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Abstrakt

Tato Studia prezentuje viaceré teoretické koncepty
rovnovaznej redlnej urokovej miery, niektoré znich
aplikuje a posudzuje vplyv zavedenia Eura na tato
problematiku. Prezentujeme vypoclty neutrdlnej redlnej
urokovej miery pre SR ipre Eurozonu, ako aj
aproximaciu dlhodobej rovnovaznej urokovej miery.
Neutralna trokovd miera je uréend IS krivkou
a Philipsovou krivkou. Ma hodnoty blizko nuly, tie st
vSak skreslené vSeobecnym previsom Uspor nad
investiciami. Dlhodoba Grokovéa miera je ur¢end priamo
pomocou modifikovaného Ramsey-Keynesovho
pravidla a ma hodnoty okolo 2,5%. Po vstupe Slovenska
do menovej tnie nastane diskrepancia medzi neutralnou
urokovou mierou v Eurozéne ana  Slovensku.
Expanzivny vplyv urokovych sadzieb asi bude potrebné
kompenzovat’ inymi nastrojmi hospodarskej politiky.
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ROVNOVAZNA UROKOVA MIERA — TEORETICKE KONCEPTY A APLIKACIE.

1 UVOD

Urokovd miera je fenomén, sktorym prichadzame do styku vrdznych makro-
i mikroekonomickych stvislostiach. Uro¢ia sa vklady a uvery - retailové aj medzibankové,
z maximalizacie zisku firiem vyplyva spojitost’ Grokovej miery s produktivitou kapitalu, ¢o
spolu s variabilnou efektivitou jednotlivych projektov vedie k stvislosti investicného dopytu
a dopytu celkom s irokovymi mierami. Za urcitych okolnosti sa spotrebitelia mézu rozhodovat’
medzi sucasnou a budicou spotrebou na zdklade urokovej miery. Centralna banka moéze
vyhlasovanymi urokovymi sadzbami ovplyviiovat produkéntt medzeru a nepriamo aj inflaciu.

Ekonomické teoéria povazuje narodné hospodarstvo za systém, ktory ma vlastnost’” dynamickej
stability v tom zmysle, Ze existuje rovnovazny stav, ku ktorému konverguje pri absencii Sokov.
Tento stav je vo vicSine pripadov charakterizovany neexistenciou vnutornych konfliktov
a optimalitou. Na celkom abstraktnej irovni mézeme rovnovaznu urokovu mieru definovat’ ako
urokovu mieru konzistentnu s rovnovaznym stavom. Definicie rovnovahy ako takej mozu byt
rozne a podla toho budu rézne aj im zodpovedajice rovnovazne Grokové miery. Pre centralne
banky je obzvlast dolezity koncept rovnovaznej urokovej miery, zodpovedajuci dudlnemu
mandatu — udrziavaniu inflacie na ciel'ovej Grovni pri minimalizacii redlnych nerovnovah.

Narodné hospodarstvo je v praxi neustale vystavené roznym zmenam. Keby teoreticky neboli
ziadne zmeny a Soky, rovnovazna urokovd miera by mala byt konStantnd. V praxi je vSak
takyto koncept malo uzito¢ny. V tejto praci sa preto budeme zaoberat' odhadmi premenlivej
rovnovaznej urokovej sadzby, kedZe ju ovplyviuji rézne technologické, psychologické
1 inStitucionalne faktory.

Nové trendy uplatnenia mikroekonomickych zdkladov pri analyze ekonomiky predstavuju
dynamické stochastické modely vseobecnej rovnovahy (DSGE), zovSeobecnenie tzv. real
business cycle (RBC) modelov. Tieto modely explicitne uvazuji s premenlivostou urokovej
sadzby a jej reakciou na redlne Soky. KedZe v tychto modeloch obsahuje urokova miera aj
explicitni ndhodntl zlozku, v tomto kontexte méze byt rovnovazna irokovéa miera stotoZnena
so zlozkou trokovej miery zodpovedajucou makroekonomickej rovnovahe.

Tato Studia je Clenend nasledovne: zaCiname s teoretickymi konceptmi, jednak o urokovych
mierach, jednak o rovnovaznych trokovych mierach. V d’alSej Casti prezentujeme niekol'ko
vypoctov rovnovaznych mier pre SR i Eurozénu. Nasleduje postdenie vplyvu vstupu SR do
menovej unie na urokové miery a zaver.

2 TEORETICKE KONCEPTY

2.1 VSeobecné poznatky o urokovych mierach

Urok je platba, ktoru plati dlznik veritelovi za poZi¢anie pefiazi na uréité obdobie. Mozme si ho
predstavit’ ako najomné za peniaze. Podiel uroku na pozianej sume (istine) sa nazyva urokova
miera. Existuju r6zne sposoby vypoctu urokov. V tejto praci budeme predpokladat’ zlozené
dekurzivne ro¢né urocenie, ktoré je najbeznejSie. NaSu analyzu zacneme nominalnymi
urokovymi mierami, pretoze sa takto CastejSie definuju v praktickom zivote (pri vkladoch
a pozickach). Ak sa urok pripisuje k istine Ao, v ¢ase t ma celkovy dlh A, pre stabilni
nominalnu urokovli mieru i hodnotu

A= Ag(1+),

Narodna banka Slovenska 4
Vyskumna stidia 1/2009



ROVNOVAZNA UROKOVA MIERA — TEORETICKE KONCEPTY A APLIKACIE.

kdet=1, 2, 3 atd’. od obdobia, kedy vznikol povodny zavizok.

Od momentu, ked’ veritel’ pozicia dlznikovi peniaze a dovtedy, kym ich od neho dostane spat’
mozu nastat’ rézne nepriaznivé skutoCnosti: peniaze mézu pod vplyvom inflacie stratit’ Cast’
svojej hodnoty, dlznikova situdcia sa méze zhorsit’ natol’ko, Ze nebude schopny splatit’ svoj dlh,
alebo sam veritel modze potrebovat’ peniaze, ktoré pozical, a nebude ich mat k dispozicii.
V praxi su nominalne urokové sadzby tym vyssie, ¢im pravdepodobnejsie su tieto udalosti. Ak
st ekonomické subjekty raciondlne a dokonalo informované, pri pdzicke zohl'adnia ako riziko
inflacie, tak riziko nesplacania pre daného dlznika i cenu vzdania sa likvidity.

Ak veritel’ poziCiava peniaze obozretne (a tak minimalizuje riziko nesplacania), najddlezitejsi
rizikovy faktor je rast cien — inflacia. Veritel, ktory netrpi petiaznou iluziou (vie rozoznat
vplyv inflacie na nomindlne ceny tovarov) v idedlnom pripade premietne do pozadovaného
uroku oc¢akavany pokles hodnoty jeho penazi od pozicania penazi po ich vratenie v plnej vyske.
Logiku tohto tvrdenia pre jedno obdobie popisuje Fisherova identita, ktord definuje, ze
nomindlna Urokova miera je sitom tzv. redlnej urokovej miery a oCakavanej inflacie
v nasledujucom obdobi:

=1+ E(TCH—I)

Redlna urokovd miera teda predstavuje fundamentilne ocenenie docasného poskytnutia
kapitalu (penazi), zodpovedajuce cenovej hladine konsStantnej v ¢ase. Z uvedeného vzt'ahu je
tiez zrejmé, Ze ak sa zmenia inflacné oCakavania, musia sa pri konStantnej realnej trokovej
miere alikvotne zmenit nomindlne urokové miery. Koncept realnej tirokovej miery je
nenahraditel'ny pri skimani vzajomnych vzt'ahov inflacie, pretoze pri predpoklade, Ze veritelia
su racionalni, sa inflicia a nomindlne urokové miery ovplyviluju. Z podobnych dévodov sa
realna irokova miera pouziva aj pri SirSich ekonomickych analyzach.

Ocakavana inflacia je nepozorovatel'nd veli¢ina. Pri analyze ex post sa dd nahradit’ skuto¢nou
mierou inflacie v nasledujicom obdobi, ¢o je ekvivalentné predpokladu racionalnych
ocakavani. Teoreticky menej uspokojivy, ale I'ahSie aplikovatelny je predpoklad adaptivnych
ocakavani, ktory nahradza ocakavanu mieru inflacie v budicnosti skutocnou mierou inflacie
v pritomnosti, potom i; = ry + m. Tento vztah pouzivame aj v tejto stadii. Ocistenie o vplyv
inflacie je velmi dolezité, pretoze ekonomické subjekty (hlavne podniky) pri dlhodobo
zvySenej inflacii spoznajii skuto¢nu hodnotu penazi, prestani trpiet penaznou iliiziou
a akceptujii zvySené nomindlne sadzby. Preto sa Standardne investicie ako hlavny spojovaci
clanok medzi Urokovymi mierami aredlnou ekonomikou povazuji za funkciu redlnych
urokovych sadzieb.

Riziko nespléacania je vo vacSine pripadov relevantné hlavne pri pozi¢iavani fyzickym osobam
a podnikom. Zavisi v prvom rade na type dlznika a celkovom makroekonomickom prostredi.
Na druhej strane, tirokové miery, za ktoré centralne banky sterilizujii vol'né zdroje, nezahriuju
tento aspekt, pretoze centrdlne banky su z definicie vzdy schopné platit. V nasej S$tadii sa
zameriame na urokové miery na medzibankovom trhu, kde je za normalnych okolnosti riziko
nesplacania nenulové, ale pomerne malé, takze ho zanedbavame. Keby sme analyzovali
napriklad arokové sadzby z uverov nefinanénym subjektom, tento aspekt by mal na vysledky
analyzy ovela vac¢si vplyv. Na druhej strane, v prospech retailovych trokovych sadzieb hovori
fakt, ze vicSina ekonomickych subjektov prichddza do styku hlavne s tymito sadzbami.

" Toto je aproximécia. Presne plati 1+i, =(1+1)(1+E(m)).
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Cena za vzdanie sa likvidity je za normalnych okolnosti tym vyssia, na ¢im dlhsie obdobie s
pozi¢ané peniaze nedostupné (napr. urokové sadzby z terminovanych vkladov si vyssie ako
z neterminovanych — ale na retailové sadzby vplyvaji aj iné faktory). V naSom pripade
predpokladdme, Ze cena za vzdanie sa likvidity je priamo sucastou rovnovaznej urokovej
sadzby.

2.2 Predchodca tedrie o rovnovaznej urokovej miere

Uz v stredoveku niektori scholasticki ucenci (najmi Hostiensis) pri rozhodovani o uZzere
usudzovali, ze “spravodlivy” vynos z pozianych penazi je rovny uslému zisku alebo nakladu
prilezitosti. Veritel' tu pozaduje od dlznika pri vrateni istiny dodato¢ny vynos, ktory je
ekvivalentny vynosu, ktory by dosiahol, keby svoj majetok pouZival sam.”

Toto kritérium vedie k uréitej hodnote “spravodlivého vynosu”, ktori mozno chapat ako
rovnovaznu urokovu mieru. Uvazujme o vyrobe financovanej cennym papierom s jednotkovou
nominalnou hodnotou, ktory ma Cisty vynos d za urcita lehotu splatnosti. Tento vynos je rovny
Cistému zisku z danej vyroby Predpokladajme, Ze je mozné tento vynos reinvestovat bez
obmedzenia (ponuka faktorov je nekonecne elastickd). V tomto pripade bude dana vyroba rast’
tempom rastu rovaym d. Predpokladajme, Zze alternativne mozno investovat do pevne
uro¢ené¢ho cenného papiera s rovnakou dobou splatnosti ako predchadzajuci cenny papier
a urokovou mierou r. Pri predpoklade neutrality k riziku budd investori indiferentni medzi
tymito cennymi papiermi, ak d je rovné r, Co predstavuje isty druh rovnovahy. Kedze d v
nasom pripade je aj potencidlna miera rastu, “spravodlivy” vynos podla tejto tedrie by mal byt
rovny dlhodobej miere rastu. Miera rastu potencialneho outputu teda méze v jednoduchych
uvahach aproximovat’ rovnovaznu tirokova mieru.

2.3 Wicksellova definicia

Klasickt definiciu rovnovaznej urokovej miery podal Wicksell (1898), v jeho terminoldgii to
bola “prirodzend” urokova miera. Trhova Grokovd miera osciluje okolo prirodzenej urovne.
Prirodzent1 urokovll mieru alternativne nazyval aj normalna alebo realna.

Prirodzend irokova miera splia nasledujuce tri kritéria:

Znamena taku mieru, za aku by sa poziCiavali investiné statky v naturdlidch. Koncept
rovnovaznej arokovej miery ako nakladov prileZitosti za uréitych predpokladov spiia tato
poziadavku. Nerovnovaha pri tomto kritériu bud’ obmedzuje investicie (ak je trhova trokova
miera vysSia ako prirodzend), alebo umoziuje realizaciu malo vynosnych projektov (ak je
trhova trokova miera prili§ nizka)

Wicksell okrem toho pozaduje, aby prirodzena tirokova miera bola neutralna pre ceny tovarov.
(predpokladal jej suvislost’ s mierou inflacie). Ak je trhova miera nizSia ako prirodzend, dopyt
po uveroch je ako uspory, nastane expanzia penaznej zasoby multiplikdciou pomocou
bankovych uétov a ceny porastli. Podobne ako v rakuskej Skole, expanzia nastava pri vysokych
prirodzenych trokovych mierach. Poukdzanim na suvislost’ nerovnovahy v oblasti trokovych

? Problematiku rozoberé blizsie Munro (2007).
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mier a inflacie Wicksell sdlhym c¢asovym predstihom predpovedal teoretické zaklady
modernej monetarnej politiky.

Prirodzend trokova miera ma este koordinovat’ ispory a investicie. Tato funkcia bola dolezita
aj preto, aby sa efektivna penaznd zasoba nezvySovala tak ako je to uvedené
v predchadzajicom odseku. Tato poziadavka suvisi so vS§eobecnou rovnovahou, pretoze uspory
zavisia na rozhodnutiach domdacnosti a investicie na rozhodnutiach firiem. Celd Wicksellova
praca mala podla Blauga (1986) za ciel' spojit rakusku skolu (Bohm-Bawerk), tedriu
vSeobecnej rovnovahy (Walras) a marginalisticku klasicku tedriu (Ricardo).

Tento koncept je svojou povahou normativny. Je definovany hlavne verbalne a nie je vhodny
na prakticki kvantifikaciu, pokiall neuvazujeme s priemerovanim alebo jednorozmernym
vyrovnavanim &asovych radov’. V stilade s Wickselovou poziadavkou, Bernhardsen uréuje
rovnovaznu urokovu mieru pre Norsko z rovnovaznej urokovej miery pre Eurozonu, teoreticky
vyrovnavajlicej tamojSie uspory s investiciami. Archibald a Hunter pre Novy Zéland postupuju
obdobne. Za zéklad povazuju mieru, ktora vyrovnava uspory a investicie v USA. V oboch
pripadoch sa vysledok upravuje o rizikova prémiu pre danu krajinu, pripadne o vplyv
kapitdlovych tokov. Citované prace neobsahuji vypocet zahranicnych rovnovaznych
urokovych mier, tieto su prebraté z inych prac.

Graf 1 Uspory, investicie a urokova miera

L.
miera

r-* - —_—

1] L=pory | investicie
Fovnovazna ur. miera v doma-
ce| elkonomike

Zdroj: adaptované podl'a: Bernardsen (2005)

? Jeho analyza vsak nebola tplna, pretoZe este nerozlisoval medzi nominalnou a realnou urokovou mierou.

* Odhady realnej rovnovaznej trokovej miery mozno dostat’ aj tymito spdsobmi. Priemerovanie vychadza z
predpokladu, Ze skutoéné hodnoty realnych Grokovych mier dlhodobo osciluji prave okolo rovnovaznej urokovej
miery, ktorda je konStantna (Co de facto neobsahuje nijaki ekonomickdl teériu je je dost’ reStriktivne.
Jednorozmerné filtrovanie ¢asového radu realnych trokovych mier napr. HP filtrom zavadza dost’ nerealny
predpoklad, Ze nominalne urokové miery a inflacia maju spolocnu cyklicku zlozku. .
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2.4 Neutralna urokova miera

Prva polovica dvadsiateho storo¢ia priniesla prudky rozvoj ekonomickej Statistiky,
makroekonémie a ekonomického modelovania. Pre nasu pracu su dolezit¢ hlavne tieto
pokroky:

e Ustalenie systému narodnych ucétov vratane definicie hrubého narodného doéchodku
ajeho zloziek (oproti star§im udajom predstavuju novu generaciu ekonomickych
ukazovatel'ov vhodnu na systematické modelovanie)

e Postulovanie Fisherovej identity, rozkladajucej nomindlnu urokovi mieru na realnu
urokovi mieru a o¢akavanu mieru inflacie

e Keynesove a Kahnove prispevky k ekonomickej vede, hlavne IS-LM model, ktory
vedie k jednoduchym vztahom medzi makroekonomickymi veli¢inami, vyuZzitelnym
v strednodobych ekonomickych modeloch.

Okrem tychto ndstrojov st pre naSu pracu nenahraditelné prispevky Philipsa a Phelpsa,
tykajuce sa vztahov hospodarskeho cyklu a inflacie.

Pomocou tychto konceptov mézeme definovat’ neutrdlnu tirokovi mieru ako realnu trokova
mieru, pri ktorej je inflacia stabilna’ a produkéna medzera rovna nule. Tato urokova miera
vel'mi Casto vystupuje v uvahach o monetarnej politike (Bernhardsen 2005). Takato trokova
miera vystupuje aj v Taylorovom pravidle. (Taylor 1993) Toto pravidlo popisuje reakénu
funkciu centralnej banky, ktora upravuje vyhlasovani urokovi sadzbu podla nerovnovéah
v ekonomike (i je skuto¢na nominalna urokova miera, r* je neutralna realna irokovéa miera, m*
je cielova miera inflacie, m je skuto¢na miera inflacie, y je logaritmus skuto¢ného produktu a
y* jelogaritmus potencidlneho produktu). Spravidla sa vyzaduje, aby citlivost’ vyhlasovanej
sadzby na nerovnovahu v inflacii bola vicSia ako jedna, aby sa redlna urokova sadzba,
vplyvajica na dopyt, pri zvySenej inflacii zmenila sprdvnym smerom. Pravidlo so
Standardnymi vdhami ma tvar:

1=r* +1* +0.5(y-y*) + 1.5(n-7*)

Taylorovo pravidlo funguje v intenciach proticyklickej hospodarskej politiky — ak sa
ekonomika prehrieva, redlne Grokové sadzby sa zvysuju a posobia na znizovanie dopytu a ak
ekonomika pracuje s nizkym vyuzitim kapacit, urokové sadzby klesaji a stimuluji dopyt. Je
zrejmé, ze odhad Taylorovho pravidla poskytne konstantny c¢len ako podklad pre
najjednoduchsi odhad neutralnej urokovej miery. T4 vSak nemusi byt konstantna a navyse nie
je jasné, ¢i sa centralna banka v odhadovom obdobi konzistentne riadila prave pouzitym tvarom
Taylorovho pravidla. Pri predpoklade Ze je mozny odhad Taylorovho pravidla, viaceré Studie,
ktoré sa zaoberajui odhadom nekonstantnej rovnovaznej urokovej miery st motivované
skreslenim pri odhade Taylorovho pravidla. (Trehan a Wu, 2004). V praxi sa pri uvahach
o skuto¢nej urokovej miere pre monetdrnu politiku pouziva aj opacny postup: znejakej
hodnoty, ktord sa povazuje za rovnovaznu, tato sa zvysi o cielovu inflaciu a upravi smerom
nadol alebo nahor podl'a nerovnovéh vo vyvoji inflacie a v redlnej ekonomike.

Na ziskanie takto definovanej rovnovaznej urokovej miery mozno pouzit Kalmanov filter,
SDGE model, struktirny ekonometricky model alebo VAR model. Pri vypocte Kalmanovym
filtrom explicitne vychddzame z odhadov IS krivky a Philipsovej krivky. Crespo Cuaresma
a kol. (2004) dekomponuju urokovi mieru spolu s d’al§imi premennymi pomocou Kalmanovho

> arovna cielovej hodnote
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filtra na trendovi, cyklicki anihodni zlozku, pricom na definiciu cyklu pouzivaji
goniometrické funkcie.

DSGE modely pracuju s premennymi v tvare odchylok od trendu. V typickom DSGE modeli
(napr. Kanczuk) trokova miera patri medzi stochastické premenné, ktoré vnasaju do modelu
Soky. Ma Styri zlozky: konstantni dlhodobu trovenn (podobne ako v Ramseyho modeli),
zotrvacmi zlozku, zlozku zodpovedajiicu reakcii na redlne Soky a vlastni ndhodnu zlozku.
V SirSom zmysle slova mozno rovnovaznu trokova mieru definovat’ ako sucet prvej, druhej a
poslednej zlozky. Takto ur¢end rovnovazna miera je funkciou Solowovho rezidualu.

Pri pouziti Strukturneho ekonometrického modelu s exogénnou trokovou mierou si urc¢ime
cielové premenné (output a inflaciu) a hladdme hodnoty nastrojovych premennych (Grokovu
mieru) na ich dosiahnutie. Obvykle treba tol’ko néstrojovych premennych, kol’ko mame cielov,
takZze rovnovazne hodnoty urokovych mier su castou nejakého rovnovéazneho scenara a su
podmienené urcitou trajektoriou inej exogénnej premennej alebo premennych. Ak vhodne
definujeme Soky v Struktirnom VAR modeli, m6Zzeme po dekompozicii podl'a Blancharda a
Quaha vypocitat’ podobne definovanii rovnovaznu urokovi mieru kumulaciou Strukturnych
Sokov (Brzoza-Brzezina 2002).

2.5 Rovnovazna urokova miera uréena realnou urokovou paritou

Definicia neutralnej urokovej miery neberie do uvahy medzinarodné aspekty finan¢ného trhu.
Moznost’ arbitraze na devizovom trhu vsSak implikuje, ze pri volnom pohybe kapitalu
kratkodoby kapitdl bude maximalizovat vynos, zlozeny zurokového vynosu a kurzovych
rozdielov. Ak uvazujeme o dvoch krajinadch, znamena to, ze o¢akdvana zmena realneho kurzu
je rovnd rozdielu redlnych urokovych mier, zvySenému o rizikovl prémiu:

E(S1) =T¢ -1y - 1p

Upravou tejto podmienky a dosadenim exogénnej hodnoty za rovnovaznu urokovi mieru
v, £ . e, , . . , , ,

v zahranici r* dostaneme implicitnii hodnotu urokovej miery, ktord zodpoveda rovnovahe na

devizovom trhu pre rezim fixného kurzu E(sy;) =0:

r* =™ + p

Treba si uvedomit, ze rovnovazne vymenné kurzy pre pristupové krajiny nie su v Case
konStantné aze pohyby skutocnych hodnoét vymennych kurzov zavisia od mnohych
ekonomickych a instituciondlnych faktorov. Z toho vyplyva, Ze pre pristupové krajiny sa moze
urokovd miera urena realnou urokovou paritou moze liSit od neutrdlnej Grokovej miery,
hlavne vrezime fixnych vymennych kurzov, ¢o mdze pre tvorcov hospodarskej politiky
predstavovat’ dilemu.

Bernhardsen (2005) a Archibald a Hunter (2001) urcuju rovnovazne miery pre malé krajiny
tymto spdsobom. Tento pristup si vyzaduje explicitny odhad rizikovej prémie, obe prace
pouzivaju expertné odhady.

2.6 DIhodoba rovnovazna urokova miera

Podobny koncept, ako neutrdlna Grokova miera, ale o nieco $ir§i je dlhodoba rovnovazna
urokova miera. Podl'a Bernhardsena je to urokova miera zodpovedajica vSeobecnej rovnovahe,
stavu ked neexistuju nijaké impulzy na redistribuciu zdrojov, vsetky subjekty sa spravaji
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racionalne, prostredie je stabilné a celé hospodarstvo rastie konStantnymi tempami rastu.
Dolezity rozdiel oproti neutralnej irokovej miere je v tom, ze pri ureni neutralnej urokovej
miery mozu byt niektoré parcialne trhy v nerovnovahe, alebo sa pripista meniace sa prostredie
(napriklad zmeny danového systému). Tento koncept je vel'mi abstraktny a niekedy sa definuje
pomocou modelov intertemporalnej optimalizacie (Ramseyho model). Takato rovnovazna
urokova miera potom zavisi od parametrov ako technicky pokrok, elasticita intertemporalnej
substitticie a subjektivna diskontna miera spotrebitel'ov.

Ramsey (1926) formuloval zndmy model zahriiujici sektory firiem a doméacnosti
v nekone¢nom ¢asovom horizonte. Cielom modelu bolo ur¢it’ optimalnu mieru uspor, ktora
maximalizuje celkova funkciu uzitocnosti domacnosti, ktora je funkciou spotreby
v jednotlivych obdobiach Podobne ako sa beznd urokova miera pouziva na vypocet pritomnej
hodnoty z budicich penaznych tokov, subjektivna diskontnd miera sa pouziva na agregaciu
bezprostrednej uzitoc¢nosti (funkcie spotreby v konkrétnom casovom obdobi) v case do
celkovej uzitoénosti. Cim je vyssia, tym viac domacnosti uprednostiiuju skorsiu spotrebu pred
neskorSou. Elasticita substiticie je parameter funkcie bezprostrednej uzitocnosti (pre jedno
casové obdobie), ktory udava, ako l'ahko alebo namahavo st domacnosti schopné nahradzat’
spotrebu v jednom obdobi spotrebou v nasledujuicom obdobi alebo do akej miery st ochotné
znasat’ vykyvy v spotrebe v jednotlivych ¢asovych obdobiach. Ak 6 = 0, domacnosti netrvaju
na rovnomernosti spotreby, ¢im je 0 vySS$ia, tym rovnomernejSiu spotrebu domacnosti
pozaduju.

Model predpoklada substitu¢ni produkéntl funkciu s klesajiicim hrani¢énym produktom kapitalu
a prace, konstantnymi vynosmi zrozsahu v intenzitnom tvare® a pracu 3etriaci technicky
pokrok. Spotreba a ispory su definované v tvare podielu danej veli¢iny na pocte efektivnych
pracovnikov. Systém diferencidlnych rovnic nakoniec vedie k stacionarnemu riesSeniu pre takto
definovanu spotrebu a kapital, takze spotreba na hlavu a kapital na hlavu rasti konstantnym
tempom g, ktoré je rovné miere pracu Setriaceho technického pokroku. Optimdlne trovne
spotreby per capita c¢* akapitdlu per capita k* su dané podmienkami odvodenymi zo
stacionarneho riesenia horeuvedeného systému diferencidlnych rovnic (f(k) je produkcéna
funkcia v intenzitnom tvare a f*(k*) je jej prva derivacia podla k, n je miera rastu prirastku
obyvatel’stva):

f(k*)=p +0g a
o* = f(k*) — (nt+g)k*

Prvad podmienka suvisi s poziadavkou, aby sa hranicnd miera substitucie medzi spotrebou
v Case t a t+1 rovnala hrani¢nej miere transformacie medzi produkciu v Case t a t+1 (Ramsey-
Keynesovo pravidlo, blizS§ie Blanchard a Fisher 1989). Druhd podmienka suvisi s bilanciou
produkcie medzi spotrebu a investicie, pricom sa zohladnuje potreba dodato¢ného kapitalu
spdsobend rastom populacie a technickym pokrokom.

Z podmienky maximalizacie zisku pre firmy vyplyva, Ze hrani¢ny produkt kapitalu je rovny
urokovej miere (model pracuje s Cistym produktom, po odpocitani odpisov), takze po dosadeni
do prvej rovnice dostavame vztah r = p + Og , takZze urokova miera je rastiicou funkciou
vsetkych parametrov aak 0 = 0 alebo g = 0, je rovna subjektivnej diskontnej miere. Ak
produkt per capita rastie a domacnosti nie su neutralne voci vykyvom v spotrebe, takto uréena
rovnovazna urokova miera je vyssia ako subjektivna diskontna sadzba.

6 7 predpokladu konstantnych vynosov z rozsahu vyplyva, Ze produktivitu prace mozno vyjadrit’ ako
flk) = F(K,L)/L = F(k,1), kde k =K/L je vybavenost prace kapitalom.

Narodna banka Slovenska 10
Vyskumna stidia 1/2009



ROVNOVAZNA UROKOVA MIERA — TEORETICKE KONCEPTY A APLIKACIE.

Podobnt rovnicu ako Ramsey-Keynesovo pravidlo mozno odvodit’ aj bez uplného modelu, iba
optimalizaciou ucelovej funkcie, matematicky implementovanou tzv. Eulerovou rovnicou
(nacrt odvodenia je v Stadii Nakagawa - Oshima 2000). Vtomto pripade parameter g
zodpovedd miere rastu spotreby. Tento model je vSeobecnejsi, pretoze nepredpoklada
harmonicky rast.

Existuje viacero odhadov parametrov intertemporalnych funkcii uzito¢nosti (napr. Mankiw ),
ktoré predpokladaju konStantnost’ parametrov. [ ked sa v praxi da predpokladat, ze miera
technického pokroku sa meni v case, vyplyva ztoho celkovo mald variabilita takto
definovanych rovnovaznych urokovych mier. Horeuvedeny vzt'ah pre trokovi mieru mozno
integrovat’ do Kalmanovho filtra, tak ako to urobili Laubach a Wiliams (2003). V tjto praci
prezentujeme model s alternativnou definiciou nerovnovaznych zloziek bez Philipsovej krivky.

2.7 Rovnovazna urokova miera uréena zlatym pravidlom

Zlaté pravidlo (¢in inym to, ¢o chces aby oni Cinili tebe) sa v tamto kontexte tyka zachovania
urovne vybavenosti efektivnej pracovnej sily kapitdlom. Ak rastie populacia alebo technicky
pokrok Setri pracu, treba pre prirastok efektivnej pracovnej sily poskytnit’ dodato¢ny kapital,
aby vybavenost’ (efektivnych) pracovnikov kapitdlom zostavala konsStantnd. Vychodiskom pre
aplikaciu zlatého pravidla je druhd podmienka pre optiméalne irovne Ramseyho modelu:.

c* = f(k*) — (n+g)k*
Derivovanim podl'a k*dostdvame:
0 =f'(k*) — (ntg) alebo r = f*(k*) =ntg

Tato podmienka urcuje optimalnu vybavenost’ pracovnikov kapitdlom k*, ktord maximalizuje
spotrebu v rovnovaznom stave definovanom Solowovym modelom. Uvazujme o situdcii, ked’
domacnosti usetria konstantny podiel na produkeii (uréeny parametrom s, sklonom k tisporam),
pri neSpecifikovanej hodnote kapitalovej vybavenosti k. Potom plati:

sfik) = dk/dt + (nt+g)k,
kde dk/dt je zmena v kapitalovej vybavenosti..

Ak je knizSie ako k*, potom su uspory ('ava strana rovnice) vyssSie ako investicie
zachovavajice konstantnii vybavenost’ efektivnych pracovnikov, (prava strana rovnice), ked’ze
hodnota k bude rast. Naopak, ak k bude vic¢sie ako k*, uspory nebudu stacit’ na pokrytie rastu
efektivnej pracovnej sily a hodnota k bude klesat’ az ku k* (dk*/dt = 0 z definicie). V tomto
zmysle zlaté pravidlo vyhovuje Wicksellovej poziadavke, pretoze zodpoveda dlhodobej
rovnovahe medzi investiciami a tsporami.

Solowov model maximalizuje celkovi spotrebu bez ohl'adu na ¢asové preferencie domacnosti.
Ak domacnosti uprednostiiuju spotrebu v pritomnosti pred spotrebou v buducnosti, da sa
odvodit’ (Blanchard a Fisher, 1989), Ze rovnovazna urokova miera zavisi aj od subjektivnej
diskontnej sadzby. Takato podmienka sa nazyva modifikované zlaté pravidlo.” Ak sa toto
pravidlo odvodi rozsirenim modelu pre zlaté pravidlo, modifikované zlaté pravidlo vedie k
vy$Sej hodnote rovnovaznej trokovej miery a k nizSej hodnote rovnovaznej vybavenosti
kapitdlom a spotreby ako povodné zlaté pravidlo.

7 Jeho konkrétny tvar zavisi na predpokladoch pouzitého modelu, takZe v literatire sa vyskytuji rézne verzie,
nickedy aj vztah r = f'(k*) =p + 0g.
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Urcenie rovnovaznej urokovej miery pomocou zlatého pravidla pozostdva z volby verzie
prislusnej podmienky a kalibracie parametrov. Odhady spocivaju v definicii prislusne;j
podmienky a kalibracii parametrov.

3 ODHADY ROVNOVAZNEJ UROKOVEJ MIERY

3.1 Vhodnost jednotlivych teoretickych konceptov na aplikaciu
v podmienkach SR

V tejto casti Studie aplikujeme niektoré teoretické koncepty, ktoré sme prezentovali
v predchadzajicej Casti, na ekonomiku SR. Nie vSetky su totiz vhodné na aplikaciu, bud’ preto,
ze su neurcité alebo trivialne (Wicksellova definicia a koncept nédkladov prilezitosti), zavisia na
predpokladoch a veli¢inach, ktoré mozno tazko urcit' alebo vyargumentovat ich dlhodobu
uroven (technicky pokrok pri definicii pomocou zlatého pravidla), alebo ich komplexnost’ je
nad ramec tejto Studie (Grokova miera ur¢end DSGE modelom).

Preto sme sa rozhodli zamerat’ nasu pozornost’ na aplikaciu konceptu neutralnej trokovej miery
pomocou dvoch rdéznych vypocétovych metodd (tento koncept je v literature asi najpopularnejsi),
venujeme sa aj problematike vztahov rovnovaznej tirokovej miery v Eurozone a u nds, pricom
uvahy prezentované v prvej casti modifikujeme, zohladiujuc proces dobiehania redlnej
ekonomiky. V tejto Studii prezentujeme aj pokusny model, ktory aplikuje v praxi aspekty
dlhodobej trokovej miery, pokial’ je to mozné. Na porovnanie prezentujeme aj vysledky
jednorozmernej extrakcie trendu.

3.2 Pouzité udaje

Vsetky pouzité ¢asové rady su Stvrtrocné, zahriajice obdobie od roku 1997 do roku 2007.
Mesacné miery inflacie su najprv konvertované na bazicky index, ten je potom prekdédovany do
Stvrtrocnej periodicity s pouzitim posledného obdobia a nasledne vypocitané miery rastu.
Udaje st z verejne dostupnych zdrojov, hlavne SU SR, ECB data warchouse a Eurostat, odkial
sme Cerpali agregované Casové rady medzibankovych trokovych mier. Vynimkou je stav
(z4soba) fixného kapitalu, kde pouzivame predbezné (neoficialne) ¢asové rady poskytnuté SU
SR.

3.3 Jednorozmerna extrakcia trendu

Skuto¢ni hodnotu urokovej miery mézeme chapat’ ako sucet dvoch zloziek — rovnvaznej
urokovej miery a nerovnovaznej zlozky. Predpokladajme, Zze skuto¢nd urokova miera bude
oscilovat’ okolo rovnovaznej a ze rovnovazna Urokova miera bude mat’ vacSiu zotrvaénost’
v Case. Potom mézeme odhad rovnovaznej tirokovej miery dostat’ tak, Ze vhodnym sposobom
vyhladime. MdZeme na to pouzit kizavé priemery, alebo, ako v na$om pripade, Hodrick
Prescottov filter.

Takto ziskany trend ukazuje graf €. 2. treba podotknut’, Ze pokial filtrujeme priamo ¢asovy rad
realnej urokovej sadzby (pouzitd miera inflacie je vypocitana zcelkového indexu
spotrebitel'skych cien, ex post), predpokladdme spolo¢ny cyklus v nominalnej irokovej miere
ivmiere inflacie. Alternativne mézeme filtrovat’ nominalnu mieru a mieru inflacie kazda
zvlast’ a potom trendové hodnoty odcitat. Ako ukazuje graf ¢. 2, druhy postup dava pre
Slovensku republiku hodnoty, ktoré pri rovnakej hodnote vyhladzovacieho parametra HP filtra
tesnejSie sleduje skutoc¢né hodnoty, ako ked’ sa filtruje iba rad redlnej urokovej miery. Na
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definitivne hodnotenie tohto javu treba dodatocné predpoklady a fakty, ale méze to suvisiet’
bud’ s ¢asovym posunom (od prejavenia sa inflacie do jej zakomponovania do inflaénych
ocakavani a do nomindlnych urokovych mier), alebo so vSeobecne réznym charakterom
fluktuacii inflacie a Grokovych mier (inflacia ma odl'ahlé pozorovania v dosledku deregulécii
niektorych cien).

Graf 2 Trendy medzibankovej urokovej miery (HP filter, A = 400)
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3.4 Neutralna arokova miera uréena pomocou Kalmanovho filtra.

Viacrozmerny filter s nepozorovanymi premennymi (Kalmanov filter) je asi najbeznejSia
metdda vypoctu neutralnej urokovej miery, zodpovedajucej stavu, ked’ miera inflacie je rovna
ciel'u a skuto¢ny produkt je rovny potencialu. Zakladom vicsiny modelov je Philipsova krivka
(zé&vislost’ miery inflacie na produkénej medzere, rovnica pozorovania) a IS krivka (zavislost’
produkénej medzery na svojich minulych hodnotach, nerovnovaznej zlozke trokovej miery
a pripadne inych premennych, stavova rovnica). Produkéni medzeru povazujeme podobne ako
rovnovaznu Urokovi mieru za nepozorovani premennu, takze algoritmus Kalmanovho filtra
konstruuje simultanne ¢asové rady produkénej medzery a dekomponuje urokovii mieru. Benati
a Vitale povazuji za nepozorovanu premennu v svojej verzii aj inflaéné ocakavania a NAIRU.
Antonicova a Hucek skonStruovali takyto model aj pre Slovensku republiku, ktory okrem
rovnovaznej Grokovej miery urluje aj rovnovazny vymenny kurz. Urokova miera a kurz
vystupuju v IS krivke spolo¢ne vo forme indexu menovych podmienok.

Linearny viacrozmerny filter s nepozorovanymi premennymi sa konstruuje ako sustava dvoch
skupin stochastickych rovnic: rovnice pozorovania popisuju pozorovatelné veli¢iny — signaly y
ako funkciu nepozorovatelnych veli¢in s a rovnice stavov popisuju nepozorovatelné velic¢iny —
stavy — ako funkciu svojich predchadzajucich hodnét. Obe skupiny rovnic moézu obsahovat’
exogénne premenné X, ¢o sa v praxi obvykle vyuziva, ale nemeni to matematicki podstatu
problému. Rovnice obsahuju matice parametrov F,G, M a N a ndhodné zlozky (Sum signalu u
v rovniciach pozorovania a Sum procesu v stavovych rovniciach. Maticovo mdzeme tento
systém zapisat’ ako:

Yt = FSt+ MXt+ut

st = Gsy + Nx¢ + v

Narodna banka Slovenska 13
Vyskumna stidia 1/2009



ROVNOVAZNA UROKOVA MIERA — TEORETICKE KONCEPTY A APLIKACIE.

Ak rovnice obsahuji nezndme parametre, odhadnii sa metédou maximalnej vierohodnosti.
Samotny vypocet nepozorovanych premennych spociva v linedrnej kombinacii hodndt
implikovanych jednak beznymi hodnotami signalov, jednak minulymi hodnotami stavov tak,
aby mal vysledok minimélnu strednti Stvorcovu chybu predikcie. Ziskané hodnoty stavov sa
eSte upravia tak aby vSetky hodnoty obsahovali informéciu z celého odhadového obdobia.
(prislusné vzorce uvadza napr. Pollock 2002).

V nasom modeli vystupuju $tyri signaly: Prvé dve su identity, bilancujice rozklad logaritmu
HDP a trokovej miery na potencialny produkt LYPOT a produkéntt medzeru LYGARP resp. na
rovnovaznu urokovi mieru R a nerovnovaznu zlozku RGAP:

LOG(NAGDPSA) = LYPOT+LYGAP
REALMMIR=R+RGAP

Treti signal je miera jadrovej inflicie DLOG(CPIC), definovana Philipsovou krivkou ako
funkcia produkénej medzery, nominalneho vymenného kurzu slovenskej koruny k Euru
DLOG(EURSKK(-1)), svojich minulych hodno6t a autonémnej inflacie (aproximovanej
rozdielom celkovej a jadrovej inflacie INFLEX

ALOG(CPIC) = a, + o,*LYGAP+(1-a,-a,)* ALOG(EURSKK(-1))  +a,* ALOG(CPIC(-1))
+0t, *INFLEX + U cpic ,Ucric ~IN(0,0,2)

Posledny signal vol'ne vychddza z nekrytej redlnej urokovej parity a obsahuje informaciu, ze
pohyby kurzu stvisia so zmenami nerovnovaznej zlozky Grokovej miery:

ALOG(1/EURSKK) = RGAP1-RGAP2 + 3, * T1- ALOG(CPI_SK/CPI_EU) + Ueurskk, Ueurskk ~ IN(O, T, 2)

Nas model obsahuje viacero stavov, ale védc¢Sina znich je definovana iba ako stochastické
procesy bez urcitej ekonomickej Struktury. Jediny vzt'ah, ktory vychadza z ekonomickej teorie
je IS krivka, popisujica produkéni medzeru (LYGAP) ako funkciu svojich minulych hodnot
a nerovnovaznej zlozky urokovej miery. K tejto rovnici prislichaju aj pomocné identity,
definujice hodnoty produkénej medzery z minulych obdobi:

LYGAP =y, *LYGAP(-1) + 7, *LYGAP3(-1) + y,*RGAP(-1) + vivear , Virear ~ IN(0, 0,2
LYGAP1 = LYGAP(-1)

LYGAP2 = LYGAPI1(-1)

LYGAP3 = LYGAP2(-1)

Potencidlny produkt je urCeny ako suétovy proces s deterministickym driftom
a autokorelovanymi prirastkami

LYPOT =50 + LYPOT(-1)+ ALYPOT(-1)

ALYPOT = n,* ALYPOT(-1) + voror , voror ~ IN(0, o, 2)
Rovnovézna urokova miera je uréend ako suctovy proces:
R=R(-1)+RSHOCK(-1)+ v& , v& ~ IN(0, 7,2)

RSHOCK= vesHock , Vrshock ~ IN(0, o ?)

Nerovnovazna zlozka Grokovej miery je uréend ako AR proces prvého radu. Pomocné identity
definuju hodnoty z predchadzajucich obdobi, podobne ako pre produkénu medzeru:
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RGAP=@, *RGAP(-1) + vrear  , Vrear~ IN(0, 0, 2)

RGAP1=RGAP(-1)
RGAP2=RGAP1(-1)

Tabul'ka 1 Parametre modelu pre neutrilnu irokovi mieru v SR

Parameter Hodnota Std. ochylka z-Statistika Vyznamnost
Qa, 0.006 Kalibrované
o, 0.200 0.027 7.393 0.000
o, 0.600 0.136 4.412 0.000
a; 0.250 0.172 1.453 0.146
0, 0.010 0.001 7.773 0.000
B, 0.050 0.010 4.982 0.000
0, 0.015 0.001 14.113 0.000
14 0.900 0.316 2.848 0.004
V2 -0.070 0.027 -2.631 0.009
73 -0.057 0.017 -3.335 0.001
O3 0.005 0.001 6.433 0.000
8, 0.012 0.004 3.072 0.002
m 0.200 0.046 4.390 0.000
04 0.008 0.001 5.471 0.000
Os 0.002 Kalibrované
O 0.010 0.002 6.309 0.000
% 0.400 0.085 4.714 0.000
05 0.040 0.006 6.210 0.000
Log. Vierohodnosti 279.9503 Pouzité pozorovania 1997Q1-2007Q4

Zdroj: vlastné vypocty

Kedze sme mali pomerne kratke casové rady, pri odhade modelu sa vyskytli problémy s
numerickou nestabilitou odhadov — malé zmeny Startovacich hodndt pre jednotlivé parametre
sposobovali, Ze vypocet nekonvergoval alebo konvergoval k hodnotam, ktoré boli ekonomicky
neprijatelné (produkénd medzera s hodnotami stoviek percent, vyrazne zaporné urokové
miery). Laubach a Williams (2003) iiné Stadie navrhuji postupy, ako niektoré z nich obist,
napriklad zaviest’ apriérne hodnoty pre pomery rozptylov ndhodnych zloziek. V nasom pripade
sme Startovacie hodnoty ziskali tak, ze sme jednotlivé vztahy odhadli metédou najmensich
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Stvorcov, pricom za rovnovaznu urokovi mieru sme dosadili hodnoty ziskané jednorozmernym
frekvenénym (band-pass) filtrom. Startovacie hodnoty rozptylov sme ziskali bud’ ako popisné
Statistiky, alebo ako trojndsobok Standardnej chyby regresie (ak sme pouzili Standardni chybu
regresie priamo, odhady casto konCili so singuldrnou Hessovou maticou). Ak parametre
vykazovali silni multikolinearitu, kalibrovali sme ich tak, aby vysledky boli ¢o najlepsie
ekonomicky interpretovatelné. vysledkov. V prilohe uvddzame odhadovy tvar, ako aj
Statistické testy odhadu. Pre vypocet redlnej trokovej miery sme pouzili mieru inflacie
z celkového indexu spotrebitel’skych cien ex post.

Graf 3 Logaritmus skuto¢ného a potencialneho produktu
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Zdroj: vlastné vypocty

Grafy 3 a4 znazornuji priebeh potencidlneho produktu arovnovaznej urokovej miery.
Hodnoty na zaciatku odhadového obdobia nie st spolahlivé, pretoze st ovplyvnené
konvergujucimi medzivysledkami vo filtrovacom algoritme. Z porovnania priebehov
rovnovaznych hodnot produktu i urokovych mier vidno, ze rovnovazne hodnoty st stabilnejSie
v ¢ase aze skutocné hodnoty okolo nich osciluju, ¢o je vsulade snasimi predpokladmi.
Z grafu Urokovych mier su zrejmé velké vykyvy, spdsobené pravdepodobne pomalou
absorpciou inflaénych odakavani do nomindlnych urokovych mier. Dalej je zrejmé, Ze realne
urokové miery su v druhej polovici vel'mi nizke, ¢o ma za nasledok, ze rovnovazne urokové
miery su v tomto obdobi blizko nuly.
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Graf 4 Skuto¢na a neutralna realna drokova miera (Kalmanov filter)
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Zdroj: vlastné vypocty

Téato urokova miera zodpoveda vztahom relevantnym pre anticyklicki monetarnu politiku.
Z porovnania skuto¢nej a neutrdlnej sadzby je zrejmé, ze vykyvy redlnej Urokovej miery
v rokoch 1998 az 2000 boli spdsobené nerovnovaznou zlozkou, ¢o dobre zodpoveda vtedajSim
pomerom v slovenskej ekonomike. Na druhej strane, v roku 2002 so skuto¢nou hodnotou
vzrastla aj rovnovdzna urokova miera, ¢o znamenalo, Ze pri znizeni inflacie v tomto obdobi
(ktoré sa premietlo do zvysenia realnych sadzieb) nenastali vyrazné zmeny v raste HDP.
Priebeh neutralnej urokovej sadzby poukazuje na to, ze ju kladne ovplyviiuju kladné ponukové
Soky. Klesa pravdepodobne so zvySovanim miery verejnych a sukromnych tspor v dosledku
konsolidacie verejnych financii a zavedenia druhého piliera dochodkového zabezpecenia. Tieto
vlastnosti su v sulade s jej predpokladanou tendenciou navzdjom vyrovnavat investicie
a uspory.

Z teoretického hladiska tento spdsob postupuje od identifikdcie nerovnovah (produkénej
medzery a prislichajicej nerovnovaznej zlozky urokovej miery), pre ktoré su
vypocitané rovnovazne hodnoty ako rozdiel skutoénych hodnot a nerovnovaznych zloziek
urokovej miery. Stvisi to s definiciou neutralnej Urokovej miery, ktorda ma zodpovedat
stabilnej inflacii a HDP na urovni potencialu, takze ekonomicka teodria (IS krivka a Philipsova
krivka) vlastne hovori o nerovnovaznych zlozkach arovnovézne hodnoty sa ziskaji ako
doplnok do skutoénych hodndt produktu aurokovej sadzby. S tymto postupom od
nerovnovaznych zloziek k rovnovaznym suvisia aj nizke hodnoty rovnovéaznej miery, ked’ze,
podobne ako skuto¢ny produkt osciluje okolo potencialneho produktu, skuto¢né tirokové miery
osciluju okolo rovnovaznych.

Je vSak zrejmé, ze v odhadovom obdobi boli skuto¢né hodnoty redlnych trokovych mier
ovplyvnené S$ir§im spektrom Ccinitelov, ktoré spdsobili ich nizku uroven a nie su zahrnuté
v pouzitom modeli. NajddlezitejSie znich boli pravdepodobne nedostatocna pruznost
nominalnych mier na inflaciu a previs celosvetovych tspor nad objemom pozadovanych
investicii.

D4 sa predpokladat’, ze po dlhom obdobi regulovanych cien niektoré ekonomické subjekty
neformuju inflaéné oCakavania spravne a orientuji sa podl'a nomindlnych, nie podl'a redlnych
urokovych mier. Toto vedie k znizenej kratkodobej idlhodobej citlivosti nomindlnych
urokovych mier na inflaciu, ¢o moze viest kpoklesu redlnych urokovych mier.
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Predpokladame, Ze tento efekt je pritomny v transformujucich sa ekonomikach, v pévodnych
krajinach EU jeho vyraznejSiu pritomnost’ nepredpokladame.

Hypotézu previsu uspor nad investiciami potvrdzuje fakt, Ze rozdelenie hrubej pridanej
hodnoty na odmeny zamestnancov a hruby operany prebytok sa v sledovanom obdobi
posunulo v prospech operacného prebytku. Ak maju ekonomické subjekty poberajuce odmeny
zamestnancov vacsi sklon k spotrebe ako ekonomické subjekty poberajuce operacny prebytok,
tato zmena vedie k zvySenym tUsporam. Rovnovazne investicie su vsSak uréené spotrebou
kapitalu a parametrami produkénej funkcie a mézeme ich povazovat za konstantné® . Ak pri
povodnom rozdeleni pridanej hodnoty boli finan¢né trhy v rovnovahe, po horeuvedenej zmene
nastane previs uspor. Vyvoj podielu odmien zamestnancov na pridanej hodnote znazoriuje
nasledovny graf, ktory dokumentuje pritomnost’ tohto javu v SR aj v Eurozdne:

Graf 5 Vybrané ukazovatele hospodarskeho vyvoja SR
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty

Previs tspor sposobil, ze peniaze ,nahanali“ vynos a doslo k preceneniu ceny za likviditu
i rizikovej prémie. Na Slovensku sice do roku 1998 urokové sadzby reflektovali neudrzatelny
charakter fisSkalnej politiky ale po konsolidacii sa postupne tiez dostali na vel'mi nizku uroven.
Urokové miery teda sice reagovali na nesulad medzi Gsporami a investiciami, ale podmienky
na finan¢nych trhoch boli také, ze nadobudli hodnoty v rozpore s inymi aspektmi rovnovaznej
urokovej miery. Je zrejmé, Ze je nizSia ako hrani¢ny produkt kapitalu a pravdepodobne aj ako
subjektivna diskontna miera domacnosti’, takze tieto by mali presuvat’ spotrebu z budtcnosti
do pritomnosti. V pouzitom modeli to nie je dostato¢ne obsiahnuté, co méze znizit' vypovednil
schopnost’ vysledkov. NavySe, odhadové obdobie je charakterizované pomerne nizkou
citlivostou outputu na urokové miery, o mdze sposobit’ nespol’ahlivost odhadov. Urovei takto
ziskanej neutralnej urokovej miery treba teda povazovat’ za Specialny artefakt hospodarskeho
vyvoja v sledovanom obdobi a nie za hodnotu zodpovedajicu S§irSej rovnovahe. Preto sme
hl'adali alternativny spdsob vypoctu, ktory by nebol az tak zavisly na vztahoch v ramci
hospodarskeho cyklu na Slovensku a vychadzal by priamo z podmienok optimality, v ktorych
vystupuje (rovnovazna) irokova miera.

¥ Domnievame sa, e posun v rozdeleni prijmov stvisel skor s globalizaciou ako s technickou inovaciou v ramci
jednotlivych krajin. Tato problematika, ako i stanovenie rovnovazneho podielu odmien zamestnancov na pridanej
hodnote ide v§ak nad ramec tejto Stadie — pre nas je dolezity vplyv tohto javu na tirokové miery.

? Vztahy v tomto ohlade mézu byt komplikované meniacou sa vekovou tuktirou obyvatel'stva. Domacnosti
mavaji v mladosti nizke uspory a vyssi dopyt po spotrebe, neskor sa tispory zvysuji az nad tiroven spotreby a po
dosiahnuti poproduktivneho veku domacnosti typicky spotrebovavaju svoje uspory. Na moznu spojitost’ poklesu
rovnovaznych trokovych mier v Eurozéne poukazujii Crespo Cuaresma, a Gnan (2007).
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3.5 Neutralna arokova miera uréena Strukturnym VAR modelom

V predchadzajiucej cCasti sme urCovali rovnovaznu tUrokovii mieru pomocou dvoch
makroekonomickych vztahov — IS krivky, zjednoduSene vztahu pre produkénti medzeru ako
funkcie nerovnovaznej zlozky tirokovej miery, ygap = f(rgap), priCom produkéna medzera ako
taka nie je funkciou neutralnej irokovej sadzby.

Tento myslienkovy postup mozeme alternativne aproximovat Strukturnym VAR modelom.
Podobne ako Brzoza-Brzezina skonstruujeme dvojzlozkovy SVAR model pre prirastok HDP
(ako aproximéaciu produkénej medzery) a redlnu trokovi mieru. Cielom modelu je vypocitat’
nepozorované Soky, z ktorych jeden zodpovedd rovnovaznej urokovej miere a druhy
nerovnovaznej zlozke urokovej miery. Prvy mé ovplyviiovat iba trokovi mieru, druhy
ovplyviiuje obe veli¢iny. Model ma tvar:

|:Ayt:| :{An 4,, :||:Ayt:|+|:ult:|
7 Ay, Ay 7 Uy,

Tento model sa da invertovat’ na tzv. MA reprezentaciu, ktord popisuje zavisle premenné ako
vazené sucty Sokov. Sucty prislusnych vah st dlhodobé multiplikatory, uréujuce dlhodoby
ucinok kazdého Soku na kazdu zavisle premenni. Mézu sa usporiadat’ do matice, kde prvy
riadok zodpoved4 prirastku HDP a druhy riadok trokovej miere. Stipce budi zodpovedat
Sokom. Ak polozime dlhodoby multiplikator druhého Soku na prirastok HDP rovny nule,
matica dlhodobych multiplikatorov nadobudne tvar:

{Cn 0 }
CIZ C22
Prirastok HDP potom bude dlhodobo iba funkciou prvého Soku. Naproti tomu, urokova miera
bude funkciou oboch Sokov. Pri takomto ohrani¢eni bude prvy Sok zhruba zodpovedat
neutrdlnej urokovej sadzbe a druhy Sok bude zodpovedat nerovnovaznej zlozke urokovej

miery. Z tychto Strukturnych Sokov sa nasledne kumuluju ¢asové rady rovnovaznej urokovej
miery a nerovnovaznej zlozky Grokovej miery ako vazené sucty.

Strukttrne $oky sme vypoditali podl'a §tadie Astley - Garratt (1998) a kumulovali sme ich ako
produkéntt medzeru a mieru rastu potencidlneho produktu v praci Menashe - Yakhin (2004).
Prakticky sme tento vypocet realizovali nasledovne:

1. Odhadli sme (redukovani) AR formu Ax=¢ s kovarian¢nou maticou Var(eg’)=Q

2. Ur¢ili sme B(1)= £Bi z MA formy x=Be ( sumaciou vah)

3. Vypoéitali sme pomocné matice C(0) =B(1)" Q
4. Vypocitali sme dlhodobé multiplikatory C(1) =X Ci ako Choleského dekompoziciu
matice B(1) Q B(1)’

5. Vypocitali sme vahy Struktarnej MA formy Ci = Bi C(0), Bi je z MA formy pre
jednotkové Soky

6. Ur&ili sme $truktirne Soky e = C(0)" & , pri¢om kovarianéna matica Var(ee’) = I
7. Ziskali sme prirastky Ar; = X {Ci2}i{er}ei a Argap, = X {Cii}i{ei}w (v zloZenych

zatvorkach st prvky matic Ci a matice Strukturnych Sokov e)
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8. Kumuldciou sme vypocitali ronvovaznu mieru r  anerovnovaznu zlozku rgap
a k ¢asovému radu rovnovaznej miery sme pripocitali stredni hodnotu skutocnych hodnot
realnej irokovej miery.

Parametre pouzitého vektorovo-autoregresivneho modelu v redukovanej forme uvadzame
v prilohe. Zvolili sme taky rad procesu, aby bol odhadnuty model stabilny a LM test na
autokorelaciu nezamietal nulova hypotézu pre 12 obdobi. Pri odhade sme pouzili mieru inflacie
z celkového indexu spotrebitel'skych cien. Vzhl'adom na slabti konvergenciu vah sucet
rovnovaznej urokovej miery a nerovnovaznej zlozky nebol presne rovny skuto¢nym hodnotam,
takze vysledky mozno hodnotit iba v hrubych rysoch. Graf 5 zndzornuje skutocné
a rovnovazne hodnoty realnej medzibankovej irokovej miery:

Graf 6 Skuto¢na a neutralna realna urokova miera (Struktirny VAR)
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Zdroj: vlastné vypocty

Z grafu je zrejmé, ze vysledok sa v hrubych rysoch podoba na vysledok z Kalmanovho filtra.
Poukazuje to na pomerne silni suvislost’ rovnovaznej urokovej miery s IS krivkou, ktord
vystupuje v oboch modeloch na jednej strane a pomerne slabu suvislost’ rovnovaznej urokovej
sadzby priamo s infliciou, ked’Zze Philipsova krivka v Struktirnom VAR modeli chyba.
Kritické pripomienky k urovni rovnovaznej urokovej miery, uvedené v predchadzajucej Casti sa
vztahuju aj na tento vypocet.

3.6 DIhodoba rovnovazna urokova miera uréena Kalmanovym filtrom

V predchadzajucich Castiach sme videli, ze IS krivka a Philipsova krivka nestacia na urcenie
spolahlivej hodnoty rovnovaznej urokovej miery, pokial’ na $irSich finan¢nych trhoch panuje
previs likvidity (ispor) nad dopytom po nej (investicidch). Ramseyho model pritom pontika
teoreticky presné odvodenie a zddvodnenie suvislosti rastu, uspor aurokovych mier ako
funkcie parametrov produkcnej funkcie a preferencii domécnosti vratane tempa rastu
populacie, avSak striktné poziadavky tohto modelu nie si v praxi splnené. Produkcnd
funkcia, funkcia uzito¢nosti ako 1 iné vztahy su matematické abstrakcie skuto¢nych procesov,
zvolené na zaklade svojich vlastnosti a implikacii. Aj ked’ predpokladame, Ze v kazdom obdobi
mozno popisat’ vyrobny proces produkénou funkciou a proces rozhodovania maximalizaciou
funkcie uzito¢nosti pri rozpo¢tovom ohranic¢eni, ekonomika je stdle vystavend r6znym Sokom
a zmenam, ktoré sposobuji, ze jednotlivé veli¢iny nie st rovné ich rovnovaznym hodnotam. Pri
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konstrukeii viacrozmerného filtra s nepozorovanymi premennymi sme museli zobrat’ do tivahy
nasledovné odchylky:

o Cisty doméci produkt nie je rovny svojej rovnovaznej hodnote

e Hraniény produkt kapitdlu nie je rovny rovnovéaznej Urokovej miere — v dosledku
neustalych prispésobovacich procesov 1iv ddsledku nepresnosti optimalizacie. Pre
tranzitivne krajiny je typicky deficit kapitdlovej vybavenosti a s tym spojeny vysoky
hrani¢ny produkt.

e Odchylky miery inflacie od jej priemeru sa premietaji do nerovnovaznej zlozky
urokovej miery

e Hospodarstvo nerastie harmonickym rastom, podiel spotreby na ¢istej produkcii sa
meni a ovplyviluje rovnovaznu trokovu mieru.

Model na vypocet dlhodobej rovnovaznej urokovej miery ma formu Kalmanovho filtra
s piatimi  signdlmi a 6smimi stavmi. Kedze dopytova Struktira cistého produktu sa
v sledovanom obdobi menila, pri uréeni rovnovaznej urokovej miery sme vychadzali z miery
rastu spotreby, nie celkového ¢istého produktu. Na vypocet sme pouzili redlnu urokovii mieru
s mierou rastu deflitora HDP ex post namiesto ocakavanej inflacie. Prvy signal je redlna
urokova miera REALMMIR, rozlozena na rovnovaznu zlozku R a nerovnovaznu zlozku
RGAP:

REALMMIR=R+RGAP

Druhy signal je tempo rastu produktivity prace, vypocitanej z ¢istého doméceho produktu
(HDP — odpisy), rozlozené na rovnovaznu zlozku DLOGY a nerovnovaznu zlozku YGAP.
Cisty domaci produkt aj zamestnanost’ boli o¢istené HP filtrom od kratkodobych vykyvov.

DLOG ((NDP/L),0,4)=DLOGY+YGAP

Tretim signalom je hrani¢ny produkt kapitalu MPC, vypocitany z diferencii oCistené¢ho ¢istého
domaceho produktu. V obdobi, kde pre fluktuacie pouzitych veli¢in vychadzali nezmyselné
hodnoty, sme imputovali hodnotu 0.06 na zaklade najblizSich ekonomicky pripustnych hodnét.
Tento signdl je vys$i od rovnovaznej uUrokovej miery R o prémiu za likviditu PREM,
aproximovanu rozdielom priemernej urokovej miery zverov a medzibankovej urokovej
miery, ¢ast’ nerovnovaznej zlozky urokovej miery RGAP a ndhodnu zlozku umpc

MPC=a, *RGAP + R+PREM + umpc , umprc~ N(0, 0, 2)

Dalsi signal je odchylka deflitora HDP od jeho priemeru PYGAP, ktora sa premieta so
zapornym znamienkom do nerovnovaznej zlozky urokovej miery. Rovnica obsahuje aj Sum
signélu UPYGAP

PYGAP= ¢1 *RGAP+ upvear , Upvear~ N(0, 0, 2)

Poslednym signalom je tempo rastu podielu kone¢nej spotreby na ¢istom domacom produkte
QC (oba rady boli sezénne ocistené a vyhladené HP filtrom). Definuje obdobnu stavovi
premennt QCS.

QC=QCS+ uac, uac~ N(0,0,2)

Tempo rastu potencidlneho produktu DLOGY je definované ako suctovy proces s driftom
a autokorelovanymi prirastkami SHOCK. Multikolinearitu odhadu rozptylu sme odstranili
zavedenim pomeru k inému rozptylu.
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DLOGY= f3, +SHOCK (-1)
SHOCK= 3, *SHOCK(-1)+ vsHock , Vstock~ N(0, 0.9* o, 2)

Nerovnovazna zlozka tempa rastu Cistého produktu YGAP je suctovy proces, kde prirastok
DYGAP zavisi od nerovnovaznej zlozky urokovej miery RGAP:

DYGAP=y, *RGAP1(-1)+ vovcar , vovear~ N(0,0,2)
YGAP=DYGAP(-1)+YGAP(-1)

Nerovnovazna zlozka urokovej miery RGAP je autoregresivny proces prvého radu. Pomocna
identita definuje hodnotu z minulého obdobia:.

RGAP=8, *RGAP(-1)+ Vrcap, Vrear ~ N(0, 05 2)
RGAP1=RGAP(-1)

Pomocny stav pre tempo rastu podielu spotreby na produkte QCS je definovany ako suctovy
proces:

QCS=QCS(-1)+ vacs . vacs ~N(0,0?)

Rovnovézna urokova miera je definovana pomocou parametrov zodpovedajticich subjektivne;j
diskontnej miere p a elasticite substitiicie 0 z miery rastu spotreby. Tato je definovana ako

sucet rovnovaznej miery rastu DLOGY a miery rastu podielu spotreby na produkte QCS.
Takto reflektujeme spojitost’ irokovej miery so spotrebou.

R=p +0 *(DLOGY (-1)+QCS(-1))+ v& , v~ N(0, 5, 2)

Tabulka 2 Parametre modelu pre dlhodobu urokovi mieru v SR

Parameter Hodnota Std. Odchylka z-Statistika  Vyznamnost.

o, 0.400 0.000 11206.150 0.000
0, 0.130 0.000 9319.620 0.000
¢, -1.000 0.000 -67005.190 0.000
o, 0.020 Kalibrované
O3 0.001 Kalibrované
B, 0.055 Kalibrované
B, 0.300 0.127 2.359 0.018
Oy 0.060 0.045 1.324 0.186
"1 -0.010 0.005 -1.894 0.058
5, 0.600 0.135 4.452 0.000
Os 0.022 0.007 3.026 0.003
O 0.004 Kalibrované
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0.030 0.011 2.814 0.005

0 0.200 0.127 1.576 0.115

O 0.012 0.007 1.629 0.103

Log. Vierohodnosti 316.2335  Pouzité pozorovania 1999Q1 2007Q4

Zdroj: vlastné vypocty

Pri odhade sme museli niektoré parametre kalibrovat’, tak ako sme to urobili pri neutralnej
urokovej miere. Pri volbe Startovacich hodndt pre subjektivnu diskontni sadzbu sme
vychadzali z prace Mankiw (1985). Hodnoty na zaciatku odhadového obdobia st ovplyvnené
konvergenciou niektorych parametrov pouzitého algoritmu a nemaji dostatocnu vypovednu
hodnotu. Vyslednd dlhodobd rovnovazna trokova miera ma menSiu variabilitu v Case ako
skuto¢nd. Je urcend nie na zdklade nerovnovaznej zlozky ako v predchadzajicom pripade, ale
na zaklade premennych, ktoré sa viazu priamo k rovnovaznej hodnote (hrani¢ny produkt
kapitalu, miera rastu spotreby). Priebeh dlhodobej rovnovaznej tirokovej miery znazornuje graf
7. Téato miera je pravdepodobnejSia, pokial mame na zreteli mikroekonomické uvahy za
konceptom rovnovaznej irokovej miery.

Graf 7 Skutoé¢na a dlhodoba rovnovazna realna irokova miera

1999Q1 2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1

—l—- Skuto¢na —e— Rovnovazna

Zdroj: vlastné vypocty

3.7 Porovnanie odhadov rovnovaznej urokovej miery pre SR

Na grafe 8 sme porovnali rovnovazne urokové miery v SR podla rdéznych metod —
jednorozmerny filter, viacrozmerny filter s nepozorovanymi premennymi pre neutralnu
i dlhodobti mieru a VAR pre neutralnu urokovii mieru. Hoci vysledky nemozno porovnavat
bez vyhrad, pretoze pre vypocet dlhodobej trokovej miery sme pouzili ini mieru inflacie,
urcité zavery podla nds mozno urobit’.
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Graf 8 Porovnanie odhadov rovnovaznej tirokovej miery pre SR
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Zdroj: vlastné vypocty

Pri HP filtri je zrejmé vysokd zotrvacnost’ prvych a druhych diferencii vysledného ¢asového
radu, takZze pri vysokych hodnotaich na zaciatku anizkych hodnotich v prostriedku
sledovaného obdobia dostava vysledok pre redlnu Grokova sadzbu parabolicky priebeh. Tento
priecbeh méze byt zapri¢ineny aj s (v naSom pripade asi nespravnym) predpokladom, ze
v sledovanom obdobi boli cyklické zlozky nomindlnych trokovych mier a mier inflacie stale
vrovnakej faze. Kedze tento vysledok je tak silne poznamenany pouzitou metodou,
povazujeme za lepSie definovat’ rovnovaznu redlnu urokovu sadzbu ako rozdiel filtrovanych
hodn6t nomindlnych sadzieb a mier inflacie. Tento vysledok je okrem toho vo vécSine
pozorovani podobny vysledkom pre neutralnu tirokova mieru.

Na grafe je zjavne vidiet' rozdiel medzi predpokladmi neutrdlnej a dlhodobej rovnovaznej
miery. Neutrdlnu Grokovi mieru zdsadnym spdsobom definujii makroekonomické suvislosti
a cyklické pohyby, ktoré implikuji nerovnovaznu zlozku oscilujicu okolo nuly. Skutocné
hodnoty redlnych urokovych mier stt pomerne nizke — okrem uz spominaného previsu Gspor na
finan¢ych trhoch pravdepodobne aj preto, Ze inflacia sa nepremietla do nominalnych
urokovych miera ako to predpokladéd tedria. Tieto pomerne nizke skutocné hodnoty spolu
s nerovnovaznymi zlozkami oscilujicimi okolo nuly implikuji pomerne nizke hodnoty
rovnovaznej miery. Dlhodoba urokova miera ma blizSie k normativnym mikroekonomickym
fundamentom a tieto ju uréuji priamo (nie pomocou nerovnovaznej zlozky), takze je vyssia,
s ¢im suvisi aj fakt, Ze vo vicSine pozorovani rovnovazne hodnoty su vysSie ako skutocné
hodnoty. Teda, hoci mé& nerovnovazna zlozka nenulova stredni hodnotu, tento vypocet
poskytuje vysledky, ktoré st z prezentovanych hodndt najlepsie ekonomicky interpretovatelné.

3.8 Neutralna urokova miera v Eurozéne

Aby sme porovnali rovnovazne trokové miery v SR a Eurozodne, snazili sme sa odhadnit
podobny model s Kalmanovym filtrom ako pre ur€enie neutralnej urokovej miery v SR aj pre
Eurozénu. Pri naSom odhade sme pouzili udaje iba od roku 1996. Iné Studie pouzivaji aj starsie
udaje, avsak v skorSom obdobi podla nas fungovali jednotlivé Staty Eurozony ako samostatné
entity, takze zaradenie tychto pozorovani do odhadu by tazko zodpovedalo predpokladu
modelu o jednotnej IS krivke a Philipsovej krivke pre celil oblast. Na konci devitdesiatych
rokov presli krajiny Eurozény procesom, ked’ Urokové miery v jednotlivych krajinach
skonvergovali v ocakdvani zavedenia spolo¢nej meny. Preto sa nazdavame, ze tieto
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pozorovania uz mozeme pouzit, ked’ze tu uz bola ekonomické realita ovplyvnend zavedenim
Eura

Pri konstrukcii tohto modelu sme vychadzali z modelu pre Slovensko popisaného vyssie, ale
museli sme doil urobit’ viaceré zmeny. Prvy signidl ne logaritmus realneho HDP pre
patnast’¢lennu Eurozénu, rozdeleny na potencidlny produkt LYPOTEU a produkéni medzeru
LYGAPEU.

LOG(GDP_EU) = LYPOTEU+LYGAPEU

Druhy signal je redlna miera REALMMIREU, vypocitand z miery peniazného trhu a indexu
spotrebitel'skych cien. Tieto veli¢iny st pre celd Eurozénu, zohladiiujuc jej rozsirovanie'”.

REALMMIREU=REU+RGAPEU

Tretim signdlom je celkova inflacia zindexu spotrebitel'skych cien CPI _EU, uréena
Philipsovou krivkou. Na pravej strane obsahuje hodnoty z predchadzajticich obdobi, produkénu
medzeru LYGAPEU a cenu ropy Brent P BRENTF (1 mesa¢ny forward).

ALOG(CPI_EU) = o, +a,* ALYGAPEU2+a,* ALOG(CPI_EU(-2))+(1-a,- 05 -, ) *LOG(CPI_EU(-
4)) + o, * ALOG(P_BRENTF) +a, * ALOG(CPI_EU(-3)) +a, *T2 +at, *T4 + Ucri, ucei ~ N(0, 5, 2)

Posledny signal je relativna zmena priemerného redlneho kurzu Eura voc¢i americkému dolaru
ako funkcia nerovnovaznej zlozky urokovej miery RGAPEU2 a binarnej umelej premenne;.

(ALOG(EURUSD,0,4)+ ALOG((CPI_EU/CPI_US),0,4))/4 = RGAPEU2 + f3,*(TIME>37) *(TIME<50)+

Urer, Urer ~ N(0, 0, 2)

Produk¢éna premennd LYGAPEU je stavova veli¢ina, zdvisla od svojich predchédzajucich
hodndt a nerovnovaznej zlozky urokovej miery RGAPEU. Dalsie identity definuji pomocné
stavy:

LYGAPEU =y, +y, *LYGAPEU(-1)+y, *LYGAPEU3(-1) + y,*RGAPEU(-1)+ Vivcar, Vircar

LYGAPEUT = LYGAPEU(-1)
LYGAPEU2 = LYGAPEU1(-1)
LYGAPEU3 = LYGAPEUZ2(-1)

Potencidlny produkt LYPOTEU je definovany ako suctovy proces s driftom
a autokorelovanymi prirastkami DPOT

LYPOTEU = 8, +LYPOTEU(-1)+ ALYPOT(-1)
ALYPOT =1, * ALYPOT(-1)+ voror, voror~ N(0, 0, 2)

Rovnovézna urokova miera sa nascitava z prirastkov.

REU=R3(-1)+RSHOCK(-1)+ vreu, Vreu ~ N(0, 05 ?)

RSHOCK= vestock, VrsHock~ N(0, o ?)

" Pre output sme museli pouzit' fixny polet krajin, pretoze zmeny v definicii by kolidovali s vypoctom

produkénej medzery.
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Nerovnovazna zlozka RGAPEU je tiez suctovy proces:

RGAPEU=RGAPEU(-1)+ vrcareu, Vraareu ~ N(O, 0, ?)

Model uzatvaraju pomocné identity, doplitujice model na Standardny tvar:
RGAPEU1=RGAPEU(-1)

RGAPEU2=RGAPEU1(-1)

R1=REU(-1)

R2=R1(-1)

R3=R2(-1)

Tabulka 3 Parametre modelu pre neutralnu tirokovi mieru v Eurozone

Parameter Hodnota  Std. Odchylka z-Statistika Vyznamnost.

o) -0.0012 Kalibrované
a; 0.0142 0.003 4.152 0.000
o, 0.0027 0.002 1.556 0.120
o, 0.2509 0.097 2.586 0.010
oy 0.3845 0.104 3.691 0.000
s 0.0027 0.001 2.621 0.009
U 0.0015 0.001 2.157 0.031
0, 0.0020 0.000 370.797 0.000
B, 0.0390 0.007 5.518 0.000
0, 0.0146 0.001 13.160 0.000
Yo 0.0005 Kalibrované
"1 1.1281 0.002 693.154 0.000
V2 -0.2210 0.012 -18.994 0.000
73 -0.1061 0.001 -156.059 0.000
O3 0.0023 0.000 22.967 0.000
8, 0.0049 0.001 6.759 0.000
m 0.1290 0.000 646.508 0.000
o, 1.8E-6 Kalibrované
Os 0.002 Kalibrované
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O 0.0047 0.001 3.175 0.002
05 0.0039 0.000 20.116 0.000
Log likelihood 502.3798  Pouzité pozorovania 1997Q3 — 2007Q4

Zdroj: vlastné vypocty

Pri odhade parametrov modelu sme museli niektoré parametre kalibrovat. Tento model sa
vyzna€uje zna¢nou numerickou nestabilitou. Mdze to suvisiet stym, ze Eurozdna nie je
jednotny §tat, ale zoskupenie Statov s r6znou fiskalnou politikou. S vypoctovymi problémami
stvisi aj fakt, ze produkénd medzera nie je centrovand okolo nuly, ale vd¢sinou nadobuda
kladné hodnoty. Odhady rovnovaznej urokovej miery v Eurozéne sa rdznia. Crespo Cuaresma
a kol. (2004) udavajua hodnoty okolo jedného percenta, Giammarioli a Valla (2003) okolo troch
percent (pricom vsak pouzivaju rozne metddy). Nase vysledky postupne klesaji z Grovne vyse
troch percent az pod jedno percento.

Graf 9 Skuto¢na a neutralna realna urokova miera v Eurozone

1997Q3 1999Q3 2001Q3 2003Q3 2005Q3 2007Q3

|—-— Skuto&na —e— Rovnovazna |

Zdroj: vlastné vypocty

Odhad produkénej medzery v Eurozone znazoriuje graf ¢. 9.
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Graf 10 Skutocny a potencialny produkt (logaritmus) v Eurozéne
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Zdroj: vlastné vypocty

Z grafu 9 je zrejmé, ze i ked sa rovnovazna urokovéa miera na zaciatku sledovaného obdobia
pohybovala okolo troch percent, ¢o mdze priblizne zodpovedat mikroekonomickym
podmienkam optimality, postupne tiez nadobudla hodnoty blizke nule. Poukazuje to na
globalny charakter tlakov na zniZovanie urokovych mier, pravdepodobne globalny previs uspor
(savings glut), ¢o potvrdzuje i graf ¢. 5. Domnievame sa preto, Ze hoci urovne neutralnych
urokovych mier ziskanych pomocou IS krivky a Philipsovej krivky nemozno hodnotit
absolutne, vzhl'adom na obdobny charakter skreslenia ich mozno porovnat’ pre r6zne krajiny.

3.9 Posudenie vplyvu Balassa-Samuelsonovho efektu na neutralne
urokoveé miery po vstupe do Eurozény

Po vstupe SR do Eurozény sa odstrania podstatné faktory, ktoré vymedzuju financny trh
(vymenny kurz a jeho dosledky - rizikova prémia, poplatky za vymenu mien) v SR a slovensky
finan¢ny trh sa integruje do jednotného financného trhu Eurozony. Da sa predpokladat’, ze
urokové miery na Slovensku sa priblizia irokovym mierram v Eurozone, Treba vSak mat’ na
pamiti, Ze na Slovensku pokracuje proces priblizovania k pévodnym krajindm Eurdpskej tinie
a Ze v ramci tohto procesu nastava tzv. Balassa — Samuelsonov'' efekt, ktory spdsobuje tlak na
redlny vymenny kurz. Vzhladom na nemoznost zhodnocovania nominalneho kurzu po
zavedeni Eura budi tieto tlaky pdsobit’ na rast inflacie na Slovensku. Suster a kol.(2006)
uvadzaju viacero odhadov dodato¢ného zvysenia inflacie v dosledku Balassa-Samuelsonovho
efektu. Pre ucely posudenia vplyvu vstupu do menovej Unie predpokladajme, Ze hospodarstva
Eurozény a SR budi operovat’ na urovni potencialu a pri stabilnej inflacii. Predpokladajme
d’alej, ze po vstupe do menovej tnie sa na Slovensku zavedie urokovéa miera, rovnad neutralnej
miere v Eurozéne, zvySena o (cielovi) inflaiciu v Eurozone a ze inflacia na Slovensku po
zavedeni Eura bude vys$ia o 1,5 percenta pod vplyvom Balassa-Samuelsonovho efektu, bez
ohl'adu na produkéntt medzeru. Rozdiel v rovnovaznej inflacii sa potom premietne do rozdielu
v urokovych mierach. V nasledujicom grafe st predpokladané neutrdlne urokové miery v
Eurozéne a na Slovensku. Od roku 2008 sme ich extrapolovali expertnymi odhadmi na zaklade
poslednych napocitanych hodnét.

! Podstata Balassa — Samuelsonovho efektu spo¢iva v tom, Ze rast produktivity v obchodovatelnom sektore pri
jednotnom trhu prace vramci narodnoej ekonomiky vedie k divergencii jednotkovych mzdovych nakladov
v obchodovatelnom a neobchodovatelnom sektore. To vedie k systematickému zhodnocovaniu realneho
vymenného kurzu. BliZ§ie o tejto problematike pojednava Suster a kol (2006).
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Graf 11 Neutralna realna urokova miera v Eurozone a v SR
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Z grafu 11 vidiet, Ze spolo¢nd neutrdlna urokovd sadzba po zohladneni Balassa-
Samuelsonovho efektu klesne pod nulu. Toto mbze sposobit’ urcity konflikt pre menovi
politiku, pretoze implikovand Urokovd miera bude prili§ expanzivna. Na druhej strane,
monetarna politika a hospodarska politika vobec je §irSi suhrn néstrojov, takze predpokladame,
ze bude mozné expanzivna vplyv urokovych mier kompenzovat inymi nastrojmi. Treba tiez
pripomenut, Zze o¢akavané vyhody zavedenia Eura buda vyssie ako ocakavané naklady spojené
so stratou samostatnej monetarnej politiky.

4 ZHRNUTIE A ZAVER

V tejto praci sme sa venovali rovnovaznym redlnym urokovym mieram. NajdolezitejSie su
koncepty neutralnej redlnej urokovej miery a dlhodobej redlnej urokovej miery. Neutralna
urokova miera je odvodena na zaklade makroekonomickych tvah o hospodarskom cykle
a inflacii. Je to realna urokova miera, ktora zodpoveda stavu, ked’ hospodarstvo operuje na
urovni potencialu a inflacia je rovna cielovej hodnote. Pri urceni neutralnej urokovej miery sa
vychadza z konkrétneho narodohospodarskeho prostredia, ktoré sa méze v sledovanom obdobi
menit. Dlhodobd turokova miera je teoreticky koncept zodpovedajuci idedlnemu stavu
vSeobecnej rovnovahy so stabilnou Struktirou ekonomiky. Je urCena na jednej strane
technologiou, premietnutou v hodnote hrani¢ného produktu kapitalu, jednak preferenciami
domacnosti, tak ako to urCuje Ramsey-Keynesovo pravidlo. Ked'ze predpoklady dlhodobej
rovnovaznej miery su v podstate rozSirenim predpokladov neutrdlnej urokovej miery, vo vel'mi
dlhodobom horizonte by vSak mala neutralna urokova miera konvergovat’ k dlhodobej urokove;j
miere.

Prezentujeme vypoCty neutrdlnej redlnej trokovej miery pre SR ipre Eurozénu, ako aj
aproximaciu dlhodobej rovnovaznej Urokovej miery, tak ako to dovoluji zmeny v ramci
procesu dobiehania. Vysledky jednotlivych odhadov ukazuju, Ze hodnoty rovnovaznych
urokovych mier silne zavisia od pouzitych predpokladov. Neutrdlna wrokova miera sa
vSeobecne pohybuje v koridore ur¢enom oscilaciami skuto¢nej redlnej tirokovej miery a mozu
sa do nej premietnut’ rozne vplyvy, ktoré ju mézu skreslit’ oproti dlhodobej Grokovej miere.
V sledovanom obdobi mali neutrdlne redlne urokové miery klesajicu tendenciu a v rokoch
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2006 a 2007 nadobudli nizke hodnoty, niekedy az blizko nuly. Tieto hodnoty su velkou
pravdepodobnostou spojené s konkrétnymi makroekonomickymi faktormi (neocakéavané
inflaéné Soky, ktoré sa plne nepremietli do nominalnych Grokovych mier; previs uspor nad
dopytom po likvidite) a nie su rovné dlhodobej rovnovaznej irokovej miere. T4 by mala byt’
pri pritomnosti technického pokroku vysSia ako subjektivna diskontnd miera domacnosti.
V tejto stadii formulujeme model, ktorym sa snazime odvodit’” dlhodobu trokovi mieru z jej
mikroekonomickych fundamentov. Vysledky maju tiez klesajtci trend, avSak su vysSie ako
neutrdlna urokova miera. Ak si nasSe modely spravne, rozdiely medzi neutrdlnou urokovou
sadzbou a dlhodobou trokovou sadzbou mézu zodpovedat’ strednodobému vplyvu domacich
a svetovych uspor.

Po vstupe Slovenska do menovej unie nastane diskrepancia medzi neutralnou tirokovou mierou
v Eurozone ana Slovensku, pricom hlavnou pri¢inou bude Balassa — Samuelsonov efekt.
Z porovnania relevantnych veli¢in vyplyva, ze expanzivny vplyv urokovych sadzieb asi bude
treba kompenzovat’ inymi nastrojmi hospodarskej politiky. Nie je vSak vylucené, zZe neutralna
urokova miera bude pomaly konvergovat’ k vysSej urovni dlhodobej rovnovaznej trokovej
miery.
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PRILOHY

Odhadovy tvar modelu pre neutralnu urokovi mieru pre SR'*:

LOG(NAGDPSA) = LYPOT+LYGAP

REALMMIR=R+RGAP

DLOG(CPIC) = 0.006+  C(21)*LYGAP-+(1-C(22)-C(25))*DLOG(EURSKK(-1))
+C(22)*DLOG(CPIC(-1)) +C(25)*INFLEX + [VAR=C(29)"2]

DLOG(1/EURSKK) = RGAPI1-RGAP2 +C(33)* T1-
DLOG(CPI_SK/CPI_EU)+[VAR=C(39)"2]

LYGAP = + C(12)*LYGAP(-1) + C(13)*LYGAP3(-1) + C(15)*RGAP(-1)
+[VAR=C(19)"2]

LYGAPI = LYGAP(-1)

LYGAP2 = LYGAPI(-1)

LYGAP3 = LYGAP2(-1)

LYPOT =C(40)+LYPOT(-1)+DPOT(-1)

DPOT =C(51)*DPOT(-1)+[VAR=C(52)"2]

R=R(-1)+RSHOCK(-1)+[VAR=0.002"2]

RSHOCK=[VAR=C(53)"2]

RGAP=C(61)*RGAP(-1)+[VAR=C(63)"2]

RGAP1=RGAP(-1)

RGAP2=RGAPI(-1)

Statistické testy modelu pre neutralnu urokova mieru pre SR

Sspace: SV

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Date: 05/28/08 Time: 16:34

Sample: 1997Q1 2007Q4

Included observations: 44

Partial observations: 1

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: C(12)=0.90000, C(13)=-0.07000, C(15)=-0.05660,
C(19)=0.00500, C(21)=0.20000, C(22)=0.60000, C(25)=0.25000,
C(29)=0.01000, C(33)=0.05000, C(39)=0.01500, C(40)=0.01200,
C(51)=0.20000, C(52)=0.00800, C(53)=0.01000, C(61)=0.40000,
C(63)=0.04000

Convergence achieved after 1 iteration

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(12) 0.900000 0.315975 2.848325 0.0044
C(13) -0.070000 0.026607 -2.630916 0.0085
C(15) -0.056604 0.016973 -3.334944 0.0009
C(19) 0.005000 0.000777 6.433053 0.0000
C(21) 0.200000 0.027053 7.392987 0.0000
C(22) 0.600000 0.135980 4.412421 0.0000
)

0.250000 0.172093 1.452701 0.1463

2 Vyrazy v hranatych zatvorkach su definicie ndhodnych zloziek
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C(29) 0.010000 0.001286 7.773308 0.0000
C(33) 0.050000 0.010036 4.982023 0.0000
C(39) 0.015000 0.001063 14.11257 0.0000
C(40) 0.012000 0.003906 3.071939 0.0021
C(51) 0.200000 0.045557 4.390078 0.0000
C(52) 0.008000 0.001462 5.470908 0.0000
C(53) 0.010000 0.001585 6.309315 0.0000
C(61) 0.400000 0.084851 4.714168 0.0000
C(63) 0.040000 0.006442 6.209522 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
LYGAP 0.004370 0.010375 0.421192 0.6736
LYGAP1 0.005470 0.009984 0.547898 0.5838
LYGAP2 0.006750 0.009666 0.698295 0.4850
LYGAP3 0.004575 0.009416 0.485924 0.6270
LYPOT 12.80969 0.016014 799.9281 0.0000
DPOT 8.48E-05 0.008165 0.010382 0.9917
R 0.003709 0.024374 0.152153 0.8791
RSHOCK 0.000000 0.010000 0.000000 1.0000
RGAP 0.002415 0.040968 0.058938 0.9530
RGAP1 0.006036 0.022138 0.272681 0.7851
RGAP2 0.016995 0.020563 0.826482 0.4085
Log likelihood 279.9503 Akaike info criterion -11.99774
Parameters 16 Schwarz criterion -11.34895
Diffuse priors 11 Hannan-Quinn criter. -11.75714

Statistické testy odhadu VAR modelu

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/30/08 Time: 18:11

Sample (adjusted): 1998Q1 2007Q4
Included observations: 40 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DYC RC
DYC(-1) 0.381664 0.068361
(0.16743) (0.27511)
[ 2.27952] [ 0.24848]
DYC(-2) 0.739101 0.337129
(0.16892) (0.27755)
[ 4.37556] [ 1.21465]
DYC(-3) 0.119240 0.255336
(0.15730) (0.25847)
[ 0.75802] [0.98787]
DYC(-4) -0.331126 -0.450718
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(0.15529) (0.25516)
[-2.13234] [-1.76643]
RC(-1) -0.384076 0.684204
(0.10016) (0.16458)
[-3.83457] [4.15731]
RC(-2) 0.415850 0.107545
(0.13020) (0.21394)
[ 3.19389] [ 0.50269]
RC(-3) 0.148188 -0.052437
(0.14383) (0.23634)
[ 1.03026] [-0.22187]
RC(-4) -0.295282 -0.022054
(0.10218) (0.16789)
[-2.88984] [-0.13135]
R-squared 0.775213 0.642431
Adj. R-squared 0.726041 0.564213
Sum sq. resids 0.009422 0.025440
S.E. equation 0.017160 0.028195
F-statistic 15.76531 8.213322
Log likelihood 110.3133 90.44909
Akaike AIC -5.115666 -4.122455
Schwarz SC -4.777890 -3.784679
Mean dependent 0.000597 -0.012169
S.D. dependent 0.032784 0.042711
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.15E-07
Determinant resid covariance 1.38E-07
Log likelihood 202.4464
Akaike information criterion -9.322322
Schwarz criterion -8.646770
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DYC RC
Exogenous variables:
Lag specification: 1 4
Date: 05/30/08 Time: 15:57
Root Modulus
-0.706011 - 0.525884i 0.880344
-0.706011 + 0.525884i 0.880344
0.849524 - 0.189602i 0.870425
0.849524 + 0.189602i 0.870425
0.809223 0.809223
0.282503 - 0.604004i 0.666805
0.282503 + 0.604004i 0.666805
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-0.595389 0.595389

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 05/30/08 Time: 15:58
Sample: 1997Q1 2007Q4
Included observations: 40

Lags LM-Stat Prob
1 4.466113 0.3466
2 1.798623 0.7727
3 4.535533 0.3384
4 6.828055 0.1453
5 2.020625 0.7320
6 1.469619 0.8320
7 0.597229 0.9634
8 0.766855 0.9428
9 4.522836 0.3398
10 2.349965 0.6717
11 0.541204 0.9694
12 1.307347 0.8601

Probs from chi-square with 4 df.

Odhadovy tvar modelu pre dihodobi rovnovaznu trokovu mieru.

REALMMIR=R+RGAP
DLOG((POTNDP/L_E),0,4)=DLOGY+YGAP
MPC=C(21)*RGAP + R+PREM + [VAR=C(29)"2]
PYGAP=C(41)*RGAP+[VAR=0.02"2]
QC=QCS+[VAR=0.001"2]

DLOGY=0.055+SHOCK(-1)
QCS=QCS(-1)+[VAR=(0.00125%3)"2]
SHOCK=C(62)*SHOCK(-1)+[VAR=0.9*C(13)"2]
DYGAP=C(61)*RGAP1(-1)+[VAR=C(69)2]
YGAP=DYGAP(-1)+YGAP(-1)
RGAP=C(51)*RGAP(-1)+[VAR=C(59)2]
RGAP1=RGAP(-1)
R=C(15)+C(16)*(DLOGY(-1)+QCS(-1))+[VAR=C(13)"2]

Statistické testy odhadu modelu pre dlhodobi Girokovii mieru:

Sspace: RAM1
Method: Maximum likelihood (Marquardt)
Date: 05/29/08 Time: 17:17
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Sample: 1999Q1 2007Q4
Included observations: 36
Partial observations: 4

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: C(13)=0.01167, C(15)=0.03000, C(16)=0.20000,
C(21)=0.40000, C(29)=0.13000, C(41)=-1.00000, C(51)=0.60000,
C(59)=0.02200, C(61)=-0.01000, C(62)=0.30000, C(69)=0.06000

Convergence achieved after 1 iteration

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(13) 0.011667 0.007161 1.629265 0.1033
C(15) 0.029998 0.010661 2.813895 0.0049
C(16) 0.199999 0.126928 1.575690 0.1151
C(21) 0.400001 3.57E-05 11206.15 0.0000
C(29) 0.130000 1.39E-05 9319.620 0.0000
C(41) -1.000000 1.49E-05 -67005.19 0.0000
C(51) 0.599999 0.134774 4.451890 0.0000
C(59) 0.022000 0.007270 3.025989 0.0025
C(61) -0.010000 0.005280 -1.894114 0.0582
C(62) 0.299997 0.127185 2.358745 0.0183
C(69) 0.060000 0.045319 1.323960 0.1855
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
DLOGY 0.054780 0.011602 4721789 0.0000
QCs -0.015581 0.008425 -1.849278 0.0644
SHOCK -6.59E-05 0.011602 -0.005676 0.9955
DYGAP 5.99E-05 0.060000 0.000999 0.9992
YGAP 0.004805 0.134645 0.035688 0.9715
RGAP 0.016430 0.022707 0.723593 0.4693
RGAP1 0.027384 0.009368 2.923138 0.0035
R 0.037735 0.011990 3.147343 0.0016
Log likelihood 316.2335  Akaike info criterion -16.95742
Parameters 11 Schwarz criterion -16.47357
Diffuse priors 8  Hannan-Quinn criter. -16.78854

Odhadovy tvar modelu pre Eurozénu:

LOG(GDP_EMU2) = LYPOTEU+LYGAPEU

REALMMIREU=REU+RGAPEU

DLOG(CPI EU) =-0.0012 + C(22)*LYGAPEU2 + C(23)*DLOG(CPI EU(-2)) + (1-C(23)-
+  C(26)*T2 +

C(20)-C(25))*DLOG(CPI_EU(-4))

+

C(20)*DLOG(P_BRENTF)

C(25)*DLOG(CPI_EU(-3))+C(28)*T4 +[VAR=C(29)"2]
(DLOG(EURUSD,0,4)+DLOG((CPI_EU/CPI_US),0,4))/4

C(32)*(TIME>37)*(TIME<50)+[VAR=C(39)"2]

RGAPEU2

+

LYGAPEU = 0.0005+ C(12)*LYGAPEU(-1) + C(13)*LYGAPEU3(-1) + C(14)*RGAPEU(-

1)+[VAR=C(19)"2]

LYGAPEU1 = LYGAPEU(-1)
LYGAPEU2 = LYGAPEUI(-1)
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LYGAPEU3 = LYGAPEU2(-1)
LYGAPEU4 = LYGAPEU3(-1)

LYPOTEU =C(40)+LYPOTEU(-1)+DPOT(-1)
DPOT =C(51)*DPOT(-1)+[VAR=(1.8E-6)"2]
REU=R3(-1)+RSHOCK(-1)+[VAR=0.002"2]
RSHOCK=+[VAR=C(54)"2]
RGAPEU=RGAPEU(-1)+[VAR=C(63)"2]
RGAPEU1=RGAPEU(-1)
RGAPEU2=RGAPEUI(-1)

RI=REU(-1)

R2=RI1(-1)

R3=R2(-1)

Statistické testy pre model pre Eurozénu:

Sspace: SV

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Date: 06/02/08 Time: 11:30

Sample: 1997Q3 2007Q4

Included observations: 42

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: C(12)=1.25000, C(13)=-0.32000, C(14)=-0.26000,
C(19)=0.00420, C(20)=0.01500, C(22)=0.04000, C(23)=0.45000,
C(25)=0.35000, C(26)=0.00400, C(28)=0.02500, C(29)=0.00600,
C(32)=0.05000, C(39)=0.03600, C(40)=0.00500, C(51)=0.20000,
C(54)=0.00800, C(63)=0.20000

Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(12) 1.128119 0.001628 693.1538 0.0000
C(13) -0.220973 0.011634 -18.99435 0.0000
C(14) -0.106058 0.000680 -156.0594 0.0000
C(19) 0.002254 9.82E-05 22.96696 0.0000
C(20) 0.014192 0.003418 4.151911 0.0000
C(22) 0.002722 0.001750 1.555605 0.1198
C(23) 0.250932 0.097024 2.586280 0.0097
C(25) 0.384525 0.104170 3.691331 0.0002
C(26) 0.002733 0.001042 2.621310 0.0088
C(28) 0.001536 0.000712 2.156856 0.0310
C(29) 0.001971 5.31E-06 370.7974 0.0000
C(32) 0.038625 0.007000 5.518111 0.0000
C(39) 0.014568 0.001107 13.15990 0.0000
C(40) 0.004889 0.000723 6.759163 0.0000
C(51) 0.129034 0.000200 646.5080 0.0000
C(54) 0.004696 0.001479 3.175071 0.0015
C(63) 0.003941 0.000196 20.11612 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
LYGAPEU 0.015479 0.005074 3.050724 0.0023
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LYGAPEU1 0.017145 0.004810 3.564495 0.0004
LYGAPEU2 0.018506 0.004810 3.847469 0.0001
LYGAPEU3 0.016200 0.004810 3.368177 0.0008
LYGAPEU4 0.017741 0.004810 3.688398 0.0002
LYPOTEU 14.39893 0.004810 2993.631 0.0000

DPOT 2.48E-12 1.82E-06 1.37E-06 1.0000

REU 0.010006 0.006632 1.508728 0.1314
RSHOCK 0.000000 0.004696 0.000000 1.0000
RGAPEU 0.004170 0.006479 0.643698 0.5198
RGAPEU1 0.004170 0.005143 0.810948 0.4174
RGAPEU2 0.006655 0.004642 1.433565 0.1517

R1 0.005404 0.005143 1.050858 0.2933

R2 0.012620 0.004642 2.718485 0.0066

R3 0.011440 0.004355 2.626807 0.0086

Log likelihood 502.3798  Akaike info criterion -23.11332
Parameters 17 Schwarz criterion -22.40998
Diffuse priors 15 Hannan-Quinn criter. -22.85552
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