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Abstrakt

BRUNCKOVA, Veronika: IS-LM MODEL V REALNYCH EKONOMIKACH
[Diplomova praca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a
informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel': Doc. RNDr. Jan Bod’a,
CSc., Bratislava, 2017, s.74

IS-LM model bol vytvoreny s tcelom ilustracie makroekonomickej rovnovahy. Cielom
prace je zhodnotenie vyuziteInosti modelu v prostredi aktudlnych problémov globalnej
ekonomiky. V uvodnej Casti zhrnieme teoretické vychodiska skumanej problematiky
z ekonomického a ekonometrického pohladu. V praktickej ¢asti aplikujeme modifikéaciu
modelu otvorenej ekonomiky do prostredia Slovenskej republiky. Model skons$truujeme
pomocou regresnej analyzy ¢iastkovych rovnic. Ked'Ze vstupné data predstavuju casové
rady agregatnych veli¢in, vyuzijeme typ modelu s ¢lenom korigujucim chybu (ECM).
Modelovanie pozostava z popisu dat, predstavenie ocakavaného vplyvu exogénnych
premennych na vysvetlujucu premennt, verifikacia ekonomickych a ekonometrickych
predpokladov pre ECM model a finalna kon$trukcia modelu. V poslednej casti
prostrednictvom syntézy a aplikovanim aktualnych podmienok vyhodnotime platnost
modelu v sucasnej ekonomike s dorazom na efektivitu monetarnych a fiskalnych opatreni

Statu.

Kruacéové slova: I1S-LM model, IS-LM-BP model, Error Correction Model, Fiskalna

a monetarna politika



Abstract

BRUNCKOVA, Veronika: IS-LM MODEL IN THE REAL ECONOMIES [Diploma
thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; supervisor: doc. RNDr.
Jan Bod’a, CSc., Bratislava, 2017, 74 p.

The 1S-LM model was developed to illustrate the macroeconomic equilibrium. The aim
of the master’s thesis is evaluating the usability of model in environment of current
economic problems. In the first part, we summarize the theoretical determination from the
economic and econometric point of view. In the application section, we apply the
modificated model of the open economy in conditions of Slovak republic. The model is
constructed by regression analysis of partial equations. Input data are provided in time
series form of aggregate variables, therefore we use the Error Correction Model (ECM).
Modeling consists of a description of data, presentation of the expected affects the
exogeneous variable the endogenous variable, then we provide verification of economic
and econometric assumptions for the ECM model and the final design of the model. In the
final part, we evaluate the validity of the model in the current economy, with emphasis on
the significance of shifts in of monetary or fiscal policy.

Keywords: IS-LM model, I1S-LM-BP model, Error Correction Model, Fiscal and

monetary policy
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Uvod

Aktualna ekonomicka situdcia Slovenskej republiky je poznacend financnou
a hospodarskou krizou zroku 2008. Sucasné obdobie predstavuje proces hladania
efektivnych ekonomickych stimulov, ktoré by urychlili hospodarsky rast v krajine. Pri
zavadzani opatreni je potrebné poznat’ ich vplyv na vnutorny trh a sektory s nim suvisiace.
V 20. storo¢i sa pre tieto Gcely vyuzival IS-LM model. Primarny Gcel diplomovej prace

pozostava z testovania flexibility modelu a jeho vyuzitia v podmienkach aktualneho diania.

Model 1S-LM specifikuje podmienky, pri ktorych nastane rovnovaha simultanne na
finanénom trhu a na trhu tovarov asluzieb. Priamka IS predstavuje zjednoduSenie
rovnovazneho stavu na trhu tovarov a sluzieb a priamka LM definuje rovnovahu penazného
trhu. Priese¢nik zobrazuje stav ekvilibria, kedy je dosiahnutd takda miera produkcie
a urokovej miery, Ze oba trhy su v rovnovahe. Hlavnou inovaciou voc¢i predoslym modelom
je aplikovanie institucionalnej tedrie. Predstavitelia Neokeynesovskej tedrie nepovazuju
ekonomiku za samoriadiaci systém, ktory je schopny sa vyrovnat s vykyvmi bez zasahu
Statu. IS-LM model ilustruje vplyv monetarneho a fiSkalneho zasahu v pripade uzavretej

ekonomiky.

V druhej polovici 20. storo¢ia nastala prudkéd liberalizacia trhu. Pre otvorené
ekonomiky je charakteristicky okliesteny vnutorny trh a medzinarodné transakcie vyrazne
ovplyviiuju stav v krajine. Pokial’ analyzujeme S$taty v Eurdpskej unii, vSetky krajiny
povazujeme za ,,otvorené* a povodny IS-LM model je nevyuzite'ny. Preto boli nutné upravy
IS-LM modelu, ktoré vytvarali schematizaciu reality v podmienkach globalizacie. Vznikli
tak rozne modifikacie 1S-LM-BP modelov, ktoré¢ zahtiiaji krivku BP, zobrazujucu platobnu

bilanciu krajiny v medzinarodnom obchode.

Cielom prace je aplikacia modifikovanej podoby IS-LM modelu do prostredia
realnych ekonomik v aktualnych podmienkach rekordne nizkych urokovych mier. Z dévodu
efektivnej dostupnosti dat zvolime prostredie Slovenskej republiky. Konstrukcia modelu
pozostava z pripravy dat, formulovania a odhadu regresnych rovnic a naslednej syntézy
vysledkov odhadnutych parametrov. Vysledny model verifikujeme a vyhodnotime

z ekonomického, ale aj ekonometrick¢ého hl'adiska. Pomocou navrhnutych rovnic



vysvetlime reakciu ekonomiky na fiskalne a monetarne Soky v prostredi Slovenskej

republiky.

Vystupom spracovania prvej Casti je syntéza vyvoja prvotného 1S-LM modelu az do
modifikacie pre prostredie otvorenej ekonomiky. Uvodné kapitoly venujeme dokladnej
analyze ekonomickych atribitov IS-LM modelov. Teoretické poznatky Cerpame
predovsetkym zo zdrojov [8] a [10]. V d’alSej Casti transformujeme ekonomicky model na
ekonometricky a uvedieme bazicki metodoldgiu k modelom s korekénym ¢lenom (ECM).
Regresnu analyzu typu ECM vyuzivame z dovodu nestacionarnej Struktury ¢asovych radov

vstupnych dat.

Po teoretickom vymedzeni modelu pristipime k deskripcii premennych
a charakteristike rovnic. Pri kazdej zo Siestich zékladnych rovnic determinujeme
vysvetl'ovani premennt a oakavany vplyv vysvetlujucich premennych. Jadro praktickej
Casti tvori analyza dlhodobej rovnovahy Siestich Ciastkovych rovnic modelu, ktorymi
deklarujeme realne vztahy medzi agregatnymi ekonomickymi veli¢inami V prostredi
Slovenskej republiky. Nasledne, pomocou doplnenia korekénych ¢lenov, odhadneme
kratkodobti dynamiku jednotlivych rovnic. V zavere¢nej casti zhrnieme vysledky a

analyzujeme vplyv monetarnej a fiskalnej politiky.



1 Predpoklady pre vznik I1S-LM modelu

V tejto kapitole si predstavime makroekonomické modely. Pod pojmom
ekonomicky model rozumieme isté konstatovanie, diagram alebo vzorec, ktory nam sluzi

k pochopeniu alebo k predikcii ekonomickych javov.

1.1 Makroekonomické modely

Makroekonomické modely st vnimané ako formalizované zobrazenie realne
fungujucej ekonomiky. Ich hlavnym cielom je zjednodusit’ a priblizit ekonomicky systém
s dorazom na zachovanie podstatnych vlastnosti a vzajomnych vzt'ahov. KonStrukcia
modelov je spojend s urcitou schematizaciou reality. Téato skuto¢nost’ sa odraza na existencii
daného poctu obmedzujucich predpokladov, ktoré zabezpecuji ekonometricki funkénost’
skonstruovanych modelov. Makroekonomické modely musime preto chapat’ ako urcité

medzic¢lanky medzi ekonomickou teoriou a realne fungujucou ekonomikou.

Pocas rozvoja ekonomickej tedrie bolo vyvinutych niekolko pristupov
k modelovaniu ekonomiky. K prvotnym pracam, ktoré sa snazili o interpretaciu
ekonomickych vysledkov zarad'ujeme ,,Politicka aritmetiku® vydana Williamom Pettym
v 17. storo¢i. Dal§im vyznamnym prinosom boli v 19. storo¢i Engelove $tiidie o vydavkoch
domacnosti. Tento zdkladny model hovori o tom, ze miera celkovych vydavkov uréenych

na potraviny klesa s rasticim prijmom.

Na zaciatku 20. storo¢ia sa markantne zvysila dostupnost’ cenovych indexov a inych
dat nielen na vnutrostatnej, ale aj na zahrani¢nej baze. Zaujem o cenovu fluktuaciu kapitalu
domacnosti spdsobil rozmach v modelovani dopytovych Struktur a prvotné predikcie.
Empirické $tudie sa dotykali predovSetkym pol'nohospodarstva. Rozvoj analyzy dat vyvolal
vznik Ekonomickej spolo¢nosti v roku 1930 a nasledné spustenie vydavania publikacie

Econometrica v roku 1933.

Dvadsiate storo€ie sa vyznacovalo vyznamnym zdokonalenim ekonomickej teorie
ajej aplikacie. NajznamejSie diela ovplyvnili markantny progres ekonomickej analyzy
a predikcie, ako napriklad Friedmanove dopytové Studie a Bayesidnske ekonometrické

modely. Ekonomické modely sa v sucasnosti dotykaji roznorodych ekonomickych oblasti,
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napriklad verejnych financii, ekonomiky prace, medzinarodnej menovej a fiskalnej politike

a mnohych d’alsich.

Makroekonomické modely mozeme kategorizovat' zroznych hladisk.
RozliSujeme verbalne, fyzikalne, geometrické a algebrické modely.

o Verbalne modely su charakteristické paradigmami. Pod tymto
pojmom rozumieme urcite slovné analogie popisujuce ekonomicky jav. Do tejto
kategorie spadé paradigma Adama Smitha - ,,Zakon neviditeI'nej ruky*. Tento zdkon
hovori o vzajomnom prisposobeni Struktury vyroby a dopytu, ¢o vyvoladva prinos
spoloc¢nosti.

. Fyzikdlne modely premietaju redlne ekonomické situacie pomocou
fyzikalnych objektov a zakonov. Jeden z prikladov je prirovnanie ekonomického
systému K hydraulického systému. V tomto pomyselnom systéme kvapalné toky
predstavuju peniazné toky V redlnom svete.

J Geometrické modely st zaloZené na grafoch a diagramoch, pomocou
ktorych zobrazuju vzt'ahy medzi premennymi. Do tejto skupiny zarad’ujeme aj IS-
LM model.

J Algebrické modely st charakteristické spracovanim systémov rovnic,

Vv ktorych vysvetl'uji viacero premennych.

1.2 Historia 1S-LM modelu

IS-LM model znazoriiuje vztahy definované medzi ddchodkom, urokovymi
sadzbami a peniazmi v obehu. Vychadza z Keynesovej teorie. ,,Ekonomovia - keynesianci
vytvorili z povodnej slovnej teoretickej formuléacie uceleny matematicky model. Hlavnymi
predstavitelmi Keynesovej teorie a jeho nasledovnici boli predovsetkym anglicky ekondm
John Richard Hicks, americky ekonom Alvin Hansen a P. A. Samuelson* (Sekerka, 2007, s.
43). Pomocou IS-LM modelu modzeme charakterizovat  politiku  daného
makroekonomického celku. Model IS-LM predstavuje spravanie sa hlavnych ekonomickych

zoskupeni, a tym je mozné nasmerovat’ vykon hospodarstva.

John Maynard Keynes vo svojej praci VSeobecna tedria zamestnanosti, urokov

a peiazi, po prvykrat verejne predstavil Klasicka teériu tirokov. Urokovi mieru tu definoval
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ako cenu zdrojov dostupnych na investiciu. ,,Cena tovarov a sluzieb dosiahne rovnovahu
v tom bode, kde sa dopyt rovna ponuke. Posobenim trznych sil sa irokova miera ustali na
urovni, kedy sa Ciastka investicii vyrovna nasetrenej sume, pri tej istej arokovej miere.*

(Keynes, 1963, s. 183).

Velka hospodérska kriza v roku 1929 predstavovala ddlezity milnik vo vyvoji
ekondmie. Stav ekonomiky, ktory predoslé teoretické znalosti nedokazali predikovat,
vyprovokoval ekonomov k vzniku novych ekonomickych teorii. Ako jeden z poprednych
smerov sa profiloval neokeynesovsky pristup. M6zeme ho charakterizovat’ ako aplikaciu

Keynesovej teorie do neoklasickych podmienok.

John Hicks sa snazil predstavit’® zékladné makroekonomické poziadavky Johna
Keynesa vo svojom ¢lanku Mr Keynes and the Classics v roku 1937. V tejto praci sa
prvykrat objavuje model IS-LL. Hicks sa pokusil aplikovat’” Keynesove inovacie, ako
napriklad moznost’ frikénej nezamestnanosti alebo tzv. money ilusion effect na kratkodoby
horizont, zatial’ ¢o predo§lé klasické pohlady zvazovali len dlhodoby horizont. Studie
obsahovali mnozstvo obmedzujacich predpokladov, ako je napriklad nemenna

zamestnanost’, ekonomika bez zasahu $tatu a podobne.
Spojenim Klasickej a keynesianskej teorie Hicks vytvoril nasledujice tri rovnice:

M(Y,i) — mnoZstvo penazi v obehu zavisi od celkovych prijmov a tirovne urokovej

miery,
| (i) — investicie zavisia od Grokovej miery,
I = S(Y) — investicie sa musia rovnat’ isporam, ktoré¢ zavisia od celkového prijmu.

Krivka LL zobrazuje trh penazi a je rastuca, pretoze narast prijmov zvysuje dopyt po
peniazoch. ZvySujuca sa Urokova sadzba naopak vedie k zniZeniu dopytu po peniazoch.
LCudia st menej nakloneni poZicat' si peniaze od bank za Ucelom investovania z dovodu

vysokej urokovej sadzby.

Krivka IS, zobrazujtca trh tovarov, je klesajuca a ukazuje vztah medzi vynosmi

a urokovou mierou, ktord je potrebna k splneniu pociatocného predpokladu, aby sa tspory
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rovnali investiciam. Jej zostupnost’ je spdsobend tym, ze zvysSujuce Sa investicie implikuju

aj zvysujuci sa prijem.

Velkost’ prijmov a trokovej miery je determinovana na prieniku IS a LL krivky,

ktory oznacime ako bod P.

W

Graf 1: I1S-LL model
Zdroj: Vlastné spracovanie

IS-LL diagram sa stal predmetom viacerych pokusov o inovacie. Systematickejsiu
interpretaciu ponukol Alvin Hansen vo svojich publikaciach. Stadia s nazvom A Guide to
Keynes bola pisand prevazne V matematickych formuldciach a stala sa suhrnnou
reprezentaciou Keynesovskej ekonomickej teorie. Hansen vylepsil krivku zobrazujtacu trh
penazi S vyuzitim teorie iverového kapitalu. Povodnu LL krivku konkretizoval vyuzitim
ponuky penazi a dopytovou krivkou pre r6znorodé trovne prijmov. Takto skonstruoval
rovnicu, do ktorej dopyt po peniazoch aponuka penazi vstupujii rovnocenne. Drobna
modifikacia Alvinom Hansenom priniesla st¢asnu podobu IS-LM diagramu, ktory sa

niekedy oznacuje aj ako Hicks-Hansenov IS-LM model.
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2 1S-LM model

»IS/LM  model definoval transmisny mechanizmus, v ktorom monetarna
nerovnovaha smerovala k rovnovahe prostrednictvom zmien urokovej miery. Poskytol
pohl'ad na interakciu agregatneho dopytu a zamestnanosti s pefiaznou zasobou, Statnym
rozpoCtom a trhovymi ocakavaniami, ¢o priamo umoznilo odvodit a demonstrovat’ dosah

fiskalnych a monetarnych opatreni. (Caplanova, Sujansky, 2011)
2.1 1S krivka

Krivka IS, definujuca trh tovarov, pdvodne urcovala rovnovahu investicii | a tispor
S. Jej nazov Investment-Savings pochadza zprvotného poctu dvoch endogénnych
premennych. Pri postupnom priddvani dalSich subjektov, ako napriklad vplyv Statu
a zahranicia, povodna interpretécia straca vyznam. V stcasnosti ju méZzeme charakterizovat’
ako mnozinu vSetkych kombinacii irokovej sadzby | a irovni prijmu Y, pri ktorych je trh

tovarov a sluzieb v rovnovéhe.
Zakladny tvar rovnice: Y = C + I + G.

Agregatny dopyt po tovaroch a sluzbach je rovny celkovej domacej produkcii.
Domaci produkt Y je ekvivalentny saétu konecnej spotreby domacnosti C, investiciam

| a vladnym vydavkom G.

Domacu spotrebu definujeme ako funkciu € = C(Y —T). Zavisi teda od
disponibilného dochodku Y a dani T. Danové prijmy st uvadzané ako funkcia celkového

prijmu, pricom vladne vydavky st povazované za exogénne.

Investicie st nekonstantnou premennou a zavisia od dvoch faktorov: kladne od
urovne predaja Y a negativne od trokovej miery I. V praxi to znamena, Ze ak vzrastie zisk
firmy, je potrebné investovat’ do novych produkénych planov za ti€elom zvysenia celkovej
vyroby. Pri tirokovej miere plati, ze ¢im je vyS$ia, tym st investicie drahSie, ¢o sa odraza na
negativnej zavislosti pri investiciach a irokovej miere. Rovnica po aplikovani tychto relacii

nadobuda tvar:

Y=C{Y-T)+ I, +G.
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Pri dodrzani rovnovahy medzi produkciou a dopytom determinujeme ekvlibrium na
trhu tovarov a sluzieb. Negativny sklon krivky sposobuje zvySujica sa urokova miera a jej
nasledna redukcia vyroby kvoli spominanému efektu na investicie. Aplikovanim efektu

urokovej miery dostavame IS krivku v tvare, ktory priblizuje Graf 2.

b

Graf 2: IS krivka
Zdroj: Viasté spracovanie

Znamou tedriou, ktora rozvija tento vzt'ah je tzv. Keynesiansky kriz. Podla tejto
teorie boli problémy pocas Velkej hospodarskej krizy spdsobené neadekvatnymi
vydavkami. Celkové vydavky su tvorené suctom vydavkov domécnosti, firiem a vlady, ¢o
je ekvivalentné vyske HDP. Planované vydavky predstavujii sumu, ktorti by domacnosti,
firmy a vlada chceli vydat’ na tovary a sluzby. Ak uvazujeme nulovy ¢isty export v uzavretej
ekonomike, mézeme determinovat’ planované vydavky PE ako sumu spotreby domacnosti
C, investicii | a vladnych vydavkov G. Po uprave relacii teda dostdvame: ,,...planované
vydavky su funkciou dochodku Y, aroviiou planovanych investicii I a premennych fiskélne;

politiky G a t.* (Mankiw, 2009, s. 289)
PE=C(Y-T)+1+G.

Predpoklad Keynesidnskeho kriza je, Ze rovnovazny stav ekonomiky dosiahneme,
pokial’ sa skuto¢né vydavky rovnajii planovanym vydavkom, Y = PE. Touto Upravou

dostavame zakladna rovnicu IS-LM modelu Y = C(Y -t) + 1+ G.
2.2 LM krivka

LM krivka definuje peniazny trh ekonomického celku. Na penaZznom trhu predavaji

a nakupuju subjekty, ¢i uz firmy alebo jednotlivcei, kratkodobé financné aktiva. Subjekty
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robia operacie na penaznom trhu prostrednictvom cash managementu, alebo riadenia

hotovosti. Subjekt sa rozhoduje 0 optimalnej strukture drzania penaznych zdrojov.

LM krivka zobrazuje vSetky kombindacie tirokovej sadzby i @ prijmov Y v pripade,
kedy je trh penazi v rovnovahe. Celkova ponuka penazi, ktora je tvorena narodnou bankou
a bankovym sektorom, musi byt rovna dopytu po peniazoch, generovanych domacnost’ami,

vSetkymi podnikmi a vladou.

Ponuku penazi definujeme ako podiel %. Veli¢ina M predstavuje celkovi penazna

zasobu generovanu bankovym sektorom. Premenna P definuje cenovy index, ktory prevadza
nomindlnu penaznu zasobu do realnych hodnot. Cenovu hladinu povazujeme za konstantnu,
pretoze IS-LM model uvazuje len kratke obdobie. P aj M st exogénne premenné. Krivka
realnej ponuky penazi je teda vertikalna a jej urovei je ovplyvilovand monetarnou politikou
Krajiny. Pri nemennom penaznom indexe sa V pripade zvySenia cenovej hladiny postva

dol'ava a naopak pri recesii cenovej hladiny sa posunie doprava.

Dopyt po peniazoch vysvetl'uje Keynesova teoria preferencie likvidity. Vychadza
z analyzy motivov, pre ktoré drzia subjekty peniaze v hotovosti. Preferencia likvidity suvisi

s nasledovnymi motivmi:

o motiv obehu - predstavuje z pohl'adu domacnosti motiv ovplyvneny

dochodkom. Subjekt dostane prijem v inom ¢ase, ako ho spotrebuje,

. motiv opatrnosti - suvisi so snahou subjektov zabezpecit' sa pred

roznymi nepredvidatenymi okolnostami a vyhnut sa riziku,

o motiv Spekulacie - subjekty drzia peniaze v likvidnej podobne na

zaklade $pekulacie s cielom dosiahnut’ maximalny zisk.

Dopyt po peniazoch je dopytom po realnych penaznych zostatkoch, ktory
klasifikuje funkcia L(Y,i). Dopyt po penaznych zostatkoch mézeme vyjadrit’ ako:

L(Y,i) = mo+ m1Y + mai,
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pricom mo, m:>0, mz <0 , kde my je citlivost’ dopytu po peniazoch na tGrovni prijmov
amy oznacuje elasticitu dopytu na urokovi mieru. Dopyt po peniazoch zavisi kladne od

dochodku Y a zaporne od trokovej sadzby i.

Priamoumerna zavislost’ dochodku je sposobend zva¢Senim rozsahu transakcii pri
zvysenom prijme, ktoré v spitnej vizbe zvysuju dopyt po peniazoch. Dalsim z dévodov je
aj zvySené bohatstvo jednotlivcov, kedy si udrzuju viac aktiv. Nepriama umera urokovej
miery je spdsobena tym, ze vysSia irokova miera zvysuje naklady drzby penazi, ¢im znizuje
dopytované mnozstvo. ,,Pomocou teorie preferencie likvidity mozeme zistit, ¢o sa deje
s vyskou rovnovaznej urokovej sadzby pri zmene urovne dochodku.” (Mankiw, 2009, s.

304).

,Ponuka a dopyt po redlnych penaznych zostatkoch determinuju urokovi mieru.
Krivka ponuky je vertikalna, ked’Ze ponuka nie je zavisla od irokovej miery. Krivka dopytu
je klesajtca, pretoze vyssia urokova sadzba zvysuje ndklady drzby penazi, a tym znizuje

mnozstvo dopytu.© (Mankiw, 2009, s. 302).

Rovnica L(Y,1i) =% je ekvivalenciou pre rovnovazny stav agregatneho dopytu

a zasob na trhu penazi a je zobrazena na Grafe 3. Pre kazdua krivku LM, ktora je mnozinou

rovnovaznych bodov, povaZzujeme ponuku petiazi M a cenovu hladinu P za konStantnti.

Ponuka

Dot

MP

Graf 3: rovnovazna urokovd miera
Zdroj: Vlastné spracovanie

Rovnica LM krivky je teda dana vztahom:

M ,
;=m0+m1Y + m, .
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Cim je citlivost’ dopytu po peniazoch na tirokova mieru m, vyssia, tym je krivka
LM strmsia. Koeficient my, Citlivost’ dopytu po peniazoch na urovni prijmov, determinuje
sklon krivky. Poloha krivky vzhl'adom na os je zavisla na vyske zasob realnych pefiaznych
zostatkov.

S

Graf 4: LM krivka
Zdroj: Vlastné spracovanie

L

»Zvysujuca sa uroven celkového dochodku, navySuje dopyt po redlnych penaznych
zostatkoch, a dochadza k navySeniu rovnovaznej urokovej miery. Z daného dovodu je LM

krivka rastica.” (Mankiw, 2009, s. 305).

2.3 Zhrnutie 1S-LM modelu

Model je ohrani¢eny dvoma pretinajucimi sa osami a ilustratne vymedzeny v prvom
kvadrante. Horizontalna 0s predstavuje Hruby domaci produkt Y. Vertikalna os zobrazuje
nominalnu Grokova mieru i. Krivky IS-LM sa pretinaji v kratkodobom rovnovaznom bode
na trhu statkov av monetarnom sektore. Priese¢nik zobrazuje jedineénii kombinaciu
redlneho HDP a nominalnej urokovej miery pre dani ekonomiku. Model predpoklada dve

endogénne premenné, celkovy produkt a urokovl mieru. Formulécia modelu:
(as) o0=CcY-n+IGY)+G6G-Y

(LM) 0 =L(Y,i)— M/P.
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Grafické zobrazenie modelu:

h 4

G Y
Graf 5: IS-LM model
Zdroj: Vlastné spracovanie
Povodny IS-LM model je vhodny iba pre uzavreti ekonomiku. Model je nezavisly
od transakcii so zahrani¢énymi ekonomikami, nezahfiia platobnu bilanciu, teda priliv a odliv

kapitalu v ramce medzinarodného obchodu.

Otvorenost’ a uzavretost’ ekonomiky je meratel'na. Ide o ukazovatel’, ktory vyjadruje
pomer medzi exportom, importom a HDP krajiny. Uzavreta ekonomika je typicka pre vel'ké,
silné ekonomiky. Pri tychto ekonomickych celkoch je pomer vyvozu a dovozu k HDP vel'mi
maly. Prikladom takejto krajiny je USA. Naopak otvorenou ekonomikou je krajina s
vysokym pomerom exportu aimportu k vyske celkovej produkcie. Krajiny s otvorenou
ekonomikou su nachylnejSie na prijimanie kriz z inych Statov, do ktorych vyvazaja, alebo
z ktorych dovazaju. Preto povodny IS-LM model nie je aplikovatelny, ked'Zze nezahifa
dolezita oblast’ transferu kapitalu, tovarov a sluzieb. Nasledujtci graf znazorfiuje otvorenost’

ekonomik za rok 2014:

35[]% —— B ) B
J00% -+ import tovarov a sluzieb

25[]% B I — . - .
200% export tovarov a sluzieb
150%
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Graf 6: Otvorenost’ ekonomik v Eurdpskej vinii
Zdroj: Postova banka, Ekonomicky tyzdennik
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Z Grafu 6 mdézeme pozorovat, ze krajina s najva¢§im pomerom vyvozu a dovozu
k HDP je Luxembursko. Tento pomer ma vysoky aj frsko, Slovensko a Mad’arsko. Naopak
najmenej otvorenou krajinou spomedzi krajin Europskej tnie za rok 2014 je Francuzsko.
Avsak index otvorenosti ekonomiky vSetkych krajin Europskej tinie je vysoky, a preto model

IS-LM nepovazujeme za vhodny pre ziadnu z nich.

Daldim obmedzenim 1S-LM modelu je nerozliSovanie redlnych ekonomickych
veli¢in od nominalnych. Pdvodny IS-LM model nedokédze postacujuco zjednodusit’
dynamiku ekonomickych Struktur. Zakladnym nedostatkom je predpoklad stabilnej cenovej

hladiny a jednotnej arokovej sadzby v ekonomike.

Monetaristi kritizovali povodny IS-LM model a predostreli rozdielny pohl'ad na
elasticitu a sklony jednotlivych kriviek. Podl'a ich nazoru je LM krivka nepruzna a naopak
IS krivka elasticka. Ako velky nedostatok vnimali aj nerovnaky pomer dosledkov pri
expanzivnej fiskdlnej a monetarnej politike. Podl'a nich je monetarna politika efektivnejSia

a fiskalna expanzia nie je pre krajiny vyhodna.
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3 IS-LM-BP model

Pod IS-LM-BP modelom rozumieme Standardny IS-LM model upraveny pre
podmienky otvorenej ekonomiky. Model bol sformulovany v druhej polovici 20. storocia
v pracach J. Fleminga a R. Mundella. ,,..IS-LM-BP model je modelom makroekonomickej
rovnovahy, ktora je v podmienkach otvorenej ekonomiky ovplyviiovana vyvojom na trhu
tovarov (krivka IS), peniaznom trhu (krivka LM) a v ramci zahrani¢no-platobnej bilancie
(krivka BP).* (Mirdala, 2008)

Model IS-LM-BP predstavuje modifikaciu modelu uzavretej ekonomiky IS-LM
0 dosledky vyplyvajice zo stéasnej liberalizacie trhov. Do modelu su zahrnuté
medzinarodné transakcie z kapitalovych tokov v ramci medzinarodnej platobnej bilancie.
Zakladnou nevyhodou I1S-LM-BP modelu ostava nepruznost’ cien tovarov a skutocnost’, ze

zahrani¢ny devizovy trh je neustédle v rovnovahe.

Pri konstruovani modelu je nutné modifikovat’ aj existujuce krivky. IS krivka sa
rozsiruje o Cisty export NX, ktory je rozdielom exportu a importu. Export predstavuje rastiicu
funkciu zahrani¢ného redlneho dochodku a realneho vymenného kurzu a import je rastiicou
funkciou doméceho redlneho dochodku a klesajucou funkciou redlneho vymenného kurzu.
Vysledny Cisty export teda zavisi od vymenného kurzu. Narast redlneho vymenného kurzu
znizuje cenu na trhu domadcich tovarov relativne k zahraniénym tovarom, €o vedie
k zvy$eniu vydavkov na domace tovary. Tento jav oznacujeme ako efekt presunu vydavkov

a vznika v dosledku fluktuacii vo vymennom kurze.

V niektorych d’alsich modifikaciach 1S-LM-BP modelu zavisi vyska ¢istého exportu
nielen od domaceho, ale aj od zahrani¢ného dopytu. Pri zvySeni tuzemského dopytu sa
zvySuje aj import. ZvySeny dopyt zahraniéného ekonomického celku implikuje zvysenie

exportu do zahranicia.
IS krivka nadobuda tvar:
Y=C((Y-T)+1(Y,i)+ G+ NX(e, FD, Y),

kde & predstavuje realny vymenny kurz a FD, ,Foreign demand®, oznacuje

zahrani¢ny dopyt. Ostatné premenné st totozné s IS krivkou §tandardného IS-LM modelu.
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LM krivka predstavuje rovnako ako pri $tandardnom modeli IS-LM rovnovazny
stav na trhu tuzemskych penazi. Predpokladom LM krivky je rovnost celkového
pontikaného mnozstva penazi v obehu a dopytu po peniazoch na strane vlady, podnikov a

domacnosti.

Tvar LM krivky ostava nezmeneny:

M .
F = L(Y, l).

BP krivka, ,,Balance of payments* , vyjadruje rovnovazny stav na devizovom trhu.
Platobna bilancia Statu vyjadruje celkovy stav na beznom, kapitdlovom a finanénom ucte.
Krivka BP predstavuje rozne kombinacie redlneho vystupu a tirokovej miery, pri ktorych je
v rovnovahe platobna bilancia. Verzie Mundellovho—Flemingovho modelu sa lisia, pozname

napriklad: staticky Mundelov—Flemingov model, dynamick(i deterministickti verziu

prezentovani Dornbuschom, stochastickt modifikéaciu IS-LM-BP modelu a d’alsie.

3.1 Modifikacie BP krivky

Standardny staticky Mundel-Flemingov model vychadza zo zikladnych
predpokladov:

- konStantna cenova hladina,

- domaca krajina je malou otvorenou ekonomikou, premenné tykajiice sa

zahranicia su fixné.

Model zo zahrani¢nych ekonomickych vztahov zohladnuje len medzinarodny
obchod s tovarmi. Kedze ide o mali otvorent ekonomiku, domaca ekonomika nie je
schopna ovplyvnit’ zahrani¢né ani doméce Grokové miery. Domaéca krajina tak preberie
vysku trokovej miery od zahraniCia alebo najvac¢sieho exportného partnera. Rovnica BP ma

tvar:

L =if,
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kde if oznaCuje zahrani¢ni urokovi mieru. Podla tejto tedrie je rovnovaha na
kapitalovom trhu danéd nepokrytou paritou urokovej miery s tzv. statickymi ocakévaniami,

preto je vel'kost’ irokovej miery konstantné pri zmene HDP.

Dornbush vroku 1976 sformuloval modifikaciu povodného modelu, kedy do
rovnice vstupuje nova premenna RP, ktord oznacuje rizikovi prémiu. Vyjadruje prirazku,
0 kol’ko musi byt domdca trokovd miera vySSia ako zahrani¢na. Prirdzku, o ktoru sa
upravuje urokovy diferencial, vypocitame napriklad ako rozdiel vynosov Statnych
bezkuponovych dlhopisov najvdésieho exportného obchodného partnera oproti vynosu
obdobnych cennych papierov v domacej krajine. Rovnica BP, v sulade s Dornbrushovou
publikaciou [3] z roku 1976, nadobuda tvar:

BP:i = if + RP.

Odchylka urokovych mier moze byt spésobend zmenami vo vymennom kurze. Preto
je potrebné zahrnut' do Rovnice BP aj ofakavané zmeny kurzu, ako uviedol Blanchard
v roku 2004 [1]. Takto modifikovana krivka BP definuje domécu trokova mieru ako sucet

zahrani¢nej Urokovej miery, rizikovej prirazky a ocakavanej zmeny kurzu:

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

IS-LM-BP s implicitnym vyjadrenim urokovej miery

Druhy pristup k formulacii IS-LM-BP modelu zohl'adiiuje finanény tcet platobnej
bilancie, a to v podobe pritoku Cistého kapitalu. Platobnt bilanciu determinuje stav bezného
a financného uctu krajiny. V tejto modifikacii je urokova miera urCovana implicitne
pomocou vztahov. Princip vyrovnanosti platobnej bilancie je uréeny nulovym saldom

bezného uctu v podobe Cistého exportu a finanéného uctu, ¢ize Cistého prilevu kapitalu:
BP:0 = NX + NK
Cisty export je definovany rovnako ako v IS krivke.

NX(e,FD,Y) = EX(e,FD) — IM(g,Y).
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Cisty export kladne zavisi od zahrani¢ného dopytu, zaporne od celkového prijmu Y
a od vymenného kurzu e. Pritok cistého kapitalu je rastucou funkciou urokového
diferencialu. Urokovy diferencidl je rozdiel domécej a zahraniénej Grokovej miery

korigovany o¢akavanou zmenou vymenného kurzu a rizikovou prémiou.
ud =i-if - RP + E(de).

Formulaciu modifikovaného modelu ako prvi predostreli McKenn a Rees v roku
1992 [13].

Sklon BP krivky je pozitivny. Je determinovany stupiiom kapitélovej mobility. Cim
je miera mobility mensia, tym je BP krivka ,,strms$ia“. Stupne Kapitalovej mobility

zobrazuje Graf 7.

A imobilny kapitdl BP malo mobilny kapital
i EP
LM
vysoko mobilny kapital
BP
"

dokonala mobilita kapitalu

»

Y

Graf 7: Sklon BP krivky
Zdroj: Monetarna makroanalyza, Rajmund Mirdala, 2011, s. 264

Pri dokonalej kapitalovej mobilite je BP krivka horizontalna a ur¢ené vel'kost'ou

svetovej Urokovej sadzby. Udalost’ nastava pri splneni nasledujucich podmienok:
- unitarna danova sadzba pre vSetky Staty,
- menovy kurz je stabilny a nemenny,

- neexistuju prekazky pre odliv kapitalu.
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3.2 Zhrnutie IS-LM-BP modelu

Model je rovnako ako $tandardny IS-LM vymedzeny v prvom kvadrante. Zobrazuje
urokovi mieru i na vertikalnej osi agregovany realny dochodok Y na horizontalnej 0si.

Formulacia modelu:

(IS): 0 = C(Y-T)+ I(r,Y)+ G + NX(¢,FD,Y) — Y
(LM): 0 = L(Y,i)—%

(BP): 0 = NX(¢,FD,Y) + NK(ud)

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

Grafické zobrazenie modelu:

Y, Y
Graf 8: 1S-LM-BP model
Zdroj: Vlastné spracovanie
IS-LM-BP model je schematicky ekonomicky model, ¢o indikuje existenciu zna¢nych
obmedzeni. Model vyuziva redlny vymenny kurz, ¢o podmieniuje narocny vyber
Statistického indikétora Vv pripade komparacie viacerych Statov. Dolezitym obmedzenim je
aj doba vypovednej hodnoty, pretoze model sa zameriava len na kratke obdobie. Dalsie

obmedzenia vychadzaju z keynesovskych predpokladov, ktorymi su:

- ignorovanie problému kompozicie platobnej bilancie,
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splnenie Marshal-Lernerovej podmienky, podl'a ktorej depreciacia meny implikuje

zvysenie Cistého vyvozu,

model predpokladd, ze permanentny prilev zahrani¢ného kapitalu dosiahne Stat pri

nezmenenej zahrani¢nej Girokovej miere zvySenim domacej tirokovej miery,
predpoklad tplnej flexibility ndstrojov hospodarske;j politiky,

model nezahiha limity Eurdpskej tnie alebo inych hospodarskych celkov v sfére

rozpoctovych obmedzeni.
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4 Rovnovaha v otvorenej ekonomike

Hlavnym cielom IS-LM-BP modelu je determinacia ekvilibria Yo, v ktorom je

v rovnovahe trh tovarov a sluzieb a trh penazi v otvorenej ekonomike.

Vnutorna rovnovaha predstavuje taka troven realneho narodného déchodku, ktora
zodpoveda prirodzenej miere nezamestnanosti a cenovej stabilite. Ovplyviiuji ju tieto

faktory: inflacia, nezamestnanost’, priemerna mzda a d’alSie.

VonkajSia rovnovaha oznacuje nulové saldo platobnej bilancie. Vonkajsiu
ekonomicku rovnovahu ovplyviiuje viacero faktorov. Zavisi nielen od medzinidrodného
pohybu tovarov a sluZieb, ale aj od narastajucej liberalizacie kapitalovych pohybov. Dalsim
dolezitym faktorom pre vonkajSiu rovnovahu je vymenny kurz. Vonkaj$iu rovnovahu
posudzujeme podl'a nulového salda bilancie celkového bezného Gétu. Alternativny sposob
porovnania vonkajSej rovnovahy je ,devizova bilancia®, kde sa pri vypocte salda

vyhodnocuji zmeny menovych rezerv centralnej banky.

4.1 Regula¢né nastroje v otvorenej ekonomike

Hospodarske centrum reguluje objem penaznych agregatov na trhu prostrednictvom
monetarnej a fiskalnej politiky s cielom dosiahnut cenova stabilitu a dostato¢nu

zamestnanost’.

Monetarne a menové rozhodnutia st aplikované pomocou suboru nastrojov,
ktorymi centralna banka ovplyviiuje silu a stabilitu meny a mnozstvo penazi v obehu. Pri
nepriamom pdsobeni na ekonomiku dochadza k ovplyvilovaniu rozhodnuti obchodnych
bank, ¢oho vysledkom je interferencia agregatneho dopytu a produkéného potencidlu

ekonomiky.

Z pohladu fiskélnej politiky je predpokladom ekonomickej rovnovéhy vyrovnanost’
Statneho rozpoctu. Fiskalna politika implementuje nazory, ktoré oznacujeme ako
keynesianske, kedy stat vyuziva nastroje makroekonomickej politiky na udrzanie stability
hospodarstva. Prikladaju vel'ka vahu fiskalnym a monetarnym stimulom za G¢elom riadenej

zmeny agregovanych veli¢in. ,,FiSkalna a monetarna politika vlady mdZze ovplyvnit’ output
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a tym znizit’ nezamestnanost’ a zmiernit’ ekonomicky pokles.* (Isa, 2008, s. 2,). Statna moc
vyuziva fiskdlnu politiku na usmerfiovanie toku verejnych financii prostrednictvom

determinécie miery zdafovania a Statnych vydavkov.

Nastroje ovplyviiujiice chod ekonomicky rozliSujeme na expanzivne a restriktivne.
Pri fiskalnej restrikcii dochadza k prebytku statneho rozpoctu, ¢im si $tat zabezpeci finanénu
rezervu na akutne hospodarske opatrenia. Pri expanzivnom pristupe, kedy dochadza
k stimulu ekonomického rastu, moze nastat’ rozpocétovy deficit. Pri opakovanom deficite

dochadza k Statnemu dlhu.

Proces, ktorym ekonomicky celok pristupuje k vyrovnaniu platobnej bilancie
s cielom dosiahnutia vonkaj$ej rovnovahy, zavisi od syst¢ému vymenného kurzu, ktory
uplatituje centralna banka. P6vodna Mundellova teoria predpokladé existenciu dvoch typov

vymenného kurzu:

- pevny vymenny kurz,

- pohyblivy vymenny kurz.
Pevny vymenny kurz

Fixny kurz oznacuje pevne stanoveny nominalny kurz voc¢i inej mene alebo koSu
svetovych mien. Urovenn vymenného kurzu je stanovena centralnou bankou a udrzZiavana
pomocou devizovych intervencii. Prikladom bol Brettonwoodsky menovy systém

Z povojnového obdobia.

KTlucovym vychodiskom pre krajiny s fixnymi kurzami a vysokou mobilitou kapitalu
je kongruencia urokovych mier. Pri rovnakych trokovych mierach mézu investori 'ahko

uskutocnovat’ presuny kapitalu medzi krajinami bez vzniku Spekulacii.
Pohyblivy vymenny kurz

Plavajuci menovy kurz nazyvany aj floating je formou kurzu, ktory sa primarne meni
podl'a dopytu a ponuky na devizovom trhu. Riadiace organy nepodnikaji kroky na jeho
posilnenie, ale reaguji na zmeny faktorov, ktoré¢ ho ovplyvituji. Reguluji mieru inflacie,

urokovej miery a podobne. Preto pri cenovej nestabilite dochadza k velkym fluktuaciam vo
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vyske kurzu. Neriadeny floating vytvara vacsi priestor pre monetarnu politiku a poskytuje

tak vac¢siu ochranu pred vonkaj$imi Sokmi.

V sucasnosti su oba extrémne typy vymennych kurzov menej vyuzivané, krajiny
V sucasnosti pristupuju k riadenému floatingu. Kurzy st tak regulované prostrednictvom
trhovych sil a centralna banka moze v pripade nepriaznivého vyvoja menit’ kurz trznymi

intervenciami.
4.2 Stabiliza¢na politika v pripade dokonalej mobility kapitalu

Stabilizatna politika v otvorenej ekonomike pri statickom Mundelovom-
Flemingovom modeli zmiernuje cyklické vykyvy. Nenulové saldo najcastejsie odraza deficit
platobnej bilancie spdsobeny expanziou. V tomto pripade nastava novy rovnovazny bod,
kedy sa BP krivka dostava do deficitného pasma platobnej bilancie. Nastava tlak na
devalvaciu domacej meny. U¢inky fiskalnej a monetarnej politiky sa ligia v zavislosti od

systému vymenného kurzu.

W AN 2>
Y Y YV
0 1

Graf 9: Stabilizacna fiskdlna politika v otvorenej ekonomike (dokonald mobilita kapitdlu)
Zdroj: Viastné spracovanie podla Revenda, Pefiaznd ekonomia a bankovnictvo, s. 578

Systém s pevnym vymennym kurzom:

Snaha o0 zvysenie ponuky penazi monetarnou expanziou je kompenzovana
poklesom devizovych rezerv. Ponuka penazi sa sice zvysi, ale hladina vymenného kurzu

musi byt’ fixovana na dohodnutej trovni. Hospodarske centrum zabrani znehodnoteniu meny

29



devizovou intervenciou. Predajom devizovych rezerv implikuje posun krivky LM do

povodného stavu. Menova politika je neucinnd, pretoze nedochédza k zvySeniu HDP.

Znehodnotenie meny zvysuje objem vladnych nakupov, ¢im vznika expanzivny efekt
vo fiSkalnej politike. IS krivka sa postuva doprava. Centralna banka udrziava vymenny kurz
akumuléciou rezerv zahrani¢nej meny a nastdva posun LM krivky doprava. Nastava novy
rovnovazny stav ekonomiky. Fiskalna politika je v pripade vysokej az dokonalej mobility
kapitalu vhodny stabilizacny néstroj. Reakciu fiSkalnej a monetarnej expanzie zobrazuje

Graf 9.
Systém s pohyblivym vymennym kurzom:

Monetarna expanzia vyvola depreciaciu meny, ¢o v pripade neriadeného floatingu
nie je nepriazniva situdcia, pretoze stimuluje zvySenie Cistého exportu. ZvySujuci sa
zahrani¢ny dopyt a zvySenie Cistého exportu implikuje posun IS krivky doprava. Narast
domacich uverov vyvolava posun LM krivky doprava, pretoze vznika pociatocny odtok
kapitalu znehodnotenim meny. Monetarna politika je efektivna Vv pripade systému
S plavajucim vymennym kurzom. Monetarna expanzia floatingu sa t4 taktiezZ zobrazit

Grafom 9.

Fiskalna politika nie je vhodny stabilizator pri pohyblivom vymennom kurze. Pri
zvySeni vydavkov $tatu, kedy sa posuva IS krivka doprava, dosiahne ekonomika krajiny
pritok kapitalu a vznika apreciacia meny. Presun kapitdlu spdsobi navratenie krivky IS do
povodnej polohy, pretoze pri zvySeni hodnoty vymenného kurzu sa vysledny output

nezmeni.

4.2 Stabiliza¢na politika v pripade dokonalej imobility kapitalu

Dokonald imobilita kapitalu je zriedkavym javom, kedy st na medzinarodnej baze
aktivne len toky tovarov a sluzieb. Vertikalny sklon BP krivky deklaruje skuto¢nost, Ze
akakol'vek zmena urokovej miery neovplyvni stav kapitalového uctu. Nevyvold posun

vymenného kurzu, ¢istého exportu a v kone¢nom dosledku ani celkového dochodku.
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Fiskalna expanzia sposobi posun IS krivky doprava. Novy priesecnik sa nachadza
v deficitnom pasme platobnej bilancie, ¢o rovnako ako v predoslom pripade implikuje
devalvaciu meny. Pri pevnom kurze sa aktivuju stabilizacné opatrenia, kedy hospodarske
centrum usmerni tok finan¢nych prostriedkov na devizovom trhu kipou domacej a predajom
zahrani¢nej meny za ucelom zabranenia znehodnoteniu meny. Zasah spdsobi posun LM
krivky dol'ava. Novy rovnovazny je zobrazeny na Grafe 10 sa nachadza na rovnakej urovni
Y, ¢o v konec¢nom dosledku neprinasa stimul HDP, preto povazujeme financnt politiku za

neudéinnu.
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Graf 10: Stabilizacna fiskalna politika (dokonald imobilita kapitdlu pri fixnom a plavajiicom kurze)
Zdroj: viastné spracovanie

Monetarna expanzia, napriklad prostrednictvom nakupu Statnych dlhopisov, zvysi
rezervy bank, ¢o implikuje zvySenie ponuky peniazi. Zasah centralnej banky spdsobi posun
LM krivky doprava, ¢o vyusti do deficitu bezné¢ho uctu platobnej bilancie a devalvaciu
meny. Kvoli udrzaniu fixného vymenného kurzu musi centralna banka znizit' rezervy a LM
krivka sa posunie dol'ava do povodnej polohy. V sulade s Grafom 11 mézZeme potvrdit’, ze

monetarna politika nie je G€inna.

Systém s pohyblivym vymennym kurzom:

V pripade fiSkalnej expanzie pri plavajicom kurze nie s potrebné stabilizacné
intervencie na devizovom trhu, pretoze floating dovol'uje fluktudciu meny. Depreciacia
meny spdsobuje narast outputu a znizenie importu, co spésobuje posun IS krivky doprava.

Novy rovnovdzny bod zobrazeny na Grafe 10 predstavuje vysSiu uroven produkcie
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V porovnani S pociatoénym, a preto povazujeme finan¢nu politiku za extrémne U€inni

Vv pripade imobility kapitélu.
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Graf 11: Stabilizacnd moentdarna politika (dokonald imobilita kapitalu pri fixnom a plavajiicom
kurze)
Zdroj: Vlastné spracovanie

Monetarna expanzia aj Vv pripade floatingu spdsobi deficit bezného uctu a depreciaciu
meny. Vzhl'adom na to, Ze vykyvy meny nie st nezelané, znehodnotenie meny vyvola vacsi
export. Nastava surplus bezného uctu platobnej bilancie, ¢o spdsobi narast Y. Vysledkom
peniaznej expanzie je posnutie kriviek IS a LM doprava. Novy bod rovnovéhy vznika pri
vacésej urovni produkcie, ¢o deklaruje efektivitu monetarnej expanzie. Jav zobrazuje Graf
11.

4.3 Zhrnutie ucinkov fiSkalnej a monetarnej politiky

Pri predoslych situaciach sme vychéadzali z extrémnych pripadov, kedy pocitame s
nulovou alebo dokonalou mobilitou kapitalu. Pre ilustraciu ucinkov regulacnej politiky
predpokladajme $tyri stupne kapitalovej mobility. Nedokonali mobilitu kapitalu predstavuje
druhy a treti stupen. Stupfiom 2 oznacime ,,malo mobilny kapital* v situacii, kedy je BP
krivka strmsia ako LM. Stupen 3 predstavuje ,,vysoko mobilny kapital“, kedy je LM krivka

strmsia ako BP. Grafické spracovanie typov BP kriviek je zobrazené na Grafe 7.
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Sumarizaciu U€inkov fiSkdlnej a monetdrnej politiky pri otvorenej ekonomike

zobrazuje Tabul'ka 1.

Fiskalna politika Monetarna politika

Dokonala Dokonala Dokonala Dokonala
imobilita mobilita imobilita mobilita
kapitalu kapitalu kapitalu kapitalu

Stupent mobility

kapitalu 1 2 3 4 1 2 3 4
Pevny vymenny malo
kurz neutinna | 0¢inna ucinna ucinna neudinna | neudinna | neucinna | neucéinna
Pohyblivy malo
vymenny kurz ucinna ucinna ucinnd | neudinna ucinna ucinna ucinna u¢inna

Tabulka 1: U¢inky fiskdlnej a monetdrnej politiky
Zdroj: Vlastné spracovanie
Saldo platobnej bilancie sa odliSuje od systému menovych kurzov v danej
ekonomike. Pre fixné vymenné kurzy saldo odraza Cisté obchodovanie medzi Statom
a zahrani¢im. Pri pohyblivych vymennych kurzoch saldo platobnej bilancie znamena
rovnovahu na devizovom trhu. Deficit alebo surplus platobnej bilancie nie je podstatny, ale
ovplyviiyje tlak na apreciaciu alebo depreciaciu meny. V tomto pripade uvazujeme o ex-ante

prebytku alebo ex-ante schodku platobnej bilancie.

Utinnost’ monetarnej politiky je vyrazne ovplyvnend vyberom systému vymenného
kurzu bez ohl’adu na stupe mobility kapitalu. Urovei flexibility vymenného kurzu vyrazne
koreluje sregulaénym vplyvom centralnej banky. Pri fixnych vymennych kurzoch
monetarne autority nemaji kontrolu nad ponukou peiiazi z dlhodobého hl'adiska a sluzi len
ako neefektivny stabiliza¢ny nastroj. V podmienkach pruznych menovych kurzov centralna
banka neintervenuje. Menovy kurz nepodlieha priamemu riadeniu, ale sa prisposobuje

zmenam penaznej zasoby a vysledna platobna bilancia je vyrovnana.

Utinnost fiskalnej politiky je podmienend systémom vymenného kurzu aj stupiiom
mobility kapitalu. Pri zvySujlcej sa mobilite kapitalu a flexibilite vymenného kurzu klesa
efektivita fiskalnej politiky. Deficit aj surplus platobnej bilancie je odstraiovany zmenami
menového kurzu. Hospodarska politika sa tak musi ststredit’ na vnutorna stabilitu. Rovnaky

sklon LM a BP krivky predstavuje medznik, pri ktorom sa fiskalna politika stava G¢innou.
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Vseobecne plati, ze pri naraste mobility kapitalu straca fiskalna expanzia ucinok v zmysle
rastu produktu a zamestnanosti. Vladne vydavky, ktoré¢ pokryvali financovanie expanzie,

vytlacaju tzv. Cisté exporty, ¢im vznika medzinarodny vytesnovaci efekt.

Integracia medzinarodnych trhov vyvolala vysoky stupen kapitalovej mobility na
globalnej urovni. Rozdiely v urokovych sadzbach sposobuju kapitdlové pohyby, ktoré
zabezpecuju prirodzené vyrovnavanie urokovych sadzieb. Tento fakt je deklarovany
vSeobecne nizkymi trokovymi sadzbami na medzinarodnej baze. Napriek tomu je
predpoklad dokonalej mobility prili§ tvrdy, pretoze medzinarodné finan¢né aktiva nemozno

pokladat’ za dokonalé substituty z dovodu odlisnej urovne rizika.
4.4 Fiskalne multiplikatory

Utinnost’  figkalnej politiky je mozné sledovat podla trovne fiskalnych
multiplikatorov. V dosledku multiplikacného efektu agregatny produkt rastie vo viac¢Som
alebo mensom rozsahu. Stimuly fiskalnej politiky je mozné skiimat’ z hl'adiska zmeny
daniovych prijmov a vladnych vydavkov. Fiskalne multiplikatory su teda definované ako

pomer zmeny produkcie (AY) vo¢i zmene vladnych vydavkov (AG) a prijmov (AT) [17].

Efektivita fiskalnych Sokov je uzko spojena s otvorenostou ekonomiky. Cim je
ekonomika uzavretej§ia, tym dosahuje vys$siu uroven multiplikatora. Uroven vladnych
vydavkov v pripade uzavretej ekonomiky nie je mozné kompenzovat' zmenou importu. Tym
padom urovei multiplikatorov suvisi so sklonom k dovozu. Dalsim vplyvom pre efektivne
fiskalne opatrenia je stupent monetarnej akomodacie v krajine. Monetarna politika cez zmenu
urokovych sadzieb dokdze timit’ efekty fiskalnych Sokov. Multiplikator pri vysoko ucinnej

monetarnej politike nedosahuje vysoku tirovne.

Fiskalny multiplikator povazujeme pri Grovni vysSej ako 1 za zelany efekt. To
znamena, ze pri zvySeni vydavkov o jednotku sa zvysi celkova produkcia o viac ako 0 1
jednotku, avSak tento pripad je len v teoretickej hladine. Nizka hladina fiskalneho
multiplikatora je dana vo velkosti 0.1-0.3, stredna uroven dosahuje rozsah 0.4-0.6. Vysoka

ucinnost’ fiskalnych Sokov sa prejavuje multiplikdtorom na trovni vyssej ako 0.7.

34



Vplyv zvySovania vladnych vydavkov je uréeny hrani¢nym sklonom k spotrebe a

importu. Vzorec vyzera nasledovne [4]:

1
1—Cl(l—t)+im1’

AY = AG

Pri¢om: t- vySka datiového zat'aZenia, c; — hrani¢ny sklon k spotrebe, im;-hrani¢ny sklon k importu, AT-

zmena danového zat'azenia, AY-zmena celkového produktu, AG-zmena vladnych vydavkov.

Danovy multiplikator zobrazuje, ako vplyvaji zmeny dani na urovein outputu.

Matematické vyjadrenie multiplikatora nadobuda tvar:

AY = AT —

1-c,(1-t)+im,’

Pokial’ sa zvysia dane, narasta aj hraniény sklon k spotrebe, ¢o spdsobi zmenu sklonu
spotrebnej funkcie. Tym sa zvySuje rovnovazna uroven agregatneho produktu. Preto je

uroven dailového multiplikatora nizsia ako pri vydavkovej forme.
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5 Error correction model

Pri analyze makroekonomickych vzt'ahov je nevyhnutné vychadzat z udajov v
podobe ¢asovych radov. Podl'a mnohych empirickych §tadii spravania sa ¢asovych radov,
vacSina ekonomickych ukazovatelov ma charakter nestacionarnych casovych radov
ovplyvnenych deterministickym a stochastickym trendom. Statické ekonometrické modely

veda v tomto pripade k skresleniu tidajov.

Problém falosnej regresie je dosledkom nestacionarnych ¢asovych radov. Vysledky
statického modelu sa prejavuju extrémne vysokym koeficientom determinacie a $tatistickou
vyznamnost'ou parametrov aj napriek tomu, Ze medzi premennymi neexistuje ziadny vztah.
Casové rady totiz podlichajd rovnakému deterministickému trendu a dochadza
k analogickému priebehu dvoch vzajomne nezavislych premennych. Zdanlivé zavislosti tak

boli mylne interpretovateI'né, predovSetkym z ekonomického hladiska.

Modifikacia regresnych modelov spociva na bdze interpretacie dynamickych
ekonometrickych modelov, ktoré obsahuju korekény ¢len. Pokial’ su vysvetlujuce premenné
Xt a vysvetlovana premennd Y: kointegrované, existuje medzi nimi vztah dlhodobe;j
rovnovahy aj napriek tomu, Ze z kratkodobého hl'adiska rovnovazny vztah neprejavuju [5].
Premennou Ut oznacujeme chybu tejto nerovnovdhy, ktord vyjadruje odklon
kointegrovanych premennych od dlhodobej rovnovahy. Kointegrované premenné mozeme
z dlhodobého hladiska skimat’ statickym linedrnym regresnym modelom. Kratkodobt
dynamiku vyvoja premennej mdézeme analyzovat pomocou ECM. Model s korekénym
¢lenom ako prvy predstavil Engle a Granger v roku 1987 a ilustrujeme kratky nacrt jeho

odvodenia.
Dlhodoby rovnovéazny vztah je determinovany ako linearny regresny model:
yt = ao + alxt + ut, kde

X, je vysvetl'ujica premenna, Y; oznacuje vysvetlovanll premennu a u, oznacuje rezidua
s nulovou strednou hodnotou a konstantnym rozptylom. Modifikovana rovnica

vysvetlujucej premennej pre Cas t-1 nadobuda podobny tvar:

Vi1 — Ao — O Xeq = Up_q.
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Spojenim a naslednou modifikaciou rovnic dostavame tvar modelu s korigujucim ¢lenom:
Ayrq = Bo+ BXe + A(Yy —ap — a1 Xp—1) + & .
V zjednoduSenom tvare:
Ay = Lo+ X + A up_q + &

Parameter pri korekénom c¢lene je oznaceny ako A. Nazyva sa koeficientom
kratkodobého prisposobenia. Hodnota parametra vyjadruje, aka cast odchylky od
rovnovazneho stavu je korigovand za jednu Casovu jednotku. Funkénost' modelového
mechanizmu na korekciu chyby deklaruje zaporné znamienko koeficientu kratkodobého
prisposobenia. Absolutna hodnota koeficientu blizka 1 predstavuje okamzitu korekciu, kedy
je odchylka od rovnovahy upravena okamzite. Naopak, absolitna hodnota blizka 0 deklaruje

ziadnu korekciu, Co znamena, ze dané premenné nie s kointegrované.

Pri analyze ¢asovych radov sa stretavame s existenciou sezonnych vplyvov. Do ECM
modelu je mozné zaradit’ aj oneskorené premenné AX¢j a AY+j, ktoré o€istuju casovy rad od
sezonnosti. O pocte oneskorenych diferencii zahrnutych do modelu sa rozhodujeme na
zaklade informacného kritéria (AIC,SBC). Pri hladani spravneho modelu sa opierame
0 hodnotu koeficientu determinacie. Koeficient vyjadruje, aka Cast’ variability vysvetl'ovanej
premennej bola modelom obsiahnuta. Spravnost’ modelu overime aj pomocou RESET testu.
Regression Specification Error Test je vSeobecnym testom chybnej Specifikacie modelu, kde

nulova hypotéza je formulovana: Ho: model je Specifikovany spravne.
5.1 Podmienky pre aplikaciu ECM

Pri odhade modelu s korekénym ¢lenom je nutné preskiimanie urcéitych podmienok.

Model musi byt’ ekonomicky interpretovatelny a musi spiiiat’ §tatistické parametre.
Normalita rezidui

Normalita rezidui je dolezitym predpokladom pre interpretaciu odhadu parametrov
modelu. Vzorka pozorovani nie je dostatocne rozsiahla (20 rokov), aby sme skonstatovali,
ze podla centralnej limitnej vety sa jedna o najlepsi nevychyleny odhad (BLUE). Pokial st

rezidud normdlne rozdelené, vysledky regresie metodou najmensich Stvorcov (OLS) st
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identické s vysledkami metédy maximélnej vierohodnosti (MLE). Normalitu rezidui sme

testovali pomocou Shapiro-Wilk testu.
Ho: U je Z normdlneho rozdelenia  Hi: u nie je z normdlneho rozdelenia
Heteroskedasticita

Pri regresii metddou najmensich Stvorcov je nutnou podmienkou konstantny rozptyl
nahodnej zlozky. V pripade heteroskedasticity rezidui dochadza k skresleniu testovacich
Statistik. NekonStantnost’ rozptylu nahodnych poriach sa vyskytuje v pripade enormnych
vykyvov v hodnotach premennej. Dalsim dovodom je vynechana podstatna zlozka pre
opisanie variability premennej. Na detekciu heteroskedasticity pouzijeme Breusch-Paganov

test. Testujeme nasledovnu hypotézu:
Ho: u = 0 (heteroskedasticita nie je vyznamna)

Hi: u # 0 (heteroskedasticita je vyznamna)

Pre potvrdenie homoskedasticity rezidui pozadujeme p- hodnotu vyssiu ako 0.05.
Autokorelacia

Dalsou z podmienok regresnych odhadov je vyludenie autokorelacie rezidui.
Hodnoty nahodnej zloZky mozu byt réznym spoésobom zavislé na omeSkanych hodnotach.
Hlavnou pri¢inou je nespravna transformdacia vyberovych dat: nie st sezonne ocistené,
detrendované a podobne. Autokoreldcia méze poukazovat’ aj na chybnu Specifikdciu modelu
a nezriedkavy pripad falosnej regresie. Testovanim falo$nej regresie sa zaoberal Granger
apodla jeho pravidla sa jedna o faloSnu regresiu v pripade, ak hodnota DW S$tatistiky je
nizSia ako koeficient determindcie. Durbin-Watsonova Statistika je rozSirenym testom

autokorelacie v zmysle autoregresnej schémy 1. radu. Formulacia hypotézy:
Ho: p = 0 (autokorelacia nie je vyznamna)
Hi: p # 0 (autokorelacia je vyznamna)

Pokial’ hodnota DW testu spada do intervalu kritickych hodnot, autokorel4cia nebola
preukdzana. Rovnaku hypotézu sme testovali aj Breusch-Godfrey testom, ktory dokaze

detegovat’ autokorelaciu vysSieho radu.
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Stacionarita a kointegracia ¢asovych radov

Casové rady vybratych premennych boli podrobené kointegratnej analyze.
Stacionarny Casovy rad je determinovany nemennost'ou svojich vlastnosti v zavislosti od
¢asového posunu. Po odhaleni stupiia nestacionarity sa v modeloch vyuzivaju diferencované
rady. Tie vSak skumaji vztah medzi rastom alebo tempom rastu danych premennych
anedaju sa pouzit na interpretaciu dlhodobych vztahov. Prepojenim kratkodobych

a dlhodobych informacii sa zaobera koncepcia kointegracie.

Ak Casovy rad preukazuje rozny rozptyl hodnot pri nizSich a vy$Sich Grovniach,
jednd sa o nestacionaritu procesu vzhladom na rozptyl. Vhodnou transformaciou je
v mnohych §tadidch uvadzané logaritmovanie. Ak ekonomicky casovy rad obsahuje trend
a odstranenim  deterministickej cCasti modelu sa stava stacionarnym, hovorime

0 nestacionarite procesu vzh'adom na priemer.

Stacionaritu ¢asovych radov testujeme prostrednictvom testu jednotkového korena.
Vychédza z jednoduchého autoregresného modelu: Zi=pZt.1+€t. Rozptyl radu sa da vyjadrit’
ako: var(Zy=t ¢° Pri uvazovani t—oo nastava nezelany jav nestacionarity ¢asového javu:
var(Z)—oo. Podobnou metodou je mozné odvodit’ nestacionaritu ¢asového radu vzhladom
na priemer alebo kovarianciu. Preto je pre invariantnost’ ¢asového radu od ¢asu nutné, aby
sa korenl polyndmu autoregresnej rovnice p nachadzal vnutri jednotkového kruhu. Na
detekciu nestacionarity sme vyuzili Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) test.

Stacionaritu testujeme hypotézou:
Ho: |p|<! Hi: p=1

Casovy rad oznatujeme ako integrovany radu k, pokial sa k-nasobnym
diferencovanim transformuje na stacionarny rad. Ekonomicka interpreticia je mozna

maximalne pre rad integracie 1(2), kedy sa jedna o ¢asové rady s trendom v tempe rastu.

Pokial’ st ¢asové rady integrované rovnakym radom k, mdze byt ich linearna
kombindcia stacionarnym procesom. Takéto Casové rady oznaCujeme ako kointegrované.
Casovy rad rezidui predstavuje rozdiel ¢asového radu endogénnej premennej a ¢asovych

radov linearnej kombinacie exogénnych premennych:

Ur—q = Vi1 — Qo — 1 X1,
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Kointegracny vzt'ah je preto potvrdeny stacionaritou rezidui. Po potvrdeni signifikantnej
kointegracie medzi vysvetl'ujicou premennou a vysvetlovanymi premennymi sa pouziju

¢asovo posunuté rezidua z kointegracnej regresie ako korekény ¢len do ECM.
5.2 Konstrukcia ECM modelu

Postup skumania ekonomickych vztahov v programe RStudio mozno sumarizovat’ do

nasledujtcich krokov:

- formulacia linearneho jednorovnicového modelu ako matematicky formalizované

vyjadrenie ekonomickej hypotézy,
- vypocet vektora odhadov regresnej funkcie metédou najmensich Stvorcov,

- verifikdcia dlhodobého vzt'ahu makroekonomickych veli¢in s dorazom na Statisticka

vyznamnost’ a ekonomicku interpretovatel'nost’,

- analyza stacionarity a urcenie radu integracie a kointegracie Casovych radov

endogénnej a exogénnej premennej,

- vytvorenie ECM modelu kratkodobého vztahu a analyza findlnych atributov

modelu.
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6 1S-LM-BP v podmienkach Slovenskej republiky

V tejto kapitole sme skonstruovali ekonometrické modely rovnic IS-LM-BP modelu,
ktory bol predstaveny V tretej kapitole. Skiimali sme ich z hladiska dvoch metdd, ato

v kratkodobom a dlhodobom vzt'ahu.

IS-LM-BP model pre malu otvorent ekonomiku, ktorou je aj Slovenska republika,

nadobuda tvar:

(US): 0 = C(Yy) + I(r,Y)+ G + NX(¢,FD,Y)— Y

M
L) 0 = LY,D -+

(BP): 0 = NX(g,FD,Y)+ NK(ud)
r=i-m
ud = i + E(de)- if - RP

NX(e,FD,Y) = EX(e, FD) — IM(¢,Y)

Ako mézeme pozorovat, IS-LM-BP model Ziadnu z endogénnych premennych (Y,i)
nedefinuje priamo, ale ako implicitna funkciu exogénnych premennych. Model teda
mozeme rozlozit' na 6 Ciastkovych linearnych rovnic. Tieto linearne vztahy sme podrobili
regresnej analyze z kratkodobého aj dlhodobého hladiska. Néasledne sme pomocou

odhadnutych regresnych koeficientov demonstrovali ekonomicku interpretaciu.

Jednotlivé rovnice analyzujeme v tvaroch:
C=co+c(Y—=T)

[ =iy +iir+iY
IM = imy + im € + im,Y
EX = exy + ex e + exy,FD
L=my+mY + myi

NK = NK, + NK; ud.
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Ocakavané makroekonomické vplyvy zmien jednotlivych premennych su blizSie
Specifikované v nasledujicej kapitole. Sumarizaciu linearnych vztahov zobrazuje

Tabulka 2.

Vysvetl’ovana premenna Vysvetl'ujlica premenna

C (spotreba domécnosti) 1 Y-T (Disponibilny dochodok) 1
r (Redlna domaca urokova miera) |, Y (Celkova
I (investicie) 1
produkcia) 1
€ (Redlny vymenny kurz) |, FD (Zahrani¢ny dopyt) 1
EX (export) 1
IM (import) 1 € (Realny vymenny kurz) 1, (Celkovéa produkcia) 1
L (dopyt po peniazoch) 1 Y (Celkova produkcia) 7, 1 (Domaca urokova miera) |

NK (Cisty pritok kapitalu) 1 ud (Urokovy diferencial) 1

Tabulka 2: Vztah medzi premennymi Zdroj: viastné spracovanie

6.1 Specifikacia vstupnych dat

Slovenské republika je malou otvorenou ekonomikou, ¢o spiiia zakladni poziadavku
aplikacie IS-LM-BP modelu. V obdobi rokov 1989-1993 sa za¢alo formovat’ jej smerovanie,
predovsetkym prechodom z centrdlne planovaného hospodarstva na systém trhového
hospodarstva. S prihliadnutim na transforma¢ny charakter je vhodné IS-LM-BP model
skimat’ az od prvého kvartalu roku 1995, kedy sa naplno prejavila trhovo orientovana
ekonomika. V makroekonomickych databazach boli posledné dostupné tdaje zo 4. kvartalu
roku 2016.

Casové rady vstupnych sme &erpali z dostupnych makroekonomickych databaz ako
Eurostat, Europska centralna banka, Narodna banka Slovenskej republiky a Finanény trad.
Hodnoty ¢asovych radov premennych boli ziskané priamo, alebo aproximované pomocou
vypoctov V sulade s ekonomickou teoriou. Podl'a dostupnosti sme pouzili data v kvartalnych

alebo ro¢nych rozostupoch.
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Premenna

Blizsiu $pecifikéciu premennych zobrazuje Tabulka 3.

Vypocet alebo aproximacia

(o Konecna spotreba domacnosti - Eurostat
EX Export - Eurostat
A Vazeny priemer exportu najvacsich P
FD
Zahranicny dopyt exportnych partnerov Slovenska vypocet
G Konecna spotreba vlady, vladne vydavky - Eurostat
1 Objem investicii na kapitalovych trhoch Tvorba hrubého fixného kapitalu Eurostat
i Nomindlna kratkodoba trokova miera Trojmesacna nomindlna Grokova miera ECB
. iv . . P VazZeny priemer Urokovych mier najvacsich .
if Zahranicna urokova miera , vypocet
exportnych partnerov
M Import - Eurostat
M Nominalna ponuka penazi Finanény agregat M2 ‘ NBS
NK Cisty pritok kapitalu - NBS
P Domaca cenova hladina Index spotrebitel'skych cien (HICP) ‘ NBS
r Redlna urokova miera r=i-n vypocet
Rozdiel vynosnosti kratkodobych dlhopisov
.. .. Slovenska a vynosnosti kratkodobych cennych P
RP
kL ek papierov krajiny s ratingom AAA (Nemecko), vypocet
dvojrocny
T Celkové prijmy z dani - Finanény urad
ud Urokovy diferencial ud = i + E(de)- if - RP vypotet
Y Realny dochodok Y= HDP, Eurostat
€ realny vymenny kurz Parita kpnej sily Eurostat
n Inflacia Index spotrebitelskych cien (HICP) NBS

Tabulka 3: Vypocet premennych

Zdroj: Vlastné spracovanie

Casové rady exogénnych a endogénnych premennych zobrazuje Prilohu A. Svetové

ekonomiky vratane Slovenska pod vplyvom globalnej finanénej krizy v roku 2008-2009
upadli do recesie. K vyraznej trovni prepadu doslo vo vyvoji celkovej produkcie HDP,
exportu, importu, celkovej spotreby domécnosti a inych makroekonomickych velicin.
V nadvéznosti na markantny prepad sa dynamika ekonomického rastu Slovenskej republiky
znaéne spomalila, ¢o deklaruje aj Priloha A. Mozné naruSenie finan¢nej stability

a teoretickych vzt'ahov naznacuju rekordne nizke kratkodobé aj dlhodobé urokové sadzby.

Vladne vydavky uvazujeme ako exogénny parameter IS-LM-BP modelu, kvoli ich
invariacii od dostupnych kvantitativnych makroekonomickych faktorov. Pri pozorovani

rafov vyvinu arokovych mier, moézeme pozorovat ich markantny prepad. Urokové sadzb
Yy y
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v poslednych rokoch dosiahli rekordne nizke hodnoty. Nizke trokové miery a prepad
ekonomiky hospodarskou krizou v roku 2009 poukazuji na moznu ,,pascu likvidity*. Pokial
sa ekonomika nachadza v ,pasci likvidity”“, aj napriek nizkym trokovym mieram
domaécnosti drzia akékol'vek mnoZstvo peniazi a investicie nerasti v oCakavanom pomere.
Ekonomicku situaciu sa sme odhadli ¢iastkovymi rovnicami IS-LM-BP modelu a vysledné

regresné koeficienty sme spojili do mozného tvaru st¢asného IS-LM-BP modelu.

6.2 Funkcia spotreby

Prvou zlozkou IS krivky je funkcia spotreby alebo vydavkov domacnosti na nakup
spotrebnych statkov. ,,...J. M. Keynes na rozdiel od neoklasikov tvrdil, ze spotrebné vydavky
zavisia od dochodku, nie od individudlnej ochoty pracovat.” (Rozborilova, 2002, s.27).
John Keynes spotrebu determinoval ako linearnu priamku S rasticim trendom, kladne
zavisli od disponibilného prijmu Yd. Disponibilny (pouzitelny) dochodok dostaneme zo

vztahu:
Yd=Y-T.

Disponibilny dochodok predstavuje sucet zloziek hrubého osobného prijmu
domacnosti znizeny o pravidelné dane z majetku, dane z prijmu a prispevky na socialne

poistenie. Keynesova modifikacia funkcie spotreby vyzera nasledovne:
C=cog+ci(Y-T),

kde ¢y oznacuje hodnotu autonémnej spotreby a 1 predstavuje hraniény sklon k spotrebe.
Autonomna spotreba predstavuje hladinu spotrebnych vydavkov domacnosti pri nulovom
prijme. Hrani¢ny sklon Kk spotrebe vyjadruje troven dodato¢nej spotreby vytvorenej

dodato¢nym disponibilnym déchodkom.
Regresna analyza

Pre ilustraciu vzt'ahu sme si na ivod zvolili jednoduchy linearny regresny model,
ktory imituje keynesovu funkciu spotreby. Vysvetlovanou premennou je celkova troven

spotreby C a vysvetl'ujucou premennou je hodnota disponibilného prijmu Yd.
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Po dosadeni vstupnych udajov dostdvame vysledky regresnej analyzy:

Coefficients:

Estimate  Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 414.01 3.571 159.457 0.00191 **
YdR 0.6545 2.498e-03 262.035 <2e-16 ***

Residual standard error: 206.2 on 20 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9997, Adjusted R-squared: 0.9997
F-statistic: 6.866e+04 on 1 and 20 DF, p-value: < 2.2e-16

Model vykazuje extrémne vysoky koeficient determinacie 0.997. Hodnota méze
byt umelo navySovana z dovodu falo$nej regresie alebo porusenim zakladnych
predpokladov. Vhodnost’ modelu sme posudili RESET testom. Nizka P-value rovna
0.04134 potvrdzuje predpoklad, ze model je nutné modifikovat’.

Homoskedasticita

V hladani vhodného modelu sme otestovali kone¢ny a konStantny rozptyl
nahodnych poruch a rezidui. Pri ¢asovych radoch, ktorymi st aj nase vstupné tidaje, problém
heteroskedasticity nie je frekventovany. Vyznacuje sa pre data s markantnymi rozdielmi
v nameranych hodnotach. Testy potvrdili predpoklad a uvadzame vysledok Breusch-

Paganovho testu:

BP = 0.30702, df = 1, p-value = 0.5795.

P-hodnota vys$ia ako 0.05 definuje data ako homoskedastické a nie su potrebné
d’al$ie modifikacie.

Stacionarita ¢asovych radov

Stacionarne data predstavuju taky stochasticky proces, ktory charakterizujeme ako
ustaleny. Pri ¢asovych radoch je problém nestacionarnych dat pomerne Casty. Z tohto
dovodu sa nestacionarne ¢asové rady modifikuju na staciondrne pomocou prvych alebo

vysSich diferencii. Stacionaritu sme otestovali pomocou KPSS testu, ktory potvrdil

nestacionaritu ¢asovych radov.
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Vystup KPSS testu s nizkou p-hodnotou demonstruje spominany jav:

Casovy rad celkovej spotreby doméacnosti:

KPSS Level = 1.1674, Truncation lag parameter = 1, p- value = 0.01

Casovy rad disponibilnych prijmov domécnosti:

KPSS Level = 1.1693, Truncation lag parameter 1, p-value = 0.01

Potvrdeny trend v ¢asovych radoch sme odstranili diferencovanim a naslednym
testovanim integracie procesu. Po teste jednotkového korena prvych diferencii dostdvame

vystup S vySSou p-hodnotou, ktory potvrdzuje hypotézu o stacionarite dat.

Casovy rad celkovej spotreby domécnosti:

KPSS Level = 0.28006, Truncation lag parameter = 1, p-value = 0.1
Casovy rad disponibilnych prijmov domacnosti:
KPSS Level = 0.25366, Truncation lag parameter = 1, p-value = 0.1

Vysledok bol overeny ADF testom, ktory taktiez potvrdzuje stacionaritu prvych diferencii.

Casové rady spotreby aj disponibilnych prijmov povazujeme za integrované radom I(1).
Kointegracia ¢asovych radov

V pripade, Zze su vysvetlované a vysvetl'ujuce premenné kointegrované, existuje
medzi nimi vztah dlhodobej rovnovahy. Stacionaritu nahodnych chyb otestujeme pomocou
rezidui ziskanych pri odhade parametrov linearnou regresiou MNS. Pokial' rezidud maju
jednotkovy koren, casové rady nemozeme pokladat’ za kointegrované. Pritomnost
jednotkového korela sme otestovali viacerymi spdsobmi a negativny vysledok

demonstrujeme vystupom KPSS testu:

KPSS Level = 0.18499, Truncation lag parameter = 1, p-value = 0.1

P- hodnota vyssia ako 0.05 potvrdzuje nulovu hypotézu o stacionarite rezidui a data

povazujeme za kointegrované.
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Autokorelacia

Autokorelaciu, alebo sériovi zavislost’ nahodnych poruch, sme otestovali pomocou
Durbin-Watsonovho testu. Test odhal'uje autoregresnt schému prvého radu.
Dw = 1.3664, p-value = 0.03546

Extrémne nizka hodnota DW S$tatistiky deteguje autokorelaciu prvého radu. Otestovali sme
pritomnost’ sériovej zavislosti vyssieho radu pomocou Breusch-Godfreyovho testu. Uz pri
druhom rade vykazuje p-hodnota troven 0.2782, ¢im je potvrdend Ho O nepritomnosti

autokorelacie druhého radu.
Error correction model (ECM)

Vysledky testov Statistickej verifikacie deklaruju splnenie podmienok Grangerovej
reprezentacnej teorémy. Vzajomny vzt'ah spotreby a disponibilného prijmu domacnosti

mozno vyjadrit’ pomocou modelu s korekénym ¢lenom Vv tvare:
ACt = 66 + C/'\lAYdt + /1ut_1 + &ty
kde A je oneskorena chyba z kointegracnej regresie.

Variantu modelu s korekénym ¢lenom pouzivame v pripade detekcie kointegracie

a autokorelacie prvého stupna. Uplatnenie regresie ECM modifikuje odhad parametrov.

Parameter Odhad Smer. odchylka P-hodnota Signifikantnost’
Intercept 69451.9 87.15863 0.93737

AYd, 0.65416 0.03045 2.7%-14 falaled

U4 -0.71787 0.22962 0.00583 **
Multiple R-squared 0.9625
Adjusted R-squared 0.9583
F-statistic 231.1
p-value 1.462e-13
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Pritomnost’ faloSnej regresie sa nepotvrdila a koeficient determinacie aj
v modifikovanom modeli dosahuje vysokt Groven. Nas§ model vysvetl'uje az 95% variability

premennej. Nizka p-hodnota 1.462e-13 potvrdzuje Statisticki vyznamnost’ modelu.

Verifikovali sme ostatné ekonometrické predpoklady pre ECM model.

Breusch-Pagan test BP =1.9195, p-value = 0.383 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW = 2.7404, p-value = 0.933 Ostranena autokorelacia
Breusch-Godfrey test LM =1.0805, p-value = 0.2986 Ostraneni autokorelacia

Shapiro-Wilk normality test W = 0.93542, p-value = 0.1767 Normalita rezidui

Vysledky testov deklarovali ekonometrickl spravnost modelu. Vysoka p-hodnota
pri Breusch-Paganovom teste poukazuje na homoskedasticitu. Chybovy ¢len pochadza
z rozdelenia s konstantnym rozptylom. Sériova zavislost’ prvého alebo vyssieho radu bola
vyvratena vysokymi uroviiami p-hodnoty pri DW a BP testoch. Presnost’ vysledkov sa
markantne znizuje Snesplnenim predpokladu o normalite rezidui. Test normality

nepreukazal spominany jav a p-hodnota 0.18 potvrdila hypotézu o normalnom rozdeleni.

Statisticky signifikantnym sa neprejavuje absolutny &len &. Z kratkodobého
hladiska diferencie konecnej spotreby domécnosti determinuje najmid vyska zmeny
disponibilného prijmu domacnosti AYd,. Model potvrdzuje predpoklad o kladnom
znamienku kratkodobého multiplikatora hrani¢nej spotreby. Ndarast disponibilného prijmu
0 10% implikuje priblizne 6,5% narast spotreby domécnosti. Multiplikator oneskorenej
chyby z predchadzajiceho obdobia dosahuje troven -0.717. Zaporné znamienko pred
korekénym ¢lenom implikuje spravne fungovanie korekéného mechanizmu. Koeficient

rychlosti prispdsobenia signalizuje pomerne rychlu konvergenciu k dlhodobej rovnovéhe.

Vysledny model vysvetl'ujtci spotrebu z kratkodobého hladiska nadobuda tvar:

ACt = 065 AYdt - 072 Aut_l + Et-

6.3 Funkcia investicii

Investicie st vV ekonomickych prameiioch definované ako premena penazného
kapitalu na rézne typy aktiv s rozdielnym vynosom a rizikom. Keynes v zjednodusenom

modeli ekonomickej skutoc¢nosti predpokladal zavislost' investicii od celkového prijmu
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a urokovej miery. Zavislost od realnej urokovej miery ma zviacSa nekladny charakter.
V pripade nedostatku volnych =zdrojov vznikd invariancia voci urokovej miere.
Zabezpecenie urcitého mnozstva kapitalu potrebného na vytvaranie investicii sposobuje, ze
medzi celkovymi prijmami a investiciami je kladna zavislost’. Rovnica pre investicii pre IS-

LM-BP model vyzera nasledovne.
I=i0+i1T+i2Y, r=1—m.

Reélnu trokovu mieru r dostaneme ako rozdiel nominalnej irokovej miery a inflacie.
Premenna i, predstavuje autonomne investicie, ktoré vyjadruju koeficient absoltutneho ¢lena
investi¢nej funkcie. Premenna i; demonstruje Grokovu elasticitu investicii. Premenna

i, znazornuje hrani¢ny sklon k investiciam, ktory vyjadruje dochodkovu elasticitu investicii.

Na uvod sme zostavili jednoduchy linedrny regresny model, ktory metodou
najmensich Stvorcov vysvetl'uje zavislost’ investicii od zmeny urokovej miery a celkového
prijmu z dlhodobého hladiska. Ked'Ze pod pojmom investicie rozumieme zmenu fyzického
stavu kapitalu, v modeli sme vyuzivali udaje o tvorbe hrubého fixného kapitalu. Pre

pociatocny model [ =iy + i;7 + i,Y dostdvame nasledovny vystup:

Coefficients:

Estimate Std. Error  tvalue Pr(>t])
(Intercept) 901.99392 200.51376 4.498 2.39e-05 ***
r 16.33165 8.94154 1.826 0.0717 .
Y 0.17494 0.01186 14.749 <2e-16 ***

Residual standard error: 296 on 77 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8682, Adjusted R-squared: 0.8648
F-statistic: 253.6 on 2 and 77 DF, p-value: < 2.2e-16

Model opit vytvara dojem falosnej regresie vyrazne vysokym koeficientom
determinacie 0.87. RESET test s extrémne nizkou p-hodnotou 5.249e-07 deklaruje nutnost’

modifikacie modelu.
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Vystup testov zakladnych ekonometrickych predpokladov pre analyzu dlhodobych

vzt'ahov:

Breusch-Pagan test BP =16.032, p-value = 0.0003302 Heteroskedasticita
Durbin-Watson test DW = 0.37667, p-value < 2.2e-16 Autokorelacia 1. stupna
Stacionarita | KPSS = 2.2526, p-value = 0.01 I nie st staciondrne
Stacionarita r KPSS Level =1.895, p-value =0.01  r nie st stacionarne
Stacionarita Y KPSS Level =2.7237, p-value =0.01 Y nie je stacionarne
Stacionarita rezidui KPSS Level =0.3007, p-value = 0.1 Kointegracia ¢asovych radov

Po odhade dlhodobej rovnovahy, ktora nespiiia zakladné podmienky linearne;
regresie, verifikujeme predpoklady pre aplikovatelnost regresie typu ECM. Casové rady
nepreukazali stacionarnost’, ¢o demonstruje nesignifikantna p-hodnota pre kazdy ¢asovy rad.
Dalsie testy jednotkového koreia snegativnym vysledkom na béaze prvych diferencii
potvrdili integrovanost’ ¢asovych radov radu I(1). Test stacionarity rezidui prostrednictvom
ADF a KPSS s p-value vysSou ako 0.05 potvrdil nepritomnost’ jednotkového korena.
Vysledky deklaruju kointegraciu ¢asovych radov a ECM povazujeme za adekvatny pre

odhad parametrov regresie.

ECM povoluje zaradenie oneskorenych sezénnych premennych AX¢j a Ay, ktoré
boli nevyhnutné v pripade analyzy investicii. Funkcia celkového prijmu signalizuje potrebu
kvazisezonneho filtra pre Stvrty kvartal, teda rocny posun. Tato skutoc¢nost’ je spdsobena
kazdorocnym prirastkom miest v Stvrtom kvartali. Prijmy domdacnosti Vv Stvrtom Stvrtroku
a celkovy HDP st navySené 0 koncorocné odmeny a trindste platy pre viaceré odvetvia
hospodarstva. Pri testovani vhodného modelu sme narazili na signifikantnost’ prijmov
z predchadzajuceho kvartalu. Teda domacnosti za¢nli markantne navySovat investicie

S ¢asovym odstupom t-1.

Testovali sme signifikantnost’ vplyvu urokovych mier na investicie. Modely
oneskorenia filtra pre prvy az stvrty kanal nepotvrdili zavislost’ zmeny investicii od zmeny
urokovej miery. Invariantnost’ investicii k zmenam uGrokovej miery stvisi s
nizkym regulaénym vplyvom centralnej banky na troven HDP. Menova politika bola
podriadena kurzovému rezimu riadeného floatingu v rokoch 1998-2008. Casovy rad

investicii domacnosti sa vyznacoval vysokymi hodnotami v rokoch 1993-1998 aj napriek
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tomu, ze Slovenska republika vykazovala vysoku redlnu urokovii mieru. Naopak markantny
prepad v urovni urokovych mier, typicky pre ekonomiku poslednych rokov, nesposobil

predpokladany narast objemu investicii.

Statistickii  vyznamnost regresnych koeficientov overuje T-test. Regresné
koeficienty povazujeme za Statisticky vyznamné pri p-hodnote nizsej ako 0.05. Pre ECM
bez sezonnych premennych, dosiahla p-hodnota pre diferencie Grokovej miery 0.10926.
Zahrnutie oneskoreného filtra pre prvy az stvrty kanal dosiahlo obdobnu troven p-hodnoty.
Urokova mieru ajej diferencie preto nezahffiame do modifikovaného modelu.

Signifikantnost” absolutneho ¢lena nebola potvrdena.
Aplikovanim ekonometrickej tedrie ma vysledny model tvar:

Alt = QAYt—l + l/;AYt_Al, + /1ut_1 + Et.

Parameter Odhad  Smer. odchylka P-hodnota Signifikantnost’
AY, 4 0.45174 0.07225 2.56e-08 Fxk
AY;_ 4 0.27040 0.07834 0.000936 Fxk
Up_q -0.14051 0.07149 0.053214

Rovnako, ako pri predoslych funkciach, sme overili model kratkodobého vztahu

Z r6znych hl'adisk.

Multiple R-squared 0.601

Adjusted R-squared 0.476

F-statistic 15.74

p-value 4.293e-08
Breusch-Pagan test BP =0.59117, p-value = 0.744 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW = 2.0652, p-value = 0.5797 Qdstraneni autokorelacia
Shapiro-Wilk normality test W =0.9421, p-value = 0.0519 Normalita rezidui

Z vysledkov testov usudzujeme, ze model je Statisticky vyznamny. P-value pre F-test
je mensSia ako tabelovana uroven 0.05 a tym nezamietame hypotézu o vyznamnosti celého
modelu. Predik¢na schopnost’ modelu je charakterizovana koeficientom determinacie 0.6.

Vysoky koeficient determinacie pdvodného linearneho regresného modelu nastal v désledku
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kladnej priestorovej autokorelacie. Aj ked’ je jeho hodnota nizsia vo vyslednom modeli, stale
model klasifikujeme ako Statisticky signifikantny, pretoze popisuje 60% variability

investicii.

Suhrn ekonometrickych verifikacii deklaruje fakt, ze vSetky klasické predpoklady
linearneho regresného modelu boli splnené. Problém heteroskedasticity aj autokorelacie bol

odstraneny a rezidud pochédzaji z normalneho rozdelenia.

Medzikvartalne diferencie objemu hrubého fixného kapitdlu su determinované
vyskou celkovych prijmov v domdcnostiach s oneskorenim jedného kvartalu. Kratkodoba
dochodkova elasticita investicii tak dosahuje Groven 0.45. Hrani¢ny sklon k investiciam
s oneskorenim jedného roka dosiahol obdobne vysoku turoven Statistickej vyznamnosti.
ZvySenie prijmu o 1% spdsobi nérast hrubého fixného kapitalu o 0.27% v ro€nom odstupe.
Parameter pred multiplikdtorom korigujucim chybu je zadporny, o demonstruje funkénost’

modelu. Kazdy stvrtrok sa odklon od dlhodobej rovnovahy upravi o 14%.

Vysledna rovnica investicii nadobuda tvar:

Alt - 04‘5 AYt—l + O.27AYt_4_ - 0.14‘ut_1 + gt'
6.4 Funkcia importu

V malej otvorenej ekonomike, akou je Slovenskéd republika, dovoz predstavuje
relevantny makroekonomicky ukazovatel. Import tovarov a sluZieb odzrkadl'uje Uroven
dopytu kapyschopného obyvatel'stva. Importna funkcia podl'a Keynesa zavisi od urovne
realneho produktu arealneho vymenného kurzu. Linearne zjednoduSenie pre Mundell-

Flemingov model nadobuda tvar:
IM = imy + imq € + im,Y,

kde im, predstavuje autondémny dovoz, premenna im,zobrazuje kurzovu elasticitu dovozu
a premennd im, je definovand ako dopytova elasticita importu, alebo aj hrani¢ny sklon
k dovozu. So zvySovanim trovne vymenného kurzu sa predpoklada aj narast dovozu.
Predpokladana zavislost' celkového produktu od importu je priama. Pokles realneho
dochodku podl'a tedrie IS-LM-BP modelu vyvola pokles importu. Pre ticely modelu sme
definovali redlny vymenny kurz ako paritu kupnej sily PPP, co predstavuje pomer cenovej
hladiny Slovenskej republiky a krajin EU.
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Zovseobecnit’ funkciu importu pre Slovensku republiku pre roky 1995-2016 bolo
naro¢né. Obdobie rokov 1996-1998 bolo podriadené dodrziavaniu fixného vymenného
kurzu. Nastala snaha o regulaciu importu prostrednictvom tarifnych a netarifnych opatreni.
Antiimportné opatrenia nastali ako reakcia na zhorSenie obchodnej bilancie v roku 1996.
Dovozna naro¢nost’ znizuje G¢inok expanzivnej politiky. Ked'Zze menova politika stratila
z efektivity v roku 1998 zavedenim riadeného floatingu, zavislost vymenného kurzu od
urovne produkcie sa zna¢ne znizila. V roku 2010 nastal markantny obrat v rasticom trende
dovozu kvoli vyrovnavaniu dosledkov hospodarskej krizy, nezavisle od Grovne produkcie

a vymenného kurzu.
Model dlhodobej rovnovahy pre import Slovenskej republiky:

Im =imy + im e +im,Y.

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>[t|)
(Intercept) 1.758e+04 9.644e+03 1.823 0.08494 .
Y 1.163e+00 4.897e-02 23.752 4.86e-15 ***
PPP -5.871e+04 1.820e+04 -3.226 0.00468 **

Residual standard error: 2503 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9873, Adjusted R-squared: 0.9859
F-statistic: 698.7 on 2 and 18 DF, p-value: < 2.2e-16

Breusch-Pagan test BP =2.0092, p-value = 0.3662 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW = 1.0104, p-value = 0.001181 Autokorelacia 1. stupna
Stacionarita Im KPSS =1.1023, p-value = 0.01 I nie su stacionarne
Stacionarita PPP KPSS Level = 1.895, p-value = 0.01 r nie su stacionarne
Stacionarita Y KPSS Level =1.1192, p-value = 0.01 Y nie je stacionarne
Stacionarita rezidui KPSS Level = 0.059823, p-value = 0.1 Kointegracia ¢asovych radov

Z vysledkov jednoduchého linearneho modelu vyplyva dlhodobd zavislost.
Koeficient determinacie dosahuje vysoku uroven, a to 0.987. Otestovali sme stacionaritu
a integraciu ¢asovych radov a opit’ sme dospeli k zaveru, Ze Casové rady st I(1) integrované.
Potvrdena stacionarita rezidui dokazuje kointegraciu ¢asovych radov a mézeme pristupit’

k vytvoreniu modelu s korekénym ¢lenom v tvare:

AIM, = imy + umy AY; +um, APPP, + Au;_1 + &.
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Vysledky regresnej analyzy deklarujeme vystupom $pecifikovanych testov.

Parameter Odhad  Smer. odchylka P-hodnota  Signifikantnost’
(Intercept) -2029 8.327e+02 0.01365 *
AY, 1.815 2.209e-01 6.51e-07 falaled
APPP, -55730 2.649e+04 0.02925 *
Uz q -50.971 2.078e-01 0.00249 *k
Multiple R-squared 0.8563
Adjusted R-squared 0.8294
F-statistic 31,79
p-value 5.658e-07

Model korigujtci chybu opisuje az 86% premennej, preto nebolo potrebné zahrnit

kvazi sezonne filtre, ktoré Statistickii vyznamnost’ modelu znizovali.

Na rozdiel od predoslych modelov sa ako signifikantny javi aj autonomny koeficient.
Pozitivna linearna zavislost’ bola potvrdena medzi zmenou celkového produktu Y a zmenou
importu s elasticitou na trovni 1.815. Elasticita dovozu na baze kurzu vyvracia teoretické
predpoklady ajavi saako negativna o velkosti -55734. Model teda nepotvrdil priamu
zavislost’ vySky kurzu a objemu importu. Jav je spdsobeny oscilaciou parity kupnej sily od
roku 2006. Pred vstupom do Eurozény bol kurz umelo upravovany a po prijati eura bola
hodnota kurzu zévisla od riadeného floatingu Eurdpskej centralnej banky. Redlny kurz sa
preto prejavuje striedavou depreciaciou a apreciaciou. HodnotaA o trovni -0.5971

potvrdzuje strednodobtl konvergenciu k dlhodobej rovnovahe.

Verifikacia ekonometrickych predpokladov pre linearnu regresiu potvrdila

spravnost’ zvoleného modelu.

Breusch-Pagan test BP =1.0999, p-value = 0.7771 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW =2.2981, p-value = 0.5467 Odstranena autokorelacia

Shapiro-Wilk normality test W =0.95595, p-value = 0.4664 Normalita rezidui
Vysledna rovnica pre kratkodoby vyvoj importu:

Alm, = —2029 + 1,815 AY, — 55730 APPP, — 0.5971u,_, + &;.
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6.5 Funkcia exportu

Vyvoz je dblezitou obchodnou operaciou, kedy §tat za splnenia podmienok ziskava
devizové prostriedky vymenou za suroviny, material a iné komodity. Vplyv autonémneho
exportu nie je jednoznacny. Teoria IS-LM-BP modelu predpokladd, ze zvySenie
zahrani¢ného dopytu implikuje vyssi export spdsobeny lepSou konkurencieschopnost'ou
slovenskej ekonomiky. Podobné tempo rastu dovozu a vyvozu V Prilohe A je zretelné.
Vyvoj exportu vykazuje linearny trend s vynimkou roku 2009, kedy v désledku
hospodarskej krizy nastal markantny prepad. Vyvoj casového radu zahranicného dopytu je
obdobny. Z toho vyplyva, ze predpokladana zavislost' zahrani¢ného dopytu od vysky

exportu je priama.

Zavislost’ exportu a vysky kurzu je povaZzovana za nepriamu. Depreciacia domaceho
kurzu sposobuje narast zahrani¢ného dopytu po tuzemskych tovaroch a sluzbach a vysledny
export sa zvySuje. Pre Casovy rad vymenného kurzu je charakteristicky klesajuci trend.
Z tohto dovodu predpokladdme potvrdenie negativnej zavislosti medzi uroviiou redlneho
kurzu zobrazeného pomocou parity kupnej sily a objemom exportu. Jednoduchou linearnou

regresiou sa pokusime odhadntt’ nasledovnll rovnicu:
EX = exy + ex e + ex,FD.

Premenna ex, vyjadruje autondmny export, ex; kurzovu elasticitu dopytu a
ex, predstavuje multiplikator exportu voci zahrani¢nému dopytu. Koeficienty dlhodobej
rovnovahy, spolu s ekonometrickou verifikaciou modelu demonstrujeme

vysledkami testov:

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>[t[)
(Intercept) -2.557e+04 9.937e+03 -2.732 0.0137 *
PPP 1.332e+04 1.834e+04 0.836 0.4142
FD 5.756e-00 2.638e-04 21.861 2.06e-14 ***

Residual standard error: 2503 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9873, Adjusted R-squared: 0.9859
F-statistic: 698.7 on 2 and 18 DF, p-value: < 2.2e-16
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Breusch-Pagan test BP =1.2978, p-value = 0.5226 Homoskedasticita

Durbin-Watson test DW =0.67101, p-value = 1.01e-05 Autokorelacia 1. stupia
Stacionarita Ex KPSS = 1.106, p-value = 0.01 Ex nie st stacionarne
Stacionarita PPP KPSS Level = 1.895, p-value = 0.01 I nie su stacionarne
Stacionarita FD KPSS Level =1.1191, p-value = 0.01 FD nie je stacionarne
Stacionarita rezidui KPSS Level =0.091201, p-value = 0.1 Kointegracia ¢asovych radov

Autokorelacia rezidui detegovand D-W testom implikuje problémy regresného
modelu vyplyvajice zo vstupnych hodnét v podobe casovych radov. Nestacionarita
asovych radov vyzaduje d’alsie modifikacie modelu. Casové rady splnili test I(1) integracie

a naslednej kointegracie, o potvrdilo vyber kone¢ného modelu typu ECM.

Do rovnice kratkodobych vzt'ahov bolo nutné zaradit' aj sezéonnu zlozku, pretoze
variabilita premennej vyvozu nebola dostato¢ne obsiahnutd. Nizky koeficient determindcie
pri ECM modeli bez sezonnej zlozky sme navysili pridanim premennej, zobrazujucej urovei
zmeny exportu z t-1. Kolisajiica depreciacia a apreciacia realneho kurzu po vstupe do
eurozony sposobila, ze realny kurz nie je signifikantnym parametrom pre regresiu exportu.
P-hodnota v ziadnej modifikacii modelu nedosiahla troven nizs$iu ako 0.2, preto sme

nevyuzivali vymenny kurz v modelovani kratkodobého vzt'ahu.
Vysledna rovnica pre regresnt analyzu exportu typu ECM nadobtda tvar:

AEXt = 6/3'6\1 AFDt + 6/56\2 AExt_l + /1 ut_l + Sf'

Parameter Odhad  Smer. odchylka P-hodnota  Signifikantnost’
AFD, 0.005353 0.0005302 2.4e-08 falaled
AEx;_4 0.176584 0.0827666 0.0487
Ui -0.466431 0.1703108 0.0146
Multiple R-squared 0.9036
Adjusted R-squared 0.8855
F-statistic 50
p-value 2.377e-08
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Vysoky podiel odhadnutej variability premennej o urovni 90% dokazuje funkénost’
vysledného modelu. P-hodnota testu vyznamnosti modelu blizka nule dané tvrdenie
deklaruje. Nasledne sme vykonali kontrolu predpokladov, ktoré vyvracaju pripad faloSne;j
regresie. Testy dokazali, Ze rezidua nie s autokorelované, si normalne rozdelené a model

nepodlieha heteroskedsticite.

Breusch-Pagan test BP =2.3181, p-value =0.3138  Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW= 2.1488, p-value = 0.3138  Odstranend autokorelacia
Shapiro-Wilk normality test W = 0.97428, p-value = 0.8576  Normalita rezidui

Zmena zahrani¢ného dopytu na relativne nizkej arovni 0.005 v najvdéSej miere
ovplyviiuje zmenu exportu. Multiplikator sezonnej zlozky s oneskorenim jedného roku
dosahuje velkost’ 0.18. Zaporné¢ znamienko pri korekénom clene dokazuje spravnost’
modelu a kazdym rokom sa export priblizi k dlhodobej rovnovahe 0 47%. Zhrnutie

koeficientov vo vyslednom modeli kratkodobého vyvoja vyzera nasledovne:

AEXt - 0005 AFDt + 018 AExt_l - 04‘7 ut_l + St.

6.6 Funkcia dopytu po peniazoch

LM krivka v IS-LM-BP modeli definuje rovnovahu na trhu penazi. Vnutorny
rovnovazny stav na finanénom trhu nastdva v pripade, ak sa ponuka penazi, urcena

centralnou bankou, rovna agregatnemu dopytu po peniazoch. Rovnice dopytu a ponuky na

Vzt'ah rovnovahy na trhu penazi je determinovany nasledujucimi vztahmi:
MS ,
? = L(Y, l),
L=m0+m1Y + mzi.

Objem penaznych agregatov M° je regulovany centralnou bankou Slovenskej
republiky a monetarnym cielenim Eurdpskej centralnej banky. Restrikcia alebo expanzia

peniaznej zasoby okrem trhovych sil stivisi s monetarnymi rozhodnutiami riadiacich celkov.
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Stabilita cenovej hladiny P je dolezity monetarny ciel, preto vyvoj cenovej hladiny
zodpoveda z velkej ¢asti monetarnym rozhodnutiam a naslednej reakcie ekonomiky na dané

stimuly.

Vysvetl'ovanou premennou je transakény dopyt po peniazoch L(Y,i). Vysvetlujiicou
premennou, ktord popisuje transakény motiv drzby penazi, je hruby doméci produkt Y.
Predpokladame kladnt elasticitu pefiaznej zasoby na HDP m,. Reakciu dopytu na trokové
sadzby urCujeme premennou m, S oc¢akavanou zapornou hodnotou. Predpokladame teda
Spekulativny motiv dopytu po peniazoch, kedy sa pri zvySujucej urokovej miere zniZuje

celkovy dopyt po peniazoch. Regresna analyzy dlhodobého vzt'ahu vyzera nasledovne:

Coefficients:

Estimate Std. Error tvalue Pr(>[t|)
(Intercept) 7.485e+01 6.822e+00 10.971 2.11e-09 ***
i -5.448e-02 3.717e-01 0.147 0.885
HDP 4.636e-03 1.606e-04 28.875 < 2e-16 ***

Residual standard error: 6.022 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9938, Adjusted R-squared: 0.9932
F-statistic: 1451 on 2 and 18 DF, p-value: < 2.2e-16

Breusch-Pagan test
Durbin-Watson test
Stacionarita L
Stacionarita Y
Stacionarita i

Stacionarita rezidui

BP =4.3724, p-value = 0.1123

DW = 0.79407, p-value = 0.00011
KPSS Level = 1.11486, p-value = 0.01
KPSS Level = 1.1244, p-value = 0.01
KPSS Level = 0.89281, p-value = 0.01

KPSS Level = 0.089359, p-value = 0.1

Homoskedasticita
Autokorelécia 1. stupnia
L nie su stacionarne

Y nie st staciondrne

1 nie je stacionarne

Kointegracia ¢asovych radov

Vysledky pociatocnej regresnej analyzy st obdobné s predchadzajucimi modelmi.

Vysoky koeficient determinacie popisuje takmer celti variabilitu premennej L. Casové rady
jednotlivych premennych su nestacionarne, avSak po diferencovani nie je potvrdena
hypotéza o jednotkovom koreni. Casové rady su teda integrované radom 1. Nésledne sme

pristupili k tvorbe linearneho modelu s ¢lenmi korigujacimi chybu.

Po zahrnuti korek¢ného ¢lenu do modelu diferencii doslo k markantnému poklesu
koeficientu determinacie. Nevyhnutnym krokom pre lepSie zobrazenie variability premennej
bolo pridanie sezénneho prvku. Dalsim &lenom sa tak stala uroveii absolutneho prirastku

dopytu na finanénom trhu z predchadzajticeho roku. Urokova miera opit’ nebola dostatoéne
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vhodnou vysvetl'ujucou premennou, pretoze v ziadnej modifikacii modelu sa jej Statisticka
signifikantnost’ nedostala pod tabelovanych 5%. Vysledna rovnica kratkodobého vztahu

nadobuda tvar:
ALt - Z;Ayt + Z;ALt_l + Au‘t—l + gt'

Modifikovanu rovnicu sme podrobili testu pre splnenie Statistickych predpokladov.

Parameter Odhad  Smer. odchylka P-hodnota  Signifikantnost’

AY, 0.0035829 0.0005799 1.32e-05 Fokk

AL, 4 0.3191324 0.1112040 0.01112 *

Up_q -0.590195 0.2013721 0.00979 faled
Multiple R-squared 0.9368
Adjusted R-squared 0.925
F-statistic 79.09
p-value 8.227e-10

Vysledky regresie poukazali na kladnt elasticitu finanéného dopytu vo vztahu k
celkovej produkcii. Umela premennd, vyjadrujuca sezonnost, taktiez preukazala
signifikantny vplyv na vyvoj dopytu po peniazoch. Koeficient prispdsobenia je rovny -0.59,
¢o znamena pomerne rychlu konvergenciu k dlhodobej rovnovahe. Overili sme podmienky

ECM modelu.

Breusch-Pagan test BP = 1.3918, p-value = 0.4986 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW= 10.0472, p-value = 0.826 Odstranena autokorelacia
Shapiro-Wilk normality test  \W = (0.92891, p-value = 0.1654  Normalita rezidui

Funkcia dopytu po peniaznych zostatkoch z kratkodobého hl'adiska:

AL, = 0.004AY, + 0.32AL,_; — 0.5%u,_, + &,.
6.7 Funkcia ¢istého toku kapitalu

Kapitalovy tcet platobnej bilancie zobrazuje jednosmerné transfery, ale aj prijmy z
eurofondov. Finanény udet zachytava kratkodobé a dlhodobé kapitalové toky medzi

domacou ekonomikou a zahrani¢im. Tok kapitdlu predstavuju priame a portfoliové
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medzindrodné investicie vratane financnych derivatov atverov poskytovanych
a prijimanych zahrani¢im. Cisty prilev kapitalu vznika v situacii, kedy doméce prijmy
z predaja akcii, obligacii, bankovych depozitov a inych aktiv presahuji domace platby za
nakup zahrani¢nych aktiv. Preferenciu cennych papierov ovplyviuje vyska urokového

diferencialu.
Funkeciu ¢istého prilevu kapitdlu moézeme definovat’ ako:
NK = NK, + NK, ud,

Kde NK, je autondémny tok kapitalu, ktory je nezavisly od urokového diferencialu a
NK; oznatuje koeficient citlivosti kapitalového toku na urokovy diferencial. Urokovy
diferencial odraza atraktivnost’ domécej meny na medzinarodnych trhoch. Kladny urokovy

diferencial podnecuje priliv kapitalu.

Fundamentalnymi determinantmi Urokového diferencidlu je rozdiel domécej
a zahrani¢nej urokovej miery, znizeny o rizikovl prémiu a o¢akavanu zmenu vymenného

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

Preferencia cennych papierov jednotlivych Statov je vyjadrena rozdielnym stupfiom
rizika spojeného s investovanim v danej krajine. Rizikova prirazka RP predstavuje odmenu
za prijaté riziko investicie v danej krajine. Zavislost rizikovej prémie od urokového
diferenciadlu je zapornd, jej pokles zvySuje atraktivitu domécich aktiv. Ocakavana
depreciacia alebo apreciacia domacej meny sa odraza na Grovni Grokového diferencialu. Pri
mene S nizSou urokovou mierou ofakdvame apreciaciu kvoli vyrovnavaniu S menami
s vys$sou urokovou mierou. Tak vznika tendencia k dosiahnutiu rovnovahy na kapitalovom

trhu.

Jednoduchym linearnym modelom overime zéavislost” ¢istého kapitalového toku od

zmeny urokového diferencidlu z dlhodobého hl'adiska.
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Odhad koeficientov a vystupy ekonometrickych testov su v nasledovnej podobne:

Coefficients:

Estimate Std. Error tvalue Pr(>[t|)
(Intercept) 115.0 322.1 0.357 0.725
ud 771.1 142.3 5.420 3.78e-05 ***

Residual standard error: 1356 on 18 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6201, Adjusted R-squared: 0.5989
F-statistic: 29.38, p-value: 3.776e-05

Breusch-Pagan test BP =9.4556, p-value = 0.002105 Heteroskedasticita
Durbin-Watson test DW = 0.6605, p-value = 0.00006 Autokorelacia 1. stupiia
Stacionarita ud KPSS Level = 0.94065, p-value =0.01 T, nie st stacionarne
Stacionarita NK KPSS Level = 0.85547, p-value =0.01 i nie je stacionarne
Stacionarita rezidui KPSS Level = 0.23174, p-value =0.1 Kointegracia ¢asovych radov

Po analyzovani stacionarity a urCeni radu integricie premennych mdézeme opét
konstatovat, ze ECM je vhodny. Oba casové rady vykazuju integraciu prvého radu
a stacionarita rezidui deklaruje ich kointegraciu. Model dlhodobej rovnovahy potvrdzuje
predpoklad o priamej zavislosti trokovej elasticity a ¢istého toku kapitalu. Koeficient
determinacie jednoduchého regresného modelu je mierne nizsi ako v pripade predoslych
rovnic. Variabilitu ¢istého toku kapitdlu sme z dlhodobého hl'adiska odhadli na 62%, Co je

stale dostato¢né ¢&islo.

Zvolit' model so spravnymi korigujicimi zlozkami bolo naro¢né. Modely, aj so
zahrnutim sezoénnych zloziek, preukazovali extrémne nizky koeficient determinacie. Podl'a
Akaikeho kritéria sme zvolili optimalny model kratkodobych vzt'ahov aproximujuci

nasledovnu rovnicu:

ANKt == n,/lzl Audt + Aut_l + St.

Multiplikatory kratkodobého vzt'ahu spolu s vystupmi regresnej analyzy v RStudio

deklaruju dlhodobu rovnovéhu:

Parameter Odhad  Smer. odchylka P-hodnota  Signifikantnost’
Aud, 498.5313 204.7084 0.0262 *
U4 -0.3135 0.1846 0.1077
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Multiple R-squared 0.3196

Adjusted R-squared 0.2396

F-statistic 3.994

p-value 0.03786
Breusch-Pagan test BP =2.8774, p-value = 0.08983 Homoskedasticita
Durbin-Watson test DW = 2.1507, p-value = 0.6443 Odstranena autokorelacia

Shapiro-Wilk normality test W = 0.94699, p-value = 0.3508 Normalita rezidui

Model potvrdzuje predpokladanu priamu zavislost’ urokového diferencialu a ¢istého
toku kapitalu. Pokial’ urokovy diferencial narastie 0 1%, absolutny prirastok toku kapitalu
sa zvysi 498 —nasobne. Koeficient prisposobenia, ktory modifikuje velkost” korekéného
¢lena je pomerne nizky, iba 31%. Predpoklady lineadrneho regresného modelu boli splnené
a model povazujeme za vhodny. Nedostatkom modelu je fakt, ze variabilita premennej nie

je dostatoéne obsiahnuta. Koeficient determinacie dosahuje 32%.

Nestabilny vyvin cCistého toku kapitdlu suvisi s opatreniami, ktoré nezavisia od
urovne urokového diferencidlu. Napriklad v roku 2003 doslo na finan¢nom a kapitalovom
Giéte k narastu prebytku, naviseného 0 granty z rozpoétu EU. Naopak, v roku 2010 &isty tok
kapitalu predstavoval iba 0.5 mil EUR. Ako uvadza vedecké periodikum Finan¢né trhy:
,Medziro¢ne niz§i prilev zdrojov na kapitalovom a finan¢nom t¢te suvisel najmé s poklesom
prijatych vkladov v ramci bilancie ostatnych investicii, spésobenym vyraznym narastom
v sektore vlady a NBS v roku 2009, ked si NBS pozicala zdroje prostrednictvom
TARGET2.“ (Michalikova, Palus, 2014). Sirie pasmo fluktuicie toku kapitilu za
poslednych 20 rokov ovplyviuji exogénne faktory, ako vstup do EU, hospodarska kriza,
alebo vstup do Eurozony. Funkcia ¢istého toku kapitalu upravena o korekény ¢len nadobuda

tvar:

ANKt = 4‘985 Audt - 031 ut_l + Et.
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7 Zhrnutie regresnej analyzy

V predchadzajucej kapitole sme odhadli 6 linearnych rovnic v podmienkach
Slovenskej republiky. Zhrnuli sme signifikantny vplyv exogénnych premennych na uroven
spotreby, investicii, exportu, importu, dopytu po peniazoch a ¢istého toku kapitalu. Syntézu

vzt'ahov na izemi Slovenskej republiky z kratkodobého hladiska deklaruje Tabul'ka 4.

Vysvetl’ovana Teoreticky predpoklad: Realny vzt’ah:
premenna Vysvetlujlica premenna Vysvetlujiica premenna

Cpotreba |y 1 (pisponibilng dochodok) 1 | Y-T (Disponibilny déchodok) 1

domacnosti) 1

) ) r (Realna domaca trokova miera) )
I i Y lkova ki
(investicie) 1 I, Y (Celkové produkeia) 1 (Celkova produkcia) 1

€ (Realny vymenny kurz) |,

EX
(export) 1 FD (Zahrani¢ny dopyt) 1

FD (Zahrani¢ny dopyt) 1

IM (izmport) 1 ¢ (Redlny vymenny kurz) 1, ¢ (Realny vymenny kurz) |,
1mpo
P Y (Celkova produkcia) 1 Y (Celkova produkcia) 1
L (dopyt po Y (Celkova produkcia) 1, ) i
. . . Y (Celk duk ,
peniazoch) 1 1 (Domaca urokova miera) | (Celkova produkeia) 1
NK (¢isty pritok . Y ./ . ;4 ./
Kapitilu) 1 ud (Urokovy diferencial) 1 ud (Urokovy diferencial) 1
Tabulka 4 zhrnutie linedrnych vztahov z krdatkodobého hladiska Zdroj: Vlastné spracovanie

Zmeny Vv domdécej urokovej miere sa neprejavili ako signifikantné pre vyvoj
niektorych makroekonomickych ukazovatelov. To znamena, ze vyvoj investicii zadvisi
primarne od vySky redlneho prijmu. Odklon od ekonomickej tedrie nastal aj v pripade
modelovania funkcie dopytu po penaznych zostatkoch, kedy zmeny v tirokovej miere
nevytvaraju signifikantny vplyv na objem investicii. Objem investicii taktiez primarne

ovplyviiuje troven realneho dochodku.

Ekonomicka tedria sa odliSuje aj od redlneho vysledku linearnej regresie exportu,
kde je preukdzand invariantnost’ €Xportu vo¢i zmenam realneho vymenného kurzu. Ako uz
bolo vysvetlené, jav nastava z dovodu viacerych zmien v systéme. Prechod fixného
vymenného kurzu na riadeny floating v roku 1998 spdsobil nerovnomerny vyvoj trovne
vymenného kurzu. Dal§ia zmena nastala vroku 2005, kedy Slovensko vstupilo do

Eurépskeho mechanizmu vymennych kurzov. Minimalne dvojro¢né zotrvanie v ERM 1I je
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jednym z konvergen¢nych kritérii a nutnou podmienkou na prijatie krajiny do eurozony.
Meny v ERM II maju povolent oscilaciu v rozmedzi £15% okolo centralnej parity K euru.
Po prijati eura v roku 2009 Slovensko libertizovalo svoje kapitalové obchody s Krajinami

Eurozoény a aj napriek menovej autonomii ECB pretrvava flexibilny plavajuci kurz.

Podobny problém sa vyskytuje aj pri analyzovani objemu importu. Predpokladana
priama zavislost' importu a vysky kurzu sa preukazala ako nepriama. Jav je sposobeny
mnohymi exogénnymi vplyvmi, ako napriklad antiimportné opatrenia z prvych rokov
Slovenskej republiky, vstupom do Eurdpskej unie a Eurozony, kde sa podmienky

zahrani¢ného obchodu museli prispdsobit’ centralnym pravidlam.
7.1 Zhrnutie modelu a vplyv fi§kalnej a monetarnej politiky

Nacrtli sme IS-LM-BP model pre sucasny stav ekonomiky dosadenim poslednych
dostupnych udajov za 4. kvartal Slovenskej republiky a vyuzitim multiplikatorov

z odhadnutych rovnic dlhodobej rovnovéhy.

(IS) 0 = —550.26 +3.139i + 0.007Y

(LM): 0 = —-339.45— 0.05i +0.005Y
(BP): 0 =112.852+ 0.771i —0.00115Y

Model nie je dostato¢ne redlnym zobrazenim rovnovazneho stavu, predovSetkym pre
nizku signifikantnost’ vplyvu trokovej miery Vv jednotlivych ¢iastkovych rovniciach 1S-LM
modelu. Prostrednictvom vysledkov sme vykreslili tvar BP krivky v podmienkach
Slovenskej republiky.

BP krivka Slovenskej republiky
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Graf 12: BP Krivka Zdroj: Vlastné spracovanie
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Uroveti kapitalovej mobility predstavuje dolezity rozkol v pripade Gi¢innosti fiskalnej
a monetarnej politiky. Ako mdzeme pozorovat’ z grafu, Slovenska republika sa zarad’uje
medzi krajiny s vysokou mierou mobility kapitalu. V praxi to znamena, ze medzinarodny

pohyb finan¢nych aktiv je realizovany bez zna¢nych obmedzeni.

KTla¢ovym prvkom krajiny s vysokou mobilitou kapitalu je zosuladenie tirokovej
miery so zahrani¢nou S cielom zabezpecit efektivny transfer kapitdlu medzi krajinami.
Vonkajsia rovnovaha je preto regulovand vyskou kurzu. Opatrenia fiskalnej politiky maju
za ciel’ dosiahnutie vnltornej rovnovahy a ucinnost’ fiskalnej expanzie sa neprejavuje
Vv dostato¢nej miere na zvyseni zamestnanosti. Menova politika malej otvorenej krajiny sa
musi orientovat’ na zabezpecenie stiladu doméacich urokovych mier s urokovymi mierami

ostatnych krajin.
Ucinnost fiskalnej politiky Slovenskej republiky

Vysledky teoretickych predpokladov o efektivite fiskalnej politiky sme deklarovali
pomocou danového a vydavkového multiplikatora. Hodnotu sme vypocitali podl'a vztahov,

ktoré boli vyvetlené v 4. kapitole.
Vysledny vydavkovy multiplikator dosahuje troven 0.61:
AY = AG 0.61.
Danovy multiplikator nadobuda hodnotu 0.40:
AY = —AT 0.40.

Oba vycislené multiplikatory spadaji do strednej urovne ucinnosti fiSkalnych
stimulov. Pri zvyseni vladnych vydavkov o 1 EUR je predpokladany narast celkovej Girovne
outputu 0 0.6 EUR. ZniZenie danového zatazenia domacnosti o1 € vyvold zvySenie
agregatnej urovne produktu o 0.4€. Bol potvrdeny predpoklad o nizsej Gi¢innosti fiSkalnych
opatreni v podobe zmeny danového zatazenia. Vysledky deklaruju efektivitu fiskalnej
politiky na trovni udrzania vnutornej stability. Vysoka miera otvorenosti ekonomiky, nizka
uroven verejného dlhu a vydavkov poukazovala na nizku Grovenn multiplikatorov. Naopak
spolocna mena, absencia vlastnej menovej politiky naznac¢ovala vysoku mieru G¢innosti

fiskalnej politiky. Syntéza tychto predpokladov sa prejavila na strednej wrovni
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multiplikatorov. FiSkéalna politika preto zohrava ddlezitti ulohu pri zachovani vnuatornej

rovnovahy trhu. Sklon IS krivky pre Slovenskl republiku zobrazuje Graf 13.

IS krivka Slovenskej republiky

90000
L

Y
70000
1

50000
L

Graf 13: IS krivka Zdroj: Vlastné spracovanie
U¢innost’ monetarnej politiky Slovenskej republiky

Od roku 2005 sa rezim monetarnej politiky Slovenskej republiky zmenil na inflacné
cielovanie, kvoli dodrzaniu fluktua¢ného pasma ERM II. Vstup Slovenskej republiky do
Eurozény v roku 2009 priniesol so sebou mnoho vyhod aj nevyhod. Hlavnou nevyhodou je
strata vplyvu monetarnej politiky ako nastroja na stabilizaciu. Medzi hlavné vyhody patri
odstranenie niektorych transakénych nakladov, dlhodoby rast medzinarodného obchodu
a narast medzinarodnych investicii. Kvoli naplneniu tychto cielov sa museli monetarne
a menové opatrenia podriadit’ rozhodnutiam Eurdpskej centralnej banky. Oficidlna stranka

NBS uvadza nasledovné obmedzenia [22]:
,,EUrosystém vyuziva tieto nastroje menovej politiky:
a) operacie na vol'nom trhu,
b) automatické operacie,
¢) povinné minimalne rezervy.*

»Zmena v mnozstve penazi v ekonomike sa odrazi na zmene vSeobecne] cenovej
hladiny. Nespdsobi vSak permanentnii zmenu redlnych premennych, akymi st reédlny

produkt alebo nezamestnanost’.*
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Situaciu v ekonomike poslednych rokov popisujeme ako ,,pascu likvidity“. V tom
pripade centralne banky znizujii nominéalnu trokovl sadzbu k nulovej hranici. Ani zaporné
urokové miery vSak nedokazali zlepsit situaciu po ekonomickej krize v roku 2009
Vv dostato¢nej miere. Nastala situacia, kedy banky nepoziciavaji zelané mnoZzstvo penazi,
ktoré by malo odpovedat’ extrémne nizkej urovni irokovej miere. Spekulativny efekt ponuky
penazi sa prejavuje naplno asubjekty drzia aktiva Vv likviditnej forme pri akejkol'vek
urokovej miere. Tvar LM krivky je preto s extrémne nizkym sklonom, ¢o dokazuje Graf 14.
V praxi to znamena, ze pokial’ monetarna politika ucini opatrenia s ciel'om zvySenia ponuky

penazi, nedosiahne zvySenie celkového produktu.

LM krivka Slovenskej republiky
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Graf 14:LM krivka Zdroj: Vlastné spracovanie

7.2 Nedostatky I1S-LM-BP modelov z ekonomického hl’adiska

Nedostatky IS-LM-BP modelov z ekonomického hladiska vychadzaju z obmedzeni
plyntcich z tradi¢nych keynesovskych predpokladov. Hlavnou slabinou tohto pristupu je

fakt, ze sa nezaobera kompoziciou platobnej bilancie a interpretuje kratke obdobie [12].

Tvrdenie, ze moze byt deficit na beznom ucte financovany prilevom kapitalu, nie je
dostato¢ne exaktné. Z dlhodobého hl'adiska prilev zahrani¢ného kapitalu sposobuje zvySenie
zadlzenia voci zahraniCiu, ¢o spOsobi nedostatoény vyvoj na beznom ucte kvoli nutnosti
splacania urokov plynucich z tohto dlhu. Okrem toho prilev kapitalu nie je trvaly, nakol'’ko
dochadza k vzajomnému prispdsobovaniu tirokovych mier na medzinarodnej tirovni. Takto
by sa proces zmeny domacej urokovej miery musel znova opakovat’, aby krajina prilakala
d’alsi kapital. Sposob vytvarania rovnovahy len pomocou zahrani¢nych tokov kapitalu nie je

mozné dlhodobo udrzovat’. Stat by mal namiesto toho vytvorit’ uréity mechanizmus, ktory
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by zabezpecoval vyrovnavanie nerovnovahy v strednodobom ¢asovom horizonte namiesto

financovania deficitu alebo prebytku.

Model nie je interpretovatelny z dlhodobého hl'adiska, pretoze neberie do uvahy
rozpoCtové obmedzenia. V dlhom casovom horizonte sa vydavky sukromného sektora
a vladnych sektorov musia rovnat’ rozpoc¢tovym prijmom. Tento predpoklad fungovania

rozpoctovej politiky model Giplne abstrahuje.

IS-LM-BP modely nie su flexibilné vo vztahu k novovznikajucim ekonomickym
javom. Model nie je v sulade so su¢asnou vysokou mierou otvorenosti ekonomik. Nezahfia
vzajomné interferovanie urokovych mier, harmonizaciu dani a podobné opatrenia spojené s
globalizaciou. Sucasna vysoka flexibilita kurzu znizuje makroekonomicki a finanénu
volatilitu. Menovy kurz ovplyviiuje aj liberalizdcia medzinarodného obchodu, ktoré vytvéra

vykyvy v exporte a importe, ¢o spomal’uje vytvaranie aktiv.

Model zanedbava niektoré alternativne trhové mechanizmy, ktoré sa vymykaja
predstavenej tedrii. Podl'a ekonomov z University of Warwick depreciacia meny nemusi
spdsobit’ zdsadné zvysenie exportu. Devalvacia domacej meny sa mdze prejavit’ revalvaciou

zahrani¢nej meny pri niektorych typoch ekonomik.

Dal$im nedostatkom je obmedzujuce chapanie celosvetového dopytu. Pokial’ je
hladina celkového dopytu nedostatocnd, znehodnotenie kurzu rdéznych krajin bude mat’
vplyv iba na presun dopytu medzi tymito krajinami. Celkova troven dopytu sa nezmeni.
Inymi slovami, Gpravy vymennych kurzov ovplyviiuji politiku susednej krajiny, alebo

najvacsieho obchodného partnera.
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Zaver

Ciel'om diplomovej prace bolo overenie spravania sa su¢asnych ekonomik pomocou
modelu IS-LM. Predstavili sme vyvoj modelu a pre aplikaciu sme zvolili verziu IS-LM-BP
modelu v prostredi Slovenskej republiky. Prostredie Slovenskej ekonomiky spiiia hlavné
predpoklady modelu, ked’ze predstavuje mala otvorenu ekonomika, ktorej medzinarodny

obchod vyrazne ovplyviiuje vysledky celkovej produkcie Statu.

Model sme rozdelili na Sest” ¢iastkovych rovnic, ktoré linearnym vzt'ahom definuja
komplexné makroekonomické veli¢iny v stilade s tedriou. Kazdu z linedrnych rovnic sme
analyzovali prostrednictvom modelu s ¢lenom korigujucim chybu. Regresiu typu ECM sme
vyuzili kvoli rovnakému radu integracie I(1) casovych radov a nasledne sme potvrdili ich
vzajomnu kointegraciu. Modelovanie pozostavalo z dvoch krokov, kde sme najskor odhadli
koeficienty dlhodobej rovnovahy. Po deklaracii splnenych podmienok ECM modelu, sme
pridali cleny korigujice chybu sezonnosti a autokoreldcie, popripade sme odstranili

nesignifikantné exogénne premenné a zobrazili sme model kratkodobej dynamiky.

Interpretovanie vysledkov ekonometrického modelovania makroekonomickych
ukazovatel'ov je variabilné. Casové rady udajov, o ktoré sa v diplomovej praci opierame,
presli nestabilnym vyvojom. Teoreticky predpoklad vzt'ahu potvrdili vysledky regresnej
analyzy pre funkciu spotreby a Cistého toku kapitdlu. Odchylenie od teoérie preukazali
premenné zavislé od vySky urokovej miery. Invariantnost’, alebo len mala zavislost’ rokovej
sadzby, bola preukazana vo vysledkoch vplyvu na vysku investicii a dopytu po peniazoch.
Jav je spdosobeny markantnym prepadom vysky tGrokovej miery, ktora nedokaze vhodne
Specifikovat’ velkost’ investicii, ani linearne nezvysSuje dopyt po peniazoch. Nizkou
signifikantnost'ou sa preukazal vplyv vymenného kurzu vo funkcii importu a exportu. Jav je
sposobeny nestabilnym vyvojom vymenného kurzu. Ten bol ovplyviiovany mnohymi
faktormi, ako zmena fixného systému vymenného kurzu na riadeny floating, prevzatie eura

a podobne.

Syntézou odhadnutych koeficientov sme determinovali linearne tvary rovnic IS, LM
a BP. Konstrukciou BP priamky sme potvrdili predpokladani vysoku kapitalovi mobilitu
na uzemi Slovenskej republiky. Sklon priamky je nizky a medzinarodny transfer kapitalu

prebieha vyraznych obmedzeni.
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V poslednej Casti sme skumali efektivitu fiskdlnych a monetarnych Sokov na
vyprovokovanie ekonomického rastu. Uginnost’ fiskalnej politiky sa preukéazala dostato¢na
V miere udrzania vnutornej rovnovahy. Vyssia hodnota multiplikatora vladnych vydavkov
od danového multiplikatora je v sulade s ekonomickou teoriou. Z dosiahnutych vysledkov
mdzeme konStatovat, ze sticasné zmierovanie situdcie v Eurozone je ucinné po splneni

podmienok, ktoré su vytvorené na konsolidaciu a dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii.

Efektivita monetarnej politiky sa nepreukazala ako signifikantna. Monetarne
rozhodnutia nie st postacujiice pre zmenu agregatnych veli¢in ako je nezamestnanost’ alebo
celkova produkcia. Podl'a nasich vysledkov sa bankovy sektor nepovazuje za riadiaci prvok
ekonomiky, ale za dopliujuci mechanizmus. Pre ekonomiku poslednych rokov je
charakteristicky stav ,,pasce likvidity*. V tomto pripade menova politika centralnej banky
stratila efektivitu a znizenie arokovych mier do zapornych hodnét, alebo navysenie ponuky
penazi, vytvara prebytky ekonomiky a neovplyviiuje velkost' agregatnych ekonomickych
veli¢in. Jav deklaruje aj plochy tvar LM krivky.

Na zaver mozno skonstatovat’, ze ciel’ diplomovej prace bol splneny a model sme
aplikovali do podmienok Slovenskej republiky. Potvrdili sme povodné teoretické
predpoklady pri ¢iastkovych rovniciach spotreby a Cistého toku kapitalu aj v suasnych
podmienkach. IS-LM-BP model v sti¢asnosti nie je mozné vyuzit' k vyc¢isleniu optimalne;
urokovej miery a urovne hrubého doméceho produktu. Hodnoty st ovplyvnené Specifikami
vyplyvajucimi zo si€asnej situacie zapornych urokovych mier a vysokej mobility kapitalu.
Nesplnenie niektorych ekonomickych predpokladov ma vsak realne vysvetlenie. Model je
mozné interpretovat’ ilustracne, pretoze zobrazuje skutoénu mieru efektivity hospodarske;j
politiky. Vysledky realne odrazaju aktualne podmienky a preukazuju doraz na vyssiu

ucinnost’ fiskalnej politiky.
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Priloha A: Zobrazenie ¢asovych radov premennych
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