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Netechnické zhrnutie

Cielom menovej politiky je nastavit' zdkladnt trokovu sadzbu pri existujucich inflacnych
ocakavaniach do blizkosti rovnovaznej realnej sadzby (r*) a tak zabezpecovat rovnovahu
v dlhSom horizonte. Napriek tomu, Ze rovnovazna urokova sadzba nie je priamo
meratel'na velicina, je z hl'adiska stratégie menovej politiky dolezité vediet odhadnut, na
akej urovni sa tato sadzba nachadza. Preto je rovnovazna drokova miera zakladnym

stavebnym kamenom sucasnych makroekonomickych modelov.

Redlna drokova miera (r) vyssia ako r* tlmi agregatny dopyt a dostava ekonomiku pod
svoj potencidl, pricom negativna produkéna medzera sa skor ¢i neskoér prejavuje

v znizenych infla¢nych tlakoch.

V praxi to znamena, Ze ak by sa rovnovazna urokova sadzba dostala zhruba na troven pod
-2%, Standardna menova politika nie je schopnd pri inflacnom cieli blizkom ale niZSom
ako 2% a obmedzeni urokovej sadzby v okoli nuly tato hladinu dosiahnut. Vtedy pouZiva
centralna banka nekonvencné opatrenia menovej politiky, ktoré pomahaju preklenut

tieto obmedzenia.

V stucasnosti existuje niekol'ko modelovych pristupov k odhadu r*, odliSuju sa najma
v tom, v akom horizonte skimame dopad rovnovaznej sadzby na redlnu ekonomiku. Pri
odhade r* sa zvycajne vyuziva 3-mesacna redlnal sadzba na medzibankovom trhu,? ktora
aproximuje rozhodnutia menovej politiky a od ktorej sa odvijaju aj ostatné sadzby
v ekonomike (Walsh, 2017). V tejto Stadii sa pozerame na r* zo strednodobého hl'adiska,
kedy je r* konzistentna s rovnovaznym stavom v ekonomike, teda s realnym HDP na
urovni potencialu a inflaciou na ciel'ovej hodnote po odzneni vSetkych cyklickych Sokov

zasahujucich ekonomiku. Modelom s nepozorovanymi premennymi3 rozkladame

1 Nominalna sadzba je ocistena o inflacné o¢akavania vyuzitim Fischerovej rovnice, pricom infla¢né
ocakavania v danom kvartali st aproximované ako priemer pozorovanej inflacie z predchadzajtcich 4
kvartalov.

2 ECB od globalnej finan¢nej krizy vyuZziva sadu nestandardnych menovych nastrojov. Tieto neStandardné
nastroje je mozné agregovat do jednorozmerného indikatora a dostali by sme tzv. ,shadow policy rate”,
ktora by sa mohla pouzZit pri odhade r*.

3 State space” model malej, otvorenej a konvergujtucej ekonomiky, kde rovnovazne velic¢iny su
modelované pomocou procesu ndhodnej prechadzky a cyklické zlozky siu modelované autoregresnym
procesom.
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pozorovanu redlnu urokovu sadzbu (r) na jej rovnovaznu/trendovu (r*) a cyklicka cast
(Graf 1).

Graf 1 Realna urokova sadzba (r) rovnovazna realna urokova miera (r*)
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Na zaklade odhadu v tejto studii bola priemerna hodnota r* pred krizou a pred
vstupom do eurozodny pozitivna, no neskor neustale klesala aZ do negativneho
teritdoria. Hlavnymi determinantmi vyvoja r* (Graf 2) boli agregovany vyvoj produktivity
a motivacia sporit a investovat. Co sa tyka motivacie sporit a/alebo investovat, tento
faktor je zachyteny len v agregovanej forme a v principe zachytava vSetko okrem efektu
produktivity. Za zvySenou motivaciou sporit by mohli byt demografické zmeny
v Struktire obyvatel'stva, prijmové nerovnosti a preferencia vlad rozvijajicich ekonomik
k vy$$im dsporam, €o vytvara tlak na zniZovanie r*. Na strane investicii to moze byt

vyrazny pokles cien kapitalovych statkov,* ktory ale nebol kompenzovany

zodpovedajucim zvySenim investicii, Co sa premieta do nizsich r*.

Dodato¢nym faktorom, ktory tla¢i nadol uzZ samotnu realnu sadzbu (r) najma po vstupe
do eurozdény, moZze byt vyvoj inflacie. Slovensko, ako stale eSte mierne konvergujica
ekonomika, ma v priemere vyssiu inflaciu ako pozorujeme v eurozoéne. > Pri spolo¢nych
kratkodobych sadzbach v menovej unii ma potom Slovensko nizSie realne sadzby

a nasledne aj nizsiu r*.

4 Azda najzndmejS$im prikladom je cena pocitacov, ale podobny trend pozorujeme napr. aj pri dopravnych
prostriedkoch, procesoroch a pod.

5 Treba opat zdoraznit, Ze pre odhady r* je charakteristicka znac¢na neistota. Tato neistota prameni zo
samotnych odhadov, ako aj z otazky vhodnosti zvoleného modelu. Odhady r* by preto nemali byt
interpretované izolovane, ale iba v kontexte pouzitého modelu.
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Graf 2 Determinanty r*

Motivacia sporit a investovat Tempo rastu produktivity

Rovnovazna realna urokova sadzba (r*)

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vyssie spomenuté faktory, ktoré sp6sobili pokles rovnovaznej sadzby, maju vacSinou
perzistentny charakter. M6Zeme teda oCakavat, Ze minimalne zo strednodobého
hl'adiska zostane rovnovazna irokova miera na nizkych urovniach. Désledkom
tohto ekonomického prostredia je potreba prehodnocovanie uskuto¢iiovania menovej
politiky, otazky financ¢nej stability ako aj rola fiSkalnej politiky pri stabilizacii
ekonomického cyklu.
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