obr.11: Vzajomna zavislost’ kazdej premennej od kazdej

Ak sa navySe pozrieme na druhé mocniny korelacnych koeficientov v korela¢nej matici
vidime hodnotu vys$iu ako koeficient determinacie z povodného modelu, ktory mal

hodnotu 0.6667:

log(...) REPO EURSKK HDP NEZAMEST INFLACIA
REPO 1 0.508259 0.237200 0.386866 0.345365
EURSKK 0.508259 1 0.170898 0.939706 0.306595
HDP 0.237200 0.170898 1 0.184864 0.420564
NEZAMESTN | 0.386866 0.939706 0.184864 1 0.299172
INFLACIA 0.345365 0.306595 0.420564 0.299172 1

Na d’alSiu identifikdciu multikolinearity pouzijeme varian¢ny inflacny faktor — VIF

kde R]-2 ziskame regresiou X; na ¢, Xy, Xy, ..., Xj_1, Xj4q, ..., Xi. Pritom VIF indikuje
silnt multikolinearitu, ak VIF; > 10. Testovanie modelu na pritomnost’ multikolinearity

ju jednoznacne preukazala:

VARIABLE R-squared VIF TOL’
eurskk 0.941015 16.95336 >10 0.058985 <0.1
hdp 0.433644 1.765674 <10 0.566356 >0.1
nezamestnanost 0.940780 16.88608 >10 0.059220 <01
inflacia 0.519311 2.080346 <10 0.480689 >0.1

" TOL je miera tolerancie a je analégiou k VIF. Indikuje silnii multikolinearitu pre TOL < 0.1
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Pri skiimani problému multikolinearity sme pozorovali graf zavislosti hrubého
domaceho produktu a menového kurzu eur/skk (obr.12). Vysledkom bola vysoka
negativna linedrna zavislost’ s korelaénym koeficientom az -0.94418% o na jednej
strane nie je vobec prekvapujuce. Ked sa dari slovenskej ekonomike a produkcia je
vysokda, Slovensko sa stdva zaujimavejSou krajinou z hladiska zahrani¢nych
ekonomickych subjektov atym pddom kurz koruny posiliiuje — na jedno euro je
potrebné menSie mnozstvo korun. Z hl'adiska takejto silnej zavislosti mézeme d’alSiu
pritomnost’ menového kurzu v testovani modelov zanedbat'. I ked’ je zrejmé, ze menovy
kurz ma na zmenu urokovej sadzby NBS aj nezavisly vplyv, vynechanie tejto
premennej uprednostnime pred vynechanim premennej HDP, pretoze jej vplyv na

urokovu sadzbu je pre naSe testovanie zaujimavejsi.

eur/skk
44.000 ° v

42.000 o0 O

40.000 oo
\ °

38.000 =

36.000 ®

34.000 * O

32.000

30.000 . , , o

200000.00 250000.00 300000.00 350000.00 400000.00
HDP

Obr.12: Zavislost hrubého doméceho produktu a menového kurzu eur/skk

RieSenie problému multikolinearity

Ak niektorym sposobom zistime pritomnost multikolinearity takej intenzity, Ze
prakticky znehodnocuje odhady ziskané metédou najmensich Stvorcov, vznika otazka
ako v takejto situdcii rieSit problém odhadu parametrov. Neexistuje jednoznacny
postup, pretoze, ako sme uz spomenuli, multikolinearita je problém vyberu. Napriek
tomu existuje niekol’ko doporucenych postupov, ktoré moézu nepriaznivé dosledky

multikolinearity eliminovat’, resp. zniZzit'.

¥ hodnota HDP je v stalych cenach vypoéitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2000
v miliébnoch SK (nie z dat predstavujucich percentualnu zmenu oproti predchadzajiicemu roku, ktoré boli
pouzité pri ostatnom testovani)
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Vynechanie premennych

Ide o najjednoduchs$i sposob riesenia problému. Ked'ze sme =zistili silnu Statistick(
zavislost’ medzi dvoma vysvetl'ujiicimi premennymi, jednu z nich z modelu vynechdme

a odhadujeme len parametre takto redukovaného modelu.

Testovanie modelu s postupne odstrdnenymi vysvetlujucimi premennymi, ktoré

spdsobuju multikolinearitu a ich opdtovné testovanie preukazalo nasledovné vysledky:

Odstrénen’é Signifikantné R squared _Pri’Fomnpst’ Zaver
premenna parametre multikolinearity (VIF)
hdp 1.452826
Nezamestnanost eur/skk 0.571864 eurskk 1.738581 nevyhovujuce
inflacia 2.078816
hdp 1.750219
Eur/Skk nezamestnanost | 0.483746 eurskk 1.447060 nevyhovujuce
inflacia 2.035687

Z tychto vysledkov vidime, Ze nebolo mozné dosiahnut' uspokojivé vysledky pre
zmeneny model. Odstranenim premennej spdsobujucej multikolinearitu sme sice
dosiahli zniZenie vplyvu multikolinearity na nevyznamni uroven, avSak za cenu
nesignifikantnosti vSetkych, alebo skoro vSetkych parameter. Tento stav sa da vysvetlit
silnou zavislostou medzi premennymi menovy kurz, produkcia a nezamestnanost, aj
ked’ produkcia HDP pdvodne multikolinearitu podla VIF nesposobovala. Pozrime sa
vSak eSte na posledny Casty problém casovych radov, ktory moze vsSetky vysledky

testov vyrazne ovplyvnit.

5.3.4 Autokorelacia nahodnych chyb

Ak nahodné chyby v linedarnom modeli nespliiaju predpoklad
Cov(ei,ej) =0, prei +j

hovorime, ze ide o autokorelaciu, resp. sériovu koreldciu. Splnenie predpokladu
v §tandardnom modeli znamena, Ze ndhodnd chyba zurcitého pozorovania nie je
ovplyvnend nahodnou chybou ziného pozorovania. Autokorelacia je jav, ked
kovariancie medzi ndhodnymi chybami zrdéznych pozorovani nie su nulové. Pri

predpoklade normalneho rozdelenia chyb u; autokoreldcia znamend, ze ndhodné chyby
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su navzajom zavislé. Autokorelacia sa vyskytuje hlavne v modeloch zalozenych na

casovych radoch, ¢o je prave tento pripad.
Désledky autokorelacie:

1) Estimator najmens$ich Stvorcov zostane neskresleny a aj konzistentny, nebude
vSak efektivny.

2) Estimator varian¢no-kovarian¢nej matice vektora bude skreslenym estiméatorom
skutoc¢nej varian¢no-kovarian¢nej matice

3) Obvyklé testovacie postupy — testovanie Statistickej vyznamnosti individualnych
parametrov, test modelu ako celku, konstrukcia konfiden¢nych intervalov - nie

su adekvatne a ak by sa pouzili, zavery na zaklade nich ziskané by boli chybné.
Durbin — Watsonov test
Tymto testom sa testuje autokorelacia v zmysle autoregresnej schémy 1. radu:
U =TU_1 + €
Testuje sa nulova hypotéza: Hy:r =20

Zamietnutie nulovej hypotézy znamena autokorelaciu, a teda neadekvatnost’ estimatora

najmensich Stvorcov.

Durbin-Watson stat 0.658360
dr=1.24 4—-d;,=2.76
dy=1.73 4—dy=2.27

Pre vypocitané testovacie kritérium plati

d<d,
0.658360 < 1.24

zamietame nulovl hypotézu, test nam preukazal silntl pozitivnu autokorelaciu.

Dosledky autokorelacie ndhodnych zloziek st podobné ako v pripade
heteroskedasticity. Odhady parametrov zostavaji sice nestranné a konzistentné, avSak
nemaji minimalny rozptyl a nie s ani asymptoticky vydatné. Odhadnuté Standardné
odchylky parametrov s vychylené, ¢im intervalové odhady a bezné testovacie postupy

stracaju na sile.
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Na zistenie radu autoregresnej schémy vykoname Breuschov-Godfreyov LM test

sériovej koreléacie, ktory ndm potvrdi pritomnost’ autokoreldcie a ur¢i rad autoregresnej

schémy:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 13.49147  Probability 0.000072
Obs*R-squared 17.35146  Probability 0.000171
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID(-1) 0.902939 0.233679 3.864010 0.0006
RESID(-2) -0.192130 0.237549  -0.808804 0.4252

RieSenie problému autokorelacie

EViews odhaduje AR model pouzitim technik nelinedrnej regresie. Tento pristup ma
vyhodu vSeobecnej aplikovatelnosti. Nelinearne odhady najmensSich Stvorcov su
asymptoticky ekvivalentné odhadom metédou maximalnej vierohodnosti a st

asymptoticky vydatné.

Na odhad AR(1) modelu EViews transformuje linearny model
Ve =% B+ us
Ut = PUs—1 T €

do nelinearneho modelu

Ve =P Y1+ (X —71x:21) B+ e

Koeficienty p af st odhadnuté sucasne pouzitim Marquardtovho nelinedrneho
algoritmu najmensich Stvorcov na transformovanua rovnicu. Takto Specifikovany model
spifa predpoklady 3tandardného modelu. Parametre modelu méZeme teda odhadovat’

metdédou najmensich stvorcov. Vysledky takéhoto testu st nasledovné:

Dependent Variable: LOG(REPO) Method: Least Squares
Convergence achieved after 14 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.849946 2.929318  -0.972904 0.3386
LOG(EURSKK) 1.162239 0.926291 1.254724 0.2196
LOG(HDP) 0.106612 0.047274 2.255214 0.0318
LOG(NEZAMESTNANOST) -0.123706 0.389066  -0.317956 0.7528
LOG(INFLACIA) 0.101228 0.064315 1.573935 0.1264
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AR(1) 0.881396 0.072391 12.17542 0.0000
R-squared 0.917003 Mean dependent var 1.642417
Adjusted R-squared 0.902693 S.D. dependent var 0.360255
S.E. of regression 0.112378  Akaike info criterion -1.379086
Sum squared resid 0.366238  Schwarz criterion -1.112455
Log likelihood 30.13401  F-statistic 64.08194
Durbin-Watson stat 1.000711  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .88

Pre stacionarny AR(1) model musi platit, ze parameter p lezi v intervale (—1,1).
Podmienka stacionarity pre vSeobecny AR(1) proces je, Ze inverzny koren musi lezat’
vnutri jednotkovej kruznice. Z tychto vysledkov nam vyplynuli dve skuto¢nosti. Jednak
sme zbavili model problému autokorelacie nahodnych chyb, avSak zhorSila sa

signifikantnost’ jednotlivych parametrov.

5.4 Taylorov tvar rovnice

S cielom priblizit sa Taylorovmu tvaru monetarneho pravidla, skiisime z modelu
odstranit’ vysvetlujuce premenné eur/skk (aj z uzvyssie spomenutych ddvodov)

a nezamestnanost’, ktoré predtym spdsobovali multikolinearitu. Testujeme model:

log (repo) = By + By log (hdp) + P, log (inflacia) + ¢

Pozrime sa na vyvoj zékladnej urokovej sadzby a miery inflacie
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Mozeme pozorovat’ urciti korelaciu, ktora predovsetkym od roku 2005, ked’ Narodna
banka Slovenska zacala cielovat’ inflaciu, rastie. Z toho mozeme usudzovat, ze NBS

stanovuje urokovu sadzbu v reakcii na vyvoj inflacie.

Opiat zdovodu pritomnosti silnej autokorelacie je potrebné podobne ako

v predchadzajacom pripade prikrocit’ k testovaniu AR(1) modelu:

Dependent Variable: LOG(REPO) Method: Least Squares
Convergence achieved after 27 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.729985 0.551542 1.323536 0.1953
LOG(HDP) 0.102381 0.043527 2.352147 0.0252
LOG(INFLACIA) 0.122085 0.060043 2.033311 0.0507
AR(1) 0.932783 0.057199 16.30776 0.0000
R-squared 0.913893 Mean dependent var 1.642417
Adjusted R-squared 0.905560 S.D. dependent var 0.360255
S.E. of regression 0.110710  Akaike info criterion -1.456590
Sum squared resid 0.379960  Schwarz criterion -1.278836
Log likelihood 29.49032 F-statistic 109.6727
Durbin-Watson stat 1.018967 Prob(F-statistic) 0.000000

Signifikantnost’ parametrov je uspokojivd, aviak model nespiia predpoklad

homoskedasticity na pouzitie Metddy najmensich Stvorcov.

Ak skimame korelaciu medzi urokovou sadzbou a inflatnou medzerou, ktoru
dostaneme ako rozdiel aktudlnej miery inflacie a cielovej inflacie, ktord je na Urovni

2%, vidime urcitu tendenciu vyvijat’ sa podobne.
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Vztah medzi Urokovou sadzbou a produkénou medzerou nie je taky zrejmy. NBS
prezentovala vo svojej stratégii ciel’ cenovej stability a to neurcuje aka vel'ka vahu dava

ekonomickému rastu. Dokladuje to aj nasledujuci graf:
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V pripade, Ze miesto produkcie a inflacie budeme uvazovat produkénu a inflacnu

medzeru, tak testovanim

log (repo) = By + Py log (hdp — hdp*) + P, log (inflacia — ©') + ¢

dostaneme vel'mi podobny vysledok ako v predchadzajucom pripade.

5.5 Optimalny tvar Taylorovho pravidla v podmienkach SR

Pre investorov, komeréné banky, ako aj pre celi verejnost’ je dolezité poznat’ reakcie
centralnej banky na makroekonomicky vyvoj v jej krajine. Predovsetkym ekonomické
subjekty chct poznat’ vyvoj zédkladnej tirokovej sadzby, ktora postupne vplyva na d’alSie
urokové sadzby a mé vplyv na ekonomiku ako celok. Na druhej strane, je aj v zdujme

centralnej banky reagovat’ transparentnejsie a pochopitel’nejSie pre verejnost.

Napokon ekonomicki agenti by mali poznat' reak¢énti funkciu monetarnej autority,
koreSpondujucu aktudlnej situacii. Ak su aktivity monetarnej autority transparentné,

vysvetliteI'né a predvidatel'né, kredibilita centralnej banky rastie a pouzitie monetarnej
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politiky je efektivnejSie. Preto su merania monetarnej politiky aplikované

prostrednictvom transmisnych kanalov ovel’a ispesnejsie.

V pripade kazdej centralnej banky mdzeme (¢i skor musime) predpokladat’, Ze vyrazny
vplyv na stanovenie vysky urokovej sadzby ma aj jej predchadzajuca hodnota. Len
vel'mi tazko si je predstavit’, ze by akékol'vek centrdlna banka vyrazne zmenila arokova
sadzbu oproti predchddzajicej hodnote, v snahe pozitivne ovplyvnit' ekonomiku
a dosiahnut’ urcity ciel. Kazdy ekonomicky subjekt mé urcité ofakavania ohladom
tychto zmien, a dé4 sa predpokladat’, Ze vyrazna (a neoakdvand) zmena trokovej sadzby
by mala na ekonomiku negativny dopad. Preto napokon otestujeme rovnaky model
s produkénou ainflaénou medzerou zahrnutim vplyvu predchadzajuce; hodnoty

urokovej sadzby.

log(repo) = B, + PBilog(hdp — hdp*) + B, log(inflacia — mT)
+ B35 log (repo(—1)) + €

Na odhadnutie monetarneho pravidla pouzijeme metodu najmensich Stvorcov. Pomocou

neho dostaneme nasledovny vystup.

Dependent Variable: LOG(REPO) Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.597994 0.167895 -3.561714 0.0012
LOG(YGAP) 0.193346 0.046279 4177810 0.0002
LOG(IGAP2) 0.113901 0.041146 2.768182 0.0094

LOG(REPO(-1)) 1.055089 0.065189 16.18503 0.0000

R-squared 0.928491 Mean dependent var 1.642417
Adjusted R-squared 0.921571  S.D. dependent var 0.360255
S.E. of regression 0.100890  Akaike info criterion -1.642360
Sum squared resid 0.315543  Schwarz criterion -1.464606
Log likelihood 32.74130 F-statistic 134.1714
Durbin-Watson stat 0.981743  Prob(F-statistic) 0.000000

Na zaklade tychto vysledkov vidime, ze vSetky parametre aaj celd regresia st
signifikantné. Testovanim zakladnych predpokladov pre spravne pouzitie metody

najmensich Stvorcov na odhad koeficientov sme sa dostali k nasledovnym z&verom:
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1. Stredna hodnota chyb: E(e|X = X,.q;) = 0. Plati

Hypothesis Testing for RESID
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = -2.47e-16
Sample Std. Dev. = 0.450660
Method

t-statistic

Probability
1.0000

Value
-3.25E-15

2. Homoskedasticita chyb, teda Var(g;|X = X,eq:) = 67 = a2, pre Vi. Plati

White Heteroskedasticity Test:

1.985324
10.44594

0.101643
0.107085

F-statistic
Obs*R-squared

Probability
Probability

Pérova (sériova) nekorelovanost’ chyb, teda C ov(ei, ej) = 0,i #j. Plati

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

1.219900
2.716079

0.309966
0.257164

F-statistic
Obs*R-squared

Probability
Probability

3. Nekorelovanost’ chyb a vysvetl'ujucich premennych: E(X ) = 0. Plati

Hypothesis Testing for X'e
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 5.46e-16
Sample Std. Dev. = 1.12e-14
Method

t-statistic

Probability
0.9405

Value
0.084274

4. Normalita rozdelenia chyb: £ ~ N(0, ¢%I). Plati

il

Series: Residuals
Sample 200002 200209
Ly Observations 35
hdean 9.12e-17
cE hledian 0.004277
hdaximum 0. 161875
Minimum  -0.2332063
2 Std. Dew. 0096336
Shewness 0237382
] Kurtosis 2523673
Jarque-Bera 0659614
o Frobability 0719053
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5.6 Zhodnotenie vysledkov
Intuitivny model

Testovanim prvého modelu sme sa sice nedopracovali k modelu, ktory by spiial
potrebné Statistické predpoklady na testovanie, videli sme vSak preukazatelny vplyv
pouzitych makroekonomickych ukazovatelov na troven turokovej sadzby. Hoci
z dovodu silnej zavislosti jednotlivych vysvetl'ujicich premennych nebolo mozné pre
silnd multikolinearitu pouzit na odhad koeficientov Metédu najmensich Stvorcov,
ukazali sme aj samostatny vplyv jednotlivych ukazovatelov na urokovi sadzbu.

Stcasne nés tieto vysledky naviedli k d’alSiemu testovanému modelu.
Taylorov tvar rovnice

Testovanim tohto modelu sme nenaplnili jednu nalezitost’ na plnohodnotné testovanie,
ale zlepsili sme intuitivny model adosiahli vyraznejSiu, dokonca uspokojiva
vyznamnost’ vysvetl'ujicich premennych hrubého domaceho produktu a inflacie, resp.
ich medzier. Dosiahnuté koeficienty pre vysvetlujice premenné HDP a inflacia st
vel'mi podobné odhadu koeficientov pre posledny model, ktory splnil vSetky
predpoklady na pouzitie MNS. To nam napovedd o spravnosti smerovania tychto

vypoctov, ktoré lepSie rozoberieme pri d’alSom modeli:
Optimalnejsi tvar Taylorovho pravidla v SR

log (REPO) = —0.5979936535 + 1.055089357 * log (REPO(—1)) + 0.1933461924
«log (YGAP) + 0.1139008864  log (IGAP2)

Na zaklade tychto vysledkov vidime, ze koeficienty pre inflaéntl a produkénti medzeru
su priblizne rovnaké. Na zdklade tohto vysledku mozno konstatovat, ze NBS dava
priblizne rovnaku véhu inflacii aj produkcii, i ked v pripade produkcie pdjde skor

o nepriamy efekt.

Ako uz bolo spomenuté, infland medzera predstavuje rozdiel medzi redlnou mierou
inflacie a cielovou uroviiou inflacie. AvSak hodnoty cielovej infldcie mohli byt
explicitne zndme az v roku 2005. Aby sa krajina kvalifikovala na vstup do eurozony,
bolo nevyhnutné udrzatelnym spdsobom splnit’ tzv. maastrichtské kritéria. S ohl'adom

na tieto ciele pristipila NBS k zmene svojej menovopolitickej stratégie a od roku 2005
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definovala svoju stratégiu ako inflacné cielenie v podmienkach ERM II (Menovy
program do roku 2008). Formulovala jednozna¢nt orientdciu svojej menovej politiky na
cenovu stabilitu konzistentne s plnenim inflacného kritéria. Inflacny ciel’ sa postupne
dostaval na hodnotu 2%. Pre ucely tejto prace sme uvazovali dlhodoby infla¢ny ciel’ na

urovni 2% harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien.

Mozeme tiez pozorovat, ze vyhladzovaci faktor je velmi silny, pochopite'ne kedze

vyvoj zékladnej Grokovej sadzby zavisi predovsetkym od jej predchadzajucich hodnét.

Tieto vysledky st konzistentné s teériou monetarnych pravidiel a blizia sa aktuélnej
reakénej funkcii NBS. Cielom uvedeného modelu nebolo navrhnat plnohodnotni
reakénu funkciu centralnej banky, ale vychadzajuc z pravidla hl'adiaceho do minulosti
skor snaha odhalit, ¢i dokdze Taylorov tvar monetarneho pravidla dostatocne
vystihovat’ minulé reakcie NBS na aktudlnu ekonomickt situaciu. To, Zze sme sa
napokon dopracovali k modelu, ktory bol ako Statistiky tak aj ekonomicky dobre
interpretovatelny, mézeme usudzovat’, ze ano. Napriek tomu by optimalne, fungujuce
atiez predikéné monetarne pravidlo malo byt prepracované ovela preciznejSim

spdsobom.

54



Zaver

Centralne banky nemaji v ekonomickom prostredi k dispozicii Ziadne priame nastroje,
prostrednictvom ktorych by mohli stanovit' sicasnt alebo budicu cenovu hladinu.
Jediny pre ne dostupny nastroj su zékladné trokové sadzby, prostrednictvom ktorych
cez retazec ekonomickych vézieb ovplyviuju infldciu. Transmisny mechanizmus
popisuje retazec, kde na jednej strane je nastroj menovej politiky a na strane druhej su
ciele menovej politiky. Samotny proces od urokovych sadzieb k inflacii pdsobi cez

rozne kandly s odliSnym ¢asovym oneskorenim.

Potreba orientacie menovej politiky Narodnej banky Slovenska smerom k inflaénému
cieleniu z dovodu vstupu SR do eurozény, a s tym nevyhnutna potreba splnenia
maastrichtskych kritérii priniesla odlisné, kvalitativne vysSie naroky na analyticky a
predikény systém s dorazom na strednodoby horizont. Kvalitnd analyza a schopnost’
prognozovat’ hlavné makroekonomické ukazovatele patria medzi vyznamné atributy

uplatiiovania efektivnej a transparentnej hospodarskej politiky.

Ako kazdy model, aj nami odvodeny model ma ur¢it¢ obmedzenia — fungovanie
ekonomiky zalozené na istom zjednoduSeni, na odhade reakcii ekonomickych
subjektov, ktory vychadza z minulosti, zteoretickych predpokladov. Preto cielom
modelového pristupu (najmi v podmienkach transformujtcej sa ekonomiky s kratkymi
a nestabilnymi ¢asovymi radmi) je snaha poskytnut’ dodatocny zdroj informacii pre
tvorcov menovej politiky. Nasim testovanim sa nam podarilo ukdzat, Ze menova
politika v urcitej miere vyhovuje reakcnej funkcii Taylorovho pravidla, atym sa
Slovensk4 republika radi medzi viaceré vyspelé ekonomiky, v ktorych Taylorovo

pravidlo v ur¢itych modifikaciach dobre funguje.

Vysledky Taylorovho, alebo iného monetarneho pravidla by mali byt hlavne
odporaCanim pre analytikov centralnej banky. Dokonca Europska Centralna Banka
aplikuje Taylorovo pravidlo, hoci jej odporucania maji len orientacny charakter,
pretoze prostredie Eurozony je velmi heterogénne. ECB aplikuje odliSné systémy
merania v krajinaich s vy$Sou nachylnostou k cyklickym Sokom (Spanielsko,
Portugalsko, Irsko, Holandsko) a odli§né nastroje v krajinach odolnejsich na cyklické

zmeny (Francuzsko, Nemecko, Taliansko).
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Najvyssim prioritnym zaujmom Narodnej banky Slovenska by malo byt optimalne
riadenie inflacie, pripadne plnenie niektorych d’al§ich makroekonomickych cielov. Aku
ulohu maji odporucania monetarneho pravidla v rozhodovacom procese, zavisi na
vybere monetarnej autority. Monetarne pravidlo by malo byt uritym druhom

Standardu.
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Priloha 1

Data pouzité na testovanie

time REPO eur/skk HDP Nezamest | Inflacia
2000Q1 8.80 42.054 -2.7 19.10 16.80
2000Q2 8.50 42.265 1.2 19.10 15.70
2000Q3 8.25 42.686 3 18.70 8.90
200004 8.00 43.365 4.1 18.20 8.40
2001Q1 7.75 43.708 3.8 19.90 6.60
2001Q2 7.75 43.151 2.9 19.40 7.60
2001Q3 7.75 43.071 3 19.10 7.30
200104 7.75 43.295 3.9 18.80 6.70
2002Q1 7.75 42.249 3.9 19.50 3.80
2002Q2 8.25 42.967 4.9 18.70 2.80
2002Q3 8.25 43.834 5.6 18.40 3.20
200204 6.50 41.710 4.6 18.10 3.20
2003Q1 6.50 41.799 5.2 18.50 8.10
2003Q2 6.50 41.221 4.3 17.10 8.30
2003Q3 6.25 41.747 4.5 17.10 9.20
200304 6.00 41.190 5 17.50 9.40
2004Q1 5.50 40.574 5.3 19.50 8.00
2004Q2 5.00 40.089 5.5 18.60 8.20
2004Q3 4.50 40.025 4.6 17.60 6.60
2004Q4 4.00 39.492 53 17.30 5.80
2005Q1 3.00 38.282 5.2 17.60 2.40
2005Q2 3.00 38.907 6.4 16.30 2.60
2005Q3 3.00 38.662 7.6 15.70 2.30
2005Q4 3.00 38.500 6.9 15.40 3.90
2006Q1 3.50 37.457 8.2 15.00 4.30
2006Q2 4.00 37.687 7.9 13.50 4.50
2006Q3 4.75 37.861 8.2 12.90 4.50
200604 4.75 35.975 9.6 12.10 3.70
2007Q1 4.50 34.364 9 11.70 2.10
2007Q2 4.25 33.746 8.9 11.20 1.50
2007Q3 4.25 33.572 9.5 11.30 1.70
2007Q4 4.25 33.425 141 10.40 2.50
2008Q1 4.25 33.085 8.1 10.50 3.60
2008Q2 4.25 31.429 8.1 10.00 4.30
2008Q3 4.25 30.311 7.3 8.90 4.50
2008Q4 2.50 30.354 2.4 8.60 3.50
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