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Uvod

Romer (2000) navrhol jednoduchy rovnovazny model uzavretej ekonomiky. Model
vychadza z Hicksovho (1937) statického IS-LM modelu s funkciou pravidla monetar-
nej politiky MP namiesto LM funkcie. Funkcia monetarneho pravidla MP zobrazuje
odchylky inflacie a redlnej produkcie od ich rovnovaznych urovni do reéalnej uroko-
vej miery. Vychadza z predpokladu, ze centralna banka svojou monetarnou politikou
dokaze ovplyvnit’ realnu trokovi mieru. Expanzivna monetarna politika ma za nasle-
dok kratkodobé zniZenie redlnej urokovej miery a naopak reStriktivna monetarna
politika ma za nasledok kratkodobé zvySenie redlnej tirokovej miery. Ak je redlna
produkcia alebo inflacia nad Zelanou troviiou, monetarna autorita reaguje zdsahom,
ktory kratkodobo zvysi redlnu urokovu mieru a ak je realna produkcia alebo inflacia
pod Zelanou urovilou, monetarna autorita reaguje zasahom, ktory kratkodobo znizi
realnu Grokovl mieru. Z toho vyplyva, Ze centralne banky sa riadia pravidlom, pri
ktorom sledujt skor priebeh irokovych mier nez priebeh masy penazi.

Romerove modifikacie boli motivované vzrastajucou kritikou Hicksovho modelu,
ktorym nemozno vysvetlit' ekonomické Soky a inflaciu.! Diskusia o ¢asovej konzis-
tencii monetarnej politiky (Kydland a Prescott, 1977; Calvo, 1978; Barro a Gordon,
1983) viedla k postupnej zmene monetarnej politiky. Taylor (1993) empiricky ukazal,
ze monetarna politika FED-u sa da vysvetlit’ pravidlom, podl'a ktorého tirokova miera
reaguje na relativne vyjadrené odchylky redlnej produkcie a inflacie od ich rovnovaz-
nych Grovni. Romer uviedol zoznam centralnych bank, ktorych spravanie sa da charak-
terizovat’ uvedenou koncepciou. Politika Eurdpskej centralnej banky je odvodena
od politiky byvalej Bundensbank, ktora podl'a Romera sledovala politiku udrzania
realnej trokovej miery. Podl'a Romerovej koncepcie je urokova miera endogénnym
indikatorom. Praktické aplikacie IS-MP a IS-LM modelov realizovali Hsing (2005),
Dohmen (2002) a dalsi.

*  Clanok vznikol v ramci projektu VEGA 1/0595/11 ,,Analyza hospodarskych cyklov v ekonomikach
eurozony s vyuzitim ekonometrickych a optimaliza¢nich metod*.

1 Historicky vyvoj IS-LM modelu spracoval Vercelli (1999). V jeho praci sa nachadzaju aj odkazy
na diskusiu o problémoch modelu.
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Problematika zmien tirokovych mier ako cielenia monetarnej politiky je diskuto-
vana aj vo viacerych pracach ¢eskych a slovenskych autorov. Napriklad Briina (2005,
2007 a 2009) vo svojich pracach poukazuje na vztah monetarnej politiky a urokovych
sadzieb, pricom sa zameriava na rozlicné problémy z tejto oblasti. Horvath (2008)
priamo odhaduje monetarne pravidlo Ceskej narodnej banky a Szomolanyi so spoluau-
tormi (2007) sleduji problém casovej konzistencie monetarnej politiky na Slovensku.
Dynamiku v ramci IS-LM modelu vyuzivaji napriklad Kodera, Sladky a Vosvrda
(2002) alebo Kodera a Vosvrda (2006).

Predmetom nasho zaujmu je predpoklad, Ze centrdlna banka dokdze monetar-
nym zdsahom ovplyvnit’ redlnu Grokova mieru. V préaci skonstruujeme a vyrieSime
dynamicky IS-LM model, ktory zodpovedd Romerovym predpokladom. Model
IS-LM rozsirime o dynamicka koncepciu, podla ktorej po monetdirnom zasahu sa
ceny tovarov s roznou elasticitou upravuji roznou rychlostou. Na podporu tohto
tvrdenia mozno poukazat’ na pracu Arlta, Koderu, Mandela a Tomsika (2006), ktora
sa prave snazi empiricky verifikovat’ tito koncepciu a to pre ceny medzinarodne
neobchodovatel'nych tovarov (rychlejsSie prispdsobenie) a ceny medzinarodne obcho-
dovatel'nych tovarov (pomal$ie prispdsobenie). O¢akavania formulujeme adaptivne?.
Prostrednictvom nami uvedeného modelu sa ponuka moznost’ demonstrovat’ spravanie
sa ekonomiky pri zmene predpokladov, podobne ako to uvadzaju vo svojej publikacii
Heijdra a Ploeg (2002).

1. Model

Nech je v IS-LM modeli rovnovaha na trhu produktov dana IS funkciou:

Ye=y(r) ()
a rovnovaha na trhu penazi rovnicou:

M, =P, + l(y,r+mf). 2)

Potom v obdobi ¢ oznauje y, logaritmus reélnej produkcie ekonomiky, M, logarit-
mus nominalnej ponuky penazi, P, logaritmus cenovej hladiny, y(r,) logaritmus realnej
produkcie vyjadreny IS funkciou redlnej irokovej miery so sklonom y, <0 a /(y,r,+7/)
je logaritmus dopytu po realnej zasobe penazi vyjadreny funkciou realnej produkcie
a nominalnej urokovej miery, ktora je dana suc¢tom realnej Grokovej miery a ocaka-
vanej inflacie 7. Elasticita transakéného dopytu je [, = 0l(y,r,+x)/0y > 0 a elasticita
$pekulacného dopytu po peniazoch je [. = 0l(y,r,+r°)/0(r+z°) < 0.

Z IS-LM modelu dané¢ho dvoma rovnicami (1) a (2) je zrejmé, ze jednorazovy

2 Dé sa ukazat, ze aplikdcia racionalnych o¢akdvani v tom istom modeli vedie k rovnakému zéveru.
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monetarny zasah méze viest' k zmene produkcie, cenovej hladiny, redlnej urokovej
miery, inflaénych ocakéavani (a teda aj nominalnej Grokovej miery). Mame tak dve
rovnice so Styrmi neznamymi (respektive tri rovnice s piatimi nezndmymi, ak model
rozsirime o nominalnu trokova mieru dant suctom inflacnych ocakavani a realnej
urokovej miery).

Uzavrime predpoklad, ze cenova hladina v obdobi 7 je dana vzt'ahom:
P,=P.+ aAM,+ (P, — P.») 3)

Diferencna rovnica druhého radu (3) je v stlade s Romerovou (2000) koncepciou,
podla ktorej, ak centralna banka zmeni masu penazi, ceny elastickych tovarov sa
okamzite upravia, ¢o ma za nasledok okamziti zmenu cenovej hladiny. Podiel elastic-
kych produktov v ekonomike je dany parametrom o (0 <a < 1). Ak st vSetky produkty
elastické, parameter a ma hodnotu 1, okamzitd relativna zmena cien v obdobi ¢ sa
rovna relativnej zmene masy penazi. Naopak, ak sa ceny nemenili v predchadzajtcich
obdobiach, parameter & ma hodnotu 0. V d’alSich obdobiach sa upravia ceny ostatnych
menej elastickych produktov podl'a principu ¢iastocného prisposobenia cien, ktory je
dany vyrazom S(P,.,— P,,), kde f (0 < < 1) je parameter ¢iastocného prispdsobenia.

Poznamenajme, ze diferenciou cenovych hladin mozno vyjadrit’ inflaciu z,.
Diferenénti rovnicu druhého radu (3) potom mozno prepisat’ diferenénou rovnicou
prvého radu:

m, = aAM, + fr, 4)

Neutralita penazi

Z takejto perspektivy mozno vyjadrit’ predpoklad neutrality penazi®, ktory charakteri-
zujeme tak, ze v rovnovahe sa ceny relativne zmenia rovnako, ako sa zmeni nominalna
masa penazi a teda dlhodobo je rovnovaha LM (2) zachovana a monetarna politika
nema vplyv na realne veli¢iny. Predpoklad je v sulade s Romerovou koncepciou
o dlhodobej tiprave cien vyvolanej monetarnym zdsahom a mozno ho vyjadrit’ ako:

n,=r_=1=AM,=AM

kde premenné s prizkom oznacuji hodnoty z dlhodobého hladiska. Rovnovazne
rieSenie rovnice (4) za predpokladu neutrality penazi je dané podmienkou:

f=1-a ®)
Predpokladajme, ze o¢akavania su adaptivne:

nf=y(P— Py = ym, (6)

3 Problém neutrality penazi je dobre popisany v praci Frait a Komarek (2006)
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kde y (0 <y <1)je parameter adaptivnych oakavani*. Ak sa parameter rovna hodnote
jedna, 7 = =, t.j. oakavania sa realizuji uplne a bezprostredne.

2. RieSenie

Analyzujme vplyv jednorazového monetarneho zdsahu na ekonomické veliCiny.
Predpokladajme, Ze centralna banka zmeni v obdobi 1 nominalnu masu peiazi o AM,
av ostatnych obdobiach masu penazi nemeni, AM,=0, pre vSetky ¢ # 1. Predpokladajme,
7e zaciatocna inflacia sa rovnala nule, 7, = 0 (t.j. P, = P.;). RieSenie rovnice (3), ak je
znama hodnota zaciato¢nej cenovej hladiny P,, ma tvar:

aAM, aAM, ,
R-R=— -t ™)
1- 1-p

Prvy zlomok na pravej strane riesenia (7) vyjadruje dlhodobé zvySenie (znizenie)
cenovej hladiny (P, — P,, ak t — 0) po jednorazovom ndraste (poklese) nominalnej
masy peilazi masy peniazi. Ak je splnend podmienka neutrality penazi (5), dlhodoba
(t — o) relativna zmena cenovej hladiny sa rovna relativnej jednorazovej zmene masy
penazi, P, — Py = AM,. Z kratkodobého hladiska je v obdobi ¢ zmena cenovej hladiny
upravena o hodnotu danti druhym zlomkom na pravej strane rieSenia (7), ked'ze
trva isty ¢as (dany velkostou parametra f), kym sa upravia ceny menej elastickych
produktov. Ak je splnena podmienka neutrality penazi, druhy zlomok na pravej strane
rieSenia (7) mozno napisat’ ako AM, . Z riesenia (7) je teda zrejmé, Ze pod vplyvom
jednorazového monetarneho zasahu sa cenova hladina zacne rovnomerne menit, az
po ista troven. Za predpokladu neutrality peniazi sa relativne vyjadrena zmena cenove;j
hladiny rovna relativnej zmene nominalnej masy penazi.

Vplyv monetarneho zasahu
Z rieSenia (7) mozno vyjadrit’ priebeh inflacie po jednorazovej zmene nominalnej
masy penazi:

w,=P,— P, =0oAM,p"! (8)
Po expanzivnom (restriktivnom) zdsahu monetarnej autority sa inflacia v prvom obdobi

zvySi (znizi) a potom postupne v dalSich obdobiach konverguje k nule. K vyjadre-
niu priebehu inflacie (8) mozno dospiet’ aj rieSenim diferencnej rovnice prvého radu (4).

Nakoniec dosadenim riesenia (8) do vyrazu inflacnych oc¢akavani, mozno vyjad-
rit’ priebeh inflacnych o¢akavani vyvolany jednorazovym monetarnym zasahom ako:

¢ = yaAM,f"! ©)

4 Takuto formulaciu inflacnych ocakavani pouzil Cagan (1956).
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Obyvatel'stvo o¢akava po monetdrnom zasahu centralnej banky vyssiu inflaciu, ktora
v d’al$ich obdobiach podl'a ocakéavani bude postupne konvergovat’ k nule.

Z priebehu inflaénych ocakavani mozno za predpokladu, ze v predchadzajiacich
obdobiach obyvatel'stvo neocakdvalo ziadnu inflaciu, vyjadrit zmenu inflaénych
ocakéavani v obdobi 1 ako:

Am,© = yaAM, (10)
a v ostatnych obdobiach (¢ = 2, ...) ako:
Ams =~ (1 = ByyaAM B 1n

Vratme sa teraz k zdkladnym rovniciam IS-LM modelu. Predpokladdme, Ze v obdobi
0 je na trhu penazi rovnovaha a plati vztah: M, = Py+ I[y(ry),rot7y°)]. Vztah (2)
mdzeme vyjadrit’ ako:

AM, = AP+ Ly, Ar, + LAr + [ Amf (12)

Dosad'me do vztahu (12) za AP, priebeh inflacie 7,z (8), za Az, zmenu ocakavanej
inflacie z (10) a za Az zmenu ocakavanej inflacie z (11), pre vsetky ¢ # 1.
Vyjadrenim Ar/AM, dostaneme vplyv jednorazového monetarneho zasahu na realnu
urokovu mieru v obdobi 1:

A, l-a-lya <
AM, Ly +1,

0 (13)

avobdobiz=2, ...:

An, _Ly(1-p)-p
AM, Ly +1,

af >0 (14)

Pod vplyvom expanzivneho (restriktivneho) monetarneho zasahu v prvom obdobi
realna urokova miera klesne (narastie). V d’alSich obdobiach redlna urokova miera
bude rast’ (klesat’) a jej absolutny pokles (narast) sa zredukuje. Vyslednli rovnovaznu
hodnotu redlnej trokovej miery mozno dosiahnut’ s¢itanim vSetkych zmien redlnej
urokovej miery. Za predpokladu, ze v zaciato¢nom obdobi bol systém v rovnovahe,
vysledny vplyv monetarneho zasahu na redlnu trokovi mieru je:

0

2. A,

Ar A Ay S 1-f-a (15)
= —+ =
AM, Z(): AM,  AM,  AM, (L, +l,)(1—ﬂ)

Za predpokladu neutrality peiiazi sa v rovnovahe redlna tirokova miera nemeni, ked’ze
monetarny zasah sposobi iba zmenu cien. Ak je sucet parametrov o a £ mensi ako 1,
po expanzivnom (restriktivnom) monetarnom zasahu realna urokova miera dlhodobo
poklesne (narastie) , naopak, ak je sucet parametrov o a f vacsi ako 1, po expanziv-
nom (restriktivnom) monetdrnom zasahu realna urokova miera dlhodobo narastie
(poklesne).
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Dosad’'me do IS-LM modelu (1) a (2) vyjadreného v tvare:
AM, = AP+ Ly, Ar + [Ar + L Ax

za AP rovnovazne rieSenie (7), teda vyraz aAM,/(1- ) a celkové (rovnovazne) inflacné
ocakavania (z (9) je zrejmé, ze dlhodobo sa inflacné oc¢akavania rovnaju nule). Ak
z IS-LM modelu vyjadrime celkovii zmenu realnej urokovej miery zapric¢inenu jedno-
razovym monetarnym zasahom, Ar/AM,, potom ziskame rovnako vzt'ah (15).

Vztahy (13), (14) a (15) reprezentuji vplyv jednorazovej zmeny monetarnej
politiky na realnu urokovu mieru v prvom obdobi (13), v d’alSom obdobi (14) a celkovo
(dlhodobo) (15).

Vplyv jednorazovej zmeny monetarnej politiky na realnu produkciu mozno
vyjadrit’ dosadenim vzt'ahov (13), (14) a (15) do IS krivky v tvare: Ay, = y,Ar,.

V prvom obdobi (¢ = 1):
Ay, l-a-lya S

AM, r Ly, +1,
v d’alSich obdobiach (=2, ...):
Ay, _ Lr(1-8)-p

0 (16)

= af <0 17
M Y, Ly ol 754 (17)
a celkovo (dlhodobo):
Ay 1-p-a

-, (18)
(

AM, Ly, +1)(1-5)
Pod vplyvom expanzivneho (restriktivneho) jednorazového monetdrneho zasahu
v prvom obdobi realna produkcia narastie (klesne). V dalSich obdobiach realna
produkcia bude klesat’ (rast) a jej absolutny narast (pokles) sa zredukuje.

Za predpokladu neutrality peiazi sa v rovnovéhe realna produkcia nement, ked’ze
monetarny zasah sposobi iba zmenu cien. Ak je sucet parametrov o a £ mensi ako
1, po expanzivnom (reStriktivnom) monetarnom zasahu redlna produkcia dlhodobo
narastie (poklesne), naopak, ak je sucet parametrov o a f vacsi ako 1, po expanzivnom
(restriktivnom) monetarnom zasahu realna produkcia dlhodobo poklesne (narastie).

Poznamenavame, Ze k vztahu (18) sa mozno dopracovat’ analogickymi dvoma
spdsobmi ako sme sa dopracovali k vztahu (15).

Zmenu nominalnej trokovej miery mozno vyjadrit vztahom Ai, = Ar, + Az
Analogicky, vplyv jednorazového monetarneho zasahu v prvom obdobi na nominalnu
urokovu mieru v prvom obdobi (¢ = 1) je:

Aip 1-a-lyya .
AM, Ly, +1,

0
(19)
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v d’alSom obdobi (=2, ...):

. (20)
Ai, :_ﬂ_lyyry(l_ﬂ)aﬂt—2>0
AM, Ly +I,
a celkovo:
Ai 1-f-« 1)

A‘]‘41 (lyyr+lr)(1_ﬂ)
Pod vplyvom expanzivneho (reStriktivneho) jednorazového monetarneho zisahu
v prvom obdobi nominalna tirokova miera klesne (narastie). V d’al§ich obdobiach bude
nominalna tirokova miera rast’ (klesat’) a jej absolutny pokles (narast) sa zredukuje.
Za predpokladu neutrality penazi sa nominalna urokova miera v rovnovahe nemeni.

3. Koncepcia IS-MP modelu

Podl'a koncepcie IS-MP modelu, zasah monetarnej politiky moéze kratkodobo
(t.j. v prvom obdobi) ovplyvnit’ redlnu a nominalnu tirokova mieru (13) a (19) a realnu
produkciu (16). Vplyv jednorazového monetarneho zésahu na inflaciu v prvom obdobi
mozno vyjadrit' z (8) :

A,
AM

Uvazujme, Ze zaujmom centralnej banky je kratkodobo udrzat' inflaciu na Grovni
7*. Predpokladame, Ze inflacia sa po exogénnom Soku vychylila od Zelanej Grovne
na uroven z. Preto centralna banka realizuje taky zasah, po ktorom sa inflacia bezpro-
stredne upravi o zapornt odchylku skuto¢nej a Zelanej inflacie:

Am, =—(zm—7%) (23)

=a (22)

1

Kratkodoby monetarny zdsah motivovany Usilim monetarnej autority o cenovu stabi-
litu, AM,", mozno dosadenim (23) do (22) a po Gprave formalne zapisat’ v tvare:

*
T—7

T _
AM[ =

[2

Zasah centralnej banky ma kratkodoby vplyv na realnu tirokovi mieru. Ten sme vyjad-
rili vztahom (13). Po dosadeni AM ™ do (13) za AM, dostaneme zmenu realnej trokovej
miery zapri¢inenl zdsahom centrdlnej banky v zaujme cenovej stability, Ar/", v tvare:
— — ok

Ar® _ l-a-lyarn-=

1

24
Ly +1I, o @9

Uvazujeme, Ze zdujmom centralnej banky je kratkodobo udrzat’ redlnu produkciu
na urovni y*. Predpokladame, Ze redlna produkcia sa po exogénnom Soku vychylila
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od Zelanej Grovne na uroven y. Centralna banka realizuje taky zasah, po ktorom sa
realna produkcia upravi o zapornt odchylku skuto¢nej a Zelanej realnej produkcie:

Ay =—(y-y*) (25)

Kratkodoby monetarny zadsah motivovany tsilim monetarnej autority o hospodarsku
stabilitu, AM,’, mozno dosadenim (25) do (16) a po tprave formalne zapisat’ v tvare:
Ly.+l, 1

—(y-»%) (26)

M) =——2r
l-a-lLyay,

Po dosadeni AM}” do (13) za AM, dostaneme zmenu redlnej urokovej miery zaprici-
nenu zdsahom centralnej banky v zaujme hospodarske;j stability, Ar’, v tvare:
X
arr =272 o
Ve
Predpokladajme, ze > 0 a ¢ > 0 s vahy monetarnej autority pre cenovu a hospodar-
sku stabilitu. Koneéné pravidlo monetarnej politiky potom mozno vyjadrit’ ako vazeny
sucet Ciastkovych zasahov v tvare:

y(l-a—1ya) ¢
A [ S A — —_ k) _ 7 _ ES
alebo
o yl-a-lyx)
=1, (1 +1)a (m-7*) yr(y y¥) (29)

Vztahy (28) respektive (29) vyjadruju pravidlo monetarnej politiky. Obidva koefi-
cienty pri inflaénej a produkénej odchylke st kladné. V konjunktiure mozno predpo-
kladat,, ze produkéna aj inflacnd medzera su kladné, teda monetarna politika vplyva
pozitivne na realnu trokovli mieru. Naopak v recesii o¢akavame monetarne zasahy,
ktoré vedll k zniZzeniu redlnej urokovej miery. Pravidlo monetarnej politiky (29)
spolo¢ne s IS krivkou (1) tvoria Romerov IS-MP model uzavretej ekonomiky.

4. Predpoklady a niektoré ekonomické skoly

Na nasom modeli mozno demonstrovat’ rozne pohl'ady na monetarnu politiku vyclene-
nim réznych predpokladov v réznych ekonomickych skolach, podobne ako to uvadzaju
vo svojej knihe Heijdra a Ploeg (2002) na statickom IS-LM modeli.

Uz sme spominali, Ze za predpokladu (5) plati neutralita penazi, ktora je charakte-
risticka pre neoklasickll syntézu. Vysledky naSho modelu koresponduju s touto ekono-
mickou skolou za predpokladu (5).
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Staticky Hicksov IS-LM model mozno vyjadrit’ za predpokladu stability cien bez
inflaénych ocakavani. Predpoklad plati, ak parametre o = = 0. Vtedy je IS-LM model
dany zakladnymi rovnicami (1) a (2) a 72 = 0. Monetarny zasah nevyvola Ziadnu zmenu
cien ani o¢akavanej inflacie. Vplyv na Grokové miery a produkciu potom moZzno vyjadrit’
vztahmi (13), (16) a (19), rovnako ako (15), (18) a (21) (vo vSetkych troch a = f = 0).
Jednorazovy monetarny zasah vyvola jednorazovii zmenu realnych ekonomickych
veli¢in. Tie sa, ako vyplyva z (14), (17) a (20) uz viac nemenia, ked’ze a = 0.

Rovnice (1) a (2) tvoria IS-RLM model (Baily a Friedman; 1995), ak predpo-
kladame, ze inflacné ocakavania, 7, su exogénne.’Za predpokladu nezmenenych
inflaénych ocakéavani je vplyv jednorazového monetarneho zdsahu v IS-RLM modeli
rovnaky ako v modeli IS-LM. Ako vyplyva z (3) a (6), na§ model by sme mohli charak-
terizovat’ ako dynamicky IS-RLM model s endogénnymi ocakévaniami, na ktoré
vplyva monetarna politika.

Za predpokladu, ze ceny produktov na agregatnom trhu st dokonale elastické,
parametre nadobtdaji hodnoty o = 1 a f = 0. Predpoklad je teda Specialny pripad
neutrality penazi, lebo je splnend podmienka (5). Ked’Ze sa ceny na trhu upravuji
okamzite, koncepcia ocakavani nema zmysel a parameter y = 0. Monetarny zdsah ma
potom vplyv iba na cenova hladinu, nie vSak na redlne veli¢iny, ako sme uz spome-
nuli pri interpretacii vztahov (15), (18) a (21). Z (13), (16) a (19) je vSak zrejmé,
ze vplyvom monetarneho zasahu sa realne veli¢iny nezmenia ani v prvom obdobi
(a=1ay=0)az(14), (17) a (20) je zrejmé, ze sa redlne veli¢iny nezmenia ani
v dalsich obdobiach (f = 0). Vplyvom monetarneho zasahu sa zmenia iba ceny.
Monetarna politika tak nie je efektivna ani z krdtkodobého hladiska.

Dokonala elasticita cien produktov na agregatnom trhu je jeden z predpokladov
klasickej Skoly ekondémie. Tym druhym je, ze dopyt po peniazoch je dany kvantitativ-
nou tedriou penazi. Spekulacny dopyt je v tomto pripade nerelevantny a /. = 0. Mone-
taristi rovnako suhlasia s kvantitativnou teoriou penazi, avsak na rozdiel od klasikov,
neveria, ze ceny produktov na agregatnom trhu su dokonale elastické. Vyraz v menova-
teli vztahov (13)-(21), Ly, + [,, je za predpokladu platnosti kvantitativnej teorie petiazi
mensi a teda zdsah monetarnej politiky kratkodobo vplyva na ekonomické veli¢iny vo
viacsom rozsahu. Keynesova pasca likvidity, naopak, predpoklada, ze [, — oo.
Menovatel’ vo vztahoch (13)-(21) je nekonecne vel’ky a efekt jednorazového monetar-
neho zéasahu je nulovy.

Zaver

V statickom IS-LM modeli jednorazovy monetarny zdsah vyvolal zmenu rovnovéazneho
rieSenia. VzhI'adom na absenciu dynamiky v modeli nemozno vyjadrit’ priebeh jednot-
livych veli¢in. Ak sa model obohati o dynamiku vyplyvajucu z Gipravy cien vyvolani

5 Vanglickej literature (Baily a Friedman; 1995) sa IS-RLM model oznacuje ako IS-ALM model. Ide
0 IS-LM model rozsireny o inflacné ocakavania, ALM (augmented LM) krivka je LM krivka rozsirena
o infla¢né ocakavania . Husar (2003) prelozil do slovenciny IS-ALM model ako IS-RLM model.
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monetarnym zasahom a inflaéné ocakavania, mozno vyjadrit’ priebeh cenovej hladiny
(7), inflacie (8), inflaénych ocakavani (9), realnej trokovej miery (13)-(15), realnej
produkcie (16)-(18) a nominalnej urokovej miery (19)-(21). Vzhl'adom na ¢iasto¢n(l
upravu cien sa v prvych obdobiach upravia realne ekonomické veliCiny. V d’alsich
obdobiach sa upravuju ceny, co ma za nasledok postupny navrat readlnych ekonomic-
kych veli¢in do pévodnych hodndt (ak plati predpoklad neutrality penazi).

Vzhl'adom na obmedzenia statického IS-LM modelu sa autori priklanaja ku
koncepcii navrhnutej Romerom. Staticky IS-LM model nedokaze postacujuco zjedno-
dusit’ dynamiku ekonomickych struktir, ¢o vysvetluje problémy s ekonometrickymi
odhadmi LM krivky. Romer preto v takomto type modelov odporuca nahradenie LM
funkcie pravidlom monetarnej politiky MP (28), (29).

Prezentovany model sluzi ako demonstracia vplyvu jednorazového monetarneho
zasahu. Aj ked sa vysledky daju povazovat za dostatocne relevantné, v modeli sa
pontika niekol'ko alternativ uprav. Taktiez sa da predpokladat, ze centralna banka
nerobi monetarnu politiku jednym, ale suborom viacerych monetarnych zasahov.
Takato koncepcia by umoznila n4jst’ Struktiru vektorovej autoregresie, na zaklade
ktorej mozno empiricky testovat’ spomenuté pre
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EFFECT OF MONETARY INTERVENTION IN THE FRAME OF IS-LM
MODEL WITH DYNAMIC PRICE ADJUSTMENT AND ADAPTIVE
EXPECTATIONS
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Bratislava, Dolnozemska cesta 1b, SK — 852 35 Bratislava (szomolan@euba.sk,
lukacik@euba.sk, istvanik@euba.sk).

Abstract

An assumption that a central bank can influence the real interest rates is the object of our inter-
est. In the paper we form and solve a model which corresponds to Romer’s (2000) assumptions.
Our model is I1S-LM augmented by a conception of price-adjusting after monetary intervention
and inflation expectations. A monetary policy rule is derived from the model. Moreover, it offers
a demonstration of economic behaviour by different economic assumptions of different economic
schools, similar to one in the book of Heijdra (2002).
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