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Mundellov-Flemingov model v rezime pevného a voného
vymenného kurzu — pohfad na vyvoj slovenskej koruny

Zlatica IVANICOVA*

Mundell-Fleming Model in Fixed and Freely Exchange Rate Regimes
~ View over Slovak Crown Development

Abstract

Paper is focused on the appreciation of the Slovak currency, which started to
be a more significant in the second part of the year 2002. The application of the
international relations (purchasing power parity, interest rate parity and Fischer
relation) is not sufficiently successful for currency analysis. Therefore it is effi-
cient fo extend this analysis on monetary policy based on the balance of national
bank and particular accounts of the balance of payments. The Mundell-Fleming
model, its total differential formulation, appears as the actual instrument for the
mentioned analysis. The recent process of the evaluation of the Slovak crown
coresponds to the theoretical deduction of the Mundell-Fleming model.

Keywords: rotal differential, exchange rate in fixed and freely regimes, moneta-
ry policy, economic development strategy
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Uvod

Pozvol'né zhodnocovanie slovenskej koruny — aj napriek mnohym interven-
ciam Narodnej banky Slovenska (NBS) proti tomuto vyvoju — vyvolava v eko-
nomickych kruhoch diskusiu zameranii na opravnenost’ takéhoto vyvoja sloven-
skej meny. Sucasny vyvoj hodnoty slovenskej koruny nezodpoveda v teorii defi-
novanym medzindrodnym paritnym relaciam. Podobna situécia sa tyka aj relacie
medzi vyvojom vymenného kurzu slovenskej koruny a vyvojom obchodnej bi-
lancie, t. j. kvantifikacie elasticity dovozu a vyvozu vzhl'adom na vymenny kurz
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slovenskej koruny (splnenie Marshallovej-Lernerovej podmienky). Tieto jedno-
duché klasické nastroje kvantifikacie vzt'ahov medzi vyvojom vymennych kur-
zov, vyvojom cien, urokovych sadzieb, vyvojom vyvozno-dovoznych relécii
vSak pre malé otvorené ekonomiky nepostacuji. Ak nechceme pripustit’ Gplni
volatilitu vyvoja vymennych kurzov a hl'addme v tomto vyvoji ekonomické za-
konitosti, musime rozsirit’ obzor skiimania aj na ¢ast’ platobnej bilancie, ktoré sa
tyka vyrovnavania vznikajicich relacii medzi beznym G¢tom a finanénym a ka-
pitdlovym uétom platobnej bilancie, t. j. i¢tom rezervnych aktiv, ktorého hlavna
¢ast’ tvoria devizové aktiva.

1. Zakladné atributy vyvoja slovenskej koruny

Je vSeobecne zname, preco sa v roku 1998 fixny (pevny) vymenny kurz zme-
nil na plavajuci kurz. Vzhl'adom na ofakdvant devalvaciu slovenskej koruny
nadobudli éisté zahrani¢né aktiva nizku hodnotu a v dosledku negativnej celko-
vej bilancie (rozdiel medzi beznym uétom a finanénym a kapitdlovym Gctom
platobnej bilancie) doslo k od€erpavaniu devizovych rezerv. VSeobecna schéma
1 zjednodusene popisuje bilanciu centralnej banky a platobni bilanciu. Konkrét-
ne hodnoty Menového prehl'adu NBS a Platobnej bilancie SR za roky 1998
a 2004 su uvedené v tabulke 1 a 2.

Schéma l
Bilancia centrilnej banky Platobna bilancia
Inkasa (+) | Platby (=) | Saldo
Aktiva Pasiva BeZny tcet

(obchodna bilancia)

Domdce Gvery | Monetarna béza | Kapitélovy a finan¢ny néet

Devizové Celkova bilancia

rezervy Rezervné aktiva

(devizové aktiva)

Ako ukazuji udaje tabulky 1, v roku 1998 vyrazne poklesli' ¢isté zahraniné
aktiva. Z grafu 1 vidiet’, Ze v roku 1998 poklesli aj devizové rezervy NBS (o cca
600 mil. USD). Tieto skuto¢nosti neumoznili NBS udrziavat’ slovenskil menu
v stanovenom oscilaénom péasme, a preto pristipila k zmene rezimu fixného vy-
menného kurzu na rezim vol'nych vymennych kurzov.

Stigasny trend vyvoja hodnoty slovenskej koruny (pozri narast devizovych re-
zerv, graf 2) zaznamendva jej pozvolné zhodnocovanie. Po zmene fixného reZimu
vymenného kurzu v oktébri 1998 na volny rezim bol kurz 43,235 SKK/EUR.
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V januari 1993, ked’ vznikla slovenska koruna, bol kurz 35,06 ECU, resp. v mar-
ci toho istého roka 34,39 SKK/ECU. D4 sa predpokladat’, Ze sidasna tendencia
vyvoja vymenného kurzu SKK/EUR (v podstate moZno povedat, e ECU je
predchodca eura) zaznamenava konvergeniu k pdvodnej hodnote SKK/ECU
z roku 1993. Podobné tendencia, eSte zosilnend rastom hodnoty EUR vod&i USD,
-existuje vo vyvoji kurzu SKK/USD.

Tabulka-l
Menovy prehlad
1998 2004
Aktiva v mld Sk Aktiva v mld Sk
Cisté zahraniéné aktiva 38.0 Cisté zahranidné aktiva 196.2
Cisté doméce aktiva 428.1 Cisté doméce aktiva 597.3
Pasiva ' ) Pasiva
Likvidné pasiva (M2) 466.1 Likvidné pasiva (M2) 793.5

Pramern; www.nbs.sk/SDDS/MP1998 HTM, resp. <MP2004 HTM> .

TabulPka?2
Platobn4 bilancia SR
1998 Saldo v mid Sk 2004 Saldo v mld Sk

Tovar -82.929 Tovar 46,955
Sluzby —69.849 Sluzby —46.026
Kapitalovy a finan¢ny et 71.972 Kapitélovy a finan¢ny udet 106.416
Chyby a omyly -21.667 Chyby a omyly -5.184
Celkov4 bilancia -19.543 Celkov4 bilancia 55.205
Devizové aktiva' 18.637 Devizové aktiva' ~55.204

! Bilanciu vyrovnavajl rezervné aktiva, ktoré je mo#né stotoZnit’ s devizovymi aktivami; ak je celkové bilancia
zaporna, na jej vybilancovanie je potrebné ziskat devizové aktiva, t. j. Serpat’ devizy napriklad zo zahrani¢nych
aktiv NBS; ak je celkovd bilancia kladnd, dochadza k rastu zahrani¢nych aktiv NBS.

Prameri; www.nbs.sk/SDDS/PB_9812 HTM, resp. <PB_0412.HTM> .

Vznika teda otdzka: zodpoveda stcasny ekonomicky vyvoj na Slovensku
zhodnocovaniu slovenskej koruny? Ako teoretickil schému na zodpovedanie
tejto otdzky pouZijeme matematicky model vytvoreny na skiimanie reldcie medzi
monetarnou politikou, devizovou politikou a platobnou bilanciou na zéklade
Mundellovho-Flemingovho modelu. Uvedeny model vychadza zo Standardného
Keynesovho IS/LM modelu (pozri [4]), rozsireného pre otvorenti ekonomiku.
Teoretické zéklady tohto modelu boli sformulované v rokoch 1960 — 1968. V li-
teratire sa mozeme stretnat’ s réznymi modifikdciami trojrovnicového Mundel-
lovho-Flemingovho modelu, ako aj s réznymi pristupmi k rieSeniu daného mode-
ln[2-5;11].


http://www.nbs.sk/SDDS/MP199B.HTM
http://www.nbs.sk/SDDS/PB_9812.HTM
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Grafl Graf 2
Vyvoj devizovych rezerv NBS Vyvoj devizovych rezerv NBS
v mil. USD v rokoch 1995 — 2000 v mil. USD v rokoch 2001 — 2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Prameri: www.nbs.sk

V predkladanom prispevku sme na formulaciu relacie monetarnej politiky,
vymenného kurzu a uctu devizovych aktiv, ako sucasti platobnej bilancie, vy-
uzili princip tvorby uplného diferencidlu Mundellovho-Flemingovho modelu
uvedeného v praci M. Vissera [11]. Zaujimava modifikidcia modelu vznika pri
rozliSovani pevného a vol'ného rezimu vymenného kurzu.

2. Formulacia zakladného modelu

Podmienku rovnovéhy na trhu tovarov a sluzieb pre otvorenti ekonomiku je
mozné definovat’ nasledovnou rovnicou:

Y=C(Y, i, t)+G+In(e)-Pt(Y, e) (1)

kde

Y —narodny déchodok,

C - sukromna spotreba,

i —urokova miera,

t — miera zdanenia,

G —vydavky vlady,

In — inkasd na beznom tcte platobnej bilancie (vyvolané vyvozom tovarov),
e —vymenny kurz,

Pt — platby na beznom Ucte platobnej bilancie (vyvolané dovozom tovarov).


http://www.nbs.sk
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Veli¢iny inkasa a platby na beznom ucte platobnej bilancie nahradzaju v pre-
zentovanej rovnici (1) veli€iny vyvozu a dovozu, resp. Cisty export, ktoré boli
pouZité v niektorych modifikaciach Mundellovho-Flemingovho modelu.

Dalsia rovnica modelu, podmienka rovnovahy na petiaznom trhu, vychadza
Z rovnice v tvare:

Md(Y, i)=Ms(m, Z)
kde
Md - dopyt po peniazoch,
Ms —ponuka penazi,
m  —penazny multiplikator,
Z  —monetdrna baza.

Ked'Ze ¢lanok sa venuje monetarnej politike a prepojeniu na platobnu bilan-
ciu, je potrebné uvedent rovnicu popisat’ podrobnejsie. Monetarnu bazu (penaz-
nl zasobu M2 — oznaéme ju Z) tvori domadci uver (Cisté domace aktiva — DA),
poskytovany centralnou bankou, a devizové rezervy (Cisté devizové aktiva — ZA)
centralnej banky, priCom plati:

Z =DA+ZA= (DA+ZA)_ + ADA+ AZA

kde
(DA +ZA )_ g = monetarna baza v predchadzajicom obdobi,
ADA — zmena v zdrojoch domaceho tveru,
AZA — zmena devizovych rezerv.

Pefiazny multiplikator vyjadruje transaként rychlost’ pefiazi. Cim je hodnota
multiplikatora vysSia, tym nizSia mdze byt monetdrna baza, hodnota zdrojov
domacich uverov a devizovych rezerv.

Zmena Cistych zahrani¢nych aktiv (devizovych rezerv) sa prejavi v prebytku
alebo deficite platobnej bilancie v nebankovom sektore (oznaémeAZA = X).
Nastrojom monetarnej politiky st trhové transakcie zalozené na predaji alebo
nakupe domacich pohl'adavok centralnou bankou. Nech je zmena trhovych trans-
akcii definovana ako ADA=U. Ak plati Ms=mZ, potom na zéklade uvede-
nych relacii mozno zostavit’ rovnicu na definovanie rovnovahy na pefiaZznom
trhu, a to v tvare:

Md(Y, i)=m(Z_ +U+X) )

Tretia rovnica modelu, ktora charakterizuje otvorené hospodarstvo, je defino-
vana pomocou platobnej bilancie, ktorej sticastou si medzinarodné transakcie
spojené s vyvozom a dovozom tovaru a sluzieb, s prilevom a odlevom kapitélu,
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s ndkupom a predajom zahrani¢nej meny. Niekedy sa tato rovnica definuje ako
rovnica charakterizujica rovnovahu na devizovom trhu.
Rovnicu je mozné definovat’ v tvare:

X =In(e)-Pt(Y, e)+ K (Y, i) 3)
kde
X — prebytok alebo deficit medzindrodnej platobnej bilancie,
K — hodnota toku ¢&istého nebankového kapitalu,

In a Pt — inkasa a platby na beznom ucte platobnej bilancie.

Ak X = 0, potom rovnica (3) definuje rovnovahu na devizovom trhu. Zauji-
mavost'ou uvedeného modelu definovaného rovnicami (1) az (3) je to, Ze vSetky
tri rovnice obsahuji také ekonomické makroveliiny, ktoré su ovplyviiované
tromi veli¢inami: narodnym déchodkom, urokovou mierou a vymennym kur-
zom, resp. ich kombinaciami. Iba prva rovnica obsahuje ako vysvetl'ujicu pre-
menn aj dane. Za predpokladu, Ze fiskdlna politika v uvedenom modeli sa reali- -
zuje len zmenou vladnych vydavkov, t. j. dane st definované ako pausalne, po-
tom ma dany model tento tvar:

Y=C(Y, i)+G+In(e)-Pt(Y, e)
MA(Y, i)y=m(Z_+U+X) 4)
X =In(e)-Pt(Y, )+ K(Y, i)

3. Formulacia modelu pomocou tplného diferencialu

Pomocou modelu (4) je mozné analyzovat’ vplyv fiskalnej politiky, monetar-
nej politiky a devizovej politiky na vyvoj narodného ddchodku, Grokovej miery
a platobne;j bilancie. Na ticely analyzy je vhodné definovat’ Gplny diferencial pre
uvedené rovnice. Z tedrie je zrejmé, Ze Uplna rovnovaha v danom ekonomickom
systéme popisanom modelom (4) sa dosiahne iba vtedy, ak sa rovnice (1) — defi-
nuje znamu IS krivku, (2) — definuje zndmu LM krivku a (3) — definuje znamu
EE krivku, pretinaji v jednom bode (pozri napr. prace [2; 3; 11]). Modifikéacie
modelu je moZné definovat’ na zéklade toho, ¢i dany otvoreny ekonomicky sys-
tém ma stanoveny pevny alebo volny reZim vymenného kurzu.

3.1. Monetarna politika pri pevhom vymennom kurze

V pripade pevného vymenného kurzu sa pri definovani tplného diferencidlu
jednotlivych rovnic modelu (4) vychadza z nasledujucich podmienok:
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e existuje rovnovaha na trhu tovarov a sluzieb,
e existuje rovnovaha na trhu pefiazi,
e neexistuje rovnovaha platobnej bilancie, ktora charakterizuje devizovy trh.

Sustava teda nadobudne tvar:
dY =CydY +Cdi+dG + In,de — Pt,dY — Pt de
Md,dY + Md ,di = mdX + mdU (5)
In,de — Pt,dY — Pt,de + K,dY + K,di = dX
Dolné ‘indexy pri jednoﬂivjch premennych znamenaji parcidlne derivacie.
Kvdli prehPadnosti definovania riadenych (zavislych) premennych a premennych

definovanych ako politiky riadenia je vhodné sustavu (5) prepisat’ na maticovy
tvar:

(1-¢,+Pt,) -C, 0\(dy 1 0 (m,-Pt) YdG
Md, Md, .-m ||di |[= |0 m 0 au | (6)
(K, -pPt,) K, -1 J\dX 0 0 (Pt,-In) j\de

Zo sustavy (6) je jasné, ktoré makroekonomické veliginy tvoria néstroje eko-
nomickej politiky. FiSkalna politika v danom modeli je prezentovand zmenou
hodnoty vladnych vydavkov G. Monetarna politika je definovana zmenou hod-
noty domdcich Gverov U, prendsobeného pefiaznym multiplikatorom. Devizova
politika je vyjadrend zmenou hodnoty vymenného kurzu e a ovplyviiuje ju zme-
na inkas a platieb na beZznom uéte platobnej bilancie.

Na analyzu makroekonomickej politiky daného ekonomického systému je
potrebné definovat’ hodnotu determinantu matice prvych diferencii (Jakobiho
maticu) na pravej strane sustavy (6). Na zdklade Cramerovho pravidla plati:

D HOE EHE OO H G 6O
Ji=-(1-C, +Pt,)Md, + Cm (K,-Pt,)+mK,(1-C, +Pt,)~CMd, (7)

Znamienka nad jednotlivymi parcidlnymi derivaciami znamenaji vplyv zme-
ny (rastu) ndrodného déchodku a Grokovej miery na zmenu stikromnej spotreby,
platieb bezného G¢tu platobnej bilancie, dopytu po peniazoch a ¢istého nebanko-
vého kapitalu. Vo vieobecnosti je hodnota determinantu J; pozitivna.

Pozndmka 1: Negativna hodnota determinantu Jakobiho matice mdze nastat’ vtedy, ak
Cy nadobudne hodnotu podstatne vy$8iu ako 1 (silné reakcia stikromnej spotreby vratane
investicii na zmenu hodnoty narecdného déchodku), resp. ak by Ky bolo negativne (silna
rekcia &istého importu kapitdlu na zmenu hodnoty narodného déchodku). Od tychto
dvoch pripadov sa abstrahuje.
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V rédmci pevného vymenného kurzu moze centralna banka devalvaciou a re-
valvaciou meny ovplyvilovat’ hodnotu vymenného kurzu, a teda de # 0. V ramci
uvedeného modelu (6) su riadiacimi veli¢inami ekonomického systému — exo-
génnymi premennymi — vladne vydavky G, zdroje doméaceho uveru U a vymen-
ny kurz e. Endogénne premenné su narodny doéchodok Y, tirokové miera i a pre-
bytok alebo deficit medzinarodnej platobnej bilancie X (rezervné aktiva, ktoré je
mozné stotoznit’ s devizovymi aktivami).

Ked’Ze nasledovné uvahy sa tykajii monetarnej politiky, vznika otdzka, aky je
vzt'ah medzi zmenou hodnoty domaceho tveru (vladne vydavky a vymenny kurz
zostavaju konStantné) aendogénnymi premennymi, menovite narodnym do-
chodkom a devizovymi aktivami.

a) V pripade analyzy vplyvu zmeny zdrojov domdceho uveru na zmenu hod-
noty ndrodného dochodku sa v Jakobiho matici nahradi prvy stipec vektorom
z pravej strany vyrazu (6), priCom sa abstrahuje od fiskalnej politiky (dG = 0)
a predpoklada sa existencia pevného vymenného kurzu (de = 0). Cramerovym
pravidlom sa vypocita determinant takto upravenej Jakobiho matice Jyy

: ¢ o
Jy = |mdU  Md, —m|=~(CmdU)
0 K, -1
HE)
priom plati  dY = Ty __mCdu 4 L mG (8)
Jy J du Ji

kde J; je determinant Jakobiho matice [vzt'ah (7)].

Na zéklade analyzy vzt'ahu (8) moZno konstatovat’ zvySenie stavu Giverovych
prostriedkov vyvola pri nezmenenej Urokovej miere rast sukromnej spotreby
a rast sikromnej spotreby vyvola rast narodného déchodku, takze d¥Y/dU > 0.
Stcasne dochadza k rastu dopytu po dovoze a k rastu platieb Pt za dovoz. Zhor-
Suje sa obchodnd bilancia, a teda aj bezny ucet platobnej bilancie (schéma 1).
ZhorSenie tohto uétu platobnej bilancie (ked’Zze sa predpokladd konstantnost’
finanéného a kapitalového Gctu pri nemenenej Grokovej miere) vyvoldva potrebu
devalvacie meny, t. j. rast vymenného kurzu, a teda nie je splnend podmienka
konstantnosti vymenného kurzu (de # 0). Tuto zmenu vymenného kurzu zabez-
pecuje centralna banka svojim zasahom v oblasti kurzovej politiky. Tym sa pod-
pori vyvoz a potlaci dovoz. Dochadza k rastu inkas a k poklesu platieb, a teda
k zlepSeniu bezného G¢tu platobnej bilancie. Zachovanie rovnovahy medzi fi-
nanénym a kapitdlovym Gétom a beznym uétom platobnej bilancie zabezpeci
Gctu rezervnych aktiv.
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b) V pripade analyzy vplyvu zmeny zdrojov domdceho iveru na zmenu pla-
tobnej bilancie (konkrétne na zmenu veli¢iny X) sa v Jakobiho matici nahradi
treti stipec vektorom z pravej strany vyrazu (6), pricom sa opit’ abstrahuje od
fiskalnej politiky (dG = 0) ade = 0. Potom sa Cramerovym pravidlom uréi de-
terminant takto upravenej Jakobiho matice a vypoéita sa dX/dU.

(1-C,+Pt,) -C, 0

Jux=| Md, Md, mdU|= —C;mdU (K, - Pt, )~ K,mdU(1-C, +Pt,)
(K, -Pt,) K, 0

HEEH B H B @
ax  m[C(K, ~Pt)+K,(1-C, +Pt,) ]
au J,

€)

Je zname, Ze hodnota determinantu J; je pozitﬁ/na. Vzniké otazka, aké zna-
mienko nadobuda &itatel’ vzt'ahu (9). Pozitivne, alebo negativne? Pri tejto analy-
ze je vhodné preskimat’ relacie (1) a (3) za podmienky, Ze hodnoty dG, de, dU
a dX st rovné 0. Zo vzt'ahu (1) je mozné odvodit’ relaciu

CORNGY
_cz’i:(l—CY+Pty)'<0 : ©3)
dy C, B

=

Uvedeny vztah definuje sklon krivky IS, ktory je negativny, o znamena, ze
ak sa narodny déchodok zvysi o hodnotu A, spotreba sa zvy$i o mensiu hodnotu
A pri zachovani ceteris paribus. Pohyb trokovej miery bude stimulovat’ spotrebu
s ciel'om zabezpecit’ rovnovahu na trhu tovarov a sluzieb.

Pozndmka 2: Ak existuje silnd pozitivna koreldcia medzi investiciami a ndrodnym d6-
chodkom ( C}, >>1), krivka IS ma pozitivny sklon — zriedkavy pripad.

Zo vztahu (3) je mozné odvodit’ relaciu

"
_Cii_ - M >0 (9b)
ay B .o
)

Uvedeny vztah definuje sklon krivky EE, ktory je vo vSeobecnosti pozitivny
(Pt, — K, ) > 0. Rast narodného dochodku vyvolava rast dovozu, a teda zvy3uje

platby; udrZanie rovnovahy na devizovom trhu by sa malo zabezpecit’ prilevom



45

¢istého kapitalu a rastom trokovej miery (za podmienky vol'ného pohybu kapita-
lu). S rastom narodného déchodku je mozné prilev kapitalu obmedzit’ pohybom
trokovych mier s cielom neprekrodit’ rast platieb za dovoz.

- Pozndmka 3: Silne pozitivna korelacia medzi prilevom kapitdlu a narodnym déchodkom
moZe sposobit’ obrat sklonu krivky EE — zriedkavy pripad, (Ky > Pty).

Na zaklade vzt'ahov (9a) a (9b) moZno konstatovat’, Ze sklon krivky IS je
mensi ako krivky EE, teda hodnota Citatel'a vzt'ahu (9) je pozitivna. Ked’Ze aj
hodnota J; je pozitivna, zo vt'ahu (9) plati dX/dU < 0. To znamena, Ze pozitivny
impulz monetérnej politiky, t. j. prirastok Gverovych prostriedkov, vyvolava rast
narodného ddéchodku, ktory vyvolava rast dopytu po dovoze. Pri nezmenenom
vymennom kurze sa zhorSuje hodnota bezného Gc¢tu a pri nezmenenom toku
¢istého kapitdlu sa zhorSuje celkova bilancia (schéma 1), teda hodnota rezerv-
nych aktiv (hodnota devizovych aktiv) klesa.

Pozndmka 4: V pripade tplnej elasticity kapitdlu vzhPadom na tirokovli mieru sa hodno-
ta Jakobidnu J; priblizuje k nekoneénu a dX/dU = —1. Monetarna politika je neefektivna.

Z pripadu a) a b) mozno konStatovat, Ze monetarna politika je izko spojena
s devizovou politikou. Ak dochddza v ekonomike k zhorSovaniu obchodnej bi-
lancie, t. j. k zhorSovaniu bezného uctu platobnej bilancie, a ak sa finanény
a kapitalovy ucet platobnej bilancie nezmenia, potom centralna banka, ak chce
udrzat’ existujici stav devizovych rezerv, musi intervenovat’ na devizovom trhu
v smere rastu vymenného kurzu, ¢o ma za nasledok znehodnotenie — devalvaciu
meny. ‘

3.2. Monetarna politika pri vol/nom vymennom kurze

Volny rezim vymenného kurzu znamena, Ze centralna banka nemoze interve-
novat’ na devizovom trhu. Komeréné banky nie st ani ¢istymi ndkupcami, ani
¢istymi predajcami zahrani¢nej meny, t. j. X = 0. Neexistuje prebytok, alebo
deficit platobnej bilancie (celkova bilancia = 0), ktory by ovplyvnil doméacu po-
nuku penazi. Prebytok bezného uctu je vzdy prispdsobeny Cistym vyvozom kapi-
talu a deficit bezného uctu Cistym dovozom kapitalu.

Treba poznamenat’, Ze sa predpoklada existencia volného pohybu kapitalu.
Rovnice modelu (4) sa teda modifikuji na tvar

Y=C(Y, i)+G+In(e)-Pt(Y, ¢)
Md(Y, i)=m(Z_ +U) (10)
In(e)-Pt(Y, e)+K(Y, i)=0
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Vypoétom Uplného diferencialu a tipravou dostaneme modifikaciu Mundel-
lovho-Flemingovho modelu pre volny reZim vymenného kurzu:

(1-Cy,+Pt,) -C, (Pt,—In) \(dY dG
Md, Md, . 0 - di |= |mdU (11)
(KY_PIY) Ki (Ine—Pte) de 0

Zo sustavy (11) je zrejmé, ktoré makroekonomické veli¢iny tvoria néstroje
ekonomickej politiky. Fiskalna politika je v danom modeli prezentovand zmenou
hodnoty vladnych vydavkov G a monetérna politika zmenou zdrojov domacich
tverov U, prendsobenou transakénou rychlost'ou peiiazi m. V tomto modeli teda
nastroje makroekonomickej politiky predstavuje: zmena vladnych vydavkov
a zmena zdrojov domacich Uverov. Endogénnymi premennymi si narodny do-
chodok, Grokova miera a vymenny kurz.

Podobne ako v predchadzajiicom pripade, na zéklade Cramerovho pravidla sa
da vypoditat’ determinant matice na 'avej strane modelu (11) v tvare:

Jy= (In, - Pt,) Md, (1~ C , +Pt, ) - Md, K, + Md, (K, — Pt, )+ C,Md, |

M 6 B 7 6 600
= (In, ~ Pt,)| Md,(1-C ,+K, )+ Md, (C, - K,) | (12)

Ak plati Marschallova-Lernerova podmienka (pozri napr. prace [3] a [4]),
hodnota determinantu J, je vo vieobecnosti negativna.

a) Vplyv zmeny zdroja domdcich viverov na zmenu ndrodného dochodku sa
ziska pomocou vypodtu determinantu upravenej Jakobiho matice predeleného
hodnotou determinantu J,

0 —-C Pi-In
Jyw = |mdU Md, 0 |=KmdU(Pt,—In,)+CmdU (In, - Pt,)
0 K, In,—Pt,

1

potom
HEH 6O
ar _ m(In, - Pt,)(C, - K,) Sa
dau J 5

(13)

Vztahy (8) a (13) nadobudaju rovnaké smerovanie vyvoja, d¥/dU> 0. OdliSne
st sformulované pravé strany uvedenych vztahov. Okrem zmeny v menovate-
li, pri pevnom reZime vymenného kurzu je zmena narodného déchodku v zévis-
losti od zmeny Gverovych zdrojov definovana v Citateli iba zmenou sukromnej



47

spotreby v zavislosti od zmeny Grokovej miery. Pri voPnom rezime vymenného
kurzu do modelu vstupujii zmeny v beznom ucte platobnej bilancie v zavislosti
od zmeny hodnoty vymenného kurzu a okrem zmeny sukromnej spotreby za-
vislej od zmeny trokovej miery sa tu nachadza aj zmena hodnoty toku &istého
kapitalu zavisla od zmeny hodnoty trokovej miery. To znamena, e v pripade
vol'ného vymenného rezimu vstupuji ako reguldtory hospodarskej politiky aj
jednotlivé ucty platobnej bilancie.

b) Vplyv zmeny zdroja domdcich tverov na zmenu vymenného kurzu

1-C,+Pt, —C, 0

Jw=| M, M, mdU= -CmdU(K,-Pt,)-KmdU(1-C, +Pt,)
K,-Pt, K 0

1

potom
HE®H ) HH B )
de _ [mC,(Ky ~ Pty )+mK, (1-Cy +Pt, )]

v J,

(14)

Ak je splnena Marshallova-Lernerova podmienka, de/dU > 0. Ked’Ze hodnota
determinantu J, je negativna a Citatel’ vztahu (14) je pozitivny (pozri tvahu pri
vzt'ahu (9)), potom plati uvedené znamienko nerovnosti. Inymi slovami, rast
tverovych prostriedkov zlaciiuje peniaze — menu, t. j. rastie vymenny kurz. Ten-
to vyrok neplati, ak K, je extrémne velké.

Rozdiel medzi vzt'ahmi (9) a (14) spociva v l'avej aj pravej strane vyrazu. Pri
pevnom rezime vymenného kurzu sa zmena monetéarnej politiky stelesfiuje v zme-
ne hodnoty rezervnych aktiv (devizovych aktiv) a nasledne v zmene hodnoty
vymenného kurzu. Pri vol'nom rezime vymenného kurzu sa zmena monetarnej
politiky stelesiiuje v zmene vymenného kurzu, ktory by mal zabezpecit’ vybilan-
covanie platobnej bilancie, a teda sa stelesiiuje v beznom uéte a vo finanénom
a kapitalovom ucte platobnej bilancie. Tieto relacie st sformulované v itateli na
pravej strane vyrazov (9) a (14) a st ovplyvnené hodnotou determinantu Jakobi-
ho matic J; aJ,.

4. Hospodarska politika a Mundeilov-Flemingov model

Teoretické uvahy na zaklade definovanych rovnic st vhodné na ramcové
riadenie a zdovodnenie hospodarskej politiky. Je totiz problematické kvantifiko-
vat’, v akom pomere sa podiela rast narodného déchodku a urokovej miery na
raste sukromnej spotreby a na raste dopytu po peniazoch; v akom pomere sa
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podiel’a rast narodného ddchodku a vymenny kurz na platbach v rdmci obchod-
nej bilancie. Treba tieZ poznamenat, Ze v sucasnosti v podstate neexistuje &isty
fixny a Cisty volny rezim vymennych kurzov. Vymenny kurz slovenskej koruny
patri do kategorie vol'ného vymenného rezimu, no je to riadeny plavajuci (mana-
gement floating) vymenny kurz avramci vztahu (10) nespir“la tretiu rovnicu.
Mozno teda konstatovat, Ze relacie dvoch, d4 sa povedat’ extrémnych tvarov
modelu tvoria urcité hranice, v ramci ktorych by sa mali monitorovat’ jednotlivé
zlozky hospodaérskej politiky.

Prepojenie rovnic (1) a (3) cez saldo obchodnej bilancie, resp. cez saldo bez-
ného Uctu platobnej bilancie, prepojenie rovnic (2) a (3) cez monetarnu bazu, Cis-
té zahrani¢né a domace aktiva a pefiaznu zasobu; prepojenie bezného Uctu a fi-
nanéného a kapitdlového G¢tu platobnej bilancie cez rezervné aktiva (devizové
aktiva) na devizové rezervy NBS, s vplyvom na hodnotu meny, ukazuje tesnt
zavislost’ a synergicky efekt medzi definovanymi makroveli¢inami. Na zéklade
tychto relacif je mozné diskutovat’ o relacii medzi matematickym tvarom modelu
a existujiicimi hodnotami makroekonomickych veli¢in a ramcovo definovat’
zladenie jednotlivych &asti hospodéarskej politiky.

Nastartovanie ekonomickych reforiem po roku 1998 pozitivne ovplyvnilo vy-
voj slovenskej ekonomiky. V roku 2002 vzrastlo saldo finanéného a kapitalové-
ho G¢tu platobnej bilancie (FAKUS) a nasledne v roku 2003 sa zniZila negativna
hodnota salda bezného Gétu (BUS) (pozri graf 3).

Tento pozitivny vysledok hospodérskej politiky sa prostredmctvom uctu re-
zervnych aktiv, konkrétne G&tu devizovych aktiv (DA) platobnej bilancie steles-
nil do rastu devizovych rezerv NBS (DRSK) (pozri graf 5), a nasledne nastarto-
val proces zhodnocovania slovenskej koruny (graf 7). '

Graf3 Graf 4
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Graf 5

Vyvoj tétu devizovych aktiv platobne;j

bilancie a devizovych rezerv NBS v mld Sk

Graf 6
Tempo rastu HDP a M2
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Pozitivna hospodarska politika sa odzrkadlila aj vo vyvoji platobnej bilancie
NBS. Po roku 2001, v désledku zmien v platobnej bilancii, spdsobenych prile-
vom zahrani¢nych investicii a vhodnou obchodnou politikou zameranou na zni-
Zenie negativneho salda obchodnej bilancie, doch4dza k percentudlnemu rastu
Cistych zahraniénych aktiv (CZA) ak poklesu Cistych domacich aktiv (CDA)
v NBS na danej petiaznej zdsobe M2 (graf 4). To znamena, Ze devizové rezervy

NBS rastt, ¢o méa opét’ pozitivny vplyv na vyvoj hodnoty slovenskej meny.

Graf?7

Vyvoj vymennych kurzov SKK/USD a SKK/EUR od roku 1993
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Treba povedat’ Ze od roka 2002 je nastavenie monetérnej politiky, v na§om
pripade vyjadrenej v trende rastu petiaznej zasoby, v stlade s trendom rastu HDP
(graf 6), o ma pozitivny vplyv na vyvoj inflacie a na spotrebu obyvatelstva,
a teda na trh tovarov a sluzieb.

Prezentované kvantitativne reldcie su v sulade s definovanymi matematicky-
mi relaciami modifikovaného Mundellovho-Flemingovho modelu a potvrdzuju,
Ze v skimanom obdobi dochddza opravnene k zhodnocovaniu slovenskej koru-
ny. Devizové aktiva zachytené v platobnej bilancii (predovsetkym od roka 2002)
ovplyviiovali stav devizovych rezerv, zvysil sa podiel &istych zahraniénych aktiv
a zniZil sa podiel doméacich aktiv na peniaznej zasobe.

Treba vSak poznamenat, Zze doméace Gvery zaznamenali v rokoch 2003 a 2004
absolutny ndrast, o malo pozitivny vplyv na trend vyvoja HDP a spotrebu oby-
vatel'stva. Mozno teda konstatovat’, Ze nastavené ekonomické reformy pdsobia
pozitivne na vyvoj ekonomiky, dochddza k relativne vysokému tempu rastu
HDP, k rastu devizovych rezerv, k poklesu inflacie, k stabilizacii cien a k zhod-
nocovaniu meny.

Zaver

Vyvoj slovenskej ekonomiky je v si¢asnosti ovplyvneny vysokym prilevom
kapitalu pri relativne stabilnej trokovej miere. Zahraniénoobchodnou politikou
dochadza k zlepSovaniu bezného Gétu platobnej bilancie. V NBS rastu devizové
rezervy, ateda zikonite sa zahrani€nd mena stdva lacnejSou a doméaca mena
drahSou. V ddsledku zhodnocovania meny sice dochadza k potladaniu exportu
domacich vyrobcov, avSak zlaciiovanie exportu znehodnocovanim meny nepatri
medzi dlhodobo efektivne nastroje vyvoja ekonomiky. Na medzinidrodnom trhu
je potrebné presadit’ sa kvalitou vyrobkov, a nie ich zlactiovanim za hranicu vy-
robnych a mzdovych nékladov, na ukor Zivotnej Girovne obyvatel’stva.

Treba si uvedomit, Ze posilnenie koruny znamena zhodnotenie prace, pddy,
vzdelania, v§eobecne narodného bohatstva, ale aj zhodnotenie majetku Zahra-
niénych firiem v porovnani s ostatnymi krajinami Eurdpskej unie. Z hladiska
vstupu Slovenska do eurdpskej menovej unie zhodnocovanie meny brzdi infla-
ciu, ¢im sa splnenie maastrichtského inflaéného kritéria stava realne. Je nadej, ze
spravnou monetarnou a devizovou politikou do roka 2009, ked’ by sme sa mali
stat’ ¢lenmi eurdpskej menovej Unie, dosiahneme stabilitu cenovej politiky, zlep-
Senie socialneho postavenia obyvatel'stva, stabilitu koruny a znizime deficit ve-
rejnych financii. Po vstupe do eurdpskej menovej tinie ndm na regulaciu hospo-
darskej politiky a zvySenie Zivotnej Girovne na troved §tatov EU 15 ostane len
fiskalna politika, ktorej pdsobenie bez monetarnej politiky je okliestené.
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