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Abstrakt

MARUSIAK, ONDREJ: Menovd politika pred vstupom do eurozény a jednotnd menovd
politika eurozony vo vztahu k nezamestnanosti na Slovensku. [Diplomova praca] —
Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky. Veduci: RNDr. FrantiSek Hajnovic. Bratislava: UK,
2009, 50 s.

Cieflom prace je analyzovat vplyv menovej politiky eurozéony a menovej politiky na
Slovensku na nezamestnanost. V teoretickej ¢asti sme na zaklade dostupnej literatury
charakterizovali vSeobecné problémy identifikacie menového pravidla. V empirickej
Casti prace najprv uvadzame odhad menového pravidla pre eurozéonu a pre Slovensko
a nasledne pomocou vektorovej autoregresie analyzujeme, ako reagovala centralna
banka na domace azahranicné Soky aaky vplyv mala centralna banka na vyvoj
ekonomiky. Pozornost sme venovali najma empirickej suvislosti medzi menovou
politikou a nezamestnanostou.

Klaéové slova: menova politika, Taylorovo pravidlo, nezamestnanost, NAIRU, inflacia,
vektorova autoregresia



Abstract

MARUSIAK, ONDREJ: Monetary policy before joining euro zone and monetary policy of
euro zone related to unemployment in Slovakia. [Master thesis] — Comenius University
in Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics; Department of applied
mathematics and statistics. Supervisor: RNDr. FrantiSek Hajnovic¢. Bratislava: UK,
2009, 50s.

The aim of this essay is to analyze the influence of monetary policy of euro zone and
monetary policy of Slovakia on unemployment in Slovakia. In the theoretical part we
characterize general problems of identifications of the monetary rule based on basic
available literature. In the empirical part of the essay we introduce an estimate of
monetary rule for euro zone and for Slovakia. Additionally we analyze the reaction of
the central bank on domestic and foreign shocks and the influence of the central bank
on the economic development by using vector auto regression. Our attention mainly
focuses on empiric coherence between monetary auto regression and unemployment.

Key Words: monetary policy, Taylor’s rule, unemployment, NAIRU, inflation, vector
auto regression
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1 Uvod

S bliZiacim sa vstupom Slovenska do eurozény silneli otazky, aky vplyv bude mat tato
zmena pre Slovensko. Nasim prvotnym ciefom pri vypracovani DP je posudit mozny
vplyv vstupu Slovenska do eurozény na nezamestnanost na Slovensku - konkrétne -
pokusit sa zodpovedat otazku, aké dosledky mbze mat prijatie jednotnej menovej
politiky na nezamestnanost na Slovensku. Najprv sa pokusime identifikovat menové
pravidlda eurozéony a Slovenska, asich vyuzZitim posudime faktory menového
rozhodovania na Slovensku. Velkost vzajomného vplyvu ekonomiky a menovej politiky
analyzujeme pomocou VAR, ktory sme upravili na podmienky blizke ekonomike
Slovenska.

Najprv charakterizujeme teoretické pozadie menového pravidla. V dalSej Casti stru¢ne
zhrnieme vyvoj na Slovensku a pozrieme sa bliZzSie na nezamestnanost. Potom sa
pokusime identifikovat menové pravidlo pre eurozénu a Slovensko s ciefom zistit, Ci
nezamestnanost hrala Ulohu vrozhodovani centralnej banky. Vysledky porovname
s vysledkami z VAR modelu, pricom pomocou VAR modelu posudime nielen vplyv
nezamestnanosti na Urokovu sadzbu, ale tieZto, aky vplyv mal drok eurdpskej
a Slovenskej centralnej banky na nezamestnanost.



2 TR-identifikacia

2.1 TR ako pravidlo optimalneho riadenia ekonomiky

V poslednych desatrodiach rastol nielen vyznam menovej politiky, ale zaroven s tym
narastal aj zaujem o nu. Silneli tiez hlasy po jednoduchom pravidle optimalnej menovej
politiky. V 1993 stanfordsky ekoném John B. Taylor publikoval jednoduchy model
monetdrnej politiky amerického FED-u na zdklade dat Spojenych Statov americkych
zrokov 1987-1992. Pre svoju jednoduchost sa stal velmi populdrnym a dalsi
ekonémovia ho dalej rozvijali. Podla Paez-Farrella (2007) sa dajd zékladné typy TR
zhrnut takto:

« Standardné Taylorovo pravidlo? hovori, Ze Grokové miera odpoveda na inflaciu
a produkénd medzeru.

e Spatne hladiace TP je zaloZené na predikcii Urokovej miery podla predoslych
vysledkov ekonomiky.

* Dopredu hladiace TP odporicéa stanovit buduci vyvoj Urokovej miery cez
predpovede, o¢akavania a odhady.

* TP s nezamestnanostou vychadza z toho, Ze je tazké urcit produként medzeru
a nepresnost jej uréenia ma zly vplyv na stabilitu inflacie a produkénej medzery.
Preto je lepsie nahradit produkéni medzeru rozdielom miery nezamestnanosti.

e TP s ,povolenou rychlostou ekonomiky“ sa zakladd na tom, Ze funkcia
uzitoénosti je kvadratickda funkcia odchyliek inflacie od inflatného ciela
a produkénej medzery. Preto by malo TP zahfriat aj zmeny v produkénej

' Pozri poutzitd literatura ¢€.6, na Slovensku sa tiez v prvych rokoch cielila menova baza.
% Ak podla pévodného Taylorovho pravidla oznacime: US federal funds (i)

miera inflacie (),

rovnovazna miera ,real funds“ (r*), tvrtroény kizavy priemer deflatora HDP

cielend inflacia (rr*)

percentudlny rozdiel medzi redlnym HDP a odhadnutym potencialnym vystupom (y;) (output gap)

potom Taylorovo pravidlo zahriiuje dva ciele monetarnej politiky: nizku a stabilnd mieru inflacie
a udrzatelny rast vystupu:

i, =7 41+ 0.5(77; —lT*)+ 05(y,)

Vahy odchylky miery inflacie a vystupu (0,5) v pravidle su odpozorované z ekonomiky USA.



medzere, ¢o zodpoveda predstave, Ze existuje tzv. ,povolend rychlost
ekonomiky”.

* Nelinedrne TP, ktoré sa odvija od toho, Ze Urokova miera sa sprdva nelinearne,
Cize TP by malo zahrnovat aj vzajomné posobenie inflacie a produkénej
medzery.

* TP svymennym kurzom

V niektorych krajinach centralna banka ako nastroj k vykondvaniu menovej politiky
pouziva menovu bazu a nie nominalnu uUrokovu mieru (John B. Taylor odporuca pre
rozvojové krajiny pouzivat menovid bazu®). Napriklad v Dominikanskej republike?, ktora
sa povazuje za rozvojovl, malu a otvorenu ekonomiku je v menovom pravidle menova
baza namiesto Uroku. V praxi vSak vacsina centralnych bank v sucasnosti pouziva ako
nastroj menovej politiky nomindlnu drokovd mieru. Jednym z hlavnych dévodov
preferencie Urokovej miery je, Ze Soky do ponuky penazi produkuju vysoku volatilitu
v urokovych mierach, ak je ako nastroj menovej politiky pouzitd menova baza.

Taylorovo pravidlo, kde urokova miera je dana mechanicky ako jednoducha linedrna
funkcia sucasnej miery inflacie avystupu ekonomiky, je casto podavana ako
vysvetlenie sucasnej menovej politiky centralnej banky. Podla Larsa E. O. Svenssona
vSak mnohi Taylorovo pravidlo preceniuju a nepochopili jeho vyznam. Vacsina prac
menovu politiku modelovala tak, ako keby centrdlna banka mala zdvazok sledovat
Taylorovo pravidlo. Taylorovo pravidlo je ¢asto povazované za Strukturdlnu rovnicu
(structural equation). V&csina centralnych bank vsSak robi politiku bez zavazkov
a centralne banky s inflacnym cielom reaguju na viac informacii ako len sucasna inflacia
a vystup ekonomiky. Empiricky odhadnuté Taylorovo pravidlo nevie dobre vysvetlit
urokovu mieru. Skoro vsetky odhady maju hodnotu R? do 2/3, to znamena, e 1/3
variability v urokovej miere je vysvetlena ina¢ ako Taylorovim pravidlom. Taylorovo
pravidlo je teda skor empirickd a zjednodusena redukovana forma, nie Strukturalna
rovnica. Nie je optimalne a chybaji mu mikroekonomické zéklady>.

? Viac informacii v poutzitej literature ¢.10
* 0dhadnut Taylorova funkcia pre DR:

h =, + B Erdiff, + 5,ygap, + ¢,

kde h je menova baza, Erdiff je rozdiel medzi vymennym kurzom na ciernom trhu a oficidlnym
vymennym kurzom, ygap je output gap (medzera vo vystupe) a £ je nahodna zlozka. Koeficienty 8, 8,
B, su odhadnuté empiricky. Viac v pouzitej literature ¢. 5

> Pozri pouzitd literatura ¢.8
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2.2 Faktory TR

2.2.1 Odchylka inflacie od ciel'a

Z dlhodobého hladiska je pre ekonomiku vyhodne ak ma stabilnd cenovu hladinu s ¢o
najmensimi vykyvmi. Preto centrdlna banka pozorne sleduje vyvoj miery inflacie.
Prvym problémom je ako merat mieru inflacie. Nie je jasné, ¢i sa inflacia ma uréit
pomocou indexu spotrebitelskych cien (CPI alebo HICP), alebo CPI indexu bez potravin
a energii, ¢ defladtorom HDP alebo indexom cien priemyselnych vyrobcov (PPI). Ci
pracovat s roénymi alebo Stvrtro¢nymi datami, pripadne mesaénymi? Zobrat priemery,
alebo medziroéné zmeny? Aj ked' by pri stabilnej a nizkej miere inflacie mal byt rozdiel
medzi tymito hodnotami minimalny ateda pouzitie jedného ¢i druhého mozné,
musime ratat s rizikom, Ze nie vidy to plati. Dal$im problémom je ako urcit optimalny
ciel' inflacie pre danu krajinu.

Inflacny ciel mozZe byt dlhodoby a kratkodoby. Ekonémovia v tejto suvislosti diskutuju,
aka inflacia je optimalna pre ekonomiku v dlhom obdobi. Niektori si myslia, Ze ak je
zna¢na chyba v merani CPI alebo zna¢na nepruinost vo vyjednavani miezd alebo je
dolezité aby realna urokova miera bola zdpornd v prepade hospodarskeho cyklu, je
optimalne dlhodobo cielit relativhe vysokd mieru inflacie — typicky 3%. Ti ktori veria,
Ze chyba merania je mensia a flexibilita miezd je vacsia, odpordcaju nizsSiu mieru
inflacie typicky 1%. Existuje vSeobecna zhoda, Ze cielit nulovu inflaciu predstavuje prilis
velké riziko pre mozZnost vzniku deflacnej Spirdly, ktorej nevie centrdlna banka
efektivne Celit. Vo vSeobecnosti sa d4 povedat, Ze odporucana dlhodoba miera inflacie
je medzi 1-3%.

Transparentnd, zodpovednd menova politika vyZzaduje nielen definovanie dlhodobého
ciela, ale aj verejnu deklaraciu stratégie, pomocou ktorejchce menova politika
sledovat svoj dlhodoby ciel, napriklad v pripade neocakavanych udalosti v ekonomike.
Preto niektoré centralne banky deklaruju tieZz rocné ciele inflacie, ktoré sleduju
dlhodoby ciel inflacie a zaroven reaguju na aktualny stav ekonomiky. Tento kratkodoby
ciel moze byt upraveny pri reSpektovani dvoch obmedzeni: po prvé, rocnd miera
inflacie musi klesnut k strednodobému cielu aspon tak rychlo ako bolo pévodne
oznamené a po druhé, ciel pre nasledujuci rok by nikdy nemal klesnut pod hodnotu
strednodobého ciela. Tato procedura volne kopiruje tedriu Svenssona, Ze centrdlna
banka by mala splnit svoje zverejnené predpovede o miere inflacii.

Vacsina centralnych bdank voli skor inflacny interval ako presny bod, hlavne preto, lebo
presnost kontroly kratkodobych pohybov cenovej uUrovne centrdlnou bankou je
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ohranicena. Interval ddva pribliznd predstavu o neistote, podobne ako interval
spolahlivosti v Statistike. Taktiez nam interval zdo6raziuje umysel centrdlnej banky
reagovat symetricky na vyvoj. Ekonomické zdévodnenie symetrie s podobné naklady
spojené s deflaciou ako inflaciou. Preto je dbleZité aby verejnost doverovala centrélnej
banke, Ze energicky zasiahne nielen proti vysokej inflacii, ale aj v pripade rizika
deflacnej pasce. Tato procedura volne kopiruje tedriu Svenssona, Ze centralna banka
by mala splnit svoje zverejnené predpovede o miere inflacii.

_2_
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Graf 1: inflacia®

2.2.2 Output gap

Centralna banka si vSima produkénu medzeru, definovanid ako rozdiel medzi
potencidlnym produktom ekonomiky (Y°) a skutoénym produktom (Y) v %.

PO Gk (W
t Ytp

Zvykne sa vsak ratat ako rozdiel medzi skuto¢nou a potencialnou produkciou vo forme
logaritmov, pre jednoduchost dalSich vypoctov

z; =y, — yF, kde z=log(Z) a y=log(Y), y’ =log(Y")

Problémom je, Ze potencidlny vystup ekonomiky nepozname apreto ho musime
odhadovat z dat. Rozdielne metdédy urcenia potencidlneho vystupu a rozdiely vo

®zd roj Eurostat
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vstupnych udajoch spésobuji, Ze dostavame rozdielne hodnoty potencidlneho
vystupu(napr. rozdiely v parametroch HP’ filtra).

V praxi sa pouzivaju rézne metddy na vypocet produkénej medzery. Daju sa zhrnut do
dvoch skupin: Ekonomické a $tatistické. Statistické pracuju iba s ¢asovym radom HDP a
pouzivaju Statistické metddy na jeho dekompoziciu. V ekonomickych metédach sa uz
vyuziva aj makroekonomickd tedria, napriklad tak, Ze do Statistickych metdd
zakomponuje makroekonomicku tedriu. Ekonomické metddy byvaju narocnejsie na
vstupné data a zloZitejSie sa odhaduju. Medzi Statistické metddy sa radia metddy
uréenia deterministickych trendov, ktoré rozdelia rad na deterministickd zlozku
a cyklickd, pricom cyklicka predstavuje produként medzeru. Medzi tieto metddy patri
aj Casto pouzivany Hodrick-Prescottov filter, ktorého hlavnou nevyhodou je
vychylovanie odhadov na koncoch radu. Daldie metédy su tzv. modely
s nepozorovanymi prvkami (unbserved components, vriables) kde predpokladdme
urCity charakter spravania sa neznamych premennych, Beveridge-Nelson
dekompozicia, kde sa s radom y; pracuje ako s ARIMA(p,1,q) procesom a odhady
pomocou NAIRU®.. Medzi ekonomické metddy patri mnohorozmerny Hodrick-
Prescottov filter, ¢o je klasicky HP, rozSireny o informaciu o Strukture, ziskanu
z ekonomickej tedrie, mnohorozmerny model s nepozorovanymi prvkami, rozSireny
o Phillipsovu krivku, metddy vyuzivajuce SVAR a dalSie.
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0,03 \
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_0,03 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri
TN =AM AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN =N
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Graf 2: Produkéna medzera®

” Hodrick-Prescott dvojstranny linearny filter, kde trendovu zlozku ziskame minimalizaciou vyrazu :
S(ve — ¥ ) +aTlayl., — ay7)?, kde e uréuje mieru vyhladenia

® Viac v dalsej kapitole

’ Zdroj Eurostat, autorove vypocty
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2.2.3 Miera nezamestnanosti

Pri vybere dat pre mieru nezamestnanosti mame na vyber medzi evidovanou mierou
nezamestnanosti, ktord poskytuje Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny
(UPSVaR), mierou nezamestnanosti ziskanou z vyberového zistovania pracovnych sil,
ktord poskytuje Statisticky Grad SR a harmonizovanou mierou nezamestnanosti, ktoru
poskytuje Eurostat. Evidovana nezamestnanost vychadza z poctu ludi, ktori sa
zaeviduju na Urade prace. Podla toho, ¢ su alebo nie si schopni okamZite sa
zamestnat, zaradia zaujemcov o pracu medzi registrovanych alebo disponibilnych
(evidovanych) nezamestnanych. UPSVaR zverejiiuje tUto mieru mesacne. Statisticky
urad zistuje nezamestnanost priebeZznym monitorovanim pracovnych sil na zaklade
priameho zistovania vo vybranych domacnostiach. Metodika vychadza z odporucani
Medzindrodnej organizacie prace aje vsulade s normami eurdpskeho Statistického
Uradu EUROSTAT. Mieru nezamestnanosti zverejiiuje stvrtro¢ne. Harmonizovana miera
nezamestnanosti sa zostavuje pre ¢lenské $taty EU, podla definicii, ktoré odporucila
Medzindrodnd organizécia prace (ILO), aby sa zaruéila porovnatelnost krajin v EU. Tato
miera sa zvykne lidit od miery zverejiiovanou Statistickym uradom minimalne. Jej
rozdiel je v inej definicii nezamestnaného ¢loveka na datach ziskanych pomocou VZPS.
Zvi&a tieto miery nezamestnanosti maju rovnaky trend.™

O suvislosti medzi produkénou medzerou a nezamestnanostou hovori Okunov zékon”,
ktory dava do suvislosti mieru nezamestnanosti a mieru rastu HDP. Vyjadruje fakt, Ze
pri raste miery nezamestnanosti nad jej prirodzenu Uuroven klesa HDP oproti
potencialu.

Daldi problém je uréenie ciela pre mieru nezamestnanosti. Podla niektorych by to mala
byt prirodzena miera nezamestnanosti, pri ktorej sa o¢akavand uroven cien rovna tej
skutocnej (Cize ocakdvania ludi sa naplnia). Vieme z Phillipsovej krivky, Ze zmena
inflacie zavisi od rozdielu medzi aktualnou a prirodzenou mierou nezamestnanosti'’.
Ked je miera nezamestnanosti vysSia ako prirodzena, miera inflacie klesa, ked' je
aktualna miera nezamestnanosti mensia nez prirodzena, miera inflacie rastie. Preto sa
prirodzend miera nezamestnanosti zvykne volat aj NAIRU (nonaccelerating inflation
rate of unemployment). V dlhodobom horizonte je Phillipsova krivka zvisla Ciara, ktorej
x-ova hodnota je hodnota prirodzenej miery nezamestnanosti.

Koncept prirodzenej miery nezamestnanosti vychadza z Phillipsovej krivky
s ocakavaniami:

% podla www.finance.gov.sk/ifp, ekonomicka analyza €.6, kde su aj jednotlivé metodiky podrobne
rozpisané.

" podla www.wikipedia.org. Matematicky sa dd zapisat ako (¥* — ¥}/¥* = ¢lu* — ), kde Y je
skuto&né HDP, Y~ potencidlne HDP a u skuto¢na miera nezamestnanost u prirodzend miera ac
koeficient zavislosti, ktory sa zvacsa udava vo vyske 2-3%, teda ak sa zvysi u 0 1% klesne Y 0 2-3%
2 podla poutzitej literatury €. 4
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my =mf + B(L)(u — 1) +8'z, + &

kde

;. = mierainflaciev daset-1azt

mf = ocCakavana miera inflacie v ¢ase t-1

Us = miera nezamestnanostiv ¢aset

u; = prirodzena miera nezamestnanosti v Case t, ktord moze byt konstantna,
alebo sa v ¢ase vplyvom Strukturdlnych zmien v ekonomike méze menit

z: = vektor premennych, napr. dopytovy Sok

& = nesSpecifikované vykyvy

Vadsina ekondmov odhaduje ocakavania typicky ako predchadzajuce hodnoty inflacie
ainych premennych. Ak ocakavanu inflaciu vyjadrime pomocou miery inflacie
v predoslom obdobi vieme vyslednu Phillipsovu krivku zapisat ako:

Amy = B(L)(uy — ) + y(L)Ame_q + 8"z, + &

Koncept NAIRU bol prvy krat publikovany Modiglianim a Papademosom (1975), ktori
ho definovali ako mieru nezamestnanosti, ktord nema tendenciu ani rast ani klesat.
V empirickych pracach sa zvykne NAIRU vo vyssSie uvedenej rovnici odhadovat ako
konstanta, alebo ako nahodna prechadzka, alebo ich nejaka linedrna aproximacia.
Rovnica ukazuje, Ze pre menovl politiku je vhodné uvazovat medzeru
v nezamestnanosti, (u; — u;), ako jeden zdeterminantov zmeny miery inflacie
a identifikovat ostatné faktory, reprezentované minulou mierou inflacie a premennou
z;, ktoré maju tiez vplyv na vyvoj inflacie. Su€asna miera nezamestnanosti byva casto
porovndavana s odhadnutou hodnotou NAIRU a vysledok rozdielu sa povaZzuje ako
indikator inflacnych tlakov. V silnejSom pohlade, ak chce menova politika zniZit mieru
inflacie, potrebuje, aby miera nezamestnanosti vzrastla nad droveri NAIRU. Ak je miera
inflacie na Zelanej Urovni, menova politika sa musi snazit, aby miera nezamestnanosti
neklesla pod urovert NAIRU. Avsak koncept NAIRU bol v poslednych rokoch vystaveny
kritike. Na zaciatku 90tych rokov sa ekondmovia domnievali, Ze Uroven NAIRU pre
Spojené Staty americké je okolo 6 percent. Ked vSsak miera nezamestnanosti klesla pod
6 percent v 1995 a zostala na tejto hodnote bez akéhokolvek zvySenia miery inflacie,
zacali silniet debaty, ¢i nie je tento koncept chybny. Ekondmovia tiez poukazuju na to,
Ze v odhade NAIRU je velkd miera neistoty ateda NAIRU nemusi byt prinosom pre
menovu politiku.
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Graf 3: Nezamestnanost™

2.2.4 Jednotkové naklady pracel4

Tento indikator dava do suvislosti produktivitu prace a mzdové (a pripadne dalsie
pracovné naklady). Jednotkové naklady prace (ULC) su definované ako pomer
kompenzacii zamestnanca a produktivity prace(HDP s. c./zamestnanost) na
zamestnanca:

Kompenzacie

_ Zamestnanci
ULC = HDPs.c

Zamestnanost

Pojem zamestnanost zahffia vSetky osoby, zamestnancov aj samozamestnavatelov
zapojenych do ekonomickej cinnosti. Pre vypocet redlnych jednotkovych nakladov
prace (RULC), je potrebné ULC podelit defldtorom HDP (HDP b.c / HDP s.c) alebo
indexom cien priemyselnych vyrobcov (PPI)*:

Kompenzacie Kompenzacie
— Zamestnanci — Zamestnanci
RULC = upppe  alebo  RULC = HDPs.c
Zamestnanost L
Zamestnanost

Vyvoj RULC ovplyviiuje najma vyvoj miezd a vyvoj produktivity prace. Ak realne mzdy
rastu pomalSie ako redlna produktivita prace, tak RULC klesa, ateda nespdsobuje

B Zdroj Eurostat

" Spracované podla DP prace: Monika KasSovicova: Alternativny pristup k odhadu produkcénej medzery,
a Denisa Takacova: Nova keynessianska phillipsova krivka

" Deflator ukazuje zmeny cien vsetkych statkov a sluzieb na trhu a PPl index meria naklady na k63
vyrobkov a sluzieb, ¢o kupuju firmy
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dopytové inflaéné tlaky vekonomike. Vtomto pripade rastie zisk na udkor
zamestnancov, ktori maju nizSie mzdy, nez aké zodpovedaju dosahovanej produktivite.
Ak rastie RULC, teda redlne mzdy rastu rychlejSie ako produktivita prace, tak to méze
vytvarat dopytové inflacné tlaky v ekonomike, lebo zamestnanci dostavaju mzdy, ¢im
dochdadza k narastu kupne;j sily, narastad dopyt, ktory je vacsi ako ponuka a nasledkom
toho dochadza kzvyseniu cien v ekonomike. Dlhodobo su oba stavy neudrzatelné.
V prvom pripade dochadza krecesii avdruhom k prehrievaniu ekonomiky. Pre
Slovensko nam vysiel priemer 0,44. Vyspelé ekonomiky mdvaju az 0,7. RULC sa
pouzivaju aj k odhadu produkénej medzery. Je to pomerne novy sp6sob merania
produkénej medzery, ktory navrhli Gali, Gertler alopéz Salido. Na rozdiel od
produkénej medzery vyjadrenej cez potencidlny produkt tu nie je potrebné robit
Statistické odhady potencidlneho produktu.
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Graf 4: Produkéna medzera™®

Na grafe mézeme vidiet porovnanie produkénej medzery vypoditanej pomocou RULC
a odhadu produkénej medzery pomocou HP filtra.!” Obidva odhady oznaili obdobie
medzi rokmi 1995-1998 ako prehrievanie ekonomiky, ¢o bolo spdsobené
makroekonomickou nerovnovahou spdsobenou expanzivnou fiskalnou politikou.(viac
v kapitole vyvoj na Slovensku) Ako si vsak mdéZeme vsimnuit, po tomto obdobi sa
identifikacie produkénej medzery uz rozchadzali. Narast v poslednom obdobi pri RULC
si vysvetlujeme prichodom eura. Existuje tiez nazor, Ze na Slovensku nefunguje
vyjedndvanie miezd Standardne a Ze odbory nemaju velky vplyv na vyvoj miezd
a mzdovych ndkladov.

1 Zdroj SUSR, Eurostat, autorove vypocty
v Viacej informacii v prilohe.

17



2.2.5 Odchylka kurzu od rovnovahy

Niektoré mensie otvorené, najma rozvojové ekonomiky (napriklad Dominikanska
republika®®), si véimajd vyvoj vymenného kurzu, lebo v malej otvorenej ekonomike
moze mat vyrazny vplyv na mieru inflacie. Namiesto inflacie si vsimali vymenny kurz na
¢iernom trhu ( dd sa povaZovat za redlny) a nominalny vymenny kurz. TaktieZ ako
nastroj pouzivali menovu bdzu a nie urokovd mieru ako odporuca Taylor (2000) pre
malé rozvijajuce sa ekonomiky.

Inflacné cielenie, zvlast v pripade rozvojovych krajin, je alternativa k pevnym alebo
»crawling peg” rezimom vymennych kurzov. Plavajuci vymenny kurz umoznuje, aby
domaca menova politika bola zamerand na domdace ekonomické ukazovatele aj
v podmienkach liberalizovanych pohybov kapitélu, ¢o obyc¢ajne znamena snahu udrzat
inflaciu nizku a stabilnu, ind¢ povedané, inflacia je na prvom mieste v prioritach. Na
inflacné cielenie sa da pozerat aj ako na nevyhnutnu cast trojpolitiky, ktora obsahuje
flexibilny vymenny kurz a menové pravidlo. Av3ak, politika flexibilného vymenného
kurzu neznamend, Ze vymenny kurz nehra délezitd ulohu v rozhodovani o Urokovych
mierach a v menovom pravidle. Pri kompletne fixnom vymennom kurze vsak nie je
potrebné menové pravidlo, pretoze nastroje menovej politiky nemdzu byt pouZité na
dosiahnutie domdcich ciefov.

Hoci vychylky vymenného kurzu robia vacsiu starost rozvojovym ekonomikdm ako viac
rozvinutym ekonomikam, najviac pozornosti sa otazkam vymenného kurzu venuje vo
vyspelych ekonomikach. Vymenny kurz je sucastou transmisného mechanizmu v
modeloch pouzitych pre menovu politiku. Vymenny kurz vystupuje v tychto modeloch
v Cistom exporte a v rovniciach popisujucich ako ceny zahrani¢nych tovarov ovplyviuju
domace ceny. Atu je spojenie medzi vymennym kurzom a Urokovou mierou cez
finanéné trhy. Vo vsSeobecnosti, modely ktoré sa pouZivaju pre menovu politiku
predpokladaju dokonald mobilitu kapitalu.*®

Dovod, preco sa Taylor rozhodol vynechat vymenny kurz z Taylorovho pravidla pre USA
(1993) je, Ze jeho simulacie réznych modelov v roéznych krajindch, ho priviedli
k presvedCeniu, Ze ak centralna banka priliS reaguje na vymenny kurz, mobZe sa
spravanie inflacie a vystupu ekonomiky zhorsit. Neznamena to ale, Ze by to malo platit
pre vSetky krajiny, Specidlne pre malé otvorené ekonomiky. Zalezi na velkosti krajiny,
otvorenosti, kapitalovej mobilite a stupni vyvoja devizového trhu.

Podla vysledkov roznych prac sa zda, Ze jednoduché menové pravidld, ktoré su
zaloZzené na vyhladeni miery inflacie a redalneho vystupu a ktoré pritom nereaguju na
pohyby vymenného kurzu, funguju dobre aj v rozvojovych ekonomikach. Avsak, tieto

8 pozri pouZzita literatura ¢. 5
Y pozri pouzitd literatura ¢. 10
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modely mdzZu zoslabovat efekty vymenného kurzu ateda podhodnocovat naklady z
fluktuacii vymenného kurzu. Naklady na tieto vykyvy vymenného kurzu mozu byt velmi
vysoké v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, kde existuje nesulad v menovom
zlozeni aktiv (currency mismatch) alebo nesulad v di?ke trvania aktiv v odli$nych

menach.
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Graf 5: Vymenny kurz20

2.2.6 Odchylka ceny aktiv od ,rovnovaznej“ trajektorie

Podla niektorych ekonémov si treba vsimat aj vyvoj cien aktiv. Ceny aktiv spravidla nie
su zahrnuté v CPI (HICP) a preto je vhodné si vSimat aj tento parameter, ktory ma vplyv
na cenovu stabilitu a produként medzeru. NajcastejsSie sa zvykne pozorovat vyvoj cien
nehnutelnosti. V praci Pierra L. Siklosa, Thomasa Wernera Martina T. Bohla?! sa autori
zaoberali pridanim ceny aktiv (reprezentovanych cenami nehnutelnosti, vymennym
kurzom a cenami akcii) do Standardného taylorovho pravidla v pripade Francuzska,
Nemecka a Talianska. Ako najlepsi kandidat na zaradenie do taylorovho pravidla im
vysli ceny nehnutelnosti, avSak poukazali na nedostatok vhodnych dat v ramci EU.
Pridanie cien nehnutelnosti ako dalSej premennej pomohlo v Nemecku k lepSim
vysledkom v taylorovom pravidle. Dalej pozorovali pre pripad Nemecka a Franctzska
vysoku koreldciu medzi cenami nehnutelnosti a produkénou medzerou av pripade
Talianska s inflaciou.

20 Zdroj Eurostat, autorove vypocty
21 . ST . v
Pozri pouzitd literatura ¢. 9
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2.2.7 O0Odchylka penaznej zasoby od rovnovaznej trajektorie

Odchylka penaZznej zasoby od rovnovaine] trajektérie sposobuje inflacné tlaky, ¢i uz
smerom dole , alebo hore a preto je dolezZité si tiez v§imat tato hodnotu. Problém, je
ktord penainu zasobu zobrat ako uréujicu. M1, M2 alebo M3? Atiez - ako urdit
rovnovaznu trajektoriu.

2.3 Teoretické a empirické TR

TR sa da urcit na zaklade tedrie alebo empiricky odhadnut. Teoretické uréenie TR sa
zakladd na modeloch, ktoré sa povazuju za reprezentativne v ekonomike. Takto bolo
urené aj povodné Taylorovo pravidlo - odhad reakénej funkcie. Koeficienty sa
neodhadovali empiricky z dat ale dosadili sa teoretické hodnoty. Empirické odhady TR
sa zakladaju na odhadovani koeficientov pomocou takych dat, ked mala ekonomika
uspesné a ,,normalne” obdobie. V nasledujucich riadkoch pribliZime mozné nedostatky
oboch metdd.

Pri teoretickom uréeni taylorovho pravidla mézu nastat nasledujice problémy?*:

* TR je jednoduchy nastroj na vysvetlenie zlozitého procesu a teda jeho urcenie
bude prilis zjednodusovat komplexny problém, ktory centralna banka riesi.

¢ Nevieme, aky je presny model ekonomiky a potencionalneho vystupu. Vacsinou
sa ho snazime opisat pomocou jednoduchych modelov, ale ukazuje sa, ze TR je
v niektorych pripadoch nelinearnych modelov velmi nepresné.

e Ak sa TR pouZije v modeloch, kde cenova uroven sa neda presne urcit, tak TR
nam dava viacnasobnu rovnovahu, teda viac rieSeni pre Urokovu sadzbu.

* Nejasné nastavovanie koeficientov. Rozni autori odporucaju rézne nastavenie
koeficientov.

e Formula TR sa nemdZe povazovat za jediné kritérium rozhodovania sa
centralnej banky. Musi sa brat ohlad aj na dalSie aspekty vyvoja ekonomiky
a vlastnosti trhu.

Pri empirickom odhadovani mo6zu nastat nasledujice problémy:

e Rogoff (2003) upozornil na nejasnost uréovania Uspesného obdobia ekonomiky.
Za poslednych 15 rokov ekonomika rastla nielen vdaka spravnemu fungovaniu

2 pozri pouzitd literatura ¢. 1
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monetarnej politiky ale aj vdaka globalizacii, ktora vseobecne tlacila na ceny.
Teda ak toto ekonomické prostredie pominie, empiricky odhadnuté koeficienty
z tohto obdobia méZu byt nepresné.

Empiricky odhadnuté TR sa povazuje iba za dlhodoby vztah medzi nominalnym
urokom, inflaciou a produkénou medzerou. V Ziadnom pripade sa neda
povaZovat za vSeobecny zdklad rozhodnuti v monetarnej politike.

Aj ked nenastani zmeny v ekonomike, koeficienty TR sa moézZu zmenit na
zaklade zmeny cielovej inflacie, alebo zmeny vah inflacie a vystupu ekonomiky.
Problémom modzZe byt pripadny odhad koeficientov s vysokou Standardnou
odchylkou, teda Statisticky malo vyznamné odhady. Takisto méZze sposobit
nepresnost, ak koeficienty sa odhaduju z obdobia, ked' prevladal linearny trend
inflacie a vystupu a neskor sa pouZiju pre iny trend.

Aj v pripade empiricky identifikovaného taylorovho pravidla plati, Ze formula TR
sa nemdZe povaZovat za jediné kritérium rozhodovania sa centralnej banky.
Musi sa brat ohlad aj na ostatné aspekty a vlastnosti trhu.

2.4 Zotrvacnost vTR

V skuto€nosti centrdlne banky nastavuju udrokovld mieru omnoho opatrnejsSie ako

modely predpovedaju. Ina¢ povedané, optimdlne menové pravidlo predpoveda vacsiu

variabilitu v urokovej miere ako je vskutoénosti pozorované. Tento jav sa zvykne

nazyvat ,vyhladzovanie” Urokovej miery (smoothing). Zatial nebolo presne popisané

preco CB vyhladzuje urokovu mieru. Jednym z moznych dovodov je, ak su straty z

vychylenia miery inflacie od ciela mensie ako naklady na jej vratenie, je vyhodnejsie

pockat na viacie vychylenie. Dal$im dévodom méZe byt, 7e centrdlne banky si

uvedomuiju isté nepresnosti uz vstupnych datach a preto volia konzervativnejsi pristup

k nastavovaniu Urokovej miery.

2.5

Dopredu hl'adiace a dozadu hl'adiace TR

Pri dopredu hladiacom TR su niektoré jeho premenné nahradené ich buddcimi

hodnotami (napriklad miera inflacie). Tym su vlastne zahrnuté do modelu ocakavania.

Podobne dozadu hladiace TR obsahuje niektoré premenné nahradené jeho minulymi

hodnotami. Napriklad povodné taylorovo pravidlo je dozadu hladiace.
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2.6 Stabilita, neistota a robustnost TR

Taylorovo pravidlo je robustné vtom zmysle, Ze skoro nikdy nepracuje zle na
rozumnych modeloch. Dévod preco je to tak je ten, Ze optimalne menové pravidlo
reaguje na vSetky dolezité odchylky v predpovediach cielovych premennych (inflacia
a pouzitie zdrojov). Sucasna miera inflacie a vystup ekonomiky su délezité ukazovatele
buducej miery inflacie a vystupu ekonomiky. Preto odpovedanie len na suc¢asnu mieru
inflacie a vystupu ekonomiky je aj celkom robustna politika. Ak centralna banka vie
malo o ekonomike atransmisnom mechanizme, moZe byt jej ,optimdlne
rozhodovanie” horsie, ako v pripade, ak pozna sucasnu inflaciu a vystup ekonomiky a
rozhoduje sa podla Taylorovho pravidla. Dnes vSak maju centrdlne banky, ktoré maju
inflacny ciel, ovela viac informacii, vedia viac o transmisnom mechanizme a teda mozu
robit menovu politiku lepsie ako Taylorovo pravidlo. TakZe reaguju na viac informdcii
a ich rozhodnutia sa preto mozu lisit od jednoduchého Taylorovho pravidla.23

2.7 Metody odhadu TR

Taylorovo pravidlo sa oby¢ajne odhaduje pomocou najmensich Stvorcov (OLS- ordinary
least squares) ak je dozadu hladiace, alebo pomocou inStrumentdlinych premennych
a véeobecnou metédou momentov (GMM**- generalized method of moments) ak je
dopredu hladiace. R6znymi metéddami odhadu viak ziskavame rézne koeficienty. Casto
sa treba vyrovnat s vysokou koreldaciou medzi premennymi pouzitim napriklad Newey-
West odhadu. Odhad TR ¢asto vyZaduje pouzitie uz odhadnutych vstupov, napriklad
odhad produkénej medzery alebo NAIRU, ¢im sa zvySuje miera nepresnosti. Inou
podmienkou je mat kdispozicii dostatoné mnoistvo dat zo stabilného obdobia
ekonomiky, ¢o vsak pri niektorych krajinach nie je mozné. Alternativou k tomuto je
ignorovanie moznosti zmeny parametrov modelu ekonomiky.

% Pozri pouZzita literatura ¢.8

** GMM- Zovieobecnend metéda momentov je velmi vSeobecna Statistickd metdda na ziskavanie
odhadov Sstatistickych modelov. Odhadujeme data zo stochastického procesu (Y4,Y,,..), tak aby
E[F(Y,,6)]1 = 0, kde 8 st odhadované parametre. Odhady zvolime tak, aby boli ¢o najblizsie k 0, teda

minimalizujeme parameter 8 = a,?gming'[ﬁ‘;lf(ﬂ, E"}}I A{E‘:':lf(}"i,ﬁ"j }, kde index T znadi

transponovanie, a matica A je pozitivne definitna, ktord pozname alebo sme odhadli z dat.
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3 Ekonomicky vyvoj na Slovensku

Vyvoj ekonomiky na Slovensku by sa dal zhrnut do nasledujucich etap. Prva etapa bola
kratka(1993), Specificka, spojend so vznikom Slovenskej republiky. Dobiehali este
dopady prvej viny transformacie ekonomiky po spolocenskych aekonomickych
zmenéch v roku 1989(prvé vina privatizacie). Slovensko po rozdeleni Ceskoslovenska
nemalo najlepsSiu vychodiskovl poziciu. Malo nevyhovujucu Strukturu ekonomiky,
zameranU najma na tazky priemysel, vysoki nezamestnanost (13%), potrebu dalsej
novu menu (SK) bol kurz nastaveny v pomere 1:1, ¢o nezodpovedalo vykonu slovenskej
ekonomiky a mena devalvovala oproti ¢eskej. Po tejto kratkej etape nasledovalo
ozivenie ekonomiky v rokoch 1994-1995 hlavne vdaka zvysujucemu sa exportu. V roku
1995 ekonomicky rast dosiahol takmer 8%. Inflacia sa spomalila kvoli spomalenej
deregulacie cien. Nasledovalo obdobie makroekonomickej nerovnovahy (1996-1998).
Na Slovensku bol nadmerny domdci dopyt (spolu s deficitom vlady tzv. dvojity deficit)
spOsobeny najma expanzivnou fiskalnou politikou cez vladne investicie, relativne nizka
miera inflacie pod 7% (nedokoncena deregulacia cien). Toto obdobie sa vyznacovalo
vysokymi Urokovymi mierami (vySe 20%). Tento vyvoj bol ku koncu roka 1998 uz
neudrzatelny, ¢o vyustilo k ukonceniu rezimu fixného vymenného kurzu v oktébri 1998
a ndslednému znehodnoteniu meny 017%. Vrokoch 1999-2002 vlada prijala
stabilizaCné opatrenia. Prebehla dalSia deregulacia, prijali sa restriktivne opatrenia
fiSkalnej politiky (prehodnotenie prijmov avydavkov, zrusenie statnych fondov,
obmedzenie Statnych zaruk)a odzdravil a sprivatizoval sa bankovy sektor. Dosledkom
tychto opatreni sa ekonomicky rast v roku 1999 na Slovensku zastavil. Miera inflacie
dosiahla 12% v roku 2000 - maximum od vzniku SR. Miera nezamestnanosti dosiahla
svoje maximum 19,2% v roku 2001. V roku 2000 dosiahol dlh verejnej spravy 50,4%
HDP. VyraznejSie ozZivenie ekonomiky nastalo uz vroku 2002. V rokoch 2003-2007
zaznamendva Slovenska ekonomika svoje najuspesnejSie obdobie pocas ktorého
vstupuje do EU, NATO, ERM II. Dosahuje dynamicky rast ekonomiky (10,4% v roku
2007) a masivny prilev priamych zahrani¢nych investicii (hlavne automobilovy
a elektronicky priemysel). Rast produktivity prace je vyssi ako rast miezd.
Zamestnanost pravidelne rastla a miera nezamestnanosti klesla k 11% (VZPS) v roku
2007. V priebehu tohto obdobia prebehli na Slovensku dalSie reformy (danov3,
dochodkova, socialny systém, trh prace, reforma riadenia verejnych financii (3-ro¢ny
aktualny rozpocet verejnej spravy)). Od roku 2008 Slovensko zasiahla finan¢na kriza,
rast HDP sa prepadol a nezamestnanost zacala opat rast. V porovnani ostatnych krajin
V4 Slovensko dosahovalo najvyssi rast HDP od roku 2002 do 2008 a taktiez dosahovalo
najrychlejSie tempo konvergencie ekonomiky k EU 15.
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3.1 Vyvoj nezamestnanosti na Slovensku

Jedna z najvyssich mier nezamestnanosti v EU ma svoje korene uz v obdobi pred rokom
1989. Oneskorend a rychla industrializacia priniesli nevhodnu strukturu hospodarstva
a nizku mieru adaptability pracovnych sil. Po rozpade trhov RVHP a konkurencie
neschopného zbrojarskeho priemyslu sme uz vroku 1991 mali vySe 11% mieru
nezamestnanosti. V roku 1993 Slovensko uz malo vySe 13% mieru nezamestnanosti.
V nasledujucich rokoch v désledku oZivenia ekonomiky nezamestnanost mierne klesla.
Avsak od roku 1996 zacala vyznamne rast. Dovodov rastu bolo viacero: tlak na rast
produktivity prace; krach velkych podnikov; makroekonomickda nerovnovaha; v roku
1999 prijaté stabilizacné opatrenia; demograficky vyvoj, ked do ekonomicky aktivheho
veku prichadzali silné populacné rocniky; nizka mobilita pracovnych sil. Svoje maximum
dosiahla miera nezamestnanosti v roku 2001 na hodnote 19,2%. Od roku 2000 zacala
rast zamestnanost v sikromnom sektore, pricom najvyraznejsie v roku 2002, ked' sa
prepustalo v statnej sprave. K dalSiemu narastu doslo po déchodkovej reforme, ked' sa
posunul vek pre odchod do déchodku v roku 2003 (vid' graf).Nasledoval vyrazny pokles
nezamestnanosti aZz do roku 2008, kedy vplyvom celosvetovej krizy miera
nezamestnanosti opat stupla. Jej dalsi priebeh tazko odhadnut, zavisi od doby trvania
financénej krizy. K poklesu nezamestnanosti méze prispiet fakt, Ze do ekonomicky
aktivneho veku zacinaju vstupovat slabsie demografické roéniky.
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Graf 6: Vybrané ukazovatele trhu pra’lce25

* Produktivita - zdroj OECD, rast redlnych miezd a zamestnanosti - SUSR, nezamestnanost - Eurostat
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4  Vektorovy autoregresny model26

Uvazujme jednoduchy bivariatny systém rovnic:
Ve = b1o — b122¢ + V11Ye-1 + V12Z¢-1 + Eyt

Zy = byo — b1y + V21Ye—1 + V22Ze—1 t &

kde predpokladame, Ze c¢asové rady y: a z; su staciondrne a €y &, su nekorelované
realizacie bieleho Sumu so Standardnymi odchylkami o, a o, .

Sustava rovnic predstavuje VAR model prvého radu (first-order vector autoregression),
pretoze najvacsie posunutie je dizky 1. Tento jednoduchy VAR prvého radu s dvomi
premennymi je uzitony pre ilustracie viacrozmernych systémov vysSich radov.
Struktira systému obsahuje vsebe mozZnost odozvy pretoZe y; az: sa mdiu
ovplyvriovat. Napriklad, -b;, vyjadruje aktudlny vplyv jednotkovej zmeny z; na y; a
gama;, vyjadruje vplyv jednotkovej zmeny z predoslého obdobia z.; na y:. &y a&x
reprezentuju inovacie (alebo Soky) v y; alebo z;. Ak —b,;#0 tak €,; ma sucasny nepriamy
vplyv na z; apodobne, ak —b;,#0 tak g,: ma sucasny nepriamy vplyv na y:.
Predchadzajuci systém rovnic nie je zapisany v redukovanom tvare, lebo y; ma sucasny
vplyv na C¢asovy rad z; a naopak.

Predchadzajucu sustavu rovnic transformujeme pomocou maticovej algebry do
prehladnejsieho tvaru:

P B T I A I A B e

alebo
th :['0+['1xt_1+€t
kde
[1 by, Ve _ b1o]
B_[b21 1) Xe = Zt]' o = byol’

v e =12

Prenasobenim B dostaneme Var model v étandardnom tvare:

Xt == AO + Alxt_l + et

*® podla literatury ¢.13
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kde
A0=B_1 Fo, Al = B_l Fl' e = B_let

Zadefinujme si ajo ako prvok ivektora Ao, ajj ako prvok v riadku i a stlpca j matice A;
a e ako prvok i vektora e;. Pomocou nového znacenia, to prepiSeme do nasledujuceho
tvaru:

Yt = Q10 — A11Yt-1 T A12Z¢1 + €1
Zy = Q0 — Ap1Yp—1 + A7t 1 T €3

Rozdiel medzi systémom rovnic () a (), je Ze prvy sa nazyva Strukturdlny VAR alebo
primitivny a druhy systém rovnic je v standardnej forme. Je déleZité si pripomendt, Ze
vektor rezidui (e a ex) je zlozeny z dvoch Sokov ey: a e,;. Potom ak e; = Ble, mbzeme
uréit e; a e, ako:

or, — (Syt - b125zt)/
e (1 = by3b,1)

e, = (Ezt - b21gyt)/
2t~ (1 - b12b21)

Vieme, Ze ey a e su realizacie bieleho Sumu, teda maju nulovu strednu hodnotu,
konsStantnu varianciu a nie su autokorelované. Ukazeme si to na rade {e;}. Najprv
uréime ocakavanu hodnotu a varianciu:

Eley] = E[(Syt - b125zt)/(1 - b12b21)] =0
Varley ] = E[e12t] = E[(Syt - b125zt)/(1 - b12b21)]2
= (033 - bfzazz)/(l - 17121921)2
Vidime, Ze variancia e;; je ¢asovo nezavisla a teda autokovariancie e;; a e;;.; sU :
Elejcer—il = E[(Syt - b125zt)(5yt—i - blzgzt—i)]/(l — byyby1)? =0 prei # 0

Analogicky moZeme ukazat, Ze to plati aj pre stacionarny rad e, ateda ma nulovu
strednd hodnotu, konstantnu varianciu avsetky autokorelacie rovné 0. Kritickym
bodom tu je korelacia medzi e;; a e

Covleyt, ] = Elejiez] = E [(gyt - b125zt)(5zt - b21€yt)]/(1 - b12b21)2
= - (b210'321 - b1203)/(1 — bizby1)?

Vo vSeobecnosti nie je rovna 0 a teda Soky su korelované.
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Pre dalSie Upravy si zadefinujme maticu

var(ey)  cov(eqiey)

L=k [ezt] [ere €ae] = [cov(eltezt) var(ey;)

KedZe prvky matice su ¢asovo nezavislé, mbézeme to zapisat v kompaktnejsej forme.

2=l %l

021 O3

4.1 Stabilita a stacionarita VAR

Proces AR(1), y; = ay + a1y:_1 + & je stabilny, ak a; je mensie ako 1 v absolutnej
hodnote. Je tu priama spojitost medzi touto podmienkou a maticou A; vo VAR modeli
prvého radu ().Pomocou spatnej iteracnej metddy ziskame:

xt = AO + Al(AO + Alxt_z + et_l) + et = (I + Al)AO + A%xt_z + Alet_l + et
kde /= 2 x 2 identicka matica

po n iteraciach
n
xe=U+A + .. +ADA, + Z Ale,_; + AV x4
i=0

Ak budeme pokracovat v spatnej iteracii do o, mbéZeme c¢len A} zanedbat. Ako
ukazeme nizsie, podmienka stability vyZaduje, aby korene (1 — a;;L)(1 — a,,L) —
(a,,a,,L%) lezali mimo jednotkového kruhu. Nateraz za predpokladu stability
napiSeme partikularne rieSenie pre x; :

©o
Xe=u+ ZAget—l
i=0

kdep =[y ZzI'

a

Y = [a10(1 = azz) + ag2a30]/8; Z = [az0(1 — ay1) + az1a40]/A
A= (1 —a;1)(1 — azz) — a0z

Ak zoberieme ocakdvanu hodnotu (), nepodmienena strednd hodnota x; je u : a teda,
nepodmienena strednd hodnota y; a z; je y a z. Varianciu a kovarianciu y; a z; zapiSeme
ako:

27



2
E(xe —w)?*=E

[ee]
i
ZA1et—i
i=0

dalej z predchadzajucej kapitoly mame
Ee? =E [ZZ] [e1t €] =3
kedZe Ee;e;_1 = Oprei # 0, dostavame
E(r —p)? =(U+ AT+ AT+ A3+ A8+ L)Y =1 - ATy
kde predpokladdme, Ze stabilita plati, teda A} ide kO pren — oo .

Casovy rad {y,} a {z,} ma kovarianciu stacionarnu ak platia podmienky stability. Kazdy
rad ma konec¢nu a Casovo nezavisli strednU hodnotu a konec¢nu a ¢asovo nezavislu
varianciu.

Aby sme ziskali aj iny pohlad na podmienku stability, pouzili sme lag operator
(oneskorenu premennu) k prepisaniu VAR modelu ako

Ye = Q10+ a11Lye + as2Lze +eqe
Zt = Qo + Ap1Lye + azLze + ey
alebo
(1= a1 )y: = ayo + aroLz, + €4,
(1= az;L)zy = azo + az1Ly; + ey
poslednu rovnicu pouZijeme pre vyrieSenie z;, vyjadrime si Lz;
Lz, = L (azo + az1Ly: + €50)/(1 — ay,L)
teda
(1= ay1L)y: = ayo + asz[L (azo + az1Ly: + e30) /(1 — azpL)] + €4

Povsimnime si, Ze sme transformovali VAR model prvého radu radov {y;} a {z;} do
stochastickej diferenc¢nej rovnice druhého radu pre rad {y,}. Explicitné riesenie pre y;:

Y = a10(1 — azy) + agpaz0 + (1 — azzl)ess + ajzepey
‘ (1—=ay1L)(A = ay,L) — (a;2a;1L2)

analogicky dostaneme rieSenie pre z;:

7 = azo(1—aqq) +azao+ (1 —agl)ey +aziey
‘ (1—ay1L)(1 = ay,L) — (agpa2,L2)
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Konvergencia vyzaduje aby korene polynému (1 —aq;;L)(1 — a,,L) — (a;pa,,L%)
lezali mimo jednotkového kruhu. V diferenénej rovnici druhého radu mozu byt korene
redlne alebo komplexné a mdzu divergovat alebo konvergovat. Kedze y; a z; maju

rovnaku charakteristicku rovnicu, tak pokial' a;;,a ,, # 0, tak riesenie tychto 2 radov
ma rovnaké charakteristické korene. Teda obidva prejavuju podobny ¢asovy priebeh.
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5 Teoreticky model ekonomiky

Nasledujici model sme prebrali od Horvatha R. a Rusndka M.?’Najprv popiseme jeho
model a nasledne ho upravime, aby zahrnoval premenné, ktoré nds zaujimaju. Mala
otvorend ekonomika ako Slovensko sa da popisat nasledujucimi rovnicami. Prva,
Ciastocne dopredu hladiaca rovnica na odhad cien (Phillipsova krivka):

Mepr = ATy + (1 — ap)Eetesy + ayXeyq + ag(qr — qe—g) + €661

kde m; znaéi inflaciu, x; je produkénd medzera, definovand ako x; = y, — ¥, kde y; je
logaritmus redlneho HDP a yY je logaritmus potencialneho vystupu (tu je modelovany
ako exogénny proces), g: je logaritmus redlneho vymenného kurzu. E; je operator
ocakavania. €ff je cost-push 3ok, efP~N(0,02p). Koeficienty st odhadnuté ako
kladné. Oneskorenie pre menovu politiku je v ¢lene E;m;y . Taktiez je tu zahrnuty
oneskoreny vplyv vymenného kurzu na inflaciu.

IS/AD rovnica ako:
Xer1 = Pexe + (1= B )Eexeyn — Bi(iy — EeTtpyq) + BorXivq + BoE + /AP
t+1 tXt x)EtXt42 i\l tTe+1 x*Xt+1 qbtqe+1 t+1

kde i; je inStrument monetarnej politiky ( kratkodoba drokovd miera) a x{ je
zahraniénd produkénd medzera. Koeficienty by mali byt kladné. £2P predstavuje
agregovany dopytovy 3ok, £AP~N(0,0%,). Vrovnici reaguje Urokovd miera
s oneskorenim na produkénd medzeru.

Vymenny kurz je dany ako:
(i — EtTteyq) — (i — Egmif) = dit+1)/t — 4t

kde m;{ predstavuje zahrani¢nu inflaciu. Monetdrnu politiku tu predstavuje Taylorovo
pravidlo:

i1 = pile + (1= p) (VaeXer1 + VaTlesr + Virligr + Vo Xigr + VrToerr) + €0

Zvysok sveta namodelujeme ako uzavretu ekonomiku s nasledujicimi rovnicami:
* Kk * * * cpP*

Tiyq = i + (1 — ap)Epmey, + agxiyq + &6y
* ST P * * * [k * AD*

Xip1 = Prxi + (1= BOEtxiy, — Bi (i — Evmiyq) + €1

itv1 = piie + (L= p) (VaXip1 + Vamisl) + 5%-131

*’ pozri pouzitd literatura ¢. 11
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i{ predstavuje zahrani¢nu urokovu mieru. Tato Specifikacia je menej vSeobecna ako
pre malu otvorenu ekonomiku. Predpokladame, Ze mald ekonomika nema priamy
vplyv na fluktuacie vo vacsej uzavretej ekonomike.

Pre zahrnutie nezamestnanosti na Slovensku sme model rozsirili o Okunov zakon.
_ N N
u=u; =y —y) + &
Prirodzend Groveh ulY sme vyratali dvoma spdsobmi:

1. Ako aritmeticky priemer z historickych dat miery nezamestnanosti. Takto
vyratana miera nezamestnanosti vysla 15,625% (vysledky tohto odhadu su v
prilohe).

2. Ako odhad prirodzenej miery nezamestnanosti sme poufZili HP filter.
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Graf 7: Prirodzena nezamestnanost

Nasledne sme definovali VAR model s 6smimi premennymi na analyzu vzajomnych
reakcii medzi Slovenskou ekonomikou a euro zénou. Pri konstrukcii VAR modelu sme
nezamietali pouZitie nestacionarnych premennych (pritomnost jednotkového korena”)
vychdadzajuc zo Simsa (1980), ktory to odbévodnuje faktom, Ze ciel analyzy pomocou
VAR modelu je uréenie vzajomnych vztahov medzi premennymi a nie uréenie odhadu
premennych a dalej tym, Ze pri diferencovani moZeme stratit niektoré informacie.

Do VAR modelu sme zahrnuli restrikcie. KedZe Slovensko je mald ekonomika a jej Soky
nemaju signifikatny vplyv na eurozénu, nasledujuc prace napriklad Cushman a Zha
(1997) a Mackowiak (2006), sme vplyv Sokov Slovenskej ekonomiky na eurozénu
polozili rovné 0.

8 Zdroj Eurostat, autorove vypocty
» Vysledky testov stacionarity su v prilohe
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Pre identifikaciu Strukturalneho VAR modelu z odhadovaného VAR sme poutili
Choleského dekompoziciu, ktora ma silny predpoklad o Strukturalnych reziduach, kde
vyZaduje, aby aktualne hodnoty y; nemali vplyv na z; a zalezi na poradi premennych.
Premenné sme zoradili nasledovne: najprv eurozéona a potom Slovensko v poradi miera
ekonomickej aktivity, nezamestnanost (len pre Slovensko), cenova drover,, nominalny
urok a vymenny kurz (len pre Slovensko).

el p, © 6o 0 o0 ©O &x<eu)
e P, P, 0O 0 0 O tp(eu)
e P, P, P. 0 0 0 0] g«
e;‘z P. P, P, P, © O 0 © t:
€ |Pu Po P PPy 0 0 0F g™
€| [Py P. Py Pu Py P 0 O &7
&l |P. P, P, PP, P, P, O} &
€ (P P P P P P P, P&

Aj ked toto zoradenie vyzerd ekonomicky prijatelne, rozdielne poradie méze priniest
rozdielne vysledky.

Premenné okrem medzery v nezamestnanosti, produkénej medzery a uroku boli
zlogaritmované.
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6 Menové pravidlo pre Slovensko a Eurozonu

V tejto kapitole uvedieme vysledky odhadov menového pravidla pre ECB a NBS.
Nehladali sme optimalne menové pravidlo, podla ktorého by sa mali spravat centralne
banky, ale pravidlo, podla ktorého sa centralne banky spravali v poslednom obdobi.
Pre odhad menového pravidla treba mat stabilné obdobie ekonomiky, preto sme sa
rozhodli odhadovat menové pravidlo pre Slovensko na datach od roku 2000 a pre
eurozonu sme pouzili data po roku 1999, kedy vznikla eurozéna. Pre oba odhady sme
pouzivali kvartalne data z Eurostatu.

6.1 Menové pravidlo pre Eurozonu

Po blizSom pohlade na vyvoj eurozény sme vynechali rok 2008, pretoze vtedy sa zacala
uz finanéna kriza prejavovat na vyvoji HDP, ktory zaznamenal vyraznejsi pokles. Toto
obdobie sme uZ preto nepovazovali za vhodné pre odhad menového pravidla, pretoze
sa domnievame, Ze ECB sa snaZila tomuto prepadu zabranit ato by mohlo ovplyvnit
nase odhady menového pravidla pre eurozénu.

Snazili sme sa odhadnut dve odlisné pravidlda Jedno pravidlo bolo zaloZené na
zotrvacnosti Urokovej sadzby (vyjadrenej hodnotou v predchadzajucom obdobi). Tuto
zotrvacnost potvrdzuje aj analyza reakénych funkcii (impulse-response) z VAR modelu.
Druhé pravidlo vyjadruje Uroven urokovej sadzby na zdklade ,rovnovainej urovne!,
vyjadrenej Uroviiovou konstantou. Odhad sme urobili pomocou metédy GMM
(zovseobecnena metdéda momentov), kde sme ako inStrumentdlne premenné pouZili
lagované (oneskorené) hodnoty inflacie, droku aprodukénej medzery:
I 1,08 5, Xf 1, Xf_5,T§_1, Tf_, . KedZe sa ndm nakoniec nepodarilo odhadnut dopredu
hladiace pravidlo, je mozné na tieto naSe odhady pouZit aj metddu OLS, pri ktorej
vyjdu porovnatelné parametre.

Odhad ¢.1:
i¢ =0,99if; —0,40(uf —u°) — 0,29x¢_,
Odhad ¢.2:
i¢ =273 -0,65(uf —u° )+ 0,59x¢

—e . . . , v _
kde u~ predstavuje NAIRU ako priemer nezamestnanosti v eurozéne a x{ produkénd
medzeru v eurozdne.
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Tabulka 1: Odhady menového pravidla ECB

Perioda R-squared Durbin-Watson J-static
odhad ¢.1 00Q1-07Q4 0,94 1,1 0,05
odhad ¢.2 01Q1-07Q4 0,96 0,94 0,17

Vsetky koeficienty mali p-hodnotu mensiu ako 5%. Vysledky odhadov koresponduju
s vysledkami VAR modelu. Vidno, Ze v druhom modeli je reakcia menovej politiky NBS

vacSia na zmenu nezamestnanosti. V prvom odhade sme spozorovali velkd vahu

zotrvacnosti menovej politiky ECB.

Pre porovnanie sme do grafu zahrnuli aj pévodné Taylorovo pravidlo. Medzera

v nezamestnanosti sa pri odhadoch menového pravidla sa ukazala, ako signifikatna pri

rozhodovani ECB.
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Graf 8: Menové pravidla pre Eurozc’)nu30

%0 Zdroj: Autor
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6.2 Menové pravidlo pre Slovensko

Pre Slovensko sme hladali len odhad zotrva¢ného pravidla, vychadzajuc z analyzy
impulse-response z VAR, kde bol vplyv predchadzajuceho uroku az 89% v prvom
mesiaci. Pri Slovensku sa vSak vyndraju otazky, ¢i NBS pouZivala len jedno pravidlo
pocas tohto obdobia, alebo ich bolo viac. Vstup do ERM Il v 2005, mohol byt dévodom
na zmenu pravidla, ked centralna banka presla z implicitného cielenia inflacie na
explicitné aprijala zavazok splnit Maastrichtské kritéria, ktoré obsahuju aj
konvergenciu (dlhodobej) Urokovej miery a miery inflacie. AvSak nepredpokladame
skokovu zmenu v rozhodovani CB, ale postupnu zmenu a preto sme casovy interval
odhadov nemenili. Pri Specifikacii odhadu sme predpokladali vplyv eurépskej urokovej
miery a velkd zotrvacnost v sulade s vysledkami VAR modelu. Taktiez sme odhadovali
metddou GMM a poutzili sme rovnaké inStrumenty ako v odhade menového pravidla
pre EU.

Odhad ¢.1

is = 0,94i5_, — 0,36u; + 0,17e,

Odhad ¢.2

i5 = 0,64i5_, — 2,66u; + 0,65i¢ + 0,18x¢_,

Tabulka 2:0dhady menového pravidla NBS

Perioda R-squared Durbin-Watson J-static
odhad ¢.1 01Q1-08Q4 0,94 1,94 0,1
odhad ¢.2 02Q1-08Q4 0,95 1,49 0,12

kde wu; predstavuje medzeru vnezamestnanosti vypocitand ako rozdiel
nezamestnanosti a odhadu pomocou HP filtra a e; odchylku od rovnovaineho kurzu
ako rozdiel vymenného kurzu a jeho odhadu pomocou HP filtra.

Obidva odhady sa javili citlivé na zmenu casového obdobia. VSetky koeficienty vysli
signifikantné, kedZze mali p-hodnotu mensiu ako 5%. Vidno, Ze vdruhom modeli je
reakcia menovej politiky NBS vacsia na zmenu nezamestnanosti. Kym v prvom odhade
pri naraste medzery vnezamestnanosti o0 1% by mala zareagovat NBS zniZenim
nominalneho uroku 0 0,36% , vdruhom odhade by pokles mal byt az 2,66 %.
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Pri hladani dalSich alternativ menového pravidla sme ¢asto narazili na problém , Ze
nam pri medzere v nezamestnanosti vychadzalo opaéné znamienko. D6vodom moze
byt nedostatok pristupnych dat, pripade zmena menovej politiky za sledované
obdobie.
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Graf 9: Menové pravidla pre Slovensko®"

3 Zdroj: Autor
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7 Vysledky modelu VAR

V tejto kapitole charakterizujeme vysledku VAR modelu. Oneskorenie v naSom VAR
modeli sme nastavili na 1 podla Schwarzovho informacného kritéria. Data sme mali
mesacné a pri odhade sme pouZili sezdnne dummy premenné. Skusili sme aj sezénne
oCistené data bez sezénnej dummy premennej a aj sezénne neocistené. Vysledky vysli
vo vSetkych pripadoch porovnatelné. Reakéné funkcie (Impulse response) su zobrazené
95% intervalom spolahlivosti, ktory bol odhadnuty Hallovou metddou s po¢tom iteracii
250. Najprv uvedieme vysledky analyzy reakcie Narodnej banky Slovenska na Soky,
potom uvedieme aky vplyv ma domaci azahraniény menovy 3ok na slovensku
ekonomiku.

7.1 Reakcia menovej politiky na Soky

VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
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Graf 10: Reakcia menovej politiky na Soky
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Tabulka 3: Velkost $okov

sok gegap

pe

re

gsgap

usgap

ps

rs

es

velkost | 0,0033

0,0016

0,1657

0,0093

0,2449

0,0062

0,2092

0,0126

gegap - produkéna medzera v eu, pe - cenova hladina v EU, re - Urok ECB, gsgap - produkénd medzera v SK, ps - cenova hladina v SK, rs - irok NBS, es- vymenny kurz

Signifikatna reakcia vysla pri odpovediach na Sok vymenného kurzu a reakcia na urok
europskej centralnej banky a zvacsenie medzery v nezamestnanosti. NBS na oslabenie
kurzu reagovala zvySenim nominalnych Urokovych sadzieb a taktiez na zvysenie Uroku
eurdpskej centrdlnej banky (dalej uz ako ECB) reagovala zvySenim sadzieb. Tieto
reakcie su v sulade s oakdvaniami, Zze pri oslabeni kurzu sa snaZila NBS zatraktivnit
menu a Ze NBS sa snazila neodchylit sa vyrazne od Uroku ECB. Na zvaéSenie medzery
v nezamestnanosti NBS reagovala zvySenim uUroku v obave zo zvySenia inflacie. Na
zvacSenie produkénej medzery v eurozone reagovala najprv ECB zvySenim Uroku a NBS
reaguje skor nasledne na zvysenie dUroku ECB. Ciastoéne a s oneskorenim reagovala
NBS aj na zvacsenie produkiénej medzery veurozone potom, ¢o sa jej dosledky
preniesli do produkénej medzery v domacej ekonomike.

7.2 Reakcia na menovy Sok NBS:

VAR Orthogonal Impulse Responses
rs —> gsgap
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Graf 11: Reakcia na menovy Sok NBS

Na zvySenie Uroku reagoval bezprostredne posilnenim kurz, ktory tlacil ceny smerom
dole. Medzera v produkcii reagovala len nevyznamne. V dlhSom obdobi sa zmensila
medzera v nezamestnanosti akurz pokracoval v posilnovani. Rast cien a pokles
urokovych sadzieb po 15-20 mesiacoch od domdaceho menového Soku su prejavy tohto

(nestacionarneho) vyvoja.
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7.3 Reakcia na menovy Sok ECB:

VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
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Graf 12: Reakcia na menovy Sok ECB

Pri reakcii na eurdpsky menovy Sok pozorujeme rozdielnu reakciu medzery
v nezamestnanosti a medzery v produkcii ako v pripade domdaceho menového Soku. To
moze spbsobovat vacsie fluktudcie slovenskej ekonomiky po vstupe do eurozény. Kym
pri reakcii na zvySenie Urokovej sadzby NBS sa nam tieto medzery zmensili, pri reakcii
na zvysenie uUrokovej sadzby ECB vzrastli. Z definicie tychto ukazovatelov sa zda, Ze
reakciou na sprisnenie menovej politiky ECB bol (maly, Statisticky nevyznamny) presun
ekonomickej aktivity na Slovensko. Velka citlivost domacej menovej politiky na menovy
Sok z ECB mala za nésledok najma zvySenie domacich urokovych sadzieb, sprevadzané
tlakom na zniZenie cien.
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7.4 Reakcia nezamestnanosti a zamestnanosti

VAR Orthagonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
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Graf 13: Reakcia nezamestnanosti a zamestnanosti

Dalej sme sa skusili pozriet v modeli podrobnejsie na nezamestnanost a zamestnanost
(v poCte pracujucich o0s6b). Nahradili sme medzeru v nezamestnanosti
nezamestnanostou resp. zamestnanostou. Vysledky takto upraveného modelu sa vo
vSeobecnosti neliSia od vysledkov predchdadzajuceho. Aj takto upraveny model potvrdil
opacnu reakciu nezamestnanosti a poctu zamestnanych na eurdpsky menovy Sok ako
na slovensky menovy sok. Reakcie sa daju povaZovat za signifikantné skor v kratkom az
stredne dlhom obdobi — zvySenie urokovych sadzieb v eurozéne mierne zvySovalo
zamestnanost na Slovensku dva roky po zvySeni azvySenie Urokovych sadzieb na
Slovensku mierne zvySovalo mieru nezamestnanosti na Slovensku rok po zvyseni.

Vramci testovania citlivosti modelu sme menili poradie premennych azamenili
niektoré premenné. Skasali sme vymenit poradie medzery v nezamestnanosti
s medzerou HDP, dat vymenny kurz pred drok, medzeru v nezamestnanosti sme
nahradili mierou nezamestnanosti a po¢tom zamestnanych , cenovu hladinu inflaciou
a taktiez medzeru v HDP nahradit medzerou redlnych jednotkovych mzdovych
nakladov (RULC). Vysledky uvddzame v prilohe. Vysledky vo vSeobecnosti potvrdili
vysSsie uvedené poznatky zo zakladného modelu.

Relativnu doélezZitost jednotlivych Sokov sme posudili na zaklade dekompozicie rozptylu
chyb progndzy (forecast errors variance decompositions). Na mieru infladcie ma
v dlh§om horizonte najvacsi vplyv produkénd medzera a drok eurozéony spolu 58%.
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Vysoky vplyv ma produkéna medzera na medzeru v nezamestnanosti na Slovensku do
30%, na vymenny kurz ma vplyv 44%. Pri Uroku NBS badat velku zotrvacnost, ktora sa
nam ukazala aj pri odhadovani menového pravidla. Podla tejto dekompozicie, NBS ma
mensi vplyv na cenovu hladinu, produkénd medzeru a medzeru v nezamestnanosti ako
ECB ateda jej politika sa javi skor ako ,nasledovanie politiky ECB a dodatocna
stabilizacia“, neZ snaha vyznamne ovplyvnit vyvoj. Nemyslime si vSak, Zeby NBS
nereagovala na vyvoj a nemala Ziadny vplyv na vyvoj na Slovensku. Pravdepodobne sa
vo vysledku odraza to, Ze vyvoj cien vyjadrujeme harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP), ktory na zaciatku nami sledovaného obdobia, ked
prebiehala este cenova deregulacia, mohol zmensovat vplyv NBS na cenovu hladinu na
Slovensku.

Tabulka 4: Dekompozicia rozptylu

Inflacia

Horizont GE PE IE GS V) PS IS E
6 0,07 0,11 0,05 0,02 002 0,73 0 0
12 022 009 0,12 005 001 049 0 0,02
24 0,37 0,06 0,21 0,06 001 0,23 0 0,06

produkéna medzera

Horizont GE PE IE GS V) PS IS E
6 0,05 005 0,01 0,77 0,12 0,01 0 0
12 006 004 001 071 016 001 O 0
24 0,06 0,04 0,02 0,7 0,16 0,01 0 0

medzera v nezamestnanosti

Horizont GE PE IE GS U PS IS E
6 0,09 0 0,03 0,03 083 0,01 0 0,01
12 0,21 0 0,05 0,05 0,65 0,02 0 0,02
24 0,29 0 0,06 0,05 0,53 0,02 0 0,04

nezamestnanost

Horizont GE PE IE GS V) PS IS E
6 0,03 0 0,06 0,03 0,85 0 0,02 0
12 005 001 01 003 072 002 004 0,03
24 0,06 002 008 003 057 009 0,05 0,11

zamestnanost v poéte oséb

Horizont GE PE IE GS V) PS IS E
6 00l 0 014 001 08 0 0 002
12 0,01 0 0,21 0,05 0,68 0 0 0,05
24 0,01 0 0,28 0,11 0,48 0,02 0,01 0,1

urok

Horizont GE PE IE GS U PS IS E
6 0,1 0 0,13 0,01 0,07 0 0,66 0,02
12 01 0 029 005 006 001 041 0,07
24 0,05 0 044 0,11 003 0,01 0,18 0,18

vymenny kurz

Horizont GE PE IE GS V) PS IS E
6 0,1 0,03 0 0,16 0 0,01 0,01 0,69
12 0,27 001 0,01 0,18 0,01 0 0,01 0,5
24 0,44 0 0,03 0,15 0,02 0 0,01 0,34

GE - medzera v EU, PE - cenova hladina v EU, IE - Urok v EU, GS - medzera v SK,
U-NAIRU medzera SK,PS - cenova hladina v SK, IS - Grok v SK, E - kurz SKK/EUR
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8 Zaver

V praci sme analyzovali menové politiky eurozény aSlovenska a ich vplyv na
nezamestnanost na Slovensku. Analyzu menovej politiky sme zaloZili na odhade
reakénej funkcie centralnej banky ana analyze impulse-response vo VAR-modeli
ekonomiky SR aeurozéony. V menovej politike Slovenska sme identifikovali vysoku
mieru zotrvacnosti pri stanoveni urokovej sadzby - vaha urokovej sadzby minulého
obdobia bola vacsia v menovom pravidle NBS akov menovom pravidle ECB.
V menovom rozhodovani NBS sme, okrem toho, identifikovali vplyv Urokovej sadzby
eurozony. Analyza impulse-response na zaklade vektorovej autoregresie ukazala
rozdielne reakcie slovenskej ekonomiky na domace menové Soky v porovnani
s reakciami na menové Soky z eurozony. Kym v reakcii na zvySenie urokovej sadzby NBS
sa medzera v nezamestnanosti a medzera v produkcii zmensili, na zvySenie Urokovej
sadzby ECB reagovali opacne. Tento rozdiel vreakcii bol pozorovany aj pri
nezamestnanosti a po¢te zamestnanych na Slovensku. Z rozptylovej dekompozicie sme
zistili vplyv produkénej medzery veurozéne auroku ECB na nezamestnanost a
zamestnanost a medzera v nezamestnanosti najviac vplyvala na produkéni medzeru
na Slovensku. Zvektorovej autoregresie sa nam javila politika NBS skor ako
nasledovanie politiky ECB a dodatocna stabilizacia, nez snaha vyznamne autondmne
ovplyvriovat vyvoj na Slovensku. Vysledok analyzy je pravdepodobne ovplyvneny aj
pouzitim (harmonizovaného) indexu cien (HICP), ktory nie je ocisteny o vplyv
dereguldcii cien a reforiem na Slovensku, a mohol tak zmensovat vplyv NBS.

Skutoc¢nost, Zze menova politika NBS v zna¢nej miere (na)sledovala menovu politiku
eurozény hovori v prospech vstupu Slovenska do eurozoény. Z analyzy vysledkov VAR
modelu vyplyva, Ze zhladiska redlnej stability atiez zhladiska zamestnanosti
a nezamestnanosti bola menova politika NBS pravdepodobne zamerana na dodatocnu
stabilizaciu (fine tuning), pricom zinych analyz sa zda, Ze vyznamnu ulohu hrala
stabilizacia po administrativnych (deregulacnych) cenovych a kurzovych Sokoch,
ktorych vyznam po vstupe do eurozéony bude maly. Urcenie dopadov prijatia menovej
politiky eurozény na nezamestnanost si vsak bude vyZzadovat dalsie analyzy.

Na zaver treba spomenut, Ze menova politika je zloZitejSia, ako sa mdze tvarit z tejto
prace. V praxi je nastavenie urokovej miery ovplyvnené mnohymi dalSimi faktormi,
ktoré sme my nebrali v dvahu. Nami pouzity VAR model je zjednoduseny, pri pouziti
inych premennych méze sp6sobit rozdielnu reakciu premennych na Soky.
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10 Priloha:

Pouzité data na vypocet RULC:

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloZiek v mil eur beznych cenach, Celkova
zamestnanost (ESNU95) podla ekonomickych €innosti (OKEC) v osobach, Odmeny
zamestnancov (ESNU95) podla ekonomickych ¢&innosti (OKEC) mil. EUR beZnych cien,
Zamestnanci (ESNU95) podla ekonomickych &innosti (OKEC) v osobach

Obdobie: 1995Q1 -2008Q4
Zdroj: SUSR

Ziskany rad RULC sme sezénne ocistili metddou Census X12, ktora je zabudovana
v programe Eviews. Nasledny sme zistili percentualnu odchylku pomocou vzorca:

RULC,,gap = log(RULC,,) — priemer(log(RULC,,))
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Pouzité data na vypocet VAR a odhad TR:

Casové obdobie pre data: 1999 M1 a7 2008M12
Zdroj : Eurostat

Produkéna medzera: rozdiel medzi HDP vstalych cenach vnarodnej mene
a potencidlnym HDP odhadnutym pomocou HP filtra s vyhladzovacim parametrom
1600, interpolované z kvartalnych dat na mesacné kvadraticky. Rozdiel v logaritmoch
sme prendsobili 100-mi v odhade TR.

Nezamestnanost : harmonizovana nezamestnanost podla ILO

Medzera v nezamestnanosti : rozdiel medzi nezamestnanostou a odhadom NAIRU
Ceny: harmonizovany index cien (HICP)

Urokova miera: zékladna urokova sadzba CB

Vymenny kurz: mesacny priemer SKK/EUR kurzu

Vypocet VAR modelu pomocou Jmulti softwaru, TR pomocou Eviews softwaru.
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Vysledky testovania stacionarity:

|

G_GAP |(0) SK EU G_GAP I(1)

Test stat. ADF -3.606811 -1.362685 Test stat. ADF -8.623600 -4.344470

1% -2.618579 -2.618579 1% -2.618579 -2.618579

5% -1.948495 -1.948495 5% -1.948495 -1.948495

10% -1.612135 -1.612135 10% -1.612135 -1.612135
Test stat. KPSS Test stat. KPSS 0.218408 0 690
1% 0.739000 0.739000 1% 0.739000 0.739000
5% 0.463000 0.463000 5% 0.463000 0.463000
10% 0.347000 0.347000 10% 0.347000 0.347000

loginflacia 1(0)

SK

|

EU

loginflacia 1(1)

Test stat. ADF -3.931065 -5.139491 Test stat. ADF -3.520978 -4.834217
1% -4.323979 -4.323979 1% -4.323979 -4.323979
5% -3.580623 -3.580623 5% -3.580623 -3.580623
10% -3.225334 -3.225334 10% -3.225334 -3.225334
Test stat. KPSS Test stat. KPSS 0.056677 0.052943
1% 0.216 0.216 1% 0.216 0.216
5% 0.146 0.146 5% 0.146 0.146
10% 0.119 0.119 10% 0.119 0.119
logkurz 1(0) SK/EU logkurz 1(1) SK/EU
Teststat. AOF Teststat. AOF
1% -4.323979 1% -4.323979
5% -3.580623 5% -3.580623
10% -3.225334 10% -3.225334
Test stat. KPSS Test stat. KPSS 0.244892
1% 0.216 1% 0.216
5% 0.146 5% 0.146
10% 0.119 10% 0.119
urok 1(0) SK EU urok I(1)
Test stat. ADF Test stat. ADF -4.250364 | -2.444604
1% -4.323979 -4.323979 1% -4.323979 -4.323979
5% -3.580623 -3.580623 5% -3.580623 -3.580623
10% -3.225334 -3.225334 10% -3.225334 -3.225334
Test stat. KPSS 0.463091 0.329306 Test stat. KPSS 0.181596 0.170481
1% 0.216 0.216 1% 0.216 0.216
5% 0.146 0.146 5% 0.146 0.146
10% 0.119 0.119 10% 0.119 0.119




Reakcia NBS na Soky podl'a odhadu 1:

VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
gegap =) rs PE_log —> rs re = rs
0.30 —— 0.06 0.35 —
- S - _ _ -7 N
0.25 - 0.04 - S~ __ 0.30 2 ~<___ o
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0.10 // 0.00 0.15
0.05 —0.02 0.10
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_ —0.04 -7 S~
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- -~ _ - ~
-0.10 N 0.06 -7 -0.05 S o
-0.15 =S _oos -0.10 Sl
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VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
gsgap —> rs usgap2 > rs PS_log —> rs
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VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
rs =) rs ES_log —> rs
0.30 0.22
0.26[\ — o
\ 0.18 7 ~
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/ ~
0.18 \ o4t N
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- /7 v
Reakcia na menovy Sok ECB:
.
VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
re —> gsgap re —> PS_log re —> usgap2
4 0.004 0.5
AN
317 ~ 0.002 - 0.4 _ -4
x N _ - -
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VAR Orthagonal Impulse Responses VAR Orthaganal Impulse Respanses
re =) rs re —> ES_log
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Reakcia na menovy Sok NBS:

x 1073

2.0

VAR Orthogonal Impulse Responses

VAR Orthogonal Impulse Responses

VAR Orthogonal Impulse Responses

1.2
0.8
Q.4

-0.0

—0.4

-0.8

-1.2

Reakcia ECB na Soky:

VAR Orthagonal Impulse Responses
gegap —> re

Reakcia

VAR Orthaganal Impulse Respanses
PE_log —> re

rs —> gsgap rs —> usgop2 rs —> PS_log
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VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
rs = rs rs —> ES_log
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VAR Orthoganal Impulse Respanses
re —=> re

VAR Orthogonal Impulse Responses

nezamestnanosti na Soky:

VAR Orthagonal Impulse Responses

VAR Orthagonal Impulse Responses

gegap —> us PE_log —> us gsgap —) us
0.4 0.08 0.35
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us - us PS_log —> us ES_log —> us
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RULC:

VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
re = rule rule => rs rs = rule
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Inflacia

VAR Orthogonal Impulse Responses VAR Orthagonal Impulse Responses VAR Orthogonal Impulse Responses
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