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UvVOD

Ciel'om kazdej ekonomiky je dosiahnutie stability, ktord je zakladom pre ekonomicky
rozvoj danej krajiny. Stabilna ekonomika vytvara priaznivé podmienky pre podnikatel'ské
subjekty ale aj domacnosti s cielom stimulovat investicie a spotrebu. Vytvara tiez
predpoklady pre prilev zahraniénych investicii, dokdze udrzat’ mieru nezamestnanosti na jej
prirodzenej miere a podporuje trvalo udrzatel'ny rozvoj. Podl'a Keynesa, Minského, Asadu
a inych predstavitel'ov intervencionalizmu st na dosiahnutie stability ekonomiky dolezité
intervencie zo strany hospodarskej politiky. Jednou z oblasti hospodarskej politiky je prave
menova politika, ktord sa snazi docielit cenovu stabilitu. Vplyvom prebiehajucich
finan¢nych kriz, ktoré vznikli v désledku hypotekarnej krizy v USA a najmé pod vplyvom
hlbokej  dlhotrvajucej deflaénej depresie Vv Japonsku zostavil Asada (2011)
dvojdimenzionalny dynamicky model opisujtci vyvoj trokovej miery a o¢akavanej inflacie,
ktory je modelom monetarnej politiky.

Cielom tejto prace je preskimanie prvkov dvojdimenzionalneho dynamického modelu
opisujuceho vyvoj Grokovej miery a o¢akavanej inflacie, najdenie postacujucich podmienok
pre existenciu ekvilibria tohto modelu a jeho stability a v neposlednom rade aplikacia

ziskanych vysledkov na redlne data slovenskej ekonomiky.



1. TEORETICKE VYCHODISKA MODELU OPISUJUCEHO VYVOJ
UROKOVEJ MIERY A OCAKAVANEJ INFLACIE

Stucasny trhovy systém sa prejavuje prvkami kapitalizmu. Uz J.M. Keynes tvrdil, Ze
hybnou silou kapitalisticky orientovaného systému st vykyvy v investiciach, ktoré
ovplyviuju ekonomicky cyklus. Po Velkej hospodarskej krize v 30. rokoch vypracoval
Keynes (1939) VSeobecnt tedriu zamestnanosti, iroku a penazi, v ktorej poukazal na dopad
hospodarskej krizy a na nestabilitu trhovej ekonomiky. Tvrdil, Ze prostrednictvom $tatneho
intervencionalizmu je mozné dosiahnut’ stabilitu ekonomiky.

Americky ekoném Minsky (1982, 1986, 1992) rozpracoval hypotézu 0 financ¢nej
nestabilite v ktorej sa zameral na interpretaciu diela J. M. Keynesa a doplnil ho o finan¢né
vztahy. Tvrdil, Ze ekonomika je vo svojej podstate nestabilnd, preto nehladal ziadnu
odlisnost’ vo faktoroch ktoré spdsobili Vel'ka hospodarsku krizu v 30. rokoch a faktoroch
ktoré mali vplyv na situdciu po druhej svetovej vojne. Za hlavny dovod nestability povazuje
investicie, sposoby financovania investicii a institucionalne usporiadanie.

Minsky bol presvedéeny o tom, ze finanéné krizy st neodmyslitelnou sucast'ou
kapitalizmu. V case, ked’ ekonomika dosahuje stabilny ekonomicky rast resp. nachadza sa
v expanzii a blahobyte, 'udia upustaju od opatrnosti a tak vznikaji na finanénom trhu
cenové bubliny, ktoré vyrazne nadhodnocuju cenu urcitého aktiva.

Minsky (1992) opisuje prechod od stabilného prostredia do nestabilného prostredia, t.j.
finan¢nej krizy, prostrednictvom uverového trhu na ktorom pdsobia banky ako veritelia
apozitiavaju volné penazné prostriedky subjektom, u ktorych moézu s vysokou
pravdepodobnost'ou ocakavat’ ich splatenie spolu s urokom. V obdobi expanzie investori
ocakavaju vyssie zisky, preto st ochotni investovat’ viac peniaznych prostriedkov, ktoré sice
nemaju ale moézu si ich vypozi€at’ od veritel'ov. Na strane druhej, veritelia st ochotni v Case
ekonomického rastu poskytovat’ uvery aj na riskantnejSie investi¢né projekty, ktoré by za
inych podmienok neposkytli. Ak sa ekonomika dostane do stavu prehrievania a spomali sa
jej rast, investori averitelia sa stdvaju opatrnejSimi, no pre veritelov vzrastaji straty
Z poskytnutych uverov.

Podl'a Minského (1992) zavisi stabilita ekonomiky od typu financovania. Rozoznéva tri
typy dlhovych vzt'ahov ekonomickych subjektov, ktorych striedanie nazyvame ,,Minského
cyklus*: Hedgeové financovanie— S$pekulativne financovanie— Ponziho financovanie—

Hedgeové financovanie atd’.



Hedgeové financovanie sa povazuje za opatrni formu financovania, ekonomické jednotky
si schopné uhradit’ svoje zavizky zo svojich prijmov. Spekulativnym financovanim
ekonomické jednotky tito schopnost’ stracaju. Je pre nich preto nevyhnuté krytit' svoje
zavazky novymi kratkodobymi pdzic¢kami resp. je nutna potreba refinancovania. Ponziho
financovanie sa povazuje za najrizikovejsie a teda nestabilné, pretoze ekonomické subjekty
nedokazu pokryt’ zo svojich prijmov trok ani istinu.

Cim vyssi je podiel tzv. opatrného investovania (hedgeového financovania), tym vyssiu
stabilitu dosahuje ekonomika. Naopak, zvySujici podiel Spekulativnych investicii
vedie ekonomiku k nestabilite. Minsky dospel k zaveru, Ze rozsiahlost’ $tatneho sektoru
v ekonomike vytvéra priaznivé podmienky pre stabilizaciu. Stabilizovat’ ekonomiku moZzno
aj prostrednictvom adekvatnej hospodarskej politiky. Vhodnou politikou mame moznost’
regulovat a zmieriovat' krizy, avSak k tomu potrebujeme nevyhnutne tieto procesy
modelovat’ a ziskané modely analyzovat’.

Minského hypotéza o financnej nestabilite bola dlhé roky ignorovand hlavnym pradom
ekonomie. O prepojenie a dynamizaciu Keynesovskej tedrie a Minského hypotézy 0
finanénej nestabilite sa zasluzil japonsky ekoném T. Asada. Asada (2011) zostavil
dvojdimenzionalny dynamicky model opisujici vyvoj urokovej miery a o€akéavanej inflacie,
ktory je modelom monetarnej politiky.

Cielom tejto kapitoly je presktimanie prvkov dvojdimenzionalneho dynamického
modelu opisujuceho vyvoj urokovej miery a o¢akavanej inflacie, najdenie postacujucich
podmienok pre existenciu ekvilibria tohto modelu a prostrednictvom matematickych metod

zistit’ za akych podmienok dokaze byt toto ekvilibrium stabilné.

1.1. Zavedenie modelu

T. Asada reagoval svojou pracou na dlhotrvajicu deflaént depresiu v 90-tych rokoch
20.storoCia, kedy japonska ekonomika upadla do série deflacnych depresii, atiez na
hypotekarnu krizu v USA z roku 2008. V 80-tych rokoch bolo Japonsko povazované za
liderskil ekonomiku s vysokokvalitnymi produktami a pokrocilou technolégiou. Neustale
rastiice prijmy z exportu a vysoka miera Uspor viedli k sérii zniZeni realnych trokovych
sadzieb a tym padom aj k poskytovaniu vyhodnych uverov. Japoncov tieto tvery motivovali
k nakupovaniu aktiv od nehnutel'nosti, cez cenné papiere az po r6zne umelecké diela a zacala
sa vytvarat’ bublina, ktord nasledne zasiahla niekol’ko sektorov naraz. Podobna situacia sa
opakovala o par rokov neskdr v USA a postupne sa preniesla aj do Eurdpy. Tak ako
v Japonsku boli aj na americkom tverovom trhu poskytované vyhodné tvery. Hospodarsky

rast sa neustale zvySoval, ale zva¢Sovala sa aj iverova bublina. Uvery sa transformovali na
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investicné cenné papiere, ktoré skupovali obchodnici po celom svete, najmd z Europy.
Vplyvom zvySenia tirokovej miery americkou centralnou bankou (d’alej len FED) uverova

bublina v roku 2008 praskla a finan¢ny sektor sa od zakladov otriasol.

Vplyvom krizy sa zacala dostavat’ do popredia Minského hypotéza 0 finan¢nej nestabilite.
Minsky poukazal na moznosti regulacie a zmierfiovania kriz. K tomu je ale nevyhnutné tieto
procesy modelovat’” aziskané modely analyzovat. Takéto modely maju Struktaru
dynamickych systémov, resp. sustav diferenciadlnych rovnic.

Toichiro Asada (2011, 2014) zostavil jeden z modelov tohto typu - dvojdimenzionalny
dynamicky model opisujici vyvoj Grokovej miery a ofakavanej inflacie v podmienkach
defla¢nej depresie a nasiel postacujice podmienky pre existenciu ekvilibria tohto systému.

Asadov model zapisany v systéme diferencidlnych rovnic mézeme vyjadrit’ nasledovne:
F=a(@—m)+pY -Y), ifr>0 @))
re=y[0(@—nm®)+(1-0)(r—7n®)];y>0,0<60<1 2)

Kde: Y —realny narodny dochodok (realny produkt) >0, ¥ —potencialny produkt- prirodzena
miera produktu zodpovedajuca prirodzenej miere nezamestnanosti (fixny) >0, © = miera
inflacie, m€- o¢akavana miera inflacie, T — cielova miera inflacie, r — nominalna urokova

miera > 0, r — w¢- o¢akavana skutoéna urokova miera.

1.2. Charakteristika jednotlivych ¢asti modelu

Dvojdimenzionalny dynamicky model opisujici vyvoj Urokovej miery a oCakavanej
inflacie je vo vSeobecnosti modelom monetarnej politiky centralnej banky a vychédza z
vyvoja zdkladnych makroekonomickych indikatorov. Podl'a Jileka (2013) sa menovou
politikou povazuje regulacia nominalnej urokovej miery za ucelom dosiahnutia cenovej
stability v ekonomike. Podl'a smeru nastavenia nominalnej Grokovej miery ma centralna
banka moznost  uplatnit’ dva typy menovych politik: expanzivnu a restriktivnu. Expanzivnou
menovou politikou sa snazi centralna banka zvysit’ ponuku penazi v obehu prostrednictvom
klesajucej urokovej miery, rastu dopytu po peniazoch, rastu investicii, rastu HDP a poklesu
nezamestnanosti. Restriktivna politika sa naopak prejavi v znizeni ponuky penazi v obehu
prostrednictvom rastucej trokovej miery, poklesu dopytu po peniazoch, poklesu investicii,

poklesu HDP a rastu nezamestnanosti.



Realny produkt
Na zostavenie dvojdimenziondlneho dynamického modelu pouzil Asada (2011, 2014)
makroekonomické indikdtory vyjadrené prostrednictvom  vSeobecne  platnych

ekonomickych tedrii a zakonitosti. Realny produkt Y je charakterizovany vztahom (3):

ay

Y = Y(T - Tl,'e, G, T); Y‘r—ne = a(r—n¢)

<0Y==>0Y,==<0 A3)

Kde G- skuto¢né vladne vydavky (fixné) >0, T — hrani¢na danova sadzba (fixna, 0< t <1),
r-n® — ofakavana realna tirokova miera

Funkciu realneho produktu sme odvodili z vydavkovej metédy tvorby realneho
dochodku (4), ktord je dand stctom spotrebnych vydavkov domdacnosti C, investicii I
a vladnych vydavkov G.

Y=C+I+G 4

Ak predpokladame, ze funkcia spotreby je linearnou funkciou jej tvar potom modzeme
zapisat’ nasledovnym sposobom:

C(YD):CO+C1(Y—T), T—-dane, 0<cys1 )

Spotrebné vydavky domaécnosti st funkciou disponibilného doéchodku. Disponibilny
dochodok predstavuje ti Cast’” dochodku, ktord je oCistena od dani a domacnosti ju mozu
vyuzit' podl'a vlastného uvazenia. Premenna c1 vyjadruje hrani¢ny sklon k spotrebe a co
autonomnu spotrebu, teda spotrebu domécnosti nezéavisli na vySke disponibilného
dochodku.

Funkciu danového zatazenia mézeme vyjadrit’ nasledovne:

T =1Y —T,, T, — autonémne dane 0<7<1 (6)
Autondmna dain T, predstavuje typ dane, ktord nezavisi od velkosti dochodku napr.
majetkova dan. t — hrani¢né daflova sadzba.

Vladnymi vydavkami G povazujeme vydavky na zabezpecenie zakladnych funkcii vlady.

Investicie I predstavuju vydavky vynalozené na ziskanie uréitého druhu majetku. Mnoho
autorov, ktori sa vo svojich pracach venuji problematike investicii, predpokladaja linearny
tvar investi¢nej funkcie. Jednym zich odporcov bol Kaldor (1939, 1940). Vo svojich
prispevkoch tvrdil, Ze investicnd funkcia by mala mat nelinearny tvar. Podl'a r6znych
ekonomickych tedrii je velkost’ investicii dana vySkou reédlnej tirokovej miery, kde realna
urokova miera predstavuje nominalnu urokovii mieru ocistenu o vplyv inflacie.
V skuto€nosti existuje medzi redlnou uUrokovou mierou a investiciami inverzny vzt'ah.
Znamena to, ze ak klesne redlna irokova miera, ekonomické subjekty majii moznost’ ziskat

uverové produkty na rozvoj svojich investiénych aktivit za vyhodnejsich a hlavne cenovo



dostupnejsich podmienok. Investicie tak dostavajii impulz na svoj rast, ak sa vSak realna
urokova miera zvysi, velkost' investicii by mala klesnat. Vztah investicii a
o¢akavanej realnej urokovej miery je znazorneny na grafe 1. Ak by bola v ekonomike
nominalna urokova miera a o¢akavana inflacia v rovnovaznom stave, velkost” investicii by

odpovedala k.

r-me” r-me

Graf 1 Investiéna funkcia

Pramen: Vlastné spracovanie

Inflacia

Inflacia predstavuje stav kedy dochadza k v§eobecnému rastu cien tovarov a sluzieb teda
narastu cenovej hladiny, nasledkom coho sa zniZuje klpna sila penazi. V skimanom
Asadovom modeli rozliSujeme tri typy miery inflacie: skuto¢nt inflaciu m, oc¢akavani
inflaciu n°® a cielovu inflaciu 7. Skuto¢na miera inflacie odraza stav cenovej hladiny
v ekonomike za urc¢ité obdobie spravidla jeden rok. Na meranie inflacie sa vyuzivaju cenové
indexy. Medzi najvyznamnejsie cenové indexy patri index spotrebitel'skych cien CPI, index
cien vyrobcov PPI a harmonizovany index spotrebitel'skych cien HICP.

Inflacia je vyrazne ovplyviiovana inflacnymi ocakavaniami ekonomickych subjektov,
ktori ju premietaji do cien svojich vstupov a vystupov. Inflaéné oCakévania moZeme
rozdelit’ na adaptivne inflacné ocakavania a racionalne inflaéné o€akéavania. Pri adaptivnych
inflacnych oc¢akavaniach ekonomické subjekty prispdsobujt svoje rozhodnutia na zaklade
minulého cenového vyvoja v ekonomike. Naproti tomu tedria raciondlnych ocakdvani
poukazuje na to, ze ekonomické subjekty sa spravaji racionalne pri ziskavani a vyuzivani
informacii. Vychadza nielen z udajov 0 historickom vyvoji ale obsahuje aj informacie
0 pravdepodobnom budiucom cenovom vyvoji. Teoria racionalnych ocakavani je jednou z

najvyznamnejSich makroekonomickych tedrii, spolu s tedriou adaptivnych ocakdvani



nachadzaji uplatnenie vo vysvetleni Phillipsovej Kkrivky, prostrednictvom ktorej opisal
Asada (2011, 2014) vyvoj inflacie ©t (7).
t=e(Y-Y)+n% Y >0e>0 (7

Vo vSeobecnosti Phillipsova krivka poukazuje na vzdjomny vzt'ah medzi mierou inflacie
a mierou nezamestnanosti. Podl'a viacerych ekondmov vratane Asadu (2011) je vhodnejsSie
nahradit’ mieru nezamestnanosti medzerou produktu, ktora odraza mieru vyuzitia vyrobnych
faktorov. Medzerou produktu sa rozumie rozdiel medzi potencidlnym produktom ¥
a skutoénym produktom Y. OECD (2014) definuje potencialny produkt ako najvyssiu
urovein produktu (HDP), ktort mo6ze ekonomika vyprodukovat’ pri konStantnej rovni
inflacie. V pripade ak je skuto¢ny produkt vyssi ako potencialny hovorime o Kladnej
produkénej medzere, vplyvom ktorej dochadza v ekonomike k inflaénym tlakom, preto je aj
medzera produktu ¢asto oznacovana ako inflaéna medzera. Ak je vSak skuto¢ny produkt
niz8i ako potencialny vznikd zaporna produkéna medzera a infldcia mé tendenciu klesat'.

Zo rovnice (7) plynie, Zze miera inflacie je vyrazne ovplyvnena medzerou produktu a
o¢akavanou mierou inflacie n°. Parameter € vyjadruje citlivost medzery produktu na zmenu
miery inflacie. O¢akavanou mierou inflacie n° rozumieme tak(l mieru inflacie, ktora je
v stulade s tedriou racionalnych ocakavani. Znamena to, Ze je prienikom adaptivnych
ocakavani (t.j. ocakdvani hodnotenych na zdklade historického vyvoja) a ocakavani
0 buducom vyvoji inflacie.

Menovu politiku urcuje v ekonomike centralna banka, ktora stanovuje na urcité obdobie
inflacny ciel . Tomuto cielu podriaduje aj urokovi mieru ovplyviiujucu inflaciu

v ekonomike.

1.3. Analyza dynamického modelu

Prvou rovnicou dvojdimenzionalneho dynamického modelu je rovnica (1) opisujuca
vyvoj urokovej miery. Asada (2011, 2014) zostavil tato rovnicu v zmysle Taylorovho
pravidla, ktoré vo vSeobecnosti opisuje spravanie centralnych bank pri stanoveni zékladne;j
urokovej miery. Predpoklada, ze tirokova miera je ovplyvnena mierou inflacie a medzerou
produktu v hospodarstve. Taylorovo pravidlo tiez mozno interpretovat’ ako pravidlo
infla¢ného cielenia, ktorého podstatou je stabilizacia cenovej hladiny v ekonomike.

Druhou rovnicou dvojdimenzionalneho dynamického modelu je rovnica (2) opisujuca
vyvoj oCakavanej miery inflacie. Vyznamnym faktorom budiceho vyvoja je parameter

,stupen doveryhodnosti 6, ktory meria doveryhodnost” ekonomickych subjektov voci



rozhodnutiam centralnej banky. Stupenn doveryhodnosti 6 tak v sebe nesie informaciu
0 ciel'och menovej politiky. M6Ze dosahovat’ hodnoty <0;1>.

Substitiiciou rovnice realneho produktu (3) a inflacie (7) do rovnice (1) a (2) dostavame:
filr,mé,a,B,6G, 1) =alelY(r —m8,G, 1) — Y|+ — 7} + B[Y(r —%,G,7) — Y] (8)
fo(r,m%,y,0,6,G,7) =y{0(@® —7) + (1 — O)e[Y(r —m%,G,7) — Y]} 9)
Parametre a, 3, €, Y vyjadruju mieru citlivosti jednotlivych zloziek modelu na vyvoj trokovej

miery a o¢akavanej inflacie.

1.3.1. Existencia ekvilibria

Cielom menovej politiky centralnej banky je dosiahnutie cenovej stability. Pre
centralnu banku je preto vel'mi dolezité aby ekonomické procesy podporujlce tento ciel
dosiahli taky vyvoj, ktory by sa v ¢ase nemenil. V dynamickom modeli sa snazime najst’
taky rovnovazny stav (ekvilibrium), ktory by bol v ¢ase stabilny.
Ekvilibrium E[r",n®"] dvojdimenziondlneho dynamického systému rovnic (8) a (9) je dané
vztahmir =0,m¢ =0,Y =Y

Y(r*—7,G 1))=Y (10)

¢ =n"=7 (11)
Rovnica (10) predstavuje situaciu v ktorej ak je realny produkt realizovany v bode ekvilibria
odpoveda velkosti potencialneho produktu. Ked’Ze sa centralna banka snazi o dosiahnutie
cenovej stability, je pre nu vel'mi doélezité usmerfiovat’ nominalnu trokovii mieru takym
smerom aby prostrednictvom nej miera inflacie dosiahla cielenti hodnotu. Rovnica (11)
znamena, ze V bode ekvilibria je ocakavana inflacia rovna skutocnej inflacii a skuto¢na

inflacia je rovna cielenej inflécii.
1.3.2. Stabilita ekvilibria

Na stabilitu/nestabilitu ekvilibria maju vplyv vlastné ¢isla A;, matice linedrnej

aproximacie J(E).

=5 5) e

af1(E
fir = 28 = 6e¥,_pe + BY_pe = (a& + B)Yy_pe < 0

f12 _ 0f1(E) — —O(EYr_n-e +a-— BYr—TEe = —(o(g + B)YT—TEe +a>0

ome

afo(E
for =2 = y(1 - 0)e¥y_pe < 0



ad
f22 _ f2(E) — ]/[—6 _ (1 — H)EYr_n.e] >0

ome

Korene charakteristickej rovnice ziskame z |J(E) — AI|=0, kde AI= A |(1) 17 61 ?1| potom

fll_l f12
f21 fZZ_A

Charakteristick4 rovnica polynému 2. stuptia mé tvar A2 — Tr J(E) A + detJ(E) = 0

J(E) —Al| =

TrJ(E)+y/ (TrJ(E)2—4det](E) kde

Korene charakteristickej rovnice 4, , = >

TrJ(E) = [ae + B —y(1 — 0)e]Yy_e — VB, detJ(E) = —y(6B + ag)Y,_ze >0
Pre skimanie stability ekvilibria a sucasne pre budiice skiimanie kriz je dolezité aby boli
korene charakteristickej rovnice Cisto imaginarne, A;, = ¢ t wi i = V—1,¢ = 0.

Preto musia byt’ splnené dve podmienky:
1.TrJ(E) = [ae+ B —y(1 —0)e]Yy_pe — Y0 =0 (12)
2.detJ(E) >0

Po uprave (12) dostaneme:

ﬁz(yl —s>y9+(y—a)s (13)

r—m€
Rovnica (13) je rovnicou priamky kde nezavislou premennou je 6 a zavislou premennou f.
Priese¢nik s 0sou 6 je @ a prieseénik s osou f3 je f5.

—-a) —€Y.__e =

r < F=(—we

nestabilita

1
v

0 3] 1 6
Graf 2 Stabilita rieSenia

Pramen: Vlastné spracovanie

10



Predpokladajme, ze parametre a, B, v, € su kladné. V bodoch [8, 8], ktoré lezia na usecke
[9_, B], su vlastné ¢isla matice linearnej aproximacie J(E) €isto imaginarne 4, , = +iw. Ak
by sa parameter B zvac¢sil (zmensil) za podmienky, Ze ostatné parametre ostanii nezmenengé,
porusila by sa podmienka 1. pre skiimanie stability ekvilibria E[r",n®"] TrJ(E) # 0, akorene
charakteristickej rovnice A1,2 by tak obsahovali okrem imaginarnej Casti aj realnu Cast’. Ak
by bola redlna ¢ast’ komplexného &isla zaporna parameter B by lezal nad useckou [, 8], ak
kladna, parameter B by lezal pod tse¢kou [0, B]. Nasledujiice podmienky uréuju za akych
predpokladov je ekvilibrium E[r",n%"] stabilné.

1) AkO<a<ya0 <8 <@ potom ekvilibrium E[r",n*"] je :

1

a) Asymptoticky stabilné pre f > (Y - s) Y0 + (y — a)e

r—m€

1

b) Nestabilné pre f < ( = e) v0 + (y — a)e

Yo
2) Ak 0 <a<yaé<0<1, potom ekvilibrium E[r",n®"] je asymptoticky stabilné pre
vSetky hodnoty B a &.

3) AK y < a potom ekvilibrium E[r",n®"] je asymptoticky stabilné pre vSetky hodnoty B, &
ad<o<1.
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2. APLIKACIA MODELU V PODMIENKACH SLOVENSKEJ]
EKONOMIKY

Druhé kapitola tejto prace sa venuje modelovaniu dynamickych ekonomickych procesov
v podmienkach Slovenskej ekonomiky. Slovenska republika je malou otvorenou
ekonomikou, ktora vznikla 1.januara 1993 aod 1.maja 2004 je stcastou spolocenstva
Eurdpskych krajin — Eurdpskej Unie. Hlavnym cielom kaZdej ekonomiky je dosiahnutie
stability, ktora je zakladom pre ekonomicky rozvoj krajiny. Prostrednictvom
dvojdimenzionalneho dynamického modelu opisujiiceho vyvoj urokovej miery a ocakavanej
inflacie, ktory je modelom monetarnej politiky sa poktisime néjst’ ekvilibrium tohto systému.
Skiimany model je syst¢émom dvoch diferencidlnych rovnic, na ktorych odhadnutie sme
pouzili §tvrtro¢né makroekonomické tidaje od roku 2005 po rok 2016. Na modelovanie
dynamickych procesov sme vyuzili matematické a Statistické metédy. Pomocou regresnej
analyzy a poznatkov zekonometrie odhadneme v tejto kapitole jednotlivé parametre
skimaného modelu, ekvilibrium dvojdimenziondlneho dynamického modelu a poukdzeme

na stabilitu ekvilibria tohto systému.

2.1. Odhad parametrov modelu

Funkciu realneho produktu Y =Y (r — %, G,t); sme odvodili z vydavkovej metody

tvorby redlneho dochodku, ktory je dany suctom konecnej spotreby domacnosti C, investicii

| a vladnych vydavkov G. Y= C+I+G.

Konec¢na spotreba domacnosti C obsahuje:

- ,,vyrobky a sluzby, ktoré sa pouzivaju na priame uspokojenie individudlnych potrieb,

- bytové sluzby pre potrebu vlastnikov obydli,

- naturalne dochodky,

- materialy a prace spojené s malymi opravami (mal¢ opravy bytov, predmetov dlhodobe;j
spotreby, ak sa nepovazuji za medzispotrebu),

- predmety dlhodobej spotreby, ktoré sa nepovazuju za tvorbu hrubého fixného kapitalu,
- priamo merané finan¢né sluzby a nepriamo merané finan¢né sluzby (FISIM)

-poplatky domdacnosti za sluzby poistovnictva a penzijnych fondov,

-platby domacnosti za licencie a povolenia, ktoré sa povazuji za nakup sluzieb,

- nakup produkcie za ekonomicky nevyznamné ceny.* (Statisticky urad SR, 2017)

Funkcia spotreby je funkciou disponibilného déchodku C(Y?) = ¢y + ¢, (Y — T)
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Priemerna spotreba domacnosti bola pocas sledovaného obdobia v priemere 91%
zZ disponibilnych prijmov domacnosti. Zvysnu Cast’ si domécnosti odkladali vo forme uspor.
Disponibilné prijmy domacnosti tvorili v priemere 60,61% HDP. Z ¢oho vyplyva, zZe
celkové danové zatazenie bolo v priemere 39,39% z HDP.

Funkcia danového zat'azenia ma tvar: T = t¥ — T,

Vydavkami na kone¢nu spotrebu v sektore verejnej spravy G rozumieme:

- ,,hodnotu vyrobkov a sluzieb produkovanych verejnou spravou (okrem tvorby kapitalu
pre vlastné pouzitie),

-ndkupy vyrobkov a sluzieb realizované verejnou spravou od trhovych vyrobcov, ktoré
boli spotrebované domacnost’ami,

- nepriamo merané finanéné sluzby (FISIM).“ (Statisticky urad SR, 2017)

PodTl'a Statistického uradu SR pozostava tvorba hrubého fixného kapitalu &iZe investicii
»Z vydavkov na novy dlhodoby majetok, alebo z inych S$pecifickych vydavkov, ktoré
vynakladaji vyrobcovia na vyrobky a sluzby s cielom zachovania, zvySenia alebo rozsirenia
svojej vyrobnej kapacity, alebo vytvorenia novych vyrobnych moznosti v budicnosti.*
(2017).

V roku 2004 vstapilo Slovensko do EU, ktorej ilohou je odstranit’ ekonomické disparity
medzi regionmi. Na odstrafiovanie tychto nerovnosti vyuziva fondy EU. Podpora
prostrednictvom fondov EU, ktoré modzeme ozna¢it ako nadnirodné intervencie, maju
priamy vplyv najmid na investicie ktoré st zlozkou HDP. Keynes, Minsky a dalsi
predstavitelia intervencionalizmu zastavaju nazor, ze intervencie vhodnej hospodarskej
politiky dokazu stabilizovat’ ekonomiku. Nestabilitu pripisuji vykyvom v investiciach
a sposobom ich financovania. Ak st vSak zasahy hospodarskej politiky rozumne riadené,
nemalo by dochadzat’ k rozsiahlym vykyvom. Nadmerné umelé zasahy vyvolavaji opacny
efekt a narusaju stabilitu ekonomického prostredia. Na grafe 3 je znazorneny vyvoj HDP
a investicii od roku 2005 po rok 2016. Ako mézeme vidiet' v roku 2008 bola ekonomika
Slovenska ovplyvnena svetovou hospodarskou krizou, ¢o sa prejavilo v poklese investicii
ale aj HDP. Nasledne v roku 2009 prijalo Slovensko za svoju narodni menu euro. Ked’ze sa
euro povazuje za silni menu, jeho prijatie prispelo k vyssej stabilite ekonomiky. So stabilnou
menou suvisi aj prilev priamych zahraniénych investicii, ktoré¢ ovplyvnili d’alsi vyvoj
investicii a HDP na Slovensku. V rokoch 2007 az 2013 malo moznost’ Slovensko ¢erpat’
finanéné prostriedky z fondov EU resp. §trukturdlnych fondov v rdamci prvého riadneho

programového obdobia 2007-2013 vo vyske 11,4 mld.€ ktoré sa mali do ekonomiky
13



postupne uvolfiovat. Aj v dosledku zdihavych administrativnych procesov a ¢asovej
nerovnomernosti rozlozenia podpory projektov neboli tieto prostriedky ku koncu roka 2013
vycerpané v plnej vyske. V tomto pripade bolo mozné nevycerpané prostriedky docerpat’
prostrednictvom prediZeného dvojroéného obdobia, o sa prejavilo v raste investicii podas

roku 2015.

21 4,8
20 4,6
19 4,4
18 4,2
W
<5 17 4
c 16 3,8
15 3,6
14 3,4
13 3,2
12 3
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e HDP e | nvesticie

Graf 3 Vyvoj investicii a HDP na Slovensku

Prameii: Vlastné spracovanie z idajov NBS a SUSR

Na vysku investicii vplyva aj redlna urokovd miera. Realnou urokovou mierou je
nomindlna tUrokovd miera ocistend o vplyv inflacie. Vplyvom krizy a nasledného
nepriaznivého stavu ekonomik ostatnych ¢lenskych krajin EU Eurdpska centralna banka
(d’alej len ECB) v snahe podporit’ ekonomicky rast krajin niekol'’kokrat znizila nominalnu
zékladni tirokova mieru. Inflicia je merana v kazdej &lenskej krajine EU rovnakou
metodikou harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP), aby zabezpecila jej
vzajomnu porovnatelnost’ s ostatnymi ¢lenskymi krajinami. Graf 4 znazoriiuje vyvoj miery

inflacie meranej HICP a zékladnej Grokovej miery.

e inflicia === (rokova miera

Graf 4 Vyvoj zékladnej urokovej miery a inflacie
Prameti: Vlastné spracovanie z Gidajov NBS a SUSR
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Prostrednictvom regresnej analyzy sme odhadli parametre funkcie spotreby a danového
zatazenia.  Studentovym t-testom sme overili hypotézy o Statistickej vyznamnosti
jednotlivych parametrov modelu. Nulova hypotéza t-testu predpoklada Statisticku
nevyznamnost’ jednotlivych parametrov modelu. P-hodnotou testovace;j Statistiky dokazeme
overit' Statisticki vyznamnost/nevyznamnost tychto parametrov na urCitej hladine
vyznamnosti a vyhodnotit’ tak stanovenu hypotézu. V celej praci uvazujeme s 5 % hladinou
vyznamnosti. T-testom sme zistili, ze parametre spotreby a danového zataZzenia su na

zvolenej 5% hladine vyznamnosti $tatisticky vyznamné.

Tabul’ka 1 Odhad parametrov regresnou analyzou

koeficient | Stand. odchylka t-Stat p-hod

Sootreba Co 1.647 0.2468 6.675 0,000

P C, 0.749 0,0239 31.253 0,000
Datovs matazenia | 0551 0,0237 25 421 0,000
anove zatazelie = 3528 04061 -8.688 0,000

Pramen: Vlastné spracovanie, vystup z programu Eviews

Co-autonomna spotreba v mld.,€ Ci-sklon k spotrebe, t- hrani¢na danova sadzba, To-

autondmne dane.

Pri odhade parametrov regresnou analyzou je potrebné vykonat’ resp. overit' nickol'’ko
testov. Upraveny koeficient determinacie R2j. poukazuje na to, kol’kymi percentami dokaze
dany regresny model, vV naSom pripade regresna priamka, vyjadrit’ variabilitu vysvetl'ovanej
premennej. ZvySok predstavuje nevysvetlent variabilitu.

F-testom sme testovali Statisticki vyznamnost’ modelu ako celku. P-hodnotou sme zamietli
nulovl hypotézu o $tatistickej nevyznamnosti modelu ako celku pri obidvoch modeloch.
Jarque-Bera testom sme testovali ¢i ndhodné chyby (rezidud) maji normalne rozdelenie. P-
hodnotou sa potvrdila nulova hypotéza o normalite rozdelenia rezidui.

Prostrednictvom Durbin-Watsonovho testu sa testuje autokorelacia v zmysle autoregresne;
schémy 1. radu AR (1). Overujeme hypotézu vzajomnej nekorelovanosti nahodnych chyb.
V linedrnom regresnom modeli spotreby a daitového zat’aZenia bola preukdzand pozitivna
autokorelacia nahodnych chyb.

Whiteovym testom testujeme heteroskedasticitu nahodnych chyb. Heteroskedasticita
predstavuje nekonStantnost’ rozptylu ndhodnych chyb (rezidui). S heteroskedasticitou sa
moézeme stretnit’ ak dochédza k vel'kym zmenam v hodnotéach vysvetlovanych premennych.

Alebo ak je vynechand podstatnd premenna modelu. Nulovd hypotéza whiteovho testu
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testuje homoskedasticitu (konstantnost’ rozptylu) nahodnych chyb. V obidvoch pripadoch
sme p-hodnotou potvrdili homoskedasticitu nahodnych chyb.

Tabul’ka 2 Testovanie regresnych modelov

R2.. F-test Test normality | Durbin- White test
o rezidui Watson | heteroskedasticity
F-stat. | p-hod JB p-hod F-Stat. p-hod

Spotreba | 0,954 | 976,742 | 0,000 | 2,442 | 0,295 | 0,731 0,733 0,486

Danove | 032 | 646,209 | 0,000 | 1591 | 0,451 | 0,383 | 3211 | 0,0506

zat'azenie

Pramen: Vlastné spracovanie, vystup z programu Eviews

Ako sme uz spomenuli, investicie na Slovensku boli ovplyvnené mnohymi umelymi
zasahmi, ktoré deformuju inverzny vztah medzi realnou urokovou mierou a investiciami.

Preto sme sa rozhodli, ze parametre funkcie investicii nevyjadrime prostrednictvom

regresnej analyzy. Funkcia investicii ma tvar [ = Za parameter k sme zvolili

1+r-me’

priemernu hodnotu investicii za celé sledované obdobie 3,980 mld. €.

Vladne vydavky st v tomto modeli konstantné. Uvazujeme s ich priemernou hodnotou za

sledované obdobie vo vyske 3,198 mld.€.

Dosadenim realnych hodnét do teoretickych rovnic dostaneme :
C=1647+0,749(Y - T)
T =0,551Y — 3,528

3,980
1+r—me

G =3,198

Aplikaciou funkcie spotreby, danového zataZenia, investicii a vladnych vydavkov do

rovnice realneho dochodku a po matematickej uprave, ziskavame vSeobecny tvar:

1 K G+Co+cyT, . .
Y(r —n%,G,1) = 1% a po dosadeni realnych hodnot:
1-c;(1-1) 1+r-m€¢  1-c¢;(1-7)
1 3,980  3,198+1,647+0,749+3,528 5,997
Y(r — 7, G, 1) = = +11,281
1-0,749(1—0,551) 1+r—m® 1-0,749(1-0,551) PE—

2.2. Ekvilibrium modelu
Dvojdimenzionalny dynamicky model opisujuci vyvoj urokovej miery a oakavanej inflacie

je dany systémom dvoch rovnic:

filr,mé,a,B,6G, 1) =alelY(r —m8,G,7) = Y| +n® —@} + B[Y(r —n®,G,7) — Y]
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fo(r,m,y,0,6,G,7) =y{0(m® — )+ (1 — Q)e[Y(r —m®, G, 1) — Y]}
Ako sme uviedli v teoretickej &asti ekvilibrium tohto systému E [r",n®"] je uréené vzt'ahmi:

7 =0, e =0, Y=Y

AKk je realny produkt Y realizovany v bode ekvilibria, tak by sa velkost’ readlneho produktu
Y mala rovnat velkosti potencialneho produktu Y. V praci uvazujeme S potencidlnym

produktom rovnym jeho priemeru za celé sledované obdobie a to 17,104 mld.€.

Dalsou podmienkou pre existenciu ekvilibria je rovnost’ oéakavanej, skuto¢nej a cielovej
miery inflacie. Cielova miera inflacie vychadza z primarneho ciela ECB, atym je
dosiahnutie cenovej stability. Kvantitativnym vyjadrenim tohto ciel'a je podla Rady
guvernérov ECB ,,;medziro¢ny rast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP)

Vv eurozone pod 2 % (NBS).

Ak ddme do rovnosti realny produkt Y a potencialny produkt ¥, za podmienky, Ze odakavana

miera inflacie sa rovna 2%, tak :

5,997

m + 11,281 = 17,104

Potom r* = 0,05

Ekvilibrium dvojdimenzionalneho dynamického systému je r'=0,05 a n®* = 0,02.

2.3. Stabilita ekvilibria
Z dovodu tazsieho ziskavania udajov a pre zjednodusenie prace sme si parametre a, P, v, €
zvolili sami. Parameter 0 sme zvolili ako priemernii hodnotu indikatora spotrebitel'skej

dovery v o¢akavant inflaciu za celé sledované obdobie.

Tabul’ka 3 Parametre citlivosti

Parameter

Hodnota 0,9208 10 0,2 0,2775

R

Prameii: Vlastné spracovanie

Dosadenim udajov do dvojdimenzionalneho dynamického modelu vieme zistit' parcialne
derivécie, ktoré potrebujeme v matici linedrnej aproximacie.
filr,mé,a,B,6G, 1) =alelY(r —m8,G,7) = Y| +n® —a} + B[Y(r —n®,G,7) — Y]
fo(r,m%,y,0,6,G,7) =y{0(m® —7) + (1 — O)e[Y(r —m®,G,7) — Y]}
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. . . _ 0Y(r-mn%Gr) . —5997 .
Pre zjednodusenie: Y, _je = e o 5,653

Na posudenie stability ekvilibria E[r",n®"] vyuZijeme maticu linearnej aproximacie Jacobiho

maticu J(E).

](E)=(f11 f12)_M:)\|é (1): A0 e

f21 f22 0 A
af1(E
fi1 = % = aeYy_ge + Y e = (ae + B)Y; e <0

d
f12 — fl(E) — _aSYr—T[e + a — BYT'—T[e = —((XE + B)Yr_ﬂ'e + a > 0

ome

dfo(E
for =2 = y(1 - 0)e¥,_pe < 0

0
for =228 — 19— (1 - 0)e¥,_pe] > 0

ame

Dosadenim ziskanych tidajov dostavame:

fir = (30,2 +0,9208) (-5,653) = —5,394 < 0

fiz=—(02+ 0,9208) (=5,653) +1 = 5,560 > 0

fo1 = 10(1 — 0,2775)0,2(=5,653) = —8,169 < 0
fyy = 10(=0,2775 — (1 — 0,2775)0,2(—5,653)) = 5,394 > 0

—5,394 5,560
Potom J (8 = (Zg'Y g9 5304)
Vlastnosti tejto matice si dané jej koreiimi resp. vlastnymi c&islami A12. Korene
charakteristickej rovnice ziskame z |J(E) — AI|=0 , kde AI= A |é (1) = g 2 potom

—5394 -1 5,560
—8,169 5394 -1

Pre skimanie stability ekvilibria a sucasne pre budiice skimanie kriz je dolezité aby boli

J(E) = Al =

korene charakteristickej rovnice Cisto imaginarne. Preto musia byt’ splnené dve podmienky:
1.TrJ(E) = [ae + B —y(1 —0)e]Yy_pe —y0 =0 (12)
2.det](E) >0, kde

1.TrJ(E) = E 0,2 + 0,9208 — 10(1 — 0,2775)0,2] (—5,653) — 10 * 0,2775 = 0

2.detJ(E) =16,329 >0
Charakteristick4 rovnica polynému 2. stupiia ma tvar 12 — 0 A + 16,329 = 0
Korene charakteristickej rovnice st v tomto pripade ¢isto imaginarne:

+./(—4+16,32

Ay = % = +4,04086i; i = V—1
Pre skimanie stability ekvilibria E[r",n®"] musime vyjadrit z rovnice (12) parameter p ako

zéavislu premennu ktoré je linedrnou funkciou nezavislej premennej parametra 6.
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B = (y:”e - g) Y6 + (v — e = (= — 02) 108 + (10 - 3) 0,2

Z uvedenej rovnice vyjadrime prieseénik s osou S ako 3 a prieseénik s osou 8 ako 8.

Po[6,0] = [0,522;0]. Pg [0, 8] = [0;1,966]. V nasledujicom grafe st zobrazené tieto
priese¢niky ako aj hodnoty 6=0,2775 a $=0,9208 s ktorymi sme uvazovali pri modelovani
stability ekvilibria E[r",n®] pre slovensku ekonomiku. Dvojicu hodndt 6=0,2775 a $=0,9208,
mozeme nazvat' aj bifurkacnou dvojicou parametrov. V okoli bifurkacnej dvojice
parametrov dochadza k zmene vlastnosti dynamického systému. V bodoch [0, ], leziacich
nad tGseckou je ekvilibrium lokalne asymptoticky stabilné, a v bodoch [6, 8], leziacich pod

useckou je ekvilibrium nestabilné.

stabilita

§:9208 =T~ o
nestabilita
I
1
1

A 4

0 0,2775 0,522 1 6

QGraf 5 Stabilita rieSenia

Pramen: Vlastné spracovanie

Hlbsie sktimanie okolia bifurka¢nej dvojice umoZiiuje modelovat’ financné krizy.
V sustave diferencialnych rovnic ide o skimanie cyklov. Avsak problematika cyklov nie je
predmetom skumania tejto prace. Tato praca otvorene poukazuje na dolezitost’ modelovania
ekonomickych procesov akym je aj stabilita v oblasti menovej politiky a otvara tak moznosti

pre jej d’alsi vyskum.
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ZAVER

Touto pracou sme poukazali na dolezitost’ skimania ekonomickych procesov v oblasti
ich stability. BlizSie sme sa venovali monetarnej stabiliza¢nej politike a jednému z modelov
tohto typu.

V teoretickej Casti prace sme preskumali prvky dvojdimenzionalneho dynamického
modelu opisujuceho vyvoj urokovej miery a oCakavanej inflacie ako aj postacujuce
podmienky pre existenciu ekvilibria tohto systému a jeho stability.

V analytickej Casti sme aplikovali vysledky ziskané v teoretickej Casti na redlne data

slovenskej ekonomiky. Pomocou regresnej analyzy sme odhadli funkciu spotreby a funkciu
dafiového zat'azenia, ktoré st zlozkami redlneho produktu. Funkciu investicii sa nam
prostrednictvom regresnej analyzy odhadnit’ nepodarilo. Dovodom bola deformécia vyvoja
investicii sposobena pokrizovym obdobim anadmernymi umelymi zasahmi. Rovnicu
opisujucu vyvoj investicii sme tak umelo odhadli pomocou vSeobecne platnych
ekonomickych teorii a zakonitosti. Dalim problémom s ktorym sme sa stretli boli parametre
citlivosti na zmeny v uvazovanom modeli. Hodnoty tychto parametrov sme si pre
zjednodusenie a kvoli problémom so ziskanim udajov zvolili sami.
Aplikaciou realnych udajov do dvojdimenzionalneho dynamického modelu sme nasli
ekvilibrium tohto systému. Maticou linearnej aproximacie, ktora je dolezita pre svoje
vlastnosti dané vlastnymi Cislami sme preukazali, ze ekvilibrium dvojdimenzionalneho
dynamického modelu je pre uvaZzované hodnoty stabilné.

Prinos prace vidime Vv konstrukcii modelu pouzitim realnych dat opisujucich vyvoj
slovenskej ekonomiky a podrobnom postupe zostavenia tohto modelu. Pracou vyzdvihujeme
dolezitost’ dynamického modelovania ekonomickych procesov a poukazujeme na moznosti

pre d’alsi vyskum.
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