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Pri¢iny a dosledky zapornych realnych urokov na Slovensku

v

Rovnovazna urokova sadzba je klic¢ovym parametrom pre nastavenie menovej politiky.
V ¢asoch, ked tato sadzba stustavne a dlhodobo klesi na trovne, ktoré nie si dosiahnutelné
konven¢nou menovou politikou (nominalny trok minus inflacial), je potrebné lepsie poznat’
nielen jej odhadovanu uroven, ale aj smerovanie a determinanty, ktoré ju urcuji. Rovnovazne
uroky na Slovensku klesaju uZ viac ako desatrocie avsucasnosti su hlboko vzapornom
teritoriu. Zaporné pravdepodobne zostanu eSte roky.

Fenomén Kklesajucich urokovych sadzieb dlhodobo pozorujeme aj na Slovensku a to tak
pri kratkodobej nominalnej sadzbe,? dlhodobej nominalnej sadzbe, ako aj pri retailovych

sadzbach (graf 1).
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Zdroj: Makroekonomicka databaza NBS, ECB, NBS.

! Fischerova rovnica.
2 Do 1Q2000 uvaZzujeme hlavnt tirokovi sadzbu NBS.
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v okoli nuly, tito hladinu dosiahnut. Vtedy pouziva centrdlna banka nekonvencné opatrenia
menove;j politiky, ktoré pomahaju preklenut tieto obmedzenia.

Graf 2 Nominalna a realna 3-mesacna sadzba na Napriek tomu, Ze rovnovaZna
medzibankovom trhu (r) urokova sadzba nie je priamo
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(modelované Phillipsovou krivkou).
Ako vyplyva z neoklasického rastového modelu3 rovnovaZna realna tirokova miera je dana a)
tempom rastu technologického pokroku, ktory zvysSuje produktivitu prace b) tempom rastu
populdacie a c) preferenciou domacnosti v Case, ktora odraza ich chut sporit resp. investovat.
V sdcasnosti existuje niekol'ko modelovych pristupov k odhadovaniu r*. OdliSujd sa najma
v tom, v akom horizonte skimame dopad rovnovaznej sadzby na redlnu ekonomiku.

Pri odhade r* sa zvycajne vyuziva 3-mesacna redlna* sadzba na medzibankovom trhu® (Graf 2),
ktord aproximuje rozhodnutia menovej politiky a od ktorej sa odvijaju aj ostatné sadzby
v ekonomike (Walsh, 2017). V tomto komentari sa pozeradme na r* zo strednodobého hl'adiska,
kedy je r* konzistentna s rovnovaznym stavom v ekonomike, teda s redlnym HDP na tUrovni
potencidlu a inflaciou na ciel'ovej hodnote po odzneni vSetkych cyklickych Sokov zasahujucich
ekonomiku. Modelom s nepozorovanymi premennymi® rozkladdme pozorovand realnu
urokovu sadzbu (r) na jej rovnovaznu/trendovu (r*) a cyklicku Cast' (Graf 3).

3 Ramsey (1928), Rachel a Smith (2017)

4 Nominalna sadzba je otistena o infla¢né o¢akavania vyuzitim Fischerovej rovnice, pri¢om infla¢né otakavania
v danom kvartali st aproximované ako priemer pozorovanej inflacie z predchadzajtcich 4 kvartalov.

5 ECB od globalnej finanénej krizy vyuziva sadu nestandardnych menovych nastrojov. Tieto nestandardné nastroje
je mozné agregovat do jednorozmerného indikatora a dostali by sme tzv. ,shadow policy rate”, ktora by sa mohla
pouzit pri odhade r*.

6 ,State space“ model malej, otvorenej a konvergujticej ekonomiky, kde rovnovazne veli¢iny st modelované
pomocou procesu nahodnej prechadzky a cyklické zlozky sii modelované autoregresnym procesom. Detaily st
dostupné v Kupkovic (2020).
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Graf 4: Odhady rovnovaznej realnej irokovej miery pre eurozénu
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Vo vyskumnej $tudii Kupkovic (2020) st hlavnymi determinantmi vyvoja r* agregovany vyvoj
produktivity ((a) a (b)) a motivacia sporit’ a investovat' (c). Vysledny rozklad zobrazuje graf 5.
Co sa tyka motivacie sporit’ a/alebo investovat, tento faktor je zachyteny len v agregovanej
forme a v principe zachytava vsSetko okrem efektu produktivity. Intuiciu za tymto faktorom na

7 Bencik (2009): Rovnovazna urokova miera - teoretické koncepty a aplikacie
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globalnej trovni pontikaju Rachel a Smith (2017) .8 Za zvy$enou motivaciou sporit’ by mohli
byt demografické zmeny v Struktire obyvatel'stva, prijmové nerovnosti a preferencia vlad
rozvijajucich ekonomik k vy$sim tisporam c¢o vytvara tlak na zniZzovanie r*. Na strane investicii
to moze byt vyrazny pokles cien kapitdlovych statkov,? ktory ale nebol kompenzovany
zodpovedajicim zvySenim investicii, co sa premieta do niZsich r*.
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Vyssie spomenuté faktory, ktoré spdsobili pokles rovnovaznej sadzby, maja va¢sinou zotrvaény
charakter. M6Zeme teda ocakavat, Ze minimalne zo strednodobého hl'adiska zostane
rovnovazna urokova miera na nizkych drovniach. Na Slovensku vSak vd'aka clenstvu
v eurozdne (spolo¢nej menovej politike, teda rovnakej nominalnej irokovej sadzbe) a mierne
vy$Sej urovni inflacie, ocakavame droven r* nad’alej este niZsiu ako v eurozone.

To zaklada predpoklad slabsSej motivacie sporit, co moZe v dlhodobom horizonte spésobovat
napriklad zvySenu zranitelnost déchodkového systému. Naopak, vdaka vysSej motivacii
investovat je pravdepodobnejsia vyznamnejSia akumuldcia fyzického kapitadlu. Dlhodoba

8 Rachel a Smith (2017) rozkladajui rast agregovanej produktivity (v naSom pripade potencidlu) na 3 sub-
komponenty, ktorymi pomahaju vysvetlit jej spomal'ovanie:
e Tempo rastu ponuky prace: vo svete tento ukazovatel kulminoval v 70-80 rokoch a odvtedy klesa. Na
Slovensku, medziro¢ny rast obyvatel'stva v produktivnom veku v obdobi 1993-2002 bol v priemere okolo
0,9%, od 2002 po 2012 poklesol na nulu a v roku 2018 aZ na -0,8%.
e Konvergencny proces: Z celosvetového hladiska je jeho prispevok neutralny, no na Slovensku hral
dolezitd tlohu najma v rokoch 2002-2006.
e Rast na hranici produkénych moznosti: podla viacerych autorov (napr. Gordon (2014)) tento rast
globalne spomal’uje, ¢o sa prejavuje aj na moznej nizsej adaptacii novych technolégii na Slovensku.
° Azda najznamej$im prikladom je cena pocitacov, ale podobny trend pozorujeme napr. aj pri dopravnych
prostriedkoch, procesoroch a pod.
10 Treba opat zdéraznit, Ze pre odhady r* je charakteristicka zna¢na neistota. TAto neistota prameni zo samotnych
odhadov, ako aj z otazky vhodnosti zvoleného modelu. Odhady r* by preto nemali byt interpretované izolovane,
ale iba v kontexte pouzitého modelu.
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nerovnovaha medzi dsporami a investiciami vSak vytvara d’alSie rizika v akumuldcii deficitov
beZného uctu platobnej bilancie.
Implikaciou tohto ekonomického prostredia je prehodnocovanie priorit pri uskutoc¢novani
menovej politiky, zvySeny doraz na otazky financnej stability, ako aj rola fiSkalnej politiky pri
stabilizacii ekonomického cyklu.
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