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1. Uvod

Modelovanie ekonomiky z makroekonomického pohladu je potrebna aj
¢asto vyuzivanad sucast makroekonomickych analyz. Pre uzatvorenu
ekonomiku je beznym a velmi zauzivanym postupom modelovanie cez IS-
LM model. Nie su vynimkou ani pripady, ked IS-LM model je aplikovany aj
na otvorenud ekonomiku. Ukazuje sa vSak, ze v malych otvorenych
ekonomikdch ma IS-LM model podmienenl vypovedaciu schopnost. Pre
otvorenl ekonomiku nie je este ustdleny model pouzivany na beznu

analyzu. Prevladaju vsak r6zne modifikacie Mundell-Fleming modelu.

1.1. Ciel diplomovej prace

Vzhladom na tdto rdéznorodost pristupov k modelovaniu otvorenej
ekonomiky je ciefom diplomovej prace urobit prehlad pouzivanych pristupov
a najst medzi nimi spolo¢né d&rty. Po Uvodnom prehlade existujlcich
modelov je ciel skonstruovat ¢o mozno najvSeobecnejsi model, ktory by
obsahoval uvadzané modely ako Specidlne pripady. Zaroven je snaha
vytvorit model, ktory sa dé pri dostatocne vseobecnych predpokladoch
analyticky modelovat.

Na takto rozSireny Mundell-Fleming model budeme aplikovat
komparativno-statickl analyzu. Vdaka nej ukdzeme aky vplyv majd
Standardné makroekonomické politiky a vybrané zmeny ostatnych
exogénnych faktorov. Takato analyza je moznad iba vdaka niekolkym
dopliujucim predpokladom, ktoré budu rozdiskutované.



2. Prehl'ad modelov v literature

Vo svojej historii ekonomicka tedria vyvinula niekolko pristupov na
modelovanie ekonomiky. Prvotné neexaktné pristupy postupne nahradili AS-
AD modely a IS-LM modely. Tieto sa postupne rozrastali do sofistikovanych
modelov s mnohymi endogénnymi premennymi. Zakladom je vSak spravidla
IS-LM model.

2.1. Standardny IS-LM model

IS-LM model bol skonstruovany Hicksom v roku 1939. Predpoklada dve
endogénne premenné, produkt a udrokovl mieru. Ich hodnoty urcuje
rovnovahou na trhoch tovarov a penazi.

IS krivka povodne urcovala rovnovahu uUspor a investicii. Z toho plynie
aj jej nazov Investment-Savings. Pri procese pridavania dalsSich subjektov
(Stat, zahranicie) tato interpretacia stratila zmysel a vo véacsine aktualnych
teorii urCuje rovnovahu na trhu tovarov. Spravidla ma tvar Y = C + I + G.
Teda Y ako domaci produkt je suctom jeho zloziek, domacej spotreby C,
investicii I a vladnej spotreby G. Samozrejme, jednotlivé zlozky produktu su
zavislé od produktu samotného. Tieto zavislosti sa vsak lisia podla
jednotlivych ekonomickych SkoOl. Sukromna spotreba zavisi od celkového
prijmu alebo celkového disponibilného prijmu. V inych interpretaciach zavisi
od celozivotného prijmu. Investicie sU zavislé zdporne od Urokovej miery,
alebo kladne od celkového produktu, alebo zavisia od oboch parametrov.
Vzhladom na svoju premenlivost su investicie niekedy povazované aj za
Uplne exogénne. Zaujimava situacia je pri vldadnom sektore. Kym darnové
prijmy su povazované za funkciu celkového prijmu, vladne vydavky byvaju
povazované za exogénne.

LM krivka popisuje rovnovahu na trhu penazi. Ponuka penazi, M/P,
uréend bankovym sektorom sa rovna dopytu po peniazoch, ktory je
uréovany domacnostami a podnikmi. Dopyt sa rozdeluje na transakény,
opatrnostny a Spekulativny. Transakény dopyt je urceny celkovym
produktom. Pri zvySovani objemu obchodov v ekonomike sa zvysuje aj
potreba penaznych prostriedkov na vysporiadanie tychto obchodov.

Opatrnostny motiv je uréeny vdlou Ucastnikov trhu drzat poistné finanéné



prostriedky pre pripad nepredvidanych vydavkov. Tieto suU spravidla
povazované za proporcionalnu c&ast celkovych vydavkov alebo celkového
mnozstva penazi drzanych v hotovosti. Preto sa v LM krivke tento motiv
explicitne neprejavi. Spekulativny dopyt uréuje Urokovd miera. Cim je
vys$sia, tym viac sa majitelia pefiazi snazia investovat do inych aktiv, ktoré
na rozdiel od penazi, prinasaju zisk.

2.1.1. IS: 0=C+I+G-Y

2.1.2. LM:0=LM-M/P

V takto definovanom modely chyba zahranicie. Ako uz bolo napisané,
IS-LM model je vhodny pre modelovanie uzavretej ekonomiky. Predpoklad
exogénneho vymenného kurzu je neprijatelny, a preto doslo k niekolkym

rozSireniam o zahranicie.

2.2. Mundell-Fleming model

Pri rozSirovani IS-LM modelu o zahrani¢ie treba modifikovat aj
existujuce krivky. IS krivka sa rozSiruje o Ccisty export NX, ktory je
rozdielom exportu a importu. Tento zavisi od vymenného kurzu. V
niektorych modifikaciach zavisi aj od domaceho dopytu, pripadne aj od
zahrani¢ného. Zavislost od vymenného kurzu je zrejma, zmenou kurzu sa
meni cena dovazanych aj vyvazanych produktov, a cena vo velkej vacsine
pripadov vstupuje do rozhodovania o kupe daného produktu. Celkovy
domaci produkt zvysuje import. KedZe sa zvysuje dopyt, zvysi sa aj import,
ktory je schopny tento dopyt zasytit. Zavislost od zahrani¢ného dopytu je
obdobna, len z pohladu zahrani¢ia. ZvysSeny zahrani¢ny dopyt zvysSuje
import do zahranicia, teda zvysSuje export skimanej ekonomiky.

LM krivka sa v ziadnej z dostupnych literatir nezmenila. Zostava teda
rovnaka ako v IS-LM modeli.

KedZe do modelu vstupuje nova premenna, vymenny kurz e, musi
pribudnt nova rovnica, ktord vymenny kurz zviaze s ostatnymi
premennymi. Tato rovnica sa nazyva BP krivka a pri r6znych pristupoch sa
znacne |isi, ako ukaze dalSia kapitola. Celkovo vSeobecny Mundell Fleming
model vyzera nasledovne:

2.2.1. IS: 0=C+I+G+ NX

2.2.2. LM:0=LM-M/P



2.2.3. BP: rézne funkcie (Y, i, e)

2.3. Pristupy k BP krivke

P6vodny Mundell-Fleming model hovori, Ze krajina prebera zahrani¢né
urokové miery. Toto vychadza z predpokladu perfektnej mobility kapitélu a z
toho plynticou arbitrdzou. Spekulativni investori bert Uvery v zahrani¢i s
nizSim urokom a ukladaju ich do domacich aktiv s vysSsSim drokom. Pri
predpokladoch dokonalej konkurencie na trhu aktiv a malej otvorenej
ekonomiky, z ¢oho plynie slaba pozicia domacej ekonomiky na tomto trhu,
nie je domaca ekonomika schopnd ovplyvnit zahrani¢né Grokové miery.
Tieto sU teda exogénne. V zapise s pouzitymi premennymi, tak ako su
definované v prilohe na strane 40, ma BP krivka tvar.

2.3.1. BP:i=if

Takato formulacia BP krivky je vSak dost nepresna. Hlavné vyhrady su
nebranie do Uvahy zmeny vo vymennom kurze a zmeny v riziku jednotlivych
krajin.

Zahranic¢ni investori sU opatrnejsi pri investovani do zahranicia. Ich
opatrnost plynie nielen z kurzového rizika, ale aj z neznalosti podmienok
druhého trhu. Preto v niektorych modifikacidach BP krivky sa pripoji k
zahrani¢nej Urokovej miere rizikova prémia. Tato vyjadruje, o kolko musi
mat domaca Urokova miera vys$siu hodnotu ako zahraniéna.

2.3.2. BP: | =if +RP

Takuto formulaciu predkladaju napriklad Dornbusch, 1980.

Druhou moznostou odchylky Urokovych mier mézu byt budice zmeny
vo vymennom kurze. Vymenny kurz definujeme ako pocet jednotiek
zahranicnej meny za jednotku domacej meny. Ak investor ocakava
posilnenie kurzu, je ochotny akceptovat aj nizSiu GrokovUi mieru. Pre

zachovanie rovnosti domacej a zahrani¢nej urokovej miery (pri

(e+1>

otakdvaniach na zmenu kurzu) plati: (1+i)=1+if , po

aproximativnej numerickej Uprave i = if - E(de). Teda domaca urokova
miera sa rovna zahrani¢nej upravenej o percentudlnu ocakdvanu zmenu

kurzu. Takuto formulaciu pouzivaju napriklad Blanchard, Illing, 2004.



2.3.3. BP:i=if - E(de)

Vo vSeobecnom pripade mézeme domacu Urokovu mieru definovat ako
sucet zahrani¢nej Urokovej miery, rizikovej prémie a ocakavanej zmeny
kurzu:

2.3.4. BP: i =if + RP - E(de)

Druhym smerom, ktorym sa ekonomicky teoretici vydali pri tvorbe BP
krivky, je akceptovanie platobnej bilancie. Nesnazia sa explicitne urcit vysku
domacej urokovej miery, ale iba uréuju vztahy, ktoré ju implicitne uréujd. Vo
vSeobecnosti autori kladd nulovy sucet Ccistého exportu tovarov a sluzieb a
Cistého pritoku kapitalu:

2.3.5. BP: 0 = NX + NK

Mankiw, 1997 formuloval BP krivku nasledovne:

2.3.6. BP: 0 =NX(e)+ NK(i-if-RP)

Cisty export chape ako funkciu iba vymenného kurzu, domaci produkt
Y do tejto funkcie nevstupuje. Takato formuldcia umoznuje explicitne
vyjadrit vymenny kurz ako funkciu Urokovej miery (a dalSich exogénnych
premennych). Model sa tymto da transformovat na vyssie uvedeny tvar.

Ovela vseobecnejsiu formulaciu pouzili McKenna a Rees, 1992:

2.3.7. BP: 0 =NX(Y, e)+ NK(i-if e)

Cisty export definovali $tandardne, ako funkciu doméceho produktu a
vymenného kurzu. Cisty pritok kapitalu je funkciou zdkladného Urokového
diferencidlu a vymenného kurzu. Zavislost od uUrokového diferencialu
predpokladaju autori Standardne, t.j. s rastom tohto diferencidlu rastie
pritok kapitalu. Zavislost od vymenného kurzu autori nezddvodnili.

V tejto praci sa priklaname k ¢o mozno najvSeobecnejsej formulacii BP
krivky. Tvar je dany rovnovahou platobnej bilancie. Do nej vstupuje Cisty
export tovarov a sluzieb NX. Tento je funkciou domaceho produktu a
vymenného kurzu. Do Cistého exportu vstupuju aj exogénne premenné,
najma zahrani¢ny dopyt, ako aj mozné administrativne restrikcie na dovoz.
Druhou castou platobnej bilancie su kapitdlové toky. Tieto zavisia od
najvseobecnejsej formulacie uUrokového diferencidlu. Tu uvazovana BP
krivka ma teda tvar:

2.3.8. BP: 0 =NX(Y, e)+ NK(i-if-RP+ E(de))

10



BP krivka bude podrobnejsSie popisana pri Specifikacii modelu v kapitole
3.4.
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3. Specifikacia rozsireného modelu

V predchadzajucej kapitole na strane 7 sme si priblizili pristipi roznych
autorov k modelovaniu ekonomiky prostrednictvom IS-LM, resp. Mundell-
Fleming modelu. Jednotlivy autori zvolili rézne, ale prekryvajuce sa,
pristupy. Pre potreby komparativno statickej analyzy budeme brat do Gvahy
najvSeobecnejsi mozny pripad, ktory predstavuje syntézu uvedenych
autorov. Jednotlivé uvedené modely su Specialne pripady tu uvadzaného
modelu.

Model pozostdva z troch nie nutne linedrnych rovnic urcenych
rovnhovahou na jednotlivych trhoch. Rovnica IS urcuje rovnovahu na trhu
statkov, rovnica LM na trhu penazi a rovnica BP na trhu deviz. Endogénnymi
premennymi su Y ako celkova produkcia v ekonomike, i ako Urokova miera
a e ako vymenny kurz. DalSie premenné sa v niektorych Gvahach chapu ako

endogénne. Su to T ako celkové zdanenie a G ako vydavky viady.

3.1. Predpoklady modelu

KedZe model je zjednodusenim reality, musime prijat niekolko
zjednodusujucich predpokladov. Prvy predpoklad modelu je dokonald
konkurencia na trhu statkov, ktory je reprezentovany jednym homogénnym
statkom. Takyto stav je na domacom i =zahrani¢cnom trhu. Taktiez
predpokladdme jedného homogénneho zahrani¢ného obchodného partnera.
Z tohto vyplyva aj existencia iba jedného vymenného kurzu a odpadava
nutnost konstruovat vymenné kose. Vymenny kurz je v plavajucom rezime.
Takisto doma aj v zahranici existuje iba jedno aktivum do ktorého moZzu
domacnosti a podniky investovat, teda existuje iba jedna domaca a jedna
zahrani¢nd Grokovd miera. Urokovd marza pri tomto aktive je nulova.
Predpokladame tiez plnG zamestnanost a raciondlne spravanie vsetkych

Ucastnikov trhov.

3.2. IS krivka
IS krivka urcuje rovnovahu na trhu tovarov. Jej tvar je nasledovny:
3.2.1. IS: 0 = C(Y-T(Y)) + G(Y) + I(Y, i) + NX(Y, e) - Y
Prvou castou je sukromnd spotreba C. Tato je rastlcou funkciou

disponibilného prijmu Yd, ktory je rozdielom celkového prijmu Y a dani T.

12



Dane suU neklesajucou funkciou prijmu. Dane teda moézu byt chapané bud’
ako pausalne alebo ako percentudlna ¢ast prijmu.

DalSou zlozkou sU vlddne vydavky G. Tieto by mali v dlhodobom
horizonte suvisiet s prijmami vlady t.j. s danami. Bez ujmy na vSeobecnosti
mobzeme tvrdit, Ze si funkciou Y. Zavislost véak mdze byt kladnad (ak je
vyrovnany alebo stabilne schodkovy rozpocet), nulova (ak su vydavky cisto
administrativne urcené), aj zaporna (ak sa vladne vydavky pouzivaju na
vyrovnavanie hospodarskych cyklov).

Tretia zlozka Y su investicie I. O tychto predpokladame, ze su funkciou
prijmu a Urokovej miery. Zavislost od Urokovej miery je nekladna. Vo
vadésine pripadov je zdpornd, avSak mozu nastat pripady nedostatku volnych
zdrojov a z toho plynlca invariancia voci Urokovej miere. KedZe Urok je
cena penazi, vstupuje do rozhodovania s nekladnym znamienkom. Zavislost
od celkového produktu je nezaporna. Toto slvisi s zabezpecenim urcitého
mnozstva kapitalu potrebného na produkciu v danom mnozstve. Investicie
taktiez mozu zavisiet od celkového mnozstva kapitadlu a od miery odpisov,
ktora sa na ne aplikuje.

Vo vztahu k zahranidiu vystupuje Stvrtd zlozka, disty export NX. Tento
zavisi od vymenného kurzu zdporne. Depreciacia kurzu vedie k rastu cistého
exportu. Zavislost od prijmu je tiez zaporna. Rast prijmu pri Ciastocnej
dovoznej narocnosti vedie k rastu importu, z ¢oho vyplyva pokles cistého
exportu. DalSou premennou je prijem v zahrani¢i, teda zahrani¢ny dopyt, s
kladnym vplyvom. Vzhladom na exogenitu tohto faktora ho nebudeme
explicitne uvadzat.

Posledny clen uvadza definitoricki podmienku rovnovahy, Ze sucet

jednotlivych zloziek prijmu sa musi rovnat jeho vyske.

3.3. LM krivka

LM krivka vyjadruje rovnovahu na trhu domacich penazi. Hovori, Ze
celkovd ponuka penazi, generovana narodnou bankou a bankovym
sektorom, sa musi rovnat dopytu po peniazoch, generovanym
domacnostami, podnikmi a vladou. Jej tvar je nasledovny:

3.3.1. LM: 0 = LM(Y, i) - M/P

Dopyt je reprezentovany funkciou LM. Tato krivka ma Standardnu
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formulaciu ako v IS-LM modeli. Sklada sa z transakcného, opatrnostného a
Spekulativneho dopytu. Transakény dopyt zavisi kladne od prijmu.
Spekulativny dopyt zavisi nekladne od doméacej tUrokovej miery. Opatrnostny
dopyt potvrdzuje obidva predchadzajuce vplyvy.

Ponuka je reprezentovana c¢lenom M/P. M je celkovd nomindlna
penazna zasoba generovana bankovym sektorom. P je cenovy index, ktory
prevadza penaznu zasobu do redlnych premennych. Obidve premenné su
exogénne. Exogenita nomindlnej periaznej zasoby sa da oddvodnit plnou
kontrolou narodnej banky nad emisiou penazi. Ak aj bankovy sektor dokaze
svojim multiplikdtorom vyrobit viac pefiazi, narodnd banka je toto schopna
Uspesne eliminovat. Preto o ¢lene M mdzeme povedat, ze je plne v rukach
narodnej banky a teda je exogénny. Zmeny cenového indexu su zlozitejsie.
Casto sU vysvetlované pojmami typu indexdcia miezd alebo kontraktov a
miera tejto indexacie. Toto je tazko kvantifikovatelny vplyv. Druhy vplyv je
ocCakavana inflacia. Treti vplyv sU exogénne zasahy vlady v tvare dereguldcii
cien alebo regulovani monopolov, ktoré dominovym efektom ovplyviuju
ostatnych producentov. Daldie vplyvy mdzu sUvisiet so stavom ekonomiky,
stavom konkurencie a konkurenénym bojom, s poziciou odborov, atd.
Vzhladom na takéto rb6znorodé vplyvy na cenovy index ho budeme

povazovat za exogénny.

3.4. BP krivka

BP krivka vyjadruje rovnovahu na devizovom trhu. Platobna bilancia sa
skladd z bezného, kapitalového a finanéného Gc¢tu. Vzhladom na
zanedbatelny podiel inych zloziek, bezny Uc¢et budeme reprezentovat &istym
exportom tovarov a sluzieb NX. Financny a kapitdlovy (cet su
reprezentované Cistym pritokom kapitalu NK.

3.4.1. BP: 0=NX(Y, e)+ NK(ud)

3.4.2. ud =i+ E(de ) - if - RP

Prvy cClen NX je cCisty export definovany v IS krivke. Ako uz bolo
napisané pri IS krivke v kapitole 3.2, zavisi zaporne od celkového produktu
aj od vymenného kurzu.

Druhy clen je Cisty pritok kapitalu. Tento zavisi kladne od uUrokového

diferencidlu ud. Cim vy$i je Grokovy diferencidl, tym je pre zahrani¢nych

14



portféliovych investorov investovanie do domacich aktiv zaujimavejSie.
Daldim exogénnym faktorom, ktory vstupuje do &istého pritoku kapitalu, su
priame investicie. Predpokladdme o nich, Zze su exogénne a preto ich dalej
explicitne neuvadzame.

Urokovy diferencidl ukazuje, o kolko viac zarobi investor pri investovani
do domaceho aktiva ako ked investuje do zahrani¢ného. Hlavny ukazovatel
je domaca urokova miera i. Tuto korigujeme o ocakavanu percentudlnu
zmenu kurzu E(de) a o rizikovu prémiu RP. Toto investor porovnava so
zahrani¢nou urokovou mierou Jif. VSetky premenné, okrem domacej
urokovej miery, vystupuju ako exogénne.

Z definicie platobnej bilancie je sucet Cistého exportu a Cistého pritoku
kapitalu rovny zmene devizovych rezerv vydelenym vymennym kurzom.
Devizové rezervy vsak nemdzu dlhodobo nadobldat neprimerané hodnoty.
Sluzia skor na priebezné zamienanie domacich penaznych prostriedkov na
zahrani¢né. Preto o nich mdzeme predpokladat, Zze v strednodobom aj
dlhodobom horizonte je ich zmena nulova. Pri neustdlom otvarani ekonomik
je trendom zvySovanie devizovych rezerv. Toto plynie z pravidla nutnosti
devizovymi rezervami pokryvat trojmesacny import. Vedie to k priebezne

mierne prebytkovej platobnej bilancii.

3.5. Zhrnutie modelu
+ -0
351 IM: 0=LM(Y, i)-M/P
+ +0 +0— +0 +0 _
3.5.2. IS 0=C(Y-T(Y)+G( Y )+1(Y, i )+NX(Y, e)-Y
+ +

3.5.3. BP: 0=NX(Y,e)+NK(i+E(de)—if —RP )

Kde endogénne premenné su Y ako celkovy domaci produkt, i ako
domaca urokova miera, e ako vymenny kurz v tvare pocet jednotiek
zahrani¢nej meny za jednotku domacej. VSetky premenné su uvedené v
prilohe na strane 40. Znamienko nad jednotlivymi premennymi znamena
moznU zavislost funkcie od danej premennej. Tato moéze byt kladn3,

zaporna, alebo nulova. V tretom pripade nezavisi od danej premennej.
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4. Kvalitativha analyza modelu

V tejto casti prace ideme skimat, aky vplyv ma zmena jednotlivych
exogénnych  premennych na rovnovazne hodnoty endogénnych
premennych. KedZze nemame explicitné vyjadrenie endogénnych
premennych ako funkcie exogénnych, tak na analyzu pouzijeme vetu o

derivacii implicitnej funkcie.

4.1. Veta o derivacii implicitnej funkcie

V nasom zadefinovanom modeli nemame ziadnu z endogénnych
premennych definovand priamo ako funkciu exogénnych premennych.
Skumanie vplyvu exogénnych premennych je teda obtiaznejsSie. Ulahcuje ho
vSak nasledujuca veta, ktord je blizSie popisana, spolu s jej roznymi
$pecifikdciami, v Kluvanek-Misik-Svec 1971.

Veta: Nech F(x,t):R*"'=R" st spojito diferencovateiné funkcie.

OF,  OF,
a_)Cl e a_‘xk
Nech existuje x a t také, e F(x,t)=0 . Nech Jac(F)= L
0F,  OF,
a_x'l “es ﬁ

je jakobiho matica funkcie F. Nech det(Jac(F))#0

Potom existuji spojité funkcie f, také ze x=/(¢) . A plati
4.1.1. —=-Jac(F) *—

Veta hovori, ze pri splneni urcitych technickych podmienok na dany
systém rovnic, ma tento systém rieSenie a vieme predpovedat jeho zmeny
pri zmene tohto systému. Pri vypocte tychto zmien vyuzivame inverznu
maticu jakobiho matice, o ktorej pri predpokladoch plnej hodnosti tejto
matice vieme, ze existuje. Jej vypolet véak mdze byt obtiazny, preto na
vysledok tejto vety mbzeme aplikovat Cramerovo pravidlo. Najprv
zadefinujeme upravenu jakobiho maticu, kde i-ty stipec je nahradeny

vektorom derivacii podla exogénnej premennej.
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OF, 0F, OF, 0F, OF,

ox, =~ 0x,_, Ot 0x,, =~ 0x,
Jac(i, F)=| .. .. .. . .. ..
oF, 0F, O0F, OF, oF,
ox, =~ 0x,_, o0t 0x,,, =~ 0x,

0x; _ det(Jac(i,F))
ot det(Jac(F))

Vo formuldcii vety vystupuje iba jedna exogénna premennd t. Pre

Potom

potreby nasej budlcej analyzy, kde budeme skimat vplyv mnohych
exogénnych premennych, to nevadi. V jednotlivych pripadoch budeme
predpokladat zmenu iba jedného exogénneho parametra. Vzhladom na to,
ze ostatné sa menit nebudd, budl konstantné a vo funkcidch budu

vystupovat rovnako ako ktordkolvek ind konstanta.

4.2. Aplikacia na IS-LM-BP model

Ako uz bolo napisané v kapitole 3.5, endogénne premenné modelu su
celkovy produkt Y, Urokova miera i, a vymenny kurz e. Funkcie, ktoré
uréuju ich previazanie su rovnovahy na jednotlivych trhoch, teda funkcie

LM, IS a BP. Jakobiho matica vystupujlca vo vete ma tvar:

LMy LMi 0
4.2.1. Cy+Gy+Iy+NXy—1 i NXe
NXy NKi NXe

kde napriklad ¢&len LMy predstavuje OLM/0Y , teda parcidlnu
derivaciu funkcie LM podla produktu Y. Pre skratenie zdpisu budu pouzité
zapisy typu NXy pre parcialne derivacie podla endogénnych premennych (Y,
i, €). Menej bezné parcialne derivacie budl uvadzané v plnom tvare.

Jakobianu, po urditych Gpravach nadobudne tvar:

4.2.2. NXe * (LMy * (Ii-NKi ) -LMi * (Cy + Gy + Iy -1) ) >

0

KedZe tento ¢len vystupuje v menovateli vacsiny derivacii, rozoberieme
si ho podrobnejsie.

NXe<0: Prvy ¢clen, NXe, je derivaciou CcCistého exportu podla

vymenného kurzu. Z predpokladov vieme, Ze je zaporny.
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LMy*(Ii-NKi)<0: V zatvorke prvy clen je sucin déchodkovej elasticity
LM krivky a sucet urokovych elasticit investicii a Cistého prilevu kapitalu.
Znamienko prvého clena je kladné, znamienko vnutornej zatvorky je
zaporné, teda celkovo je tento ¢len zaporny.

LMi*(Cy+Gy+Iy-1)>0: Druhy clen je sudin uUrokovej elasticity LM
krivky a suctu dbéchodkovych elasticit domaceho dopytu uspokojeného
domacou ponukou znizeného o jednotku. Elasticita LM vzhladom na arok je
nekladna. Sklon k spotrebe je medzi nulou a jednotkou, sklon k investiciam
sa pohybuje v rovnakych medziach. Derivacia vladnych vydavkov podla Y
modzZe nadobldat akékolvek znamienko. Sucéet v zatvorke sa mdZe menit,
avSak predpokladame, Zze je mierne zaporny. Celkovo ma druhy clen
rovnaké znamienko ako prvy (teda zaporné).

O celkovom determinante mdzeme za beznych okolnosti povedat Ze je
kladny. AvSak treba mat na paméti, ze existuju pripustné kombinacie
elasticit, vdaka ktorym mdze tento menovatel nadobudnut zaporné hodnoty.
Toto bude rozoberané v kapitole 6.

Odvodit sa tiez da inverznd matica k danému jakobidnu. Jej tvar je

vSak o nieco zlozitejsi:

1
LMy*(Ili— NKi)— LMi*(Cy+Gy+1Iy—1)
Ii— NKi — LMi LMi
I-Cyv—-Gy—1Iy LMy — LMy
—Ii* NXy+ NKi*(Cy+Gy+ Iy+ NXy—1) —NKi*LMy+ LMix NXy LMy*li—LMi(Cy+Gy+1Iy+NXy—1)
NXe NXe NXe

4.2.3.
V daldich kapitoldch budeme pouzivat néstroje ukazané v tejto

kapitole. Ako zaklad posluzi vyssie uvedena inverzia jakobianu. V kazdom

4 4 s ’ aF 7 Naru
scenari bude vystupovat vektor derivacii T vdaka ktorému vieme urcit

., O 1 OF
vplyvy na endogénne premenné cez vztah a—)tc:—Jac(F) I*E
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5. Vplyvy zmien exogénnych premennych

V tejto dasti budeme skimat aké konkrétne vplyvy maju jednotlivé
exogénne premenné. Matematicky aj ekonomicky zaklad poskytla
predchadzajuca kapitola. Vdaka ktorej mobzeme skimat a ekonomicky
interpretovat vysledky kvalitativnej analyzy.

Najprv budeme skumat bezné politiky na uréené na zvysenie
domaceho produktu, a to fiSkalnu a monetarnu politiku, a administrativne
importné obmedzenia. Potom rozoberieme mozné vplyvy prichadzajlice zo

zahranicia.

5.1. Fiskalna politika financovana z dani

Predpokladajme zmenu fiskalnej politiky. Stat sa rozhodne zvysit
vladne vydavky financované zvy$enym dafiovym zatazenim. Celkovy deficit
vlddnych vydavkov zostane nezmeneny, t.j. G = T. Danové zatazenie
predpokladdme proporcionalne, t.j. v tvare t*Y, kde t je medzi nulou a
jednotkou, O<t<1. Definujme teraz podrobnejsie neSpecifikované premenné
T a G. T(Y) = t*Y, G(Y) = t*Y, kde t je miera dafiového zatazenia. Potom
C(Y-T) = C((1-t)*Y).

Skusme analiticky vyjadrit vplyv zmeny dariového zatazenia. V prvom
priblizeni stiupne domaci produkt Y (vdaka narastu G, ktory nie je uplne
vynulovany poklesom C, kedZe hrani¢ny sklon k spotrebe je mensSi ako
jedna). Pri naraste Y sa vzhladom na LM krivku musi zvysit aj Grokova
miera i. Zvysenim urokovej miery je vysSsi pritok zahrani¢nych investicii
(vdaka vyssiemu uUrokovému diferencialu), vzrastom domaceho produktu Y
stupa domaci dopyt, ¢o zvysSuje import. Efekt na vymenny kurz cez BP
krivku je teda otazny, avSak ekonomicka intuicia predpoklada jeho narast.
Vzhladom na vzrast Y aj Uroku i sa pravdepodobne zmenia investicie I,
nevieme vsak posudit ¢ vzrastl alebo poklesnl. Taktiez sa zmeni disty
export NX, ktory pravdepodobne poklesne. Vzrastom CcCistého pritoku
kapitalu, by sa mala znizit Grokova miera. Teda vplyv na vSetky endogénne
premenné je otazny, kedZe p6sobi mnoho protichodnych faktorov.

KedZe analytické postupy nevedeli jednoznaéne urcit vplyvy na

endogénne premenné, pouzijeme arzenal komparativno statickej analyzy.
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Vektor parcidlnych derivacii vstupujiuci do nasej analyzy ma tvar:

0
Y*(1—0C/oYd)| , kde Yd je disponibilny prijem, t.j. prijem zniZzeny o

0
danové zatazenie. O sklone k spotrebe predpokladdme Ze je mensi nez

jedna. Vplyv na jednotlivé endogénne premenné je nasledovny:

5.1.1.
oY _ LMi*Y*(1-0C/oYd) 0
ot oCc . oC

LMy*(Ii— NKi)— LMi* (¢ (1— )+ 2=+ [p—1
fy*(1i — NKi)) i (2 ( aYd) ava Y )

Rast darfiového =zataZenia vedie k rastu celkového produktu.

v . oC
Samozrejme za predpokladu, ze existuju aj uspory, teda m#l . Ako

namietka sa da pouzit abstrahovanie modelu od mensej efektivnosti

vladnych investicii a od znizenia celkového mnozstva Uspor.

di _ —Y*(1-0C/oYd) 0
51.2. 0t LMi oC . oC
Ji— NKi)— (1= 4 9C L
(1i—NKi) LMy*( U=y oy TV

Vplyv na drokovl mieru je kladny. Vzrastom dariového zatazenia sa

zvysSuju urokové miery.

5.1.3.
Oe _—Yx(1-0C/oYd) NKi* LMy — LMi* NXy
ot NXe oc,,6 oC
LMy( i — NKi)— LMi l-——)+—+ -1
(1~ NKi)— Li(x(1-2C) 1 2C 4 gy

Najzlozitejsi je vplyv na vymenny kurz. Pri beznych predpokladoch o
znamienkach derivacii sa celkovy vplyv na vymenny kurz neda
predpokladat. M6zeme vsSak povedat, Ze s rasticim zainteresovanim Statu v
ekonomike, sa vymenny kurz zhodnocuje. V kapitole 6.5 preberieme, ¢o sa

stane ak predpoklad o kladnosti ¢itatela porusime a ako toto mdze nastat.

5.2. Fiskalna politika financovana z Gveru
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Doteraz sme predpokladali vyrovnany statny rozpocet.
Predpokladajme, Ze vldda sa rozhodne tUto vyrovnanost porusit a zvysit
vladne vydavky financované dlhovo. Toto by malo viest k rastu Urokovych

mier spolu s rastom domaceho produktu. Vektor parcidlnych derivacii ma

0
tvar: |[1]| . Vysledky vyplyvajuce z analyzy modelu su podla o¢akavani:
0
oY LMi
5.2.1. = >0

0G LMyx(Ii—NKi)— LMi(Cy+Iy—1)
Vplyv na domaci produkt je s kladnym znamienkom.
0i _ -1
522, 0G . ey LMi
LMy

Vztah k Urokovej miere je podla ocakavani kladny. Rast vladnych

>0

(Cy+Iy—1)

vydavkov vedie k rastu domacich Urokovych mier. V tomto pripade je to
vSak sprievodny proces znizenia domaceho produktu, ¢o znizuje celkovo
dostupné uUspory. Daldi sprievodny jav expanzivnej figkalnej politiky moze
byt zvysenie rizikovej prémie, ¢o tiez zvysSuje domace Grokové miery.

de _ 1 LMy % NKi — LMi* NXy 0
0G  NXe\LMyx(Ii— NKi)—LMi*(Cy+Iy—1)

5.2.3.

Podla vzrastu vladnych vydavkov sa, pri beznych predpokladoch, neda
predpokladat zmena kurzu. AvSak za uréitych doplfiujich predpokladov sa
da povedat, ze je tento vplyv s kladnym znamienkom. Tieto predpoklady su

blizSie popisané v kapitole 6.5.

5.3. Monetarna politika
V ekonomike pride k neoCakdvanému zvyseniu penaznej zasoby. Toto
mbze nastat emisiou nového obeziva, zmensenim povinnych minimalnych
rezerv, zvysenim bankového multiplikatora, alebo pdésobenim inych faktorov.
Podla spravania ekonomiky v IS-LM modeli by vzrastom penaznej
zasoby mal vzrast nominalny domaci produkt Y a poklesnut Groky i. Zaroven
sa vsSak zvysi cenovy index, ¢im je efekt na realnu ekonomiku otazny. V tu

definovanom modeli je cenova hladina exogénna, preto musia byt Gvahy o
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raste penaznej zasoby sprevadzané Uvahami o zmene cenového indexu.
Mézu nastat dva krajné pripady.

Cenovy index vzrastie rovnako rychlo ako rastie penaznd zasoba. V
tomto scenari sa vlastne Ziadna veli¢ina nezmeni a efekt na ekonomiku je
nulovy. Podla pohladu vé&csiny ekondmov toto nastdva v stredodobom az
dlhodobom horizonte.

Druhy pripad nastava, ked cenovy index vobec nereaguje na zmenu

-1/P
penaznej zasoby. Vektor parcidlnych derivacii ma teda tvar: 0
0

Vplyvy na jednotlivé endogénne premenné su nasledovné:

oY 1 li—NKi

=— >0
OM P\ LMyx*(Ii—NKi)— LMi*(Cy+Gy+Iy—1)

5.3.1.

Podla ocakavani vzrastie domaci produkt. Model sa teda pri
expanzivnej menovej politike sprava rovnako ako pri beznych Skolskych
Uvahach.

532 oi _—1 Cy+Gy+ Iy—1

OM P LMy(Ii—NKi)— LMi(Cy+Gy+Iy—1

Urokové miery podla ocakéavani klesaji. Mézu véak nastat pripady, ked

<0

urokové miery rastu. Toto je rozoberané v kapitole 6.7.
de _—1 1 NXyxIli—NKi(Cy+Gy+Iy+NXy—1)
OM P NXe LMy(Ii—NKi)— LMi(Cy+ Gy+Iy—1)

Vplyv na vymenny kurz je tiez zo zapornym znamienkom, tak ako

5.3.3.

predpokladaju bezné Uvahy.

V redlnej ekonomike je zmena cenového indexu niekde medzi nulou a
zmenou pefiaznej zasoby. V krajnom pripade mo6ze byt aj vacsia, najma ak
je zmena cenového indexu ocakavana. Ako uz bolo napisané pri konstrukcii
LM krivky v kapitole 3.3, cenovy index P zavisi od mnohych tazko
kvantifikovatelnych faktorov ako je indexacia miezd a kontraktov, zasahy
vlady, konkurencny boj, atd. Odhad jeho zmeny znacne presahuje moznosti
tejto prace a moznosti kvalitativnej analyzy.

Druha otazka je, ¢i Urok vystupujuci v tomto modeli je realny alebo

nominalny. Teda ¢i domacnosti a podniky pri svojom rozhodovani beru do
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uvahy inflaciu, alebo nemaju o nej dostatocné informacie.

5.4. Fiskalna aj monetarna politika

Predpokladajme, Ze vlada aj narodna banka sa dohodnu na spolo¢nom
postupe a obidve institlcie uplatnia expanzivne politiky. Ich
spoluti¢inkovanie by malo zvysit efekty jednotlivych politik. Narodna banka

zvysSi penlaznu zdsobu M a vlada Uverom zvysSi vladne vydavky G. Vektor

—alP
derivacii ma tvar: b , kde a a b predstavuju intenzitu obidvoch
0

politik. Takéto jednoduché vyjadrenie je mozné iba vdaka nezviazanosti

danych dvoch exogénnych premennych ( M a G ). Nezviazanost je chapana

o f . y L .
=0 , kde f je kazda z funkcii vystupujucich v vsetkych
5GoM ] ystupuj y

krivkach. Inymi slovami je rovnocenné Ci dané dve exogénne premenné sa

ako

menia naraz alebo postupne. Efekt na rovnovazne hodnoty endogénnych
premennych je rovnaky.

oy _ a*(li—NKi)| P+ bx LMi S
0(G,M) LMyx*(Ii—NKi)—LMi(Cy+1Iy—1)

Vzhladom na to, ze aj fiSkalna aj monetarna politika vedlu k rastu

5.4.1.

domaceho produktu, ich spolo¢né uGcinkovanie vedie tiez k rastu domaceho

produktu.
545 0i _ —axP(Cy+Gy+ly—1)/P—b*LMy
0(G,M) LMy(Ii—NKi)—LMi(Cy+Gy+Iy—1)
5.4.3.
iy NXy*Ii—NKi(Cy+Gy+Iy+NXy—1)+bLMy*NKi—LMi*NXy
de _ P NXe
oM NXe(LMy (Ii— NKi)—LMi (Cy +Gy+1y—1))

KedZe efekty monetarnej a fiskalnej politiky na vymenny kurz a
domacu urokovu mieru su s opacnym znamienkom, ich spolo¢ny efekt zavisi
od mnohych faktorov. Hlavny faktor su intenzity obidvoch politik. Ak bude

fiSkalna politika silnejsia, prevladne narast aroku a vymenného kurzu, ak
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bude silnejSia monetarna previadne pokles Urokovej miery aj vymenného

kurzu.

5.5. Clo a dovozna prirazka

Vldda ma niekolko spodsobov obmedzovania importu s cielom
zvySovania Cistého exportu. Medzi tieto platia dovozné prirazky a cla.
Spolonym znakom tychto prostriedkov je zmena relativnej ceny
dovazanych produktov. Tato cena sa zvysuje. Cena dovazanych tovarov je
urc¢ovana vymennym kurzom. Importna funkcia sa teda meni

551 IM(Y,e)->IM(Y, (1+c)*e )

kde c je konstanta urcujlica clo. Zvacsa sa pohybuje v hodnotach okolo
niekolko percent. Pri zakomponovani do cistého exportu sa meni vplyv
vymenného kurzu e na Cisty export. Zadefinujeme konstantu a:

a_aNX
O NXe

ktord predstavuje citlivost ¢istého exportu na zmenu jeho citlivosti na

vymenny kurz. Jeho konstrukcia je pomerne zlozitd. Pre potreby
kvalitativnej analyzy staci vediet, Ze pri zavedeny cla je tato konsStanta
kladna, pri odburani cla, resp. jeho znizeni je zaporna.

0

Vektor vstupujuci do analyzy ma tvar: |a
a

V sulade s beznymi modelmi je vplyv na domaci produkt nulovy.

Podobne vplyv na domacu Urokovu mieru je nulovy.

552 X_9i_
= da da
553 2°= a 0

da ONX/de

Zavedenim cla sa umelo zvySi cena dovazanych tovarov, ¢im sa znizi
ich dovoz. Vzhladom na vyrovnanost platobnej bilancie sa musi znizit aj ina
zlozka vstupujuca do platobnej bilancie. Znizi sa export cez zvysenie kurzu.
Kurz sa zmeni natolko, aby sa export a import opat vyrovnali, resp. aby
Cisty export ostal na nezmenenej hladine. Urokovej miery ani doméceho

produktu sa importné obmedzenia nedotknu.
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5.6. Dovozné kvoéty

Vlada, v snahe podporit domacich producentov, zavedie kvoty na dovoz
niektorych produktov. Celkovy import sa znizi o nejaku fixnd hodnotu K.

56.1, IM(Y, e)->IM(Y, e)-K

kde K predstavuje hodnotu o kolko sa vlade podari znizit import. Tato
hodnota nezavisi od ni¢oho a je povazovana za exogénnu. Cisty export sa
zmeni podobne:

56.2. NX(Y, e)->NX(Y, e)+K

0

Vektor vstupujlci do analyzy ma tvar |1| . Vzhladom na podobnost
1

tohto vektora s vektorom pri zavadzani cla sa daju predpokladat podobné

vysledky. Kvalitativna analyza toto potvrdzuje.

563 L_0_,
T 0K 0K
564 2¢- ! 0

0K 0NXlde

Efekt na domaci produkt aj na domacu urokovd mieru je nulovy. S
rastom dovoznych kvot rastie vymenny kurz. Vzhladom na tazkd
konstrukciu multiplikdtora cla sa nedad predpovedat, ktora z metdd
obmedzovania dovozu viac zmeni kurz. Ich Ucel zlepsit domaci produkt vsak

zostava rovnako neuspesny.

5.7. Rizikova prémia
Predpokladajme, Zze vplyvom politickej alebo ekonomickej situacie sa
zmeni vyska rizikovej prémie, ktord zahranicny investori vkladaju do svojich
rozhodnuti. Tato zmena je indikovand zmenami v ratingoch vkladov do
danej ekonomiky alebo zmenami v ratingoch ekonomiky ako takej. Pokles
rizikovej prémie by mal viest k zatraktivneniu vkladov v domacej mene.
Rizikova prémia vystupuje len v BP krivke. Derivacia tejto funkcie

podla RP je v rovhnakom tvare ako jej derivacia podla i,
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0

K —0NK
on; = —=—NKi . Vektor derivacii ma teda tvar: 0
0 RP 0i .
— NKi
Po aplikovani vety o implicitnej funkcie mame derivaciu Y podla RP vo
vyske:
oY LMi % NKi
5.7.1. =

ORP ~ LMyx(1li— NKi)— LMi*(Cy+Gy+ Iy—1) >0
Vidime ze v rovnici vobec nevystupuje exportna funkcia. Tato elasticita
je kladna, teda znizenie rizikovej prémie povedie k poklesu domaceho
produktu. Paradoxne, pokles ratingu vytvoreny rastom domaceho produktu
vedie k poklesu tohto produktu. Tento pokles je vytvoreny poklesom cistého
exportu. Vdaka narastu Cistého prilevu kapitalu sa, pri zachovani nulového
salda platobnej bilancie, musi znizit Cisty export.
Podla predpokladov sa sprava vplyv na urokovu mieru
oi — LMy * NKi
ORP LMy (Ii— NKi)— LMi*(Cy+Gy+ Iy—1

Tento vplyv je s kladnym znamienkom. Teda s poklesom rizika krajiny,

5.7.2. )>0

poklesnu aj domace urokové miery.
Vplyv na vymenny kurz je o malo zlozitejsi:
5.7.3.

Oe :NKi* 4 LMy * NKi— LMi * NXy
ORP NXe LMy *(1Ii— NKi)— LMi(Cy+Gy+Iy—1)

Za beznych predpokladov o elasticitach jednotlivych zloziek, sa o tomto
koefieciente dd povedat ze je zadporny. Porusenie tychto predpokladov bude
rozoberané v kapitole 6.5. S poklesom rizikovej prémie vzrastie kurz, Co
znevyhodniuje doméacich exportérov. Vzhladom na rast vymenného kurzu aj
domaceho produktu poklesne disty export. Toto sa vzhladom na zvyseny

pritok kapitalu a vyrovnanej platobnej bilancie dalo predpokladat.

5.8. Zahrani¢ny dopyt
Predpokladajme rast zahrani¢éného dopytu oznaceného ako Yf. Tento
rast moze byt spésobeny konjuktirou v zahranici, alebo aj administrativhym

otvaranim ekonomiky a objavovanim novych odbytist pre domace tovary a
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sluzby.

Zahrani¢ny dopyt vstupuje do cistého exportu. Vektor derivacii ma

0
anx
teda tvar: | O Yf
ONX

oY

Podla naformulovaného modelu je vplyv na domaci produkt nulovy.
Toto sa da oddovodnit vysokou dovoznou naro¢nostou produkcie a
zanedbavanim produkcie pre domaci sektor, ktory musi byt uspokojeny z
dovozu. Taktiez, pri raste Cistého exportu, musi prichadzat k ¢istému odlevu
kapitalu (kvoli zachovaniu rovnovahy na platobnej bilancie) alebo k pohybu
kurzu, ktory stavia export do horsej situacie.
Y _ai
orf oYf

Jediny vplyv, ktory zvySenie zahrani¢cného dopytu ma, je na vymenny

Vplyv na Urokovl mieru je tiez nulovy. Teda

de _ ONXIOYf
oYf  ONX/oe

kurz. Jeho vyska je >0 , t.j. vedie k apreciacii kurzu co

znevyhodnuje export.

Tazko akceptovatelnym vysledkom tejto analyzy je nulovy vplyv
zvySenia zahrani¢ného dopytu na domaci produkt. Toto by okrem iného
znamenalo, Ze depresia v jednej krajine nemusi byt sprevadzana depresiou
v susednej krajine. Depresie su zvacsSa sprevadzané rastom urokovych mier.

Toto znamend, ze vektor derivacii sa zmeni na:. a a b su koeficienty

0
LN
uréujuce vztah medzi zmenou zahrani¢ného produktu 0YF
0 NX 0 NK

ax———bx

OYF oif

a zahrani¢nych Urokovych mier. Obidva su kladné. Vysledné efekty na
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jednotlivé endogénne premenné su nasledovné:
oy —bx NKi* LMi
o(Yf,if) LMy (Ii—NKi)— LMi(Cy+Gy+Iy—1

Sucasna zmena zahrani¢ného produktu a zahrani¢nej Urokovej miery

5.8.1. )<O

posobi zaporne na domaci produkt. T.j. rast zahrani¢ného produktu a pokles
zahrani¢nej Urokovej miery, pri zachovani podmienky et ceteris paribus,
sp6sobi pokles domaceho produktu. Toto je spdsobené podstatnym
zvySenim vymenného kurzu, kde sa zlucia efekty zahrani¢ného dopytu aj
zahrani¢nej Urokovej miery.

oi b* LMy * NKi
o(Yf,if ) LMy(li—NKi)—LMi(Cy+Gy+Iy—1

Podobny je efekt aj na domacu Urokovu mieru. Tato sa sprava podobne

5.8.2. )<O

ako pri oziveni hospodarstva, teda klesa.

5.8.3.
de __ONXIOYF , NKi [, LMy*NKi — LMi * NXy
o(Yf,if) NXe NXe LMy (Ili —NKi)— LMi(Cy+Gy+1Iy—1)

Vplyv na vymenny kurz je s kladnym znamienkom. Teda pri
uvadzanych zmenach v zahranidi prichadza k apreciacii vymenného kurzu, a
tym sa znizuje Cisty export, ktory prevazi pozitivny efekt zvysenia investicii

pomocou znizenia Urokovej miery.

5.9. Ocakavania na vymenny kurz

Pri konstruovani uUrokového diferencidlu vstupuju do uGvahy aj
oCakavané kurzové zmeny. Predpokladajme, ze Ucastnici trhu zmenia svoje
oCakavania a ocCakavaju vyssSiu zmenu kurzu ako doteraz. Nasledujlca

analyza ukaze, Ci sa ich oCakavania vyplnia a kurz sa naozaj zmeni podla ich

0
ocCakavani. Vektor vstupujuci do analyzy ma tvar 0
NKi
5.9.1.
de _ —NKi LMy * NKi — LMi* NXy

OE(de) NXe LMy*(Ii — NKi) — LMi (Cy+ Gy+ Iy—1)
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Vidno, Ze ocakavania investorov na rast kurzu sa potvrdia, kurz
vzrastie. Otazka je, & kurz vzrastie viac alebo menej ako sa investori
ocakavali. Toto zavisi od numerickych hodnét jednotlivych derivécii. Clen v
zatvorke je za beznych predpokladov vacési ako jedna. Velkost ¢lenu pred
zatvorkou sa neda vo vseobecnosti urdit.

oY — LMi * NKi

5.9-2. 8E(de):LMy*(Ii—NKi)—LMi*(Cy+Gy+Iy—1)<O
503 i LMy % NKi -0
77" OE(de) LMy*(Ii—NKi)— LMi*(Cy+Gy+1y—1)

Efekt na domaci produkt aj na uarokovl mieru je so zapornym
znamienkom. Pokles Cistého exportu spOsobeny rastom kurzu nie je

vyvazeny rastom investicii vdaka klesajlucej urokovej miere.

5.10. Priama pozicka zo zahranicia

Predpokladajme, Ze nejaky zahrani¢ny subjekt sa rozhodne povzbudit
domacu ekonomiku a da peniaze do domacej ekonomiky bez ohladu na
urok. Dalej predpokladajme, Ze prilev zahrani¢nej meny nebude
sterilizovany narodnou bankou a teda, ze cely vstupi na devizovy trh. Tento

prilev je exogénny a nezavisi od urokovych mier. Vektor vstupujuci do

0
analyzy ma tvar [0
1
A vysledky su nasledovné:
oy —LMi
OPP  LMyx(Ii— NKi)—LMi(Cy+Gy+Iy—1

Navzdory ocCakavaniam, tato p6zicka ma negativny vplyv na domaci

5.10.1. )<O

produkt. Toto je spOsobené narastom ponuky deviz. Vzhladom na

vyrovnanost platobnej bilancie musi klesnut ¢isty pritok kapitalu alebo isty

export tovarov a sluzieb. Pokles druhého menovaného znizi domaci produkt.
i LMy

OPP LMy (Ii— NKi)—LMi*(Cy+Gy+1Iy—1)

Urokové miery sa znizuju, ¢im klesda prilev portféliového kapitalu. Takze

5.10.2. <0

priame pOzicky CiastoCne vytlacaju pozicky komercné.
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5.10.3.

e _ —1 LMy * NKi— LMi* NXy

= 1 . ; : >0
OPP NXe LMy *(Ii — NKi)— LMi(Cy+Gy+Iy—1)

Vymenny kurz rastie Co znizuje Cisty export. Toto je v sulade s
prilevom investicii a vyrovnanou platobnou bilanciou.

Iny pripad by nastal, ak by narodna banka zasterilizovala tento prilev
zahrani¢nej meny. V tomto pripade by narodna banka zvysila svoje devizové
rezervy a do obehu by pustila nové prostriedky. Na strane deviz by sa teda
ni¢ nestalo a na strane domacej ekonomiky by prislo k rovnakym efektom
ako pri menovej expanzii diskutovanej v kapitole 5.3. Vzrastol by domaci

produkt, a klesli Urokové miery a vymenny kurz.

5.11. Priame zahranicné investicie
Predpokladajme, ze zahraniény investor sa rozhodne investovat v
domacej ekonomike. Isty obnos prostriedkov na devizovom trhu zameni na

domacu menu a tdto sumu potom investuje. Teda ta istd suma najprv

0
vstupuje do BP krivky a potom do IS krivky. Vektor derivacii ma tvar |1
1

Vplyv takejto investicie na domacu ekonomiku je prekvapivy. Podla
kvalitativnej analyzy je vplyv na domaci produkt nulovy. Menej prekvapivo
je vplyv na domacu urokovu mieru tiez nulovy. Podla predpokladov je vplyv

na vymenny kurz s kladnym znamienkom.

Sttt 9PI 0PI
oe -1
5.11.2. ﬁ—m>0

Nulovy vplyv na uUrokov( mieru sa da vysvetlit nevstupovanim tejto
investicie na trh kapitdlu. Vplyv na vymenny kurz je s kladnym
znamienkom, lebo pri raste Cistého pritoku kapitalu, ¢o priama investicia
spdsobuje, musi nastat pokles Cistého exportu tovarov a sluzieb alebo
pokles portféliovych investicii. Vzhladom na nemennost Grokovych mier sa

portfdliové investicie nemenia, takze sa musi zmenit Cisty export tovarov a
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sluzieb. Tento sa zmeni prave zmenou kurzu, teda kurz sa zvysuje a Cisty
export klesa.

Cisty export teda poklesol. Poklesol presne o velkost zahrani¢nej
investicie, kedze v modeli je vyrovnana platobna bilancia. Vzhladom na
pokles cistého exportu poklesol aj domaci produkt. Tento pokles vsak bol
kompenzovany rastom investicii, teda rastom o velkost zahrani¢nej
investicie. Celkovy efekt na domaci produkt je teda nulovy.

Predpokladajme teraz, ze narodna banka sterilizuje tento prilev

zahrani¢nej meny. Tymto zvysSi svoje rezervy a zvysi pefnaznu zasobu o

-1/P
hodnotu tejto investicie. Vektor derivacii bude mat tvar: 1 . Tymto
0

sa skombinuje expanzivha monetarna politika a autondmne zvySenie
niektorej zo zloZiek domaceho produktu. Bude sa teda spravat rovnako ako
uz diskutovana spolo¢na expanzivna fiSkalna aj expanzivna monetarna
politika v kapitole 5.4. Takato sterilizacia zahrani¢nej investicie by teda
viedla k rastu domaceho produktu. Efekt na Urokovu mieru aj vymenny kurz
je otazny a zavisi od konkrétnych hodnét jednotlivych elasticit.

Pri takomto jednorazovom prileve kapitdlu moze narodnd banka
postupovat aj sterilizaciou na trhu s devizami aj na trhu s domacou menou.
Na rozdiel od predchadzajuceho pripadu by ndarodnd banka prilevom
zahrani¢nej meny zvysSila svoje devizové rezervy. Ako protihodnotu v
domacej mene by vydala penazné prostriedky predtym ziskané na trhu s
domacou menou. Celkovo by sa teda penazna zasoby nezmenila. Model

abstrahuje od strat narodnej banky vzniknutych takouto sterilizaciou. Vektor

0
vstupujuci do analyzy nadobudne tvar 1| a efekty takouto zmenou
0

spOsobené su rovnaké ako pri fiSkalnej expanzii financovanej z Uveru, ktora
je diskutovana v kapitole 5.2. Investicia by viedla k rastu domaceho
produktu, urokovej miery aj vymenného kurzu.

Priame zahrani¢né investicie sU vo svojej podstate velmi komplikované
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a preto model od mnohych ich efektov abstrahuje. Tieto sU najma dlhodobé
efekty, ktoré su investiciami produkované. Investicie zvysuju buduci produkt
cez zvysSenie kapitalu. Tymto sa zvysSuje produktivita prace a v niektorych
pripadoch aj pridana hodnota. Priame zahrani¢né investicie, na rozdiel od
domacich investicii, umozfiuju v budlcnosti zvy$ovat export vyuzivajic
zazemie a poziciu zahrani¢ného investora. Uvadzana kvalitativna analyza
ukazala, ze v kratkodobom horizonte ich vplyv na domaci produkt nie je

negativny.

5.12. Zhrnutie efektov
Ako bolo v tejto kapitole ukazané, vsetky bezné makroekonomické

politiky maju ocCakavané efekty.

5.12.1.
domaci produkt  vurokovda miera vymenny kurz
typ politiky Y i e
fiskalna expanzia T T T
monetdrna expanzia T \J \
clo, dovozné kvoty 0 0 T

Domacu ekonomiku ovplyviuje aj niekolko efektov prichadzajucich zo

zahranicia. Tieto maju niekedy nepredpokladané spravanie:

5.12.2.
domaci produkt urokova miera vymenny kurz
typ politiky Y i e
pokles rizika krajiny
zahranicny dopyt

priama investicia
zasterlizovana p. investicia

- O O
N O O —
v o o >
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6. Nepredpokladané spravanie ekonomiky

Pri konstruovani modelu sme vychadzali z niekolkych predpokladoy,
ktoré zjednodusili spravanie modelu a prispdsobili ho beznym podmienkam.

Pozrime sa na mozné porusenia tychto predpokladov.

6.1. Jakobian je nulovy

V takomto stave je nemozné aplikovat vetu o implicitnej funkcii a teda
vSetky vysledky tejto prace su nevyuzitelné. Z matematického pohladu to je
spbsobené neplnou hodnostou jakobiho matice. Inymi slovami, neexistuje
jednoznacéné rieSenie tohto systému. RieSenie nemusi existovat ani jedno

alebo ich moze existovat viac.

6.2. Jakobian je zaporny

V tomto pripade mdézZeme aplikovat vetu o implicitnej funkcii a dostat z
nej pozadované vysledky. Vzhladom na fakt prevratenia znamienka je
vacsina vplyvov exogénnych zmien opacna nez v Standardnom pripade.

Jakobian ma tvar

6.2.1. NXe * (LMy * (Ii- NKi ) - LMi * (Cy + Gy + Iy - 1))

Tento determinant mdze byt zaporny z dvoch vplyvov: bud bude vplyv
vymenného kurzu na cisty export opacny (teda kladny), alebo bude clen v
zatvorke kladny. V pripade, Ze by nastali obidva vplyvy, ich nepriaznivy
efekt sa vykrati a determinant bude kladny, teda standardny.

P6sobenie vymenného kurzu na disty export s kladnym znamienkom
moze nastat iba velmi tazko. Toto by znamenalo, Zze domace statky sa v
zahrani¢ny predavaju lepsSie ak je ich cena vysSia. MOze to nastat ak by
domaca ekonomika vyvazala iba Giffenove statky. Toto méze byt pripad
nerozvinutych krajin, ktoré zasobuju rozvinuté krajiny potrebnymi ale
nekvalitnymi statkami. Zaroven by sa import musel spravat tieZ podobne,
teda ekonomika by dovazala iba Giffenove statky. Import by sa mohol
spravat aj nezavisle od kurzu, ¢im by Cisty export zavisel od vymenného
kurzu iba cez export. Dovoz nezdvisly od vymenného kurzu mdze byt v
nerozvinutych krajinach, ktoré dovazaju technolégie, u ktorych nerozhoduje
ani tak cena ako dostupnost. Celkovo sa teda da povedat, ze pbsobenie

vymenného kurzu na Cisty export s kladnym znamienkom méze nastat iba u
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velmi nerozvinutych krajin.

Aby bol ¢len v zatvorke kladny, musela by nastat tato nerovnost:

6.2.2. Cy+ Gy+[y—1>LMy%

Ako vidno, ekonomickd interpretdcia tejto nerovnosti je dost obtiazna.
MéZe to nastat sucasnym pdsobenim viacerych faktorov. Clen na lavej
strane moOze byt velky, to by znamenalo vysoky sklon k spotrebe aj
investiciam, a vysoké dariové zataZenie implikujice vysoky vplyv produktu
na vlddne vydavky. Clen na pravej strane musi byt nizky. Napriklad maly
dopyt po peniazoch v zavislosti od produktu, teda vysoky stupen bartrovych
obchodov alebo inych alternativnych spésobov vysporiadania obchodov. Toto
zase mobze byt pripad nerozvinutych ekonomik. Vysoky vplyv Grokovej miery
na dopyt po peniazoch, teda prevladajuci Spekulativny dopyt po peniazoch.
Toto je skor pripad rozvinutych krajin, kde su moznosti investovania ovela
pristupnejsie a popularnejSie. Iny spbésob je nizky vplyv Urokovej miery na
rozhodovanie domacich aj zahrani¢nych investorov. Tento vplyv je v
priamom protiklade s predoslym a tyka sa opéat najméa nerozvinutych krajin.

Celkovo su jednotlivé moznosti zmeny znamienka determinantu
roznorodé a neda sa povedat ktory z nich prevladne. Najnachylnejsie
ekonomiky na zmenu znamienka determinantu suU ekonomiky s vysokym
vplyvom vlady na chod spolo¢nosti s malou Ulohou penazi, teda subjekty
drzia malé mnozZstvo penazi a ich cena (Urok) vstupuje do rozhodovania iba
minimalne.

Pri zdpornom determinante sa nezmeni iba jeden vplyv. Zmena
zahrani¢ného dopytu bude pdsobit s doterajsim znamienkom. DalSie vplyvy,
ktorych znamienko sa nemusi zmenit, je vplyv zmeny penaznej zasoby na
domaci produkt, vplyv zmeny dariového zatazenia alebo zmena vlddnych
vydavkov na vymenny kurz. U tychto vplyvov zavisi zmena znamienka este
od ostatnych elasticit. VSetky ostatné vplyvy zmenia znamienko, teda budu

presne opacné ako by ucastnici trhu ocakavali.

6.3. Spravanie Cistého exportu
Cisty export je doleZitou ¢astou modelu, pretoZe je jedinou funkciou v

ktorej vystupuje vymenny kurz. Preto v rozhodujlcej miere ovplyvnuje
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spravanie ekonomiky. V pripade, Ze jeho derivacia podla vymenného kurzu
je kladnd, jakobian je zaporny a vznikaju problémy popisané v kapitole 6.2.
V krajnom pripade, Ze derivacia je nulova, tak determinant je nulovy a cely
model je zle Specifikovany. Tento pripad uz bol popisany v kapitole 6.1 o
nulovosti jakobianu.

6.4. Invariancia na aroky

MozZnou situaciu je aj invariancia domacich subjektov na urokovu

oru. Inomi slovami 2L =0 4 OEM _,
mieru. lnymi slovami 81_ Di —

Formulacia modelu sa meni na nasledovnu:

6.4.1. LM: 0 = LM(Y) - M/P

6.4.2. IS: 0 = C(Y) + G(Y) + I(Y) + NX(Y, e )-Y
6.4.3. BP: 0 = NX( Y, e) - NK(i)

Pri urovani modelu sa najprv z LM krivky ur¢i domaci produkt Y.

Pomocou neho sa v IS krivke uréi vymenny kurz e. Ked je uz znamy
vymenny kurz aj domaci produkt, cez BP krivku sa urci Urokova miera i.

Ako napoveda formulacia modelu, iba monetarna politika by mala byt
ucinna na zmenu domaceho produktu. FiSkalna politika, spolu s importnymi
obmedzeniami by mali uréovat iba vymenny kurz a nepriamo UGrokovu
mieru. Kvalitativna analyza tieto oCakavania potvrdzuje.

Inverzia jakobidnu sa meni na nasledovnu:

6.4.4.
— NKi 0 0
1 . 1-Cy—-Gy—1Iy LMy — LMy
—LMy*NKi | NKi*(Cy+Gy+1Iy+NXy—1) —LMy*NKi 0
NXe NXe

Pri takomto zjednoduseni modelu prichadza aj k zjednoduseniu
determinantu jakobidnu. Tento potom ovela tazsie nadoblda zaporné
znamienko, a teda nenastavaju problémy popisané v kapitole 6.2.

Pri takychto predpokladoch je domaca Urokova miera urcovana iba

zahrani¢im, teda je iba tien zahrani¢nej urokovej miery. PresnejsSie
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o0i _ 0i _ —0i
0if ORP OE(de)

exogénnych premennych, ktoré ju v tejto situacii priamo ovplyvnuju. Z

povedané =1 . Domaca urokova kopiruje vyvoj troch

analyzy vplyva, ze Urokovy diferencial je konstantny.
Daldie zjednoduSenia sa prejavia pri efektoch na doméci produkt.

Vacsina nastrojov sa stane neucinnymi. VIddne vydavky domaci produkt

. Y oY L . v . v
neovplyvnia %:E:O . Vplyv monetarnej politiky sa tiez zjednodusi
na: or 1 1 >0 a teda zavisi iba od (transakcéného) dopytu po

© oM P LMy Pytd P

peniazoch. Taktiez vplyv rizikovej prémie, oCakavaného vymenného kurzu a

zahrani¢nej  Urokovej miery na domaci produkt je nulovy,

oY 8y oY _ oY
0Yf 0if ORP OE|(de)

ESte patologickejsi pripad invariancie na Uroky mo6ze nastat, ak by ani

=0

zahranicie nebralo domace Uroky do Uvahy. To by znamenalo, ze vo funkcii
Cistého pritoku kapitalu by nevystupovala domaca urokova miera, teda NKi
= 0. Toto by okrem iného znamenalo, ze Urokova miera nevstupuje do
Ziadnej funkcie modelu a teda nedd sa z modelu urdit. Z matematického
pohladu by jakobian nemal plnd hodnost a nastali by problémy popisané v

¢asti o nulovom determinante jakobianu v kapitole 6.1.

6.5. Dopyt po peniazoch a zahranicie

V niekolkych c¢astiach modelu vystupuje c&len -Nki*LMy+LMi*NXy. O
jeho znamienku sme predpokladali, Ze je kladné. Teda, Ze plati nerovnost
LMi o NKi
LMy NXy

Ekonomicka interpretacia takejto nerovnosti je mierne umeld. Hovori,

6.5.1.

Zze podiel hraniénych dopytov po peniazoch musi byt vyssi ako podiel
hraniénych dovozov tovarov a pritoku kapitalu.

Znamienko tohto koeficientu priamo urcuje zmenu vymenného kurzu
pri fiSkalnej politike diskutovanej v kapitolach 5.1 a 5.2. Teda ak by platila

opac¢na nerovnost ako je uvadzané, vplyv expanzivnej fiSkalnej politiky
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(financovanej z dani alebo z Uveru) na vymenny kurz by bol so zapornym
znamienkom. Teda by znizovala kurz a tym zlepsSovala disty export.
Pri impulzoch na zmenu vymenny kurz prichadzajucich zo zahranicia
vystupuje clen:
+ LMy * NKi — LMi* NXy
LMy *(Ii—NKi)— LMi(Cy+ Gy+ Iy—1

Predpokladdme o nom, ze je kladny. Toto je priamy dosledok

6.5.2. )>O

predpokladu nerovnosti, tak ako bola popisana vyssie. Priamo urcuje
znamienko zmeny vymenného kurzu pri zmene rizikovej prémie RP (kapitola
5.7), oCakavanej zmene vymenného kurzu E(de) (kapitola 5.9), zahrani¢nej
urokovej miere if. Podobne urcuje aj vplyv priamych pozi¢iek zo zahranicia
(kapitola 5.10).

Ak by tato nerovnost neplatila, t.j. platila by nerovnost:

— LMy * NKi+ LMi* NXy
6.5.3. , , . >1
LMy *(li — NKi)— LMi (Cy+Gy+1y—1)

By mali zahrani¢né impulzy neocakavany vplyv na vymenny kurz. Pri

predpokladoch Standardného spravania menovatela (teda je zaporny) by aj
fiSkalna politika mala nezvykly vplyv na vymenny kurz a viedla by k jeho

znehodnoteniu, na rozdiel od vysledkov v kapitolach 5.1 a 5.2.

6.6. Nemoznost kapitalovych obchodov

Predpokladajme, Ze vplyvom domacich alebo zahrani¢nych
administrativnych opatreni je znemozneny presun kapitdlu cez hranice.
Inymi slovami, NK = 0, z ¢oho plynie NX = 0, t.j. Cisty export je nulovy.
Toto vedie k de facto uzavretej ekonomike na ktorej analyzu bohate
vystacuje IS-LM model.

6.6.1. IS: 0 = C(Y) + G(Y) + I(Y,i) -Y

6.6.2. LM: 0 = LM(Y,i) - M/P

6.6.3. BP: 0 = NX(Y,e)

Pri urcovani rovnovahy sa z IS a LM kriviek modelu urc¢i rovnovazny
domaéci produkt Y a Urokova miera i. Pomocou tohto rovnovazneho produktu
sa urci vymenny kurz, pri dodrzani podmienky rovnosti exportu a importu.
Vymenny kurz ma teda jedind UGlohu, urobit rovnost medzi importom a

exportom.
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Vzhladom na to, Ze pri nemoznosti kapitalovych obchodov a zachovani
rovnosti platobnej bilancie, je skimana ekonomika de facto uzatvorena,
skiima sa IS-LM modelom. Ked%e uvedeny model spifia beZzné predpoklady
kladené na IS-LM model, sprava sa rovnako. Teda vsetky politiky maja

oCakavané efekty.

6.7. Sucet marginalnych casti domaceho dopytu

V  modeli niekolkokrat vystupuje ¢clen Cy+Gy+Iy-1. O tomto
predpokladdme, Ze je zaporny. Situacia sa véak mbze zmenit ak tento ¢len
nadobudne kladnu hodnotu.

Najpatologickejsi pripad nastdva ak je tento clen tak kladny, Ze
determinant jakobidnu je zdporny. Ako uz bolo napisané kapitole 6.2, toto
sp6sobuje zmenu prakticky vSetkych znamienok. Teda predpokladajme, ze
tento determinant je stale kladny a Ze platia nerovnosti:

6.7.1. 0 < Cy+Gy+Iy-1 < LMy/LMi * (Ii — Nki)

Zmena znamienka v dosledku uvedenej nerovnosti sa prejavi napriklad
pri monetarnej politike diskutovanej v kapitole 5.3. Efekt na Urokovu mieru
priamo zavisi od suctu tychto elasticit.
oi _—1 Cy+Gy+Iy—1
OM P LMy(li—NKi)— LMi(Cy+Gy+ Iy—1)

V standardnom modeli, tak ako je aplikovany v kapitole 5.3, je tento

6.7.2.

koeficient zaporny, avSak v tomto scenari je kladny. Teda expanzivna

monetarna politika by viedla k narastu domacej urokovej miery.

6.8. Zmena na fixny vymenny kurz

V doterajsej analyze sme predpokladali plavajuci vymenny kurz.
Poklsme sa teraz upustit od tohto predpokladu a vymenny kurz zafixujme.
O toto sa bude snazit narodnd banka zmenami na domacom kapitdlovom
trhu, kedze devizové rezervy su fixné. Tymto sa bude snazit prilakat také
mnozstvo zahrani¢ného kapitalu, ktoré vyrovna platobnd bilanciu pri
zadanom kurze. Zmeny na domacom kapitalovom trhu mo6ze narodna banka
robit viacerymi spdsobmi. Vzhladom na to, Ze v modeli nemame
zakomponované diskontné sadzby ani Statne dlhopisy, zostdva zmena

pefaznej zasoby.
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Na korektné spracovanie ulohy fixného vymenného kurzu by bolo
potrebné preformulovat model. Z neho vylidit vymenny kurz a ako
endogénnu premennu urobit pefiaznl zdsobu. Problém by tiez vznikol pri
formulovani predpokladov o cenovom indexe, o ktorom pri Castej zmene
peflaznej zdsoby nemdzeme predpokladat, ze bude konstantny. Preto od

tejto analyzy upustime.
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7. Definicia premennych

Y - celkovy domaci prijem alebo produkt

C - spotreba domacnosti

G - vladna spotreba

T - danové prijmy vlady

I - investicie

NX - Cisty export, je rozdielom exportu a importu

M - nominalna ponuka penazi

P - cenova hladina (domaca)

LM - dopyt po peniazoch

NK - Cisty pritok kapitalu

e — vymenny kurz, mnozstvo zahrani¢nej meny za jednotku domacej

i — domaca urokova miera

ud - Urokovy diferencial

if — zahranicna urokova miera

RP - rizikova prémia, ¢im vysSia, tym je ekonomika hodnotena ako
horsia
Ele,)-e

e

E(de) - ocakavana percentudlna zmena kurzu,

PI - priame investicie

PP - priama p6zicka zo zahranicia, nezavisi od Urokovej miery

Yd - disponibilny prijem, Y-T

Yf - zahrani¢ny produkt

NXe - parcialna derivacia NX podla e 88% . Podobne skratené su aj

ostatné bezné derivacie podla ednogénnych premennych Y, i a e.
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9. Zaver

Na zaklade analyzy existujucich IS-LM-BP modelov v kapitole 2 sme
skonstruovali model, ktory ich sihrnne pokryva. Urcuje ho rovnovaha na
trhu tovarov pomocou krivky IS, na trhu penazi pomocou LM krivky a na

devizovom trhu pomocou BP krivky. Model ma tvar:

+ +0 +0— +0 +0 -
3.2 IS: 0=C(Y-T(Y)+G( Y )+I(Y,i)+NX(Y, e)-Y
+ -0
33 IM: 0=LM(Y, i)-M/P
+ +

3.4 BP: 0=NX(Y,e)+NK(i+E(de)—if —RP)

Endogénne premenné su Y ako celkovy doméaci produkt, i ako domaca
urokova miera, e ako vymenny kurz v tvare pocet jednotiek zahranicnej
meny za jednotku domacej. VSetky premenné su uvedené v prilohe na
strane 40. Identicky model nebol publikovany v Ziadnej dostupnej literature.

Komparativno staticka analyza v kapitole 5 pomocou vety o derivacii
implicitnej funkcie ukazala, ze vSetky Standardné makroekonomické politiky

maju efekty podla ekonomickej intuicie:

domaci produkt urokovda miera vymenny kurz

typ politiky Y i e

5.12  fiskdlna expanzia T T T
monetarna expanzia T \J l

clo, dovozné kvoty 0 0 T

Zaujimavé pripady nastavaju pri poruseni niektorych doplfiujucich

predpokladov, ktoré umoznili uréit znamienka jednotlivych efektov.

Napriklad pripad 8C+8G+81>
apriklad pripa v "oy T oy

sklonov k spotrebe, vladnym vydavkom a investiciam je vacsi ako jednotka.

1 , ¢o znamena, Ze suclet hranicnych

V tomto pripade by vplyv expanzivnej monetarnej politiky mal neoCakavany

Y
efekt a viedol by k narastu Urokovych mier, teda a_Al/[>O . Podrobnejsie je
tento nepredpokladany efekt popisany v kapitole 6.7.

Iny pripad by nastal, ak by platila tazko interpretovatelnd nerovnost
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— LMy* NKi+ LMi* NXy
LMy*(Ii — NKi)— LMi (Cy+Gy +1y—1)

nepredvidatelny vplyv vacésiny premennych na vymenny kurz. Napriklad

>1 .V tomto pripade by bol

fiSkalna expanzia by viedla k poklesu kurzu a monetarna expanzia k jeho
narastu. Tento pripad je blizsie popisany v kapitole 6.5. Dalsie podobné
efekty su popisané v kapitole 6.

Za prinos tejto prace mozno popri konstrukcii suhrnného modelu
povazovat aj podrobn( komparativno statickd analyzu, ktord nebyva beznou
sucastou publikovanych modelov. Analyza dala netrividlne vysledky,
spocivajuce najma v vplyve BP krivky a z nej plyniceho endogénneho
kurzu. Tato sulvislost je vyznamna najmd v malych otvorenych

ekonomikach, medzi ktoré patri aj Slovensko.
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