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1. Uvod

Ciel'om tohto ¢lanku je pokusie sa, za pomoci matematickej ekonomie, o popisanie
spravania sa tranzitivnej ekonomiky Slovenska. Metodologicky sa jedna o aplikaciu
modifikacie Standardného formalizovaného modelu malej otvorenej ekonomiky
(Mundell-Flemingovho modelu). Tento ¢lanok rozsiruje a nadvizuje na prvotne publi-
kované vysledky, vid’ Luptacik a kol. (2005), kladuc doraz na formalne vystupy kvalita-
tivnej analyzy modelu a ich interpretaciu.

Tu prezentovany model predstavuje syntézu doteraz publikovanych verzii a rozsire-
ni Mundell-Flemingovho modelu, ktorej ambiciou je zobrazenie priebehu ekonomic-
kej transformacie z direktivne riadenej na trhovo orientovani ekonomiku. Vypovedacia
schopnose modelu je testovana na priklade Slovenska. S prihliadnutim na réznorody
charakter transforma¢ného procesu na Slovensku, determinovany najmé politickym
prostredim, treba konstatovae, ze ide o nel'ahku ulohu. V ¢lanku sa heterogenita trans-
forma&ného procesu odzrkadl'uje v &leneni obdobia do troch etap" — na zéklade charak-
teru vykonavanej hospodarskej politiky:

(1) etapa obnoveného ekonomického rastu (1993-1995),

(i1) etapa nerovnovazneho rastu (1996-1998),

(ii1) etapa Standardizacie hospodarskej politiky (1999-2002).

2. Model malej otvorenej ekonomiky

Model malej otvorenej ekonomiky SR predstavuje typ Mundell-Flemingovho modelu,
popisujuceho trh tovarov a sluzieb v interakcii s trhom peilazi a so $pecidlnym dérazom
kladenym na zahrani¢ny obchod. Je zalozeny na Keynesovych principoch, ktoré deter-
minuju vzeahy na strane agregatneho dopytu. Konstrukcia modelu je zamerana na pos-
kytnutie nastrojov kvalitativnej analyzy procesov prebichajucich pocas transformacie
centralne riadenej ekonomiky na ekonomiku trhov.

Ako uz bolo spomenuté, model vychadza z principov formalne zachytenych
v Mundell-Flemingovom modeli, vid’ napr. Mankiw (1997), a da sa interpretovae ako
syntéza jeho rozlicnych doteraz publikovanych modifikacii, vid McKenna — Rees
(1992), Dornbush (1998), Blanchard (2004). Hoci tento typ modelu povodne popisuje

1) Vid Luptacik a kol. (2005) a Morvay (2002).
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trhovi ekonomiku, teraz je aplikovany v prostredi ekonomickej transformacie. Nejedna
sa vSak o ojedinely, a vonkoncom nie nelogicky pokus. Podobné modely boli publiko-
vané nielen pre Slovensko, vid’ Viktorinova a kol. (2001), Husar a kol. (2003), ale aj pre
Cesku republiku, vid’ Hugek a kol. (2003), Mandel a kol. (2003) a Slovinsko, vid’ Wey-
erstrass a kol. (2001). Tu prezentovany model (model A) modifikuje zakladny
Mundell-Flemingov model v niekol’kych aspektoch s cielom popisas ekonomické spra-
vanie sa SR o najpresnejsie. Rovnice modelu su $pecifikované v linearnej forme a ich
konstrukcia sa opiera o predchadzajice stidie venované makroekonomickym modelom
SR, vid’ Palenik a kol. (1998), Kvetan (2003):

Y=C(Y)+I(r,Y)+G+NX (s, FD,Y) (A.1)

M/P=L(Y,i (A.2)
r=i—-m (A.3)
C(Y)=a+bY (A.4)
I(r,Y)=c—d r+d,Y (ALS)
NX(e,FD,Y)=EX (¢,FD)—IM(g,Y) (A.6)
EX(e,FD)=1 —-Le+LFD (A7)
IM(g,Y)=m, +me+m,Y (A.8)
L@,Y)=h+gY - fi (A.9)

Model 4 je definovany rovnicami (A.1) — (A.9). Rovnica (A.1) popisuje 1S krivku,
rovnica (A.2) definuje LM krivku arovnica (A.3) je podmienkou pre redlnu trokovi mie-
ru. Agregatny dopyt Y predstavuje sumu doméceho dopytu (suctu sikromnej spotreby C,
verejnej spotreby G a investicii /) a Cistého exportu NX (rozdielu medzi exportom EX
a importom tovarov a sluzieb /M). Sikromna spotreba C je iba funkciou celkovych prij-
mov? ¥, ¢o predstavuje prvii odlisnoss od standardného Mundell-Flemingovho modelu.
Tvorba fixného kapitalu 7 je popisana zavisloseou od realnej Grokovej miery r =i —d
(kde i je nominalna Grokovéd miera a d je miera inflacie) a vysky hrubého domaceho pro-
duktu Y. Spotreba verejnej spravy G je exogénnou premennou. Export tovarov a sluzieb
EX zavisi na zahranicnom dopyte3) FD a realnom vymennom kurze I. Import IM je vy-
svetleny pomocou Y (zachytavajuceho dopyt po dovozoch) a I (reprezentujiuceho cenu
dovozov). Rovnice zahrani¢ného obchodu su teda, v porovnani so Standardnou verziou
Mundell-Flemingovho modelu, zna¢ne modifikované. Popri agregatnom dopyte model
popisuje aj dopyt po peniazoch, ktory je funkciou nominalnej irokovej miery i a agre-
gatneho dopytu Y.

Rovnice (A.4) — (A.9) predstavuju linearnu Specifikaciu funkcii definujucich spotre-
bu, investicie, ¢isty export a dopyt po peniazoch. Z dovodu vyhnue sa moznym misinter-
pretaciam tykajiicim sa vplyvu vysvetl'ujiicich premennych na nezavislé veli¢iny sa pred-

2) Model 4 neberie do tivahy vplyv statneho rozpoctu a platenych dani, t.j. faktorov znizujtcich Groven
celkovych prijmov Y. Takyto stupei abstrakcie je ale plauzibilny, pretoze v dosledku cenovych Sokov
a inych kvalitativnych zmien l'udia v Case transformacie spotrebuvaji statky bez ohl'adu na danové
zaeazenie. Vacsina ich prijmu je sistredena na vydavky spojené bezprostredne so zachovanim si zivot-
nej Grovne a s tymto cielom Casto siahajt aj na uspory.

3) Zahrani¢ny dopyt je aproximovany vyskou celkovych dovozov vyspelych krajin.
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poklada, ze vsetky parametre (koeficienty pri vysvetl'ujucich premennych) nadobudaji
nezaporné hodnoty.

3. Prva etapa transformacie — etapa obnoveného ekonomického rastu
(1993-1995)

V prvom transforma&nom obdobi sa, na zdklade empiricke;j verifikacie,” model A redu-
kuje do znacne simplifikovanej podoby — modelu B, formalne zachyteného rovnicami
(B.1)—(B.9). Tato redukcia bola nutné z dovodu Statistickej nevyznamnosti niektorych
koeficientov popisujucich vplyv arokovych mier a vimenného kurzu. Statistické para-
metre modelu B st v tabulke 1:

Y=CY)+I+G+NX(FD,Y) (B.1)
M/P=L(,i) (B.2)
C(Y)=a+bY (B.4)
NX(FD,Y)=EX(FD)-IM(Y) (B.6)
EX(FD)=1+LFD (B.7)
IM(Y)=m, +mY (B.8)
L(LY)=h+gY - fi (B.9)
Tabulka 1
Odhady parametrov modelu B pre obdobie 1993-1995
konst. Y r/i i FD R’ DW
28,03 0,33
) (0,059) | (0,007 ) ) ) 0,53 1,56
I - - - - - - -
9,96 0,004
EX(FD) (0.555) - - - (0.000) 0,75 1,17
12,48 0,64
M) (0,674) | (0,014) ) ) ) 0,69 1,49
. 27,35 2,33 5,25
Len (0,316) | (0,000) | (0,008) ) ) 0.95 1,78

Okliesteny model B poukazuje na skutocnose, ze v prvej transformacnej etape sa eko-
nomika Slovenska nevyvijala podla Standardnych ekonomicko-teoretickych vychodisk.
Sved¢i o tom nepritomnose trokovej miery a vymenného kurzu v rovniciach popisujucich
realnu ekonomiku, ktora implikuje neucinnose tychto nastrojov hospodarskej politiky.

Rovnica (B.4) vysvetl'uje kone¢nll spotrebu domacnosti C uroviiou HDP. Tvorba
hrubého fixného kapitalu / ma Cisto exogénny charakter — v modeli B nevystupuje rov-
nica analogicka rovnici (A.5) z modelu 4. V rovniciach zahrani¢ného obchodu (B.6) —
(B.8) nefiguruje vymenny kurz v ulohe vysvetlujucej premenne;j.”’ Na druhej strane je
vel'mi zaujimavé, zZe pre spomenuté obdobie plati rovnica pre dopyt po peniazoch (B.9),

4) Vid Luptacik a kol. (2005) pre detaily k empirickej verifikacii modelu 4.

5) Objem slovenského vyvozu bol v prvom transforma¢nom obdobi determinovany hlavne dopytom za-
hrani¢nych partnerov, ktory popisuje ukazovatel’ FD (objem dovozu vyspelych krajin). Na objem do-
vozu v rokoch 1993-1995 vyrazne vplyvala iba uroven HDP.
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hoci vzeah medzi politikou NBS a redlnou ekonomikou nie je preukazny. Dany stav je
mozné dae do suvisu s chaotickym vyvojom v investiciach, ktorych vel'ku ¢ase tvorili
investicie vladne. Takisto dopyt po peniazoch vo firmach bol vyvolavany inymi ako in-
vesti¢nymi stimulmi, a to predovsetkym motivmi rieSenia platobnej neschopnosti, vy-
platenia miezd zamestnancom a pod.

Model pre prvé obdobie transformécie slovenskej ekonomiky je teda mozné re-
dukovae na jednoduchy vydavkovy model otvorenej ekonomiky. Situacia na trhu
tovarov je urc¢ena spotrebnou funkciou a funkciou zahrani¢ného obchodu, investi-
cie a vladne vydavky st exogénnymi premennymi. Vzhl'adom k skuto¢nosti, ze vo
funkcii zahrani¢ného obchodu absentuje vymenny kurz, vyvoz je tiez v podstate
dany exogénne, a to vyvojom vonkajSieho prostredia, presnejSie zahrani¢ného do-
pytu. Vcelkuteda prvé obdobie transformacie popisuje vydavkovy model v tvare:

Y =C(Y)+I+G+NX(FD,Y).

Po dosadeni vyssie Specifikovanych tvarov funkcii potom z jednoduchych tprav vy-
plyva, ze vystup (HDP) v ekonomike je mozné popisae nasledujiucou funkénou zavis-
loseou:

Y:¥(1+G+a+l,+l3FD—m3). )
1-b+m,

Clen # z rovnice (1) sa nazyva zdkladnym multiplikatorom, ktory vypoveda
—b+m,

o multiplikaénom efekte zvysenia jednotlivych zloziek HDP na celkovy narast HDP.
Velkose multiplikatora klesa s dovoznou naro¢noseou m; a rastie s hranicnym sklonom
k spotrebe . Matematickou analyzou predpisu (1) mézeme skimas vplyv hospodarskej po-
litiky, pripadne vplyv niektorych exogénnych Sokov, na ekonomiku.®

Expanzivna fiskalna politika reprezentovana rastom verejnych vydavkov G ma
v jednoduchom vydavkovom modeli kladny vplyv na rast HDP. Rovnaky efekt (rast vy-
stupu) generuje aj zvySovanie investicii /:

o _or 1

o s )
oG oI, l1-b+m,

Narast autonomnej spotreby a a rovnako aj narast autonémneho exportu /; vplyvaju
na vyvoj HDP pozitivne:

oy oy 1

=—=—-—>0. 3)
Oa ol 1-b+m,

Zmeny v autondmnych polozkach zahrani¢ného obchodu (autonémny export a im-
port) hrajii v prvom obdobi transformécie vyznamnti Glohu v suvislosti s porevolucnou
stratou znacnych exportnych prilezitosti na trhu RVHP a v suvislosti s novovzniknuty-
mi importmi z otvorenych zapadnych trhov.

6) Nastrojom kvalitativnej analyzy je diferencialny pocet v jednoduchom rozsahu ako sa bezne pouziva
v uc¢ebniciach makroekonomie, napr. Felderer, Homburg (1995) — matematicky dodatok.
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Kladny vplyv na vyvoj HDP m4 aj rastica exportnd citlivoss na zahrani¢ny dopyt /s,
samotny rastici zahrani¢ny dopyt FD a rastuci hrani¢ny sklon k spotrebe b, o com sved-
¢ia nasledujuce vzeahy:

or__m (4)
oL, 1-bim,
6};:713 >0, (6))
OFD 1—b+m,
L iGra+l +LFD-m)>0. ©6)
ob  (1-b+m,)’

Jednoduché odvodenia” umoziuju popisas vyssie spomenuté zavislosti plastickej-
Sie. Intenzita kladnych G¢inkov dokumentovanych vyrazmi (2) az (6) je determinovana
najma hrani¢nym sklonom k spotrebe b a dovoznou naro¢noseou m3. Rastuci hrani¢ny
sklon k spotrebe b zvicsuje pozitivne ucinky expanzivnej fiskalnej politiky na rast
HDP:

oY 1
= >0
0Gob  (1-b+m,)’

Na druhej strane, kladny vplyv rasticeho zahrani¢né¢ho dopytu FD, ktory vyvolava
rast exportu a tym aj rast HDP, sa zmenSuje s rastiicou dovoznou naro¢nose ou m; ekono-
miky:

oY -1

= ><0 7
OFDOm;  (1-b+m,)

Zaporne na vyvoj HDP vplyva rastici autonémny dovoz m; a zvySujuca sa dovozna
naro¢nose ms:

67Y=_71<0, (8)
om, l1-b+m,
o -l

P, _m(l+G+a+ll +LFD —m,)<0.
3 —0Tm,

Porovnanie tychto kvalitativnych, teoretickych, z modelu B vyplyvajucich poznatkov
s realitou transformacne;j historie slovenskej ekonomiky odhal’'uje mozné priciny transfor-
macnej recesie eite v obdobi spoloénej CSFR. Hoci model nepostihuje obdobie rokov
1989-1992, poméaha ako jednu z moznych pri¢in prudkého prepadu HDP kratko po pade ko-
munizmu identifikovae nahly narast autondémneho dovozu m, v désledku otvorenia zapad-
nych trhov s konkurencieschopnymi tovarmi — vid’ rovnica (8).

Obdobie nasledujtice rok po rozdeleni Ceskoslovenska a vzniku samostatnej Sloven-
skej republiky (t.j. roky 1994, 1995) bolo charakteristické ozivovanim ekonomického rastu,

7) 'V podobe zmiesanych derivacii.
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ktory bol spdsobeny hlavne rasticim exportom. Hoci doméci dopyt stagnoval, priaznivy
vyvoj svetovej konjunktiry vytvaral vhodné podmienky na exportom *ahany rast domace-
ho produktu. Miera inflacie bola vysoka, no vykazovala klesajicu tendenciu. Makroeko-
nomicky vyvoj prebiehal za asistencie restriktivnej hospodarskej politiky, sprevadzany
pociatocnym vyraznym znehodnotenim domacej meny v lete roku 1993. Ked’ze vSak spra-
vanie zahrani¢ného obchodu v pociato¢nom obdobi transforméacie nevykazovalo signifi-
kantnu vézbu na vymenny kurz a urokové miery v hlboko podkapitalizovanej ekonomike
tieznevystupovali v ulohe vyznamného determinantu penazného trhu, cely vyvoj ekonomi-
ky bol v podstate zavisly od vyvoja exportu, Specidlne od vyvoja zahrani¢ného dopytu.

Vyvoj zahrani¢ného dopytu FD bol v prvom obdobi transformdcie priaznivy, ¢o sa
nasledne odrazilo na pozitivnom vyvoji domaceho produktu v tomto obdobi, ako to vy-
plyvaaj z kvalitativnej analyzy modelu pre toto obdobie, vid’ vzeah (5). Podrobnejsi po-
hl'ad v§ak ukazuje, ze doméaci produkt v prvom transforma¢nom obdobi mohol rase este
rychlejsie, ak by nebol brzdeny vysokou dovoznou naro¢noseou vyroby. O inhibuju-
com ucinku dovoznej naro¢nosti m; na pozitivny vplyv svetovej konjunktiry na sloven-
ské hospodarstvo sved¢i vzeah (7).

Na druhej strane, pozitivne u¢inky svetovej konjunktiary nebolo mozné v prvom ob-
dobi transformécie znasobie prostrednictvom hrani¢ného sklonu k spotrebe b, ked’ze
ten bol relativne nizky, ani prostrednictvom citlivosti na zahrani¢ny dopyt /3, ked’ze ta
nebola vysoka v dosledku nedostatocnej konkurencnej schopnosti nasich produktov:

oY A
= >0
OFDob  (1-b+my)’

)

2
oY __ 1 (10)
OFDel, 1-b+m,

Vzeahy (9) a (10) ilustruju skutoénose, ze, hoci nevyuzité, ale predsa len tieto
moznosti na podporu rastu domaceho produktu v prvom obdobi transformacie existova-
1i.

Veelku teda mozno konstatovae, Ze napriek znizovaniu verejnych vydavkov® v pr-
vom popisovanom transforma¢nom obdobi, vplyv restriktivnej fiskalnej politiky ne-
sposobil pokles hrubého domaceho produktu, ako by to naznacoval vzeah (2). Prave na-
opak, vystup ekonomiky rastol, a to vd’aka mimoriadne priaznivému vyvoju ¢istého
exportu v désledku svetovej konjunktary. Nepriaznivy vplyv klesajucich vladnych vy-
davkov bol prekonany pozitivnymi u€¢inkami rastuceho zahrani¢ného dopytu, v stilade
so vzeahom (5).

4. Druha etapa transformacie — etapa nerovnovazneho rastu (1996-1998)

Model popisujtlici druhti etapu transformacie sa v porovnani s modelom prvej trans-
formacnej etapy mierne priblizuje k teoretickému modelu 4. Vymenny kurz sa javi
by signifikantnym faktorom, hoci Girokova miera stale ostava nevyznamna. Model
pre druhé transformacné obdobie, model C, formulovany na zdklade empirickej ve-

8) 128 mld. Sk s. c. v roku 1993, 114 mld. Sk s. c. v roku 1994, 118 mld. Sk s. ¢. v roku 1995.
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rifikacie zdkladného modelu na datovej zdkladni druhej transformacnej etapy, teda
nadobuda formu a odhady koeficientov funkcii su v tabul’ke 2:
Y=CY)+IY)+G+NX(e,FD,Y) (C.1)

M/P=L(Y) (C.2)
CY)=a+bY (C.4)
I(Y)=c+d,Y (C.5)
NX (e, FD,Y)=EX (¢, FD)—IM (g,Y) (C.6)
EX (e, FD) =1, —Le+1,FD (C.7
IM(e,Y)=m, +me+mY (C.8)
L(Y)=h+gY (C.9
Tabulka 2
Odhady parametrov modelu C pre obdobie 1996-1998
konst. Y r/i i FD R? DW
-14,38 0,63
) (0,194) (0,000) ) ) ) 0.91 1,33
-102,88 0,97
1) (0,000) (0,000) ) ) ) 0.87 1,59
. 51,52 55,20 0,003
EX(LFD) (0,010) ) ) (0,028) (0,000) 0.95 216
) -186,77 1,53 44,04
M1 (0,000) (0,001) ) (0,010) ) 0.87 1,49
240,13 0,90
L) 0,167) (0,000) ) ) ) 0.98 1,38

Model C ukazuje, Ze ekonomika SR sa v rokoch 1996-1998 zacina spravae podl'a
Standardnych ekonomickych zédkonitosti. Zacina fungovae kurzovy mechanizmus, mie-
rainvesticii prestdva bye exogénnou premennou a dopyt po peniazoch reaguje na potre-
by hospodarstva. Vplyv urokovych mier na objem investicii vSak nad’alej ostava nepre-
ukazny, najmi z dovodu hlbokej podkapitalizacie ekonomiky.” Nepritomnose
urokovej miery v rovnici dopytu po peniazoch, no na druhej strane pritomnose HDP ako
vysvetl'ujucej premennej v nej, svedci o Cisto transakénej tlohe penazi.

Po dosadeni linearnych $pecifikéacii funkénych zavislosti (C.4) — (C.9) do rovnic
(C.1) a (C.2) model C definuje krivky IS a LM v nasledovnom tvare:

Y=a+bY +c+d,Y +G+I, —Le+LFD—m, —m,e —m;Y
M/P=h+gY.
Z IS krivky je mozné vyjadrie hruby domadci produkt Y ako

=—  (a+c+G+[] —Le+LFD—m, —m)g).
1—b—d2+m3( 1 2 3 1 2)

9) V podkapitalizovanej ekonomike SR v tomto obdobi dopyt po Giveroch vyrazne prevySoval ponuku.
Hospodarske subjekty boli ochotné prijimae uvery za takmer 'ubovol'nti cenu. Nezanedbatel'nt ulohu
v tomto procese vSak zohraval i fakt, ze uvery boli asto Cerpané bez akéhokol'vek ohl'adu na urok, z do-
vodu budtceho planovaného nesplacania tychto pohl'adavok.
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Sucasne z LM krivky pre Y vyplyva

Y=L/ P—h).
g

K tomuto rovnovaznemu HDP prisliicha rovnovazna hodnota vymenného kurzu /
dana vyrazom

e =

{a+c+G+l, +LFD —m, —l(l—b—d2 +m3)(M/P—h)}
m, +1, g

Kedze tirokové miery nevystupuji ani v /S ani v LM krivke, ich zmena nema Ziaden
vplyv na endogénne premenné modelu. Pre monetarnu politiku z toho vyplyva, Ze pri
zmene charakteru fiskalnej politiky alebo pri externych Sokoch musi bud’ akceptovas
zmenu vo vymennom Kurze alebo reagovae vhodnou zmenou menového agregatu
(pri fixnom vymennom kurze). Monetarna politika je teda pri fixnom vymennom kurze
podriadena fiskalnej politike.

Reakcia hrubého domaceho produktu Y na zmenu v hospodarskej politike alebo na
zmeny vzeahov v ekonomike, ktoré reprezentuju jednotlivé parametre rovnic, zavisi od
rezimu vymenného kurzu. Vysledok pdsobenia je odlisny v rezime fixného a v rezime
plavajaceho vymenného kurzu.

V rezime fixného vymenného kurzu centralna banka reaguje na zmeny v ekonomike
udrziavanim stabilnej urovne vymenného kurzu. V pripade modelu C to znamena, ze
s rastiicimi vladnymi vydavkami G (teda expanzivnou fiskalnou politikou), rastiicou
autonémnou spotrebou a, zvySujicimi sa autondmnymi investiciami ¢ a rasticim auto-
némnym exportom /; rastie aj HDP, zatial’ ¢o vymenny kurz ostava nezmeneny. Na-
opak, s rastiicimi autonémnymi importmi Y klesa.

Keynesov multiplikator pre druhé transformaéné obdobie ma tvar:

oy oy oy oy oY 1

== - _—— = >0 (11)
oG Oa Oc 0l om, 1-b-d,+m,

Miera narastu HDP vplyvom zvysenia verejnej spotreby alebo vplyvom zvySenia
autonomnych ¢lenov a, ¢, /1, resp. v dosledku poklesu m, teda zavisi od hrani¢ného sklo-
nu k spotrebe b, hrani¢ného sklonu k investicidm d; a od hrani¢ného sklonu k dovozu
ms. Cim je hrani¢ny sklon k dovozu vaési a blizi sa k stiétu hrani¢ného sklonu k spotrebe
a hrani¢ného sklonu k investicidm, tym menej vyrazny je rast HDP v dosledku zvySenia
G, kedze vicsia ¢ase novovzniknutého dopytu je krytd zvySenym dovozom.

S rastucim hraniénym sklonom k spotrebe a hranicnym sklonom k investiciam
a s klesajucim hrani¢nym sklonom k dovozu Y rastie:

aiyzaiyz—aiy:%(a+c+G+ll —Le+L,FD —m, —m,g)>0.
oG od, om; (1-b-d,+m,)’

Pre malu otvorent ekonomiku je dolezité poznae aj dopady spésobené zmenou v para-
metroch zahrani¢ného obchodu. So zvySovanim zahrani¢ného dopytu, resp. so zvySova-
nim citlivosti reakcie exportu na zahrani¢ny dopyt domdaci produkt podl'a o¢akévania ras-
tie:
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oy A
OFD 1-b-d,+m,
Y FD

ol, 1-b-d,+m,

>0, (12)

> 0.

Parametre /, a m, vyjadruju mieru akou ekonomika reaguje na zmeny vymenného
kurzu. Rast tychto parametrov spdsobuje narast dovozu a pokles vyvozu, ¢o ma za na-
sledok znizenie rovnovazneho produktu Y:

oYy oY €

— = =<,
om, Ol 1-b—-d, +m,
aY:_ L, +m, -0,

o 1-b—d,+m,

Na obchodnt1 bilanciu maja v rezime fixného vymenného kurzu rastiice autonomne in-
vesticie ¢, rastlica verejna spotreba G aj rastiica autonémna spotreba a negativny ucinok.
Zvysenie verejnej spotreby G totiz zvySuje ¥, v dosledku coho rastie aj import; export sa
vSak nemeni, a preto Cisty export NX klesd. Vplyv rastucich autondomnych exportov, resp.
importov nie je jednoznacény a zavisi od hodnot parametrov modelu. Ak je su¢et hrani¢ného
sklonu k spotrebe a hrani¢ného sklonu k investicidm mensi ako jedna, potom rast autondém-
nych vyvozov (pokles autonomnych dovozov) vedie k zlepSeniu obchodnej bilancie:

ONX _ONX _oNX _  m, -0
oG da  bc  1-b-d,+m,

ONX _ONX _, _ m, o 13
ol, om, 1-b—d, +m,

Rasttici zahrani¢ny dopyt D ma pozitivny efekt na HDP, ¢o d’alej pdsobi na rast im-
portu. Celkovy vplyv na obchodnt bilanciu preto opde zavisi od vel’kosti parametrov,
rovnako ako pri zmene autonémneho dovozu a vyvozu. Vzeah pre zavislose obchodnej
bilancie a /5 je symetricky:

aNl:]} - " s, (14)
0FD 1—b—d, +m,

ONY _ppl1— ™ s

al, 1—b—d, +m,

Intenzita posobenia uvedenych zmien v ekonomike zavisi od parametrov vystupuju-
cich v multiplikatore (11). Tieto intenzity ovplyviuji t¢innose pésobenia jednotlivych
druhov hospodarskej politiky.

Pre vladne vydavky (a analogicky aj pre autonomnu spotrebu, autonémne investicie
a autonémny export) plati, Ze s rasticim hrani¢énym sklonom k spotrebe a rasticim hra-
ni¢nym sklonom k investiciam je multiplikator va¢si. Naopak, s rasticou dovoznou na-
ro¢noseou je multiplikator mensi:
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oY  9%Y 1

0Gob 0God, (1-b-d,+m,)’
2

Y 1 <0

0Gom; (1-b-d,+m,)’

>0,

(15)

Pozitivne Gi€inky rastu zahrani¢ného dopytu D prirodzene rastl pri vyssej citlivosti
exportu na zahrani¢ny dopyt /;, sposobenej lepsou konkurencieschopnose ou ekonomi-
ky. Naopak, kladny efekt rastu zahrani¢ného dopytu, ktory vyvoldvarast exportu (ateda
aj HDP), sa zmensuje s rasticou dovoznou naro¢noseou ekonomiky ms:

oy 1
OFDOl, 1-b—d, +m,

>0,

2
or __ 5 <0. (16)
O0FDom,  (1-b-d,+m,)’

S rastiicou dovoznou naro¢noseou dochadza k mensim zmenam v HDP pri kurzo-
vych pohyboch, ked’ze vicsia case domaceho dopytu je uspokojovana dovozmi a multi-
plikator (11) je mensi. Pri zhodnoteni kurzu ¢isty export a HDP klesaju. Pokles dochod-
ku Y sposobuje d’alsi pokles importu. S rastiicim m; je tento pokles vacsi, v dosledku
¢oho HDP klesa mensou mierou. Naopak, s rastiicim hrani¢cnym sklonom k spotrebe
alebo hrani¢nym sklonom k investiciam dochadza pri apreciacii vymenného kurzu
k va¢sim poklesom HDP:

oY oY _ L, +m,

= =— <0,
0gdb  0Oeod, (-b—d,+m,)’

oY __ L, +m, -0,
Osom, (-b-d, +m,)’

V rezime plavajliceho vymenného kurzu je reakcia ekonomiky odli§nd. V kratkom
obdobi, pri predpoklade fixovanych cien, rastiuce vladne vydavky G, rastiica autondm-
na spotreba a, autondémne investicie ¢ a rastiici autonémny export vedu k zhodnoteniu
vymenného kurzu |, nasledkom ¢oho ¢isty export NX poklesne. Tento pokles kompen-
zuje ucinky vysSich vydavkov G a dochodok Y ostdva nezmeneny. Podobne, zmeny
v zahrani¢nom dopyte, resp. v citlivosti reakcie exportu na zahrani¢ny dopyt tieZ sposo-
bujuiba zmeny v hodnote rovnovazneho vymenného kurzu 1, pricom Y ostdva nemenné.

Og _0g _0Og_0Og _ oe _ 1 >0
0G 0Oa Oc 0l om, m,+I1,

o8 _ b >0
OFD m,+1,
ol, m,+l1,
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Menova politika je pri plavajicom vymennom kurze, na rozdiel od situacie pri fix-
nom kurze, G¢inna. V kratkom obdobi, pri predpoklade fixovanych cien, reaguje ¥ na
expanzivnu menovu politiku rastom a vymenny kurz | znehodnotenim:

oY 1
—=—>0,
oM  gP
oe 1

- (-b-d,+m.)>0.
oM (m2+lz)gP( 2 +m;)

Expanzivna menova politika zvySuje mnoZzstvo pefiazi, pricom P je v kratkom obdo-
bi nemenné. Nominalny vymenny kurz sa teda znehodnocuje, ¢o pdsobi pozitivne na
Cisty export NX a teda aj na Y.

Prikonfrontacii kvalitativnej analyzy modelu C's vyvojom ekonomiky SR v obdobi
rokov 1996-1998 treba pamaétae na to, ze takmer pocas celého obdobia bol udrziavany
fixny vymenny kurz.'” Okrem zna¢ne expanzivnej fiskalnej politiky bolo obdobie
1996-1998 poznacené aj snahou o regulaciu dovozu pomocou uplatiiovania roznych
tarifnych a netarifnych opatreni,'” ktoré podrl'a (11) a (13) zvy$ovali HDP a zlepSovali
obchodnt bilanciu. Rovnako pozitivne posobil podl'a (12) a (14) aj rast zahrani¢ného
dopytu. Napriek antiimportnym opatreniam a napriek relativne vysokym tempam ras-
tu exportu skoncila v§ak obchodna bilancia v rokoch 1997 a 1998 s vysokymi deficit-
mi. Slovenskéd ekonomika sa totiz dlhodobo vyznacuje vysokou dovoznou naroc-
nos*ou. Priamo z dovozov bolo v roku 1998 hradenych az 50 % investiciia 12 %
koneénej spotreby.'? Tieto ¢isla viak vyjadruju iba priame vzeahy a po vyjadreni ne-
priamych vzeahov by boli zna¢ne vysSie, ked’ze az 29 % medzispotreby bolo v roku
1998 taktiez uspokojovanej dovozmi. Medzispotreba sa pritom na celkovych dovo-
zochpodielalaaz 60 %. Vysoké miery rastu investicii a konecnej spotreby domacnosti
v rokoch 1996-1998 teda prevazili ostatné faktory pdsobiace na obchodnu bilanciu.

Podl'a vzeahu (15), s vysokou dovoznou naro¢noseou sa u¢inok expanzivnej fiskal-
nej politiky zmensuje. Ak je hrani¢ny sklon k dovozu blizky suctu hrani¢ného sklonu
k spotrebe a k investiciam, potom je dodato¢ny dopyt hradeny z dovozov a multiplikator je
blizky jedna - multiplikaéné efekty st teda zanedbatelné." S vysokou dovoznou nérog-
noseouje rovnako maly aj G¢inok zavedenia antiimportnych opatrent, vid’ (15),apodla(16)
sa zmensuje aj pozitivny u¢inok rastu zahranicného dopytu.

V obdobi rokov 1996-1998 teda doslo v porovnani s predchadzajicou etapou ku
kvalitativnej zmene hospodarskeho rastu, priCom hlavnym faktorom sa stal vnutorny
dopyt stimulovany expanzivnou fiskalnou politikou, vysokym rastom investicii a vyso-

10) Slovenska korunabolaod 14.7.1994 do 2. 10. 1998 napojena na kds dvoch mien, v ktorom 60 % tvorila
nemecka marka (DEM) a 40 % americky dolar (USD).

11) Antiimportné opatrenia nasledovali po znacnom zhor$eni obchodnej bilancie v roku 1996. V roku 1997 bola
zavedena povinna certifikacia dovozu, neskor v juli bola nahradena dovoznou prirazkou. Dovozna prirazka
bola v oktobri 1998 znizena na nulu, v maji 1999 vsak bola zavedena znovu.

12) Podl'a idajov Ministerstva hospodarstva o pouziti dovozov.

13) Hodnoty koeficientov v rovniciach odhadovanych pri empirickej verifikacii modelu C naznacujt, ze
obdobie 1996-1998 mozno charakterizovae prave takto.
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kym rastom domacej spotreby. Tieto zmeny spdsobili relativne vysoké tempa rastu; vi-
edli v8ak k znacnému zhorSeniu obchodnej bilancie.

5. Tretia etapa transformacie — etapa Standardizacie hospodarskej politiky
(1999-2002)

Tretie transformacné obdobie sa da charakterizovae ako obdobie zmeny vlady a tym aj vy-
konavanej hospodarskej politiky. Na zaklade empirickych analyz je mozné na toto obdobie
aplikovaes pévodny model 4 — s malou modifikaciou v rovniciach zahrani¢ného obchodu.
V tomto obdobi totiz mozno pozorovas, ze napriek zhodnocovaniu kurzu export tova-
rov a sluzieb rastie. Dovodom je skutocnose, ze slovensky vyvoz v poslednom obdobi
nie je vyznamne determinovany absolutnou hodnotou vymenného kurzu, ale skor jeho
vyvojom v ¢ase. Preto model 4, ktory popisuje tretiu etapu transformacie, vysvetl'uje
vyvoz SR zahraniénym dopytom FD a zmenou'” vymenného kurzu — Al. Koeficienty
odhadnutych rovnic st Statisticky vyznamné a uvedené v tabul’ke 3:

Y =C(Y)+I(r,Y)+G+NX(e,Ae,FD,Y) (A1)

M/P=LY,i) (A'2)
r=i—-m (A".3)
CY)=a+bY (A'.4)
I(r,Y)=c—d,r+d,Y (A'S)
NX (g,Ae, FD,Y )= EX (Ae, FD)—IM (g,Y) (A'.6)
EX (A&, FD) =1, —,Ae +,FD (A7)
IM(E,Y)=m, +me+m,Y (A'.8)
LG,Y)=h+gY - fi (A'.9)
Taburka 3
Odhady parametrov modelu A’ pre obdobie 1999-2002
konst. Y r/i [ (AD FD R’ DW
-0,53 0,55
cm (0,969) (0,000) ) ) ) 0,96 1,51
-30,29 0,47 -1,47
1xn 0,066) | (0.000) | (0.022) - - 0.77 1,47
EX(ALFD | 40,07 -58,91 0,002
) (0,001) ) ) (0,040) (0,000) 0,93 1,28
] 203,70 1,65 36,16
™MLY (0,000) (0,000) ) (0,034) ) 0.92 1,89
. 173,54 1,45 4,32
e 0,020) | (0.001) | (0,002) - - 0.9 1, 67

14) Ak sa vymenny kurz meni stabilne, t.j. ostava nezmeneny, pripadne apreciuje alebo depreciuje rovna-
kym tempom, na vyvoj vyvozu vplyva minimalne.
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Formulacia modelu 4 naznacuje, Ze po¢nuc rokom 1999 sa slovenska ekonomika
zacina spravae v sulade s predpokladmi Standardnych modelov trhovych ekonomik.
Vplyv irokovych mier na investicie i na dopyt po peniazoch je signifikantny. Centralna
banka v tomto obdobi ustupuje od politiky fixného vymenného kurzu a uskutociiuje politi-
ku riadenej kontroly vymenného kurzu. Na rozdiel od klasického Mundell-Flemingovho
modelu, model 4° upusea od predpokladu vazby domacich tirokovych mier na zahranicné
miery. Je to sposobené tym, ze v sledovanom obdobi bol vyvoj domécich a zahrani¢nych
urokovych mier znacne odli$ny.

Model 4 je teda Specifikovany rovnicami /S a LM, ktoré mozno v plnom tvare zapi-
sae takto:

Y=a+bY +c—dir+d,Y +G+1, —Le+LFD—m, —me—mY
M/P=h+g¥—f.

Jednoducha uprava vedie k nasledujucim vyrazom definujucim urokova mieru:
r:l/dl[a+(b—l+d2 -my)Y +c+G+1 —Le+LFD—m, —mzs], (17)
i=1/f[h+gY—M/P]. (18)

. b-1+d,- . . .
Koeficient - 22— ™ pri Y'v (15) je, podl'a predpokladov, zaporny — IS krivka ma
1
teda v zhode s teoretickym /S-LM modelom klesajuci charakter. Na druhej strane, koeficient
g/ fpri Yv (18) je kladny, ¢o znamena, Zze LM krivka je rastica.
Riesenie IS-LM systému definuje rovnovahu na trhoch statkov a peniazi. RieSenie sa da

vyjadrie v nasledujicom tvare:

Y = y ! [a+c—dlh+dlM—dln+G+ll+l3FD—m1—(lz+m2)8J.
1-b+88 g om rore
f 2 3
Zakladny multiplikator ! sa od multiplikatora vychadzajiceho

dg
1-b+-2—d, +m,

zmodelu C, vid’ (11), 1i8i pritomnoseou kladného ¢lena d, g/ f — je teda mensi. Dévo-
dom je skuto¢nose, ze model 4’ v multiplikacnom procese zachytava viaceré ekonomic-
ké suvislosti spojené s trhom petiazi.'” Model 4’ teda nazera na ekonomiku komplex-
nejSie a zohladnuje aj efekty pettazného trhu.

Vyjadrené rovnovazne rieSenie mdzeme teraz podrobie analyze vyvoja pod vply-
vom zmien rozhodujticich parametrov. Zavisloss HDP od vladnych vydavkov je v stla-
de so vSeobecne uznavanou ekonomickou tedriou, podla ktorej rast verejnej spotreby
Startuje multiplikacné efekty v ekonomike a ma za nasledok pozitivny vyvoj hrubého

15) Rast dochodku sposobuje zvySenie transakéného dopytu po peniazoch. Pri obmedzenej ponuke sa na
trhu pefiazi nastol'uje nova rovnovaha pri vyssej irokovej miere. Zvysenie urokovych mier nepriaznivo
vplyva na objem investicii. Pokles investicii sa prejavi vo forme ¢iasto¢nej neutralizacie povodnej
kladnej zmeny dochodku.
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dochodku. Podobny vplyv na déchodok maju podl'a vzeahu (19) aj autondmna spotreba a,
autonémne investicie ¢ a autonémny export /;:
oY oY oY oY 1

ﬁ_a—a_a l—b+§—d +m
2 3

>0, (19)

Vplyv autonémneho importu na HDP je opacny ako v pripade exportu, ¢o potvrdzu-
je rovnica (20):

o 1 <0, (20)

1—b+d/‘[g—d2 +m,

om,

Vzeah (21) ukazuje kladny vplyv rastu monetarnej bazy ocistenej o cenové pohyby
na HDP:
dl

oY f

= >0, 1)
oOM/P) |, dig

—d,+m,

V kratkom obdobi mozno predpokladae, Ze cenova hladina P je konStantna. Expan-
zivna monetarna politika zvySujuca nominalnu ponuku penazi sa v kratkom obdobi pre-
javuje vo zvyseni celkového produktu:

41
o sp

= > 0.
oM

1—b+dlfg—a’2+m3

Zvysenie ponuky penazi sa vSak v strednom obdobi prejavi vo zvysSeni cenovej hla-
diny, ktora ma podl'a vzeahu (22) na zmenu Y opacny efekt a neutralizuje predchadzaja-
ce posobenie M:

d M
ov__ [y

or l—b+@—dz+m3
/

<0. (22)

Vplyv hrani¢nych sklonov k investiciam a k spotrebe je popisany rovnicou (23).
Rast tychto parametrov ma za nasledok zvacsenie multiplikatora a znizenie sklonu /S
krivky. Pozitivna zmena HDP sa teda razantnejSie prejavuje vo zvyseni spotreby do-
macnosti a investicii podnikov. Vyssia spotreba a investicie potom generuju d’alsiu po-
zitiviu zmenu dochodku — multiplikacny efekt cez tieto dva kandly sa teda posilni:
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C—M+£%—dlﬂ+G+ll —LAe+L,FD —m; —m,g

2
(l—b+a}g—d2 +m3J

Naopak, rast dovoznej naro¢nosti produkcie (vyjadrenej parametrom ms) znizuje
hodnotu keynesovského multiplikatora a sti¢asne zmensuje zaporny sklon IS krivky,
takze ta sa stava strmsou.

Pozitivna zmena v HDP sa pri vysokom m3 vyraznejSie prejavi v raste dovozu
a nasledne v ¢iasto¢nom ubrzdeni rastu HDP. Vysledkom je, ze pozitivne efekty
spojené s expanzivnou monetarnou alebo fiskalnou politikou si menej vyrazné.
Napriklad rast pomeru zasoby penazi a cien spdsobuje na trhu penazi previs ponu-
ky nad dopytom. Trhovy mechanizmus posobi na nastolenie rovnovahy poklesom
urokovych mier, ¢o stimuluje podniky k vyssej investi¢nej aktivite. S rastom inves-
ticii (ako zlozky HDP) dochadza aj k rastu samotného produktu. Vysoka dovozna
naro¢nose vsak sposobuje, ze sa vyrazne zvysi dovoz potrebny k produkcii doda-
toéného HDP. Rast dovozu znizi HDP a neutralizuje jeho pozitivahu zmenu genero-
vani monetarnou politikou. Analytické vyjadrenie tohto javu popisuji rovnice
(24) a (25):

a+
or _ov _

= >0. (23
ob ad, 23)

2
oY __ ! <0 (24)
oGom, dg ’
(l—b+}—d2 +m3j
a
oY f

=— <0 (25)
o(M | Pyom, dg :
[l—b+}—d2 +m3j

Vzeahy (26) a (27) popisujti, ako na HDP vplyva zmena citlivosti na vymenny kurz
v rovniciach exportu a importu (1, , m,). Za predpokladu ceteris paribus vyvolavarast tychto
parametrov pozitivnu zmenu v dovoze a negativnu zmenu vo vyvoze, ¢o ma za nasledok
znizenie hodnoty rovnovazneho produktu Y.

2
o __ - <0 (26)
omy _p D8 g im,
S
%;=— dAg <0 27)
2 1—b+Lg—a’2+m3

Podobne, aprecidcia vymenného kurzu ma tiez negativny vplyv na HDP, sprostred-
kovany importnym aj exportnym kanalom. Cim vécsia je dovoznd a vyvozna citlivose
na vymenny kurz, tym razantnejSie sa zmeny v kurze prenaSaju do HDP:
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or__ 61;+m2 <0
o 1—b+£—d2+m3

Reakcia HDP na rastuci zahrani¢ny dopyt je, ako ukazuje vzeah (28), kladna. Podo-
bny zaver plati aj pre koeficient citlivosti vyvozu na zahrani¢ny dopyt /5, vid’ (29). Vyso-
ka citlivose na zahrani¢ny dopyt znamena, ze ekonomika vyrazne reaguje na pozitivne
aj na negativne trendy vo svetovej ekonomike.

8(1"YD: d 3 >0 (28)
1—b+#g—d2 +m,

or _ D >0 (29)

al,

1—b+d}g—d2+m3

S rastom autonémneho dopytu po peniazoch /# dochadza k poklesu rovnovazneho pro-
duktu Y:

4
a—Y: df <0.
N _prDE g im,

Velkose hrani¢ného sklonu k spotrebe a hraniéného sklonu k investicidm vplyva na
velkose fiSkalneho multiplik4tora pozitivne. Znamend to, Ze v ekonomike s vysokymi
hodnotami b a d, je fiskalna politika G¢innejSia:

2 2
o’y oY 1 0

oGob  oGod, 2
’ (1—b+d}g—d2+m3j

Podobny zaver mozno vyvodie aj o vplyve hrani¢nych sklonov k spotrebe a k inves-
ticiam na uc¢innose monetarnej politiky — s rastiicimi b a d, rastie:
d,

o’y oY f
(M | PYob  &(M /| P)od 2
’ [1—b+dlg—d2+m3]

f

> 0.

Dovozna naroénoses produktu ma na hospodarsku politiku opaény vplyv. Cim je jej
hodnota vécsia, tym vyraznejSie dovoz neutralizuje pozitivne zmeny v Y spdsobené fis-
kalnou a monetarnou politikou — ich u¢innose sa teda znizuje.

Veli¢ina g, citlivose dopytu po peniazoch na HDP, vplyva na uc¢innose fiskalnej aj
monetarnej politiky negativne:
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4

%Y f
0Gog (

2<0,
1—b+63(g—d2+m3J

)
oY =— J <0.

o(M/Pyg 2
(1—b+a}g—d2+m3]

Parametre fa d, vyjadrujice urokovu citlivose dopytu po peniazoch a investicii, vplyva-
juna hospodarsku politiku rdzne. Z hl'adiska efektivnosti vykonavania monetarnej politiky
je vhodné, ak koeficient d; je Co najvécsi a koeficient f €o najmensi. Zo vzeahov (30)a (31)
mozno vidiee, Ze v takomto pripade zmena M/P spdsobuje vyznamni zmenu Y.

- }(l—b—d2+m3)

= >0 30
o(M / P)ad, d.g 2 30
(1—b+f—d2+m3J
dl
~ N (1-b-d, +m,)
2 2
oY __J <0 31)

a(M/P)af_(l—ber‘g—d b j
f 2 3

Z pohl'adu fiskalnej politiky je naopak vhodné, ak citlivose na tiroky v rovnici inves-
ticii je nizka. Dosah fiskalnej politiky je posilneny, ak je vplyv Grokovych mier v rovni-
ci dopytu po peniazoch vyznamny:

g
2
aﬁ;aiz - ! <0
1 [1—b+d‘g—d2+m3]
dg
2 2
oY =— f > 0.

0Gof 2
(1—b+dlg—d2+m3J
S

V suhrne mozno konstatovae, ze zdkladnym poznatkom analyzy modelu tretej etapy
transformacie je jeho pribliZzenie sa Standardnému modelu (modelu A). Preukaznose
urokovych mier v rovniciach investicii a dopytu po peniazoch naznacuje, Ze ekonomic-
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ké subjekty zacinaju pri svojich rozhodnutiach zohl'adiiovae tato veli¢inu. Vzhl'adom
na cielenie hospodarskych politik je vypovedna hodnota tejto veliiny v tree om obdobi
vyssia. Zaujimavé je aj posobenie zahrani¢ného dopytu na slovenskt ekonomiku v tom-
to obdobi. V rokoch 1999 az 2000 je vyvoj zahrani¢ného dopytu pozitivny. Vedie to
k priaznivému vyvoju ¢istého exportu, ktory podporuje rast HDP. Désledky opatreni za-
meranych na stabilizciu ekonomiky tymto su relativne mierne. V rokoch 2001 a 2002
dochadza na svetovych trhoch k postupnému spomaleniu a recesii, vysledkom coho je
stagnacia a pokles zahrani¢ného dopytu. Vyvoz slovenskych vyrobkov vsak pokracuje
v relativne vysokom raste. Znamena to, Ze aj napriek poklesu globalneho dopytu zau-
jem o slovenské vyrobky neklesd, ale dokonca mierne rastie. Dévodom moéze by rast
kvality vyvéazanych produktov a posun v Strukture vyvozu, rovnako ako aj pokrok v res-
trukturalizacii priemyslu.

V tree om transformacnom obdobi, podobne ako i v prvych dvoch obdobiach, pdsobi
na vyvoj produktu negativne vysoka dovozna narocnose vyroby. Naopak, pozitivny je
klesajuci vyvoj'® parametra zachytavajuceho vplyv realneho vymenného kurzu na do-
voz. Redlny vymenny kurz sa takmer pocas cel¢ho sledovan¢ho obdobia zhodnocuje.
Pokles teda sposobuje, Ze rast dovozu vyvolany apreciaciou kurzu je pomalsi a tym aj
pokles HDP je menej dramaticky. O priaznivom t¢inku poklesu parametra m, na celko-
vy produkt sved¢i vzeah (26).

6. Zaver

Hlavnym ciel'om tejto prace bola konstrukcia a analyza modelu otvorenej ekonomiky.
S cielom ziskae potrebné analytické vysledky bol model zalozeny na linearnych
vzeahoch. Kvoli demonstracii jeho vypovedacej schopnosti bol aplikovany na pripad
Slovenska, ktorého ekonomicky vyvoj bol popisovany v troch transformacénych eta-
pach. Pri vybere uvazovanych stivislosti a vzeahov sa kladol hlavny doraz na doterajSie
sktisenosti a poznatky autorov o spravani sa tranzitivnej ekonomiky. Kvantitativna veri-
fikacia skonstruovaného modelu na priklade Slovenska bola pouzita len ako podporné
kritérium.

Vysledky prace ukazali, Ze prvi etapu transformacie mozno v zékladnych stvislos-
tiach popisa® modelom B, druhu etapu modelom C a tretiu modelom A’. Verzie B a C st
pritom $pecidlnymi pripadmi verzie 4.

Kvalitativna analyza jednotlivych verzii modelu opisala podmienky spravania sa
modelu a umoznila formulovanie vSeobecnejsicho zaveru, ze s postupujliicou transfor-
maciou ekonomika nadobtida Standardné charakteristiky trhovej ekonomiky. Zatial’ co
model prvej etapy (model B) je vyraznym zjednodusenim verzie 4, model tretej etapy
(model 4°) je s verziou 4 takmer totozny. Kvalitativna analyza modelu 4° predstavuje
dolezity prinos tejto prace.

Na zaver mozno konstatovae, ze skonstruovany model A predstavuje syntézu dote-
raz publikovanych verzii a rozSireni Mundell-Flemingovho modelu. V rdmci svojich
vychodisk a predpokladov splnil svoju ambiciu zobrazenia priebehu ekonomickej
transformdacie. Vypovedacia schopnose modelu bola tspesne testovana na priklade Slo-

16) Vid Luptagik a kol. (2005).
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venska tak, ze kvalitativna analyza modelu 4 a jeho troch verzii umoznila ziskae hlbsi,
matematicky-formalizovany pohlad na transformacny proces prebiehajuci v tranzitiv-
nej ekonomike Slovenskej republiky. Uvedené vysledky s prirodzenymi obmedzeniami
mdzu bye platnou pomocou pri analogickom popise spravania inych tranzitivnych eko-
nomik.
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Abstract

This paper aims at constructing a model of a small open economy of the Slovak Republic. In
essence, the model represents a synthesis of already published modifications of the Mundell —
Fleming type of models, describing the market of goods and services in interaction with the money
market and paying special attention to foreign trade. As the model construction is aimed at providing
a tool for qualitative analyses, the model equations are specified in linear functional form —in order
to obtain analytic solutions.

Theoretical analyses are confronted with the empirical verification of the constructed model. Not
surprisingly, historical experience represented by data on Slovak economy in transition reveals that
complex structure of the model degenerates to a much simpler form in early years of transition. It is
understood and verified that several economic principles guiding market economies do not apply in
transition (e.g. investments evolve independently of interest rates).
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