
1. Úvod

Ci e ¾om toh to èlán ku je po kú si• sa, za po mo ci ma te ma tic kej eko nó mie, o po pí sa nie
sprá va nia sa tran zi tív nej eko no mi ky Slo ven ska. Me to do lo gic ky sa jed ná o ap li ká ciu
mo di fi ká cie štan dard né ho for ma li zo va né ho mo de lu ma lej otvo re nej eko no mi ky
(Mundell-Flemingovho mo de lu). Ten to èlá nok roz ši ru je a nad vä zu je na pr vot ne pub li -
ko va né vý sled ky, viï Lup tá èik a kol. (2005), kla dúc dô raz na for mál ne vý stu py kva li ta -
tív nej ana lý zy mo de lu a ich in ter pre tá ciu.

Tu pre zen to va ný mo del pred sta vu je syn té zu do te raz pub li ko va ných ver zií a roz ší re -
ní Mundell-Flemingovho mo de lu, kto rej am bí ci ou je zob ra ze nie pri e be hu eko no mic -
kej trans for má cie z di rek tív ne ri a de nej na tr ho vo orien to va nú eko no mi ku. Vy po ve da cia 
schop nos• mo de lu je tes to va ná na prík la de  Slo ven ska. S prih li ad nu tím na rôz no ro dý
cha rak ter trans for maè né ho pro ce su na Slo ven sku, de ter mi no va ný na jmä po li tic kým
pros tre dím, tre ba kon šta to va•, že ide o ne ¾ah kú úlo hu. V èlán ku sa he te ro ge ni ta trans -
for maè né ho pro ce su od zr kad ¾u je v èle ne ní ob do bia do troch etáp1) – na zá kla de cha rak -
te ru vy ko ná va nej hos po dár skej po li ti ky:

(i)   eta pa ob no ve né ho eko no mic ké ho ras tu (1993-1995),
(ii)  eta pa ne rov no vážneho ras tu (1996-1998),
(iii) eta pa štan dar di zá cie hos po dár skej po li ti ky (1999-2002).

2. Model ma lej otvo re nej eko no mi ky

Mo del ma lej otvo re nej eko no mi ky SR pred sta vu je typ Mundell-Flemingovho mo de lu,
po pi su jú ce ho trh to va rov a služieb v in ter ak cii s tr hom pe òa zí a so špe ci ál nym dô ra zom
kla de ným na za hra niè ný ob chod. Je založený na Ke y ne so vých prin cí poch, kto ré de ter -
mi nu jú vz•ahy na stra ne ag re gát ne ho do py tu. Kon štruk cia mo de lu je za me ra ná na pos -
kyt nu tie ná stro jov kva li ta tív nej ana lý zy pro ce sov pre bi e ha jú cich po èas trans for má cie
cen trál ne ri a de nej eko no mi ky na eko no mi ku tr ho vú.

Ako už bolo spo me nu té, mo del vy chá dza z prin cí pov for mál ne za chy te ných
v Mundell-Flemingovom mo de li, viï napr. Man kiw (1997), a dá sa in ter pre to va• ako
syn té za jeho roz liè ných do te raz pub li ko va ných mo di fi ká cií, viï McKen na – Rees
(1992), Do rnbush (1998), Blan chard (2004). Hoci ten to typ mo de lu pô vod ne po pi su je
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FOR MA LI ZO VA NÝ MO DEL TRAN ZI TÍV NEJ EKO NO MI KY –
PRÍ PAD SR

Mi ku láš Lup tá èik, Wir tschaftsuni ver si tät Wien; Vi li am Pá le ník, Vla di mír Kve tan,
Ján Ïu raš, Jana Hriv ná ko vá, Pe ter On dko, Ekonomický ústav, Slo venská
akademie vìd, Bra ti sla va

1) Viï Lup tá èik a kol. (2005) a Mor vay (2002).
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tr ho vú eko no mi ku, te raz je ap li ko va ný v pros tre dí eko no mic kej trans for má cie. Ne jed ná 
sa však o oje di ne lý, a von kon com nie ne lo gic ký po kus. Po do bné mo de ly boli pub li ko -
va né ni e len pre Slo ven sko, viï Vik to rí no vá a kol. (2001), Hu sár a kol. (2003), ale aj pre
Èes kú re pub li ku, viï Hu šek a kol. (2003), Man del a kol. (2003) a Slo vin sko, viï We y -
er strass a kol. (2001). Tu pre zen to va ný mo del (mo del A) mo di fi ku je zá klad ný
Mundell-Flemin gov mo del v ni e ko¾ kých as pek toch s ci e ¾om po pí sa• eko no mic ké sprá -
va nie sa SR èo na jpres nej šie. Rov ni ce mo de lu sú špe ci fi ko va né v li ne ár nej for me a ich
kon štruk cia sa opi e ra o pred chá dza jú ce štú die ve no va né mak ro eko no mic kým mo de lom 
SR, viï Pá le ník a kol. (1998), Kve tan (2003):

                                                   Y C Y I r Y G NX FD Y= + + +( ) ( , ) ( , , )e      (A.1)
M P L Y i/ ( , )= (A.2)

    r i= - p (A.3)

C Y a bY( ) = + (A.4)
      I r Y c d r d Y( , ) = - +1 2 (A.5)

         NX FD Y EX FD IM Y( , , ) ( , ) ( , )e e e= - (A.6)
  EX FD l l l FD( , )e e + 3= -1 2 (A.7)

      IM Y m m m Y( , )e e= + +1 2 3 (A.8)
    L i Y h gY fi( , ) = + - (A.9)

Mo del A je de fi no va ný rov ni ca mi (A.1) – (A.9). Rov ni ca (A.1) po pi su je IS kriv ku,
rov ni ca (A.2) de fi nu je LM kriv ku a rov ni ca (A.3) je pod mi en kou pre re ál nu úro ko vú mi e -
ru. Ag re gát ny do pyt Y pred sta vu je sumu do má ce ho do py tu (súè tu súk rom nej spot re by C,
ve rej nej spot re by G a in ves tí cií I) a èis té ho ex por tu NX (roz di e lu me dzi ex por tom EX
a im por tom to va rov a služieb IM). Súk rom ná spot re ba C je iba funk ci ou cel ko vých príj -
mov2) Y, èo pred sta vu je prvú od liš nos• od štan dard né ho Mundell-Flemingovho mo de lu.
Tvor ba fix né ho ka pi tá lu I je po pí sa ná zá vis los•ou od re ál nej úro ko vej mi e ry r = i – ð
(kde i je no mi nál na úro ko vá mi e ra a ð je mi e ra in flá cie) a výš ky hru bé ho do má ce ho pro -
duk tu Y. Spot re ba ve rej nej sprá vy G je exo gén nou pre men nou. Ex port to va rov a služieb
EX zá vi sí na za hra niè nom do py te3) FD a re ál nom vý men nom kur ze å. Im port IM je vy -
svet le ný po mo cou Y (za chy tá va jú ce ho do pyt po do vo zoch) a å (re pre zen tu jú ce ho cenu
do vo zov). Rov ni ce za hra niè né ho ob cho du sú teda, v po rov na ní so štan dard nou ver zi ou
Mundell-Flemingovho mo de lu, znaè ne mo di fi ko va né. Po pri ag re gát nom do py te mo del
po pi su je aj do pyt po pe ni a zoch, kto rý je funk ci ou no mi nál nej úro ko vej mi e ry i a ag re -
gát ne ho do py tu Y.

Rov ni ce (A.4) – (A.9) pred sta vu jú li ne ár nu špe ci fi ká ciu funk cií de fi nu jú cich spot re -
bu, in ves tí cie, èis tý ex port a do pyt po pe ni a zoch. Z dô vo du vy hnú• sa možným mi sin ter -
pre tá ci ám tý ka jú cim sa vply vu vy svet ¾u jú cich pre men ných na ne zá vis lé ve li èi ny sa pred -

2) Mo del A ne be rie do úva hy vplyv štát ne ho roz poè tu a pla te ných daní, t.j. fak to rov znižujú cich úro veò
cel ko vých príj mov Y. Ta ký to stu peò ab strak cie je ale plau zi bil ný, pre tože v dôs led ku ce no vých šo kov
a iných kva li ta tív nych zmi en ¾u dia v èase trans for má cie spot re bú va jú stat ky bez oh ¾a du na da òo vé
za•aženie. Väè ši na ich príj mu je sús tre de ná na vý dav ky spo je né bez pro stred ne so za cho va ním si život -
nej úrov ne a s tým to ci e ¾om èas to si a ha jú aj na úspo ry.

3) Za hra niè ný do pyt je ap ro xi mo va ný výš kou cel ko vých do vo zov vy spe lých kra jín.



pok la dá, že vše tky pa ra met re (ko efi ci en ty pri vy svet ¾u jú cich pre men ných) nad obú da jú
ne zá po rné hod no ty.

3. Prvá eta pa trans for má cie – eta pa ob no ve né ho eko no mic ké ho ras tu
(1993-1995)

V pr vom trans for maè nom ob do bí sa, na zá kla de em pi ric kej ve ri fi ká cie,4) mo del A re du -
ku je do znaè ne sim pli fi ko va nej po do by – mo de lu B, for mál ne za chy te né ho rov ni ca mi
(B.1) – (B.9). Táto re duk cia bola nut ná z dô vo du šta tis tic kej ne vý znam nos ti ni ek to rých
ko efi ci en tov po pi su jú cich vplyv úro ko vých mier a vý men né ho kur zu. Šta tis tic ké pa ra -
met re mo de lu B sú v ta bu¾ ke 1:

                                        Y C Y I G NX FD Y= + + +( ) ( , )     (B.1)
M P L Y i/ ( , )= (B.2)

     
 C Y a bY( ) = + (B.4)

       NX FD Y EX FD IM Y( , ) ( ) ( )= - (B.6)
EX FD l l FD( ) = 1 + 3 (B.7)
  IM Y m m Y( ) = +1 3 (B.8)

     L i Y h gY fi( , ) = + - (B.9)

Ta bu¾ ka 1
Od ha dy pa ra met rov mo de lu B pre ob do bie 1993-1995

konšt. Y r / i å FD R2 DW

C(Y)
28,03

(0,059)
0,33

(0,007)
- - -  0,53 1,56

I - - - - - - -

EX(FD)
-9,96

(0,555)
- - -

0,004
(0,000)

0,75 1,17

IM(Y)
-12,48
(0,674)

0,64
(0,014)

- - -  0,69 1,49

L(i,Y)
27,35

(0,316)
2,33

(0,000)
-5,25

(0,008)
- -  0,95 1,78

Okli eš te ný mo del B po uka zu je na sku toè nos•, že v pr vej trans for maè nej eta pe sa eko -
no mi ka Slo ven ska ne vy ví ja la pod ¾a štan dard ných ekonomicko-teoretických vý cho dísk.
Sved èí o tom ne prí tom nos• úro ko vej mi e ry a vý men né ho kur zu v rov ni ci ach po pi su jú cich
re ál nu eko no mi ku, kto rá im pli ku je ne úèin nos• tých to ná stro jov hos po dár skej po li ti ky. 

Rov ni ca (B.4) vy svet ¾u je ko neè nú spot re bu do mác nos tí C úrov òou HDP. Tvor ba
hru bé ho fix né ho ka pi tá lu I má èis to exo gén ny cha rak ter – v mo de li B ne vy stu pu je rov -
ni ca ana lo gic ká rov ni ci (A.5) z mo de lu A. V rov ni ci ach za hra niè né ho ob cho du (B.6) –
(B.8) ne fi gu ru je vý men ný kurz v úlo he vy svet ¾u jú cej pre men nej.5) Na dru hej stra ne je
ve¾ mi za ují ma vé, že pre spo me nu té ob do bie pla tí rov ni ca pre do pyt po pe ni a zoch (B.9),
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4) Viï Lup tá èik a kol. (2005) pre de tai ly k em pi ric kej ve ri fi ká cii mo de lu A.

5) Ob jem slo ven ské ho vý vo zu bol v pr vom trans for maè nom ob do bí de ter mi no va ný hlav ne do py tom za -
hra niè ných part ne rov, kto rý po pi su je uka zo va te¾ FD (ob jem do vo zu vy spe lých kra jín). Na ob jem do -
vo zu v ro koch 1993-1995 vý raz ne vplý va la iba úro veò HDP.
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hoci vz•ah me dzi po li ti kou NBS a re ál nou eko no mi kou nie je pre u kaz ný. Daný stav je
možné da• do sú vi su s chao tic kým vý vo jom v in ves tí ci ách, kto rých ve¾ kú èas• tvo ri li
in ves tí cie vlád ne. Ta kis to do pyt po pe ni a zoch vo fir mách bol vy vo lá va ný iný mi ako in -
ves tiè ný mi sti mul mi, a to pre dov šet kým mo tív mi ri e še nia pla tob nej ne schop nos ti, vy -
pla te nia mi ezd za mes tnan com a pod. 

Mo del pre prvé ob do bie trans for má cie slo ven skej eko no mi ky je teda možné re -
du ko va• na jed no du chý vý dav ko vý mo del otvo re nej eko no mi ky. Si tu á cia na trhu
to va rov je ur èe ná spot reb nou funk ci ou a funk ci ou za hra niè né ho ob cho du, in ves tí -
cie a vlád ne vý dav ky sú exo gén ny mi pre men ný mi. Vzh¾a dom k sku toè nos ti, že vo
funk cii za hra niè né ho ob cho du ab sen tu je vý men ný kurz, vý voz je tiež v pod sta te
daný exo gén ne, a to vý vo jom von kaj ši e ho pros tre dia, pres nej šie za hra niè né ho do -
py tu. Vcel ku teda prvé ob do bie trans for má cie po pi su je vý dav ko vý mo del v tva re:

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

Po do sa de ní vyš šie špe ci fi ko va ných tva rov funk cií po tom z jed no du chých úprav vy -
plý va, že vý stup (HDP) v eko no mi ke je možné po pí sa• na sle du jú cou funkè nou zá vis -
los•ou:

Y
b m

I G a l l FD m=
- +

+ + + + -
1

1 3

1 3 3( ). (1)

Èlen 
1

1 3- +b m
 z rov ni ce (1) sa na zý va zá klad ným mul ti pli ká to rom, kto rý vy po ve dá

o mul ti pli kaè nom efek te zvý še nia jed not li vých zložiek HDP na cel ko vý nárast HDP.
Ve¾ kos• mul ti pli ká to ra kle sá s do voz nou ná roè nos•ou m3 a ras tie s hra niè ným sklo nom
k spot re be b. Ma te ma tic kou ana lý zou pred pi su (1) môžeme skú ma• vplyv hos po dár skej po -
li ti ky, prí pad ne vplyv ni ek to rých exo gén nych šo kov, na eko no mi ku.6) 

Ex pan zív na fiš kál na po li ti ka re pre zen to va ná ras tom ve rejných vý dav kov G má
v jed no du chom vý dav ko vom mo de li klad ný vplyv na rast HDP. Rov na ký efekt (rast vý -
stu pu) ge ne ru je aj zvy šo va nie in ves tí cií I:

¶

¶

¶

¶ 1

Y

G

Y

I b m
= =

- +
>

1

1
0

3

. (2)

Ná rast au to nóm nej spot re by a a rov na ko aj ná rast au to nóm ne ho ex por tu l1 vplý va jú
na vý voj HDP po zi tív ne:

¶

¶

¶

¶ 1

Y

a

Y

l b m
= =

- +
>

1

1
0

3

. (3)

Zme ny v au to nóm nych položkách za hra niè né ho ob cho du (au to nóm ny ex port a im -
port) hra jú v pr vom ob do bí trans for má cie vý znam nú úlo hu v sú vis los ti s po re vo luè nou
stratou znaè ných ex port ných prí ležitos tí na trhu RVHP a v sú vis los ti s no vo vznik nu tý -
mi im por tmi z otvo re ných zá pad ných tr hov.

6) Ná stro jom kva li ta tív nej ana lý zy je di fe ren ci ál ny po èet v jed no du chom roz sa hu ako sa bežne používa
v uèeb ni ci ach mak ro eko nó mie, napr. Fel de rer, Hom burg (1995) – ma te ma tic ký do da tok.



Klad ný vplyv na vý voj HDP má aj ras tú ca ex port ná cit li vos• na za hra niè ný do pyt l3,
sa mot ný ras tú ci za hra niè ný do pyt FD a ras tú ci hra niè ný sklon k spot re be b, o èom sved -
èia na sle du jú ce vz•ahy:

¶

¶

Y

l

FD

b m3 31
0=

- +
> , (4)

¶

¶

Y

FD

l

b m
=

- +
>3

31
0, (5)

¶

¶

Y

b b m
I G a l l FD m=

- +
+ + + + - >

1

1
0

3
2 1 3 1

( )
( ) . (6)

Jed no du ché od vo de nia7) umožòujú po pí sa• vyš šie spo me nu té zá vis los ti plas tic kej -
šie. In ten zi ta klad ných úèin kov do ku men to va ných vý raz mi (2) až (6) je de ter mi no va ná
na jmä hra niè ným sklo nom k spot re be b a do voz nou ná roè nos•ou m3. Ras tú ci hra niè ný
sklon k spot re be b zväè šu je po zi tív ne úèin ky ex pan zív nej fiš kál nej po li ti ky na rast
HDP:

¶

¶ ¶

2

3
2

1

1
0

Y

G b b m
=

- +
>

( )
.

Na dru hej stra ne, klad ný vplyv ras tú ce ho za hra niè né ho do py tu FD, kto rý vy vo lá va
rast ex por tu a tým aj rast HDP, sa zmen šu je s ras tú cou do voz nou ná roè nos•ou m3 eko no -
mi ky:

¶

¶ ¶ 3

2
3

3
21

0
Y

FD m

l

b m
=

-

- +
<

( )
. (7)

Zá por ne na vý voj HDP vplý va ras tú ci au to nóm ny do voz m1 a zvy šu jú ca sa do voz ná
ná roè nos• m3:

¶

¶

Y

m b m1 3

1

1
0=

-

- +
< , (8)

¶

¶ 3

Y

m b m
I G a l l FD m=

-

- +
+ + + + - <

1

1
0

3
2 1 3 1

( )
( ) .

Po rov na nie tých to kva li ta tív nych, teo re tic kých, z mo de lu B vy plý va jú cich poz nat kov
s rea li tou trans for maè nej his tó rie slo ven skej eko no mi ky od ha ¾u je možné prí èi ny trans for -
maè nej re ce sie ešte v ob do bí spo loè nej ÈSFR. Hoci mo del ne po sti hu je ob do bie ro kov
1989-1992, po má ha ako jed nu z možných prí èin prud ké ho pre pa du HDP krát ko po páde ko -
mu niz mu iden ti fi ko va• náh ly ná rast au to nóm ne ho do vo zu m1 v dôs led ku otvo re nia zá pad -
ných tr hov s kon ku ren ci es chop ný mi to var mi – viï rov ni ca (8).

Ob do bie na sle du jú ce rok po roz de le ní Èes ko slo ven ska a vzni ku sa mos tat nej Slo ven -
skej re pub li ky (t.j. roky 1994, 1995) bolo cha rak te ris tic ké oživo va ním eko no mic ké ho ras tu, 
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7) V po do be zmi e ša ných de ri vá cií.
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kto rý bol spô so be ný hlav ne ras tú cim ex por tom. Hoci do má ci do pyt stag no val, pri az ni vý
vý voj sve to vej kon junk tú ry vy tvá ral vhod né pod mi en ky na ex por tom •aha ný rast do má ce -
ho pro duk tu. Mi e ra in flá cie bola vy so ká, no vy ka zo va la kle sa jú cu ten den ciu. Mak ro eko -
no mic ký vý voj pre bi e hal za asis ten cie reš trik tív nej hos po dár skej po li ti ky, sprevá dza ný
po èi a toè ným vý raz ným zne hod no te ním do má cej meny v lete roku 1993. Keïže však sprá -
va nie za hra niè né ho ob cho du v po èi a toè nom ob do bí trans for má cie ne vy ka zo va lo sig ni fi -
kan tnú väz bu na vý men ný kurz a úro ko vé mi e ry v hl bo ko pod ka pi ta li zo va nej eko no mi ke
tiež ne vy stu po va li v úlo he vý znam né ho de ter mi nan tu peòažného trhu, celý vý voj eko no mi -
ky bol v pod sta te zá vis lý od vý vo ja ex por tu, špe ci ál ne od vý vo ja za hra niè né ho do py tu. 

Vý voj za hra niè né ho do py tu FD bol v pr vom ob do bí trans for má cie pri az ni vý, èo sa
ná sled ne od ra zi lo na po zi tív nom vý vo ji do má ce ho pro duk tu v tom to ob do bí, ako to vy -
plý va aj z kva li ta tív nej ana lý zy mo de lu pre toto ob do bie, viï vz•ah (5). Po drob nej ší po -
h¾ad však uka zu je, že do má ci pro dukt v pr vom trans for maè nom ob do bí mo hol rás• ešte
rých lej šie, ak by ne bol brz de ný vy so kou do voz nou ná roè nos•ou vý ro by. O in hi bu jú -
com úèin ku do voz nej ná roè nos ti m3 na po zi tív ny vplyv sve to vej kon junk tú ry na slo ven -
ské hos po dár stvo sved èí vz•ah (7).

Na dru hej stra ne, po zi tív ne úèin ky sve to vej kon junk tú ry ne bo lo možné v pr vom ob -
do bí trans for má cie zná so bi• pros tred níc tvom hra niè né ho sklo nu k spot re be b, keïže
ten bol re la tív ne níz ky, ani pros tred níc tvom cit li vos ti na za hra niè ný do pyt l3, keïže tá
ne bo la vy so ká v dôs led ku ne do sta toè nej kon ku ren ènej schop nos ti na šich pro duk tov: 

¶

¶ ¶

2
3

3
21

0
Y

FD b

l

b m
=

- +
>

( )
(9)

¶

¶ ¶

2

3 3

1

1
0

Y

FD l b m
=

- +
> (10)

Vz•ahy (9) a (10) ilus tru jú sku toè nos•, že, hoci ne využité, ale pred sa len ti e to
možnos ti na pod po ru ras tu do má ce ho pro duk tu v pr vom ob do bí trans for má cie exis to va -
li.

Vcel ku teda možno kon šta to va•, že na pri ek znižova niu ve rejných vý dav kov8) v pr -
vom po pi so va nom trans for maè nom ob do bí, vplyv reš trik tív nej fiš kál nej po li ti ky ne -
spô so bil po kles hru bé ho do má ce ho pro duk tu, ako by to na zna èo val vz•ah (2). Prá ve na -
opak, vý stup eko no mi ky rás tol, a to vïa ka mi mo ri ad ne pri az ni vé mu vý vo ju èis té ho
ex por tu v dôs led ku sve to vej kon junk tú ry. Ne pri az ni vý vplyv kle sa jú cich vlád nych vý -
dav kov bol pre ko na ný po zi tív ny mi úèin ka mi ras tú ce ho za hra niè né ho do py tu, v sú la de
so vz•ahom (5).

4. Dru há eta pa trans for má cie – eta pa ne rov no vážneho ras tu (1996-1998)

Mo del po pi su jú ci dru hú eta pu trans for má cie sa v po rov na ní s mo de lom pr vej trans -
for maè nej eta py mi er ne prib ližuje k teo re tic ké mu mo de lu A. Vý men ný kurz sa javí
by• sig ni fi kant ným fak to rom, hoci úro ko vá mi e ra stá le os tá va ne vý znam ná. Mo del
pre dru hé trans for maè né ob do bie, mo del C, for mu lo va ný na zá kla de em pi ric kej ve -

8) 128 mld. Sk s. c. v roku 1993, 114 mld. Sk s. c. v roku 1994, 118 mld. Sk s. c. v roku 1995.



ri fi ká cie zá klad né ho mo de lu na dá to vej zá klad ni dru hej trans for maè nej eta py, teda
nad obú da for mu a od ha dy ko efi ci en tov funk cií sú v ta bu¾ ke 2:

                                                   Y C Y I Y G NX FD Y= + + +( ) ( ) ( , , )e      (C.1)
M P L Y/ ( )= (C.2)

   C Y a bY( ) = + (C.4)
     I Y c d Y( ) = + 2 (C.5)

             NX FD Y EX FD IM Y( , , ) ( , ) ( , )e e e= - (C.6)
      EX FD l l l FD( , )e e + 3= -1 2 (C.7)

           IM Y m m m Y( , )e e= + +1 2 3 (C.8)
     L Y h gY( ) = + (C.9)

Ta bu¾ ka 2
Od ha dy pa ra met rov mo de lu C pre ob do bie 1996-1998

konšt. Y r / i å FD R2 DW

C(Y)
-14,38
(0,194)

0,63
(0,000)

- - - 0,91 1,35

I(Y)
-102,88
(0,000)

0,97
(0,000)

- - - 0,87 1,59

EX(å,FD)
51,52

(0,010)
- -

-55,20
(0,028)

0,003
(0,000)

0,95 2,16

IM(å,Y)
-186,77 
(0,000)

1,53
(0,001)

-
44,04

(0,010)
- 0,87 1,49

L(Y)
240,13
(0,167)

0,90
(0,000)

- - - 0,98 1,38

Mo del C uka zu je, že eko no mi ka SR sa v ro koch 1996-1998 za èí na sprá va• pod ¾a
štan dard ných eko no mic kých zá ko ni tos tí. Za èí na fun go va• kur zo vý me cha niz mus, mi e -
ra in ves tí cií pres tá va by• exo gén nou pre men nou a do pyt po pe ni a zoch rea gu je na po tre -
by hos po dár stva. Vplyv úro ko vých mier na ob jem in ves tí cií však na ïa lej os tá va ne pre -
u kaz ný, na jmä z dô vo du hl bo kej pod ka pi ta li zá cie eko no mi ky.9) Ne prí tom nos•
úro ko vej mi e ry v rov ni ci do py tu po pe ni a zoch, no na dru hej stra ne prí tom nos• HDP ako
vy svet ¾u jú cej pre men nej v nej, sved èí o èis to trans ak ènej úlo he pe òa zí. 

Po do sa de ní li ne ár nych špe ci fi ká cií funkè ných zá vis los tí (C.4) – (C.9) do rov níc
(C.1) a (C.2) mo del C de fi nu je kriv ky IS a LM v na sle dov nom tva re:

Y a bY c d Y G l l l FD m m m Y= + + + + + - + - - -2 1 2 3 1 2 3e e

M P h gY/ = + .

Z IS kriv ky je možné vy jad ri• hru bý do má ci pro dukt Y ako

Y
b d m

a c G l l l FD m m=
- - +

+ + + - + - -
1

1 2 3

1 2 3 1 2( )e e .
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9) V pod ka pi ta li zo va nej eko no mi ke SR v tom to ob do bí do pyt po úve roch vý raz ne pre vy šo val po nu ku.
Hos po dár ske sub jek ty boli ochot né pri jí ma• úve ry za tak mer ¾u bo vo¾ nú cenu. Ne za ne dba te¾ nú úlo hu
v tom to pro ce se však zoh rá val i fakt, že úve ry boli èas to èer pa né bez aké ho ko¾ vek oh ¾a du na úrok, z dô -
vo du bu dú ce ho plá no va né ho ne splá ca nia tých to po h¾a dá vok. 
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Sú èas ne z LM kriv ky pre Y vy plý va 

Y
g

M P h= -
1

( / ).

K to mu to rov no vážnemu HDP pris lú cha rov no vážna hod no ta vý men né ho kur zu å
daná vý ra zom

e =
1 1

1
2 2

1 3 1 2 3
m l

a c G l l FD m
g

b d m M P h
+

+ + + + - - - - + -
é

ë
ê

ù

û
( )( / )ú.

Keïže úro ko vé mi e ry ne vy stu pu jú ani v IS ani v LM kriv ke, ich zme na nemá žia den
vplyv na en do gén ne pre men né mo de lu. Pre mo ne tár nu po li ti ku z toho vy plý va, že pri
zme ne cha rak te ru fiš kál nej po li ti ky ale bo pri ex ter ných šo koch musí buï ak cep to va•
zme nu vo vý men nom kur ze ale bo rea go va• vhod nou zme nou me no vé ho ag re gá tu
(pri fix nom vý men nom kur ze). Mo ne tár na po li ti ka je teda pri fix nom vý men nom kur ze
pod ri a de ná fiš kál nej po li ti ke. 

Re ak cia hru bé ho do má ce ho pro duk tu Y na zme nu v hos po dár skej po li ti ke ale bo na
zme ny vz•ahov v eko no mi ke, kto ré re pre zen tu jú jed not li vé pa ra met re rov níc, zá vi sí od
režimu vý men né ho kur zu. Vý sle dok pô so be nia je od liš ný v režime fix né ho a v režime
plá va jú ce ho vý men né ho kur zu. 

V režime fix né ho vý men né ho kur zu cen trál na ban ka rea gu je na zme ny v eko no mi ke
udržia va ním sta bil nej úrov ne vý men né ho kur zu. V prí pa de mo de lu C to zna me ná, že
s ras tú ci mi vlád ny mi vý dav ka mi G (teda ex pan zív nou fiš kál nou po li ti kou), ras tú cou
au to nóm nou spot re bou a, zvy šu jú ci mi sa au to nóm ny mi in ves tí ci a mi c a ras tú cim au to -
nóm nym ex por tom l1 ras tie aj HDP, za ti a¾ èo vý men ný kurz os tá va ne zme ne ný. Na -
opak, s ras tú ci mi au to nóm ny mi im por tmi Y kle sá. 

Ke y ne sov mul ti pli ká tor pre dru hé trans for maè né ob do bie má tvar:

¶

¶

¶

¶

¶

¶

¶

¶

¶

¶1 1

Y

G

Y

a

Y

c

Y

l

Y

m b d m
= = = = - =

- - +
>

1

1
0

2 3

. (11)

Mi e ra ná ras tu HDP vply vom zvý še nia ve rej nej spot re by ale bo vply vom zvý še nia
au to nóm nych èle nov a, c, l1, resp. v dôs led ku po kle su m1 teda zá vi sí od hra niè né ho sklo -
nu k spot re be b, hra niè né ho sklo nu k in ves tí ci ám d2 a od hra niè né ho sklo nu k do vo zu
m3. Èím je hra niè ný sklon k do vo zu väè ší a blíži sa k súè tu hra niè né ho sklo nu k spot re be
a  hra niè né ho sklo nu k in ves tí ci ám, tým me nej vý raz ný je rast HDP v dôs led ku zvý še nia
G, keïže väè šia èas• no vo vznik nu té ho do py tu je kry tá zvý še ným do vo zom. 

S ras tú cim hra niè ným sklo nom k spot re be a hra niè ným sklo nom k in ves tí ci ám
a s kle sa jú cim hra niè ným sklo nom k do vo zu Y ras tie:

¶

¶

¶

¶

¶

¶
e

Y

G

Y

d

Y

m b d m
a c G l l l FD= = - =

- - +
+ + + - + -

2 3 2 3
2 1 2 3

1

1( )
( m m1 2 0- >e) .

Pre malú otvo re nú eko no mi ku je dôležité po zna• aj do pa dy spô so be né zme nou v pa ra -
met roch za hra niè né ho ob cho du. So zvy šo va ním za hra niè né ho do py tu, resp. so zvy šo va -
ním cit li vos ti re ak cie ex por tu na za hra niè ný do pyt do má ci pro dukt pod ¾a oèa ká va nia ras -
tie:



¶

¶

Y

FD

l

b d m
=

- - +
>3

2 31
0, (12)

¶

¶ 3

Y

l

FD

b d m
=

- - +
>

1
0

2 3

.

Pa ra met re l2 a m2 vy jad ru jú mi e ru akou eko no mi ka rea gu je na zme ny vý men né ho
kur zu. Rast tých to pa ra met rov spô so bu je ná rast do vo zu a po kles vý vo zu, èo má za ná -
sle dok zníženie rov no vážneho pro duk tu Y:

¶

¶

¶

¶

eY

m

Y

l b d m2 2 2 31
0= = -

- - +
< ,

¶

¶e

Y l m

b d m
= -

+

- - +
>2 2

2 31
0.

Na ob chod nú bi lan ciu majú v režime fix né ho vý men né ho kur zu ras tú ce au to nóm ne in -
ves tí cie c, ras tú ca ve rej ná spot re ba G aj ras tú ca au to nóm na spot re ba a ne ga tív ny úèi nok.
Zvý še nie ve rej nej spot re by G totiž zvy šu je Y, v dôs led ku èoho ras tie aj im port; ex port sa
však ne me ní, a pre to èis tý ex port NX kle sá. Vplyv ras tú cich au to nóm nych ex por tov, resp.
im por tov nie je jed no znaè ný a zá vi sí od hod nôt pa ra met rov mo de lu. Ak je sú èet hra niè né ho
sklo nu k spot re be a hra niè né ho sklo nu k in ves tí ci ám men ší ako jed na, po tom rast au to nóm -
nych vý vo zov (po kles au to nóm nych do vo zov) ve die k zlep še niu ob chod nej bi lan cie:

¶

¶

¶

¶

¶

¶

NX

G

NX

a

NX

c

m

b d m
= = = -

- - +
<3

2 31
0,

¶

¶

¶

¶

NX

l

NX

m

m

b d m1 1

3

2 3

1
1

0= = -
- - +

> . (13)

Ras tú ci za hra niè ný do pyt FD má po zi tív ny efekt na HDP, èo ïa lej pô so bí na rast im -
por tu. Cel ko vý vplyv na ob chod nú bi lan ciu pre to opä• zá vi sí od ve¾ kos ti pa ra met rov,
rov na ko ako pri zme ne au to nóm ne ho do vo zu a vý vo zu. Vz•ah pre zá vis los• ob chod nej
bi lan cie a l3 je sy met ric ký:

¶

¶

NX

FD
l

m

b d m
= -

- - +

æ

è
çç

ö

ø
÷÷>3

3

2 3

1
1

0, (14)

¶

¶

NX

l
FD

m

b d m3

3

2 3

1
1

0= -
- - +

æ

è
çç

ö

ø
÷÷> .

In ten zi ta pô so be nia uve de ných zmi en v eko no mi ke zá vi sí od pa ra met rov vy stu pu jú -
cich v mul ti pli ká to re (11). Ti e to in ten zi ty ov plyv òu jú úèin nos• pô so be nia jed not li vých
dru hov hos po dár skej po li ti ky.

Pre vlád ne vý dav ky (a ana lo gic ky aj pre au to nóm nu spot re bu, au to nóm ne in ves tí cie
a au to nóm ny ex port) pla tí, že s ras tú cim hra niè ným sklo nom k spot re be a ras tú cim hra -
niè ným sklo nom k in ves tí ci ám je mul ti pli ká tor väè ší. Na opak, s ras tú cou do voz nou ná -
roè nos•ou je mul ti pli ká tor men ší:
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¶

¶ ¶

¶

¶ ¶

2 2

2 2 3
2

1

1
0

Y

G b

Y

G d b d m
= =

- - +
>

( )
,

¶

¶ ¶

2

3 2 3
2

1

1
0

Y

G m b d m
=

- - +
<

( )
. (15)

Po zi tív ne úèin ky ras tu za hra niè né ho do py tu FD pri ro dze ne ras tú pri vyš šej cit li vos ti 
ex por tu na za hra niè ný do pyt l3, spô so be nej lep šou kon ku ren ci es chop nos•ou eko no mi -
ky. Na opak, klad ný efekt ras tu za hra niè né ho do py tu, kto rý vy vo lá va rast ex por tu (a teda 
aj HDP), sa zmen šu je s ras tú cou do voz nou ná roè nos•ou eko no mi ky m3:

¶

¶ ¶

2

3 2 3

1

1
0

Y

FD l b d m
=

- - +
> ,

¶

¶ ¶

2

3

3

2 3
21

0
Y

FD m

l

b d m
= -

- - +
<

( )
. (16)

S ras tú cou do voz nou ná roè nos•ou do chá dza k men ším zme nám v HDP pri kur zo -
vých po hy boch, keïže väè šia èas• do má ce ho do py tu je uspo ko jo va ná do voz mi a mul ti -
pli ká tor (11) je men ší. Pri zhod no te ní kur zu èis tý ex port a HDP kle sa jú. Po kles dô chod -
ku Y spô so bu je ïal ší po kles im por tu. S ras tú cim m3 je ten to po kles väè ší, v dôs led ku
èoho HDP kle sá men šou mi e rou. Na opak, s ras tú cim hra niè ným sklo nom k spot re be
ale bo hra niè ným sklo nom k in ves tí ci ám do chá dza pri ap re ci á cii vý men né ho kur zu
k väè ším po kle som HDP:

¶

¶e¶

¶

¶e¶

2 2

2

2 2

2 3
21

0
Y

b

Y

d

l m

b d m
= = -

+

- - +
<

( )
,

¶

¶e¶

2

3

2 2

2 3
21

0
Y

m

l m

b d m
= -

+

- - +
>

( )
.

V režime plá va jú ce ho vý men né ho kur zu je re ak cia eko no mi ky od liš ná. V krát kom
ob do bí, pri pred pok la de fi xo va ných cien, ras tú ce vlád ne vý dav ky G, ras tú ca au to nóm -
na spot re ba a, au to nóm ne in ves tí cie c a ras tú ci au to nóm ny ex port vedú k zhod no te niu
vý men né ho kur zu å, ná sled kom èoho èis tý ex port NX po kles ne. Ten to po kles kom pen -
zu je úèin ky vyš ších vý dav kov G a dô cho dok Y os tá va ne zme ne ný. Po do bne, zme ny
v za hra niè nom do py te, resp. v cit li vos ti re ak cie ex por tu na za hra niè ný do pyt tiež spô so -
bu jú iba zme ny v hod no te rov no vážneho vý men né ho kur zu å, pri èom Y os tá va ne men né.

¶e

¶

¶e

¶

¶e

¶

¶e

¶

¶e

¶G a c l m m l
= = = = - =

+
>

1 1 2 2

1
0

¶e

¶FD

l

m l
=

+
>3

2 2

0

¶e

¶l

FD

m l3 2 2

0=
+

>



Me no vá po li ti ka je pri plá va jú com vý men nom kur ze, na roz di el od si tu á cie pri fix -
nom kur ze, úèin ná. V krát kom ob do bí, pri pred pok la de fi xo va ných cien, rea gu je Y na
ex pan zív nu me no vú po li ti ku ras tom a vý men ný kurz å zne hod no te ním:

¶

¶

Y

M gP
= >

1
0,

¶e

¶M m l gP
b d m=

+
- - + >

1
1 0

2 2

2 3
( )

( ) .

Ex pan zív na me no vá po li ti ka zvy šu je množstvo pe òa zí, pri èom P je v krát kom ob do -
bí ne men né. No mi nál ny vý men ný kurz sa teda zne hod no cu je, èo pô so bí po zi tív ne na
èis tý ex port NX a teda aj na Y. 

Pri kon fron tá cii kva li ta tív nej ana lý zy mo de lu C s vý vo jom eko no mi ky SR v ob do bí 
ro kov 1996-1998 tre ba pa mä ta• na to, že tak mer po èas ce lé ho ob do bia bol udržia va ný
fix ný vý men ný kurz.10) Okrem znaè ne ex pan zív nej fiš kál nej po li ti ky bolo ob do bie
1996-1998 po zna èe né aj sna hou o re gu lá ciu do vo zu po mo cou uplat òo va nia rôz nych
ta rif ných a ne ta rif ných opat re ní,11) kto ré pod ¾a (11) a (13) zvy šo va li HDP a zlep šo va li
ob chod nú bi lan ciu. Rov na ko po zi tív ne pô so bil pod ¾a (12) a (14) aj rast za hra niè né ho
do py tu. Na pri ek an ti im port ným opat re ni am a na pri ek re la tív ne vy so kým tem pám ras -
tu ex por tu skon èi la však ob chod ná bi lan cia v ro koch 1997 a 1998 s vy so ký mi de fi cit -
mi. Slo ven ská eko no mi ka sa totiž dl ho do bo vy zna èu je vy so kou do voznou ná roè -
nos•ou. Pri a mo z do vo zov bolo v roku 1998 hra de ných až 50 % in ves tí cií a 12 %
ko neè nej spot re by.12) Ti e to èís la však vy jad ru jú iba pri a me vz•ahy a po vy jad re ní ne -
pri a mych vz•ahov by boli znaè ne vyš šie, keïže až 29 % me dzis pot re by bolo v roku
1998 tak tiež uspo ko jo va nej do voz mi. Me dzis pot re ba sa pri tom na cel ko vých do vo -
zoch pod i e ¾ala až 60 %. Vysoké mi e ry ras tu in ves tí cií a ko neè nej spot re by do mác nos tí 
v ro koch 1996-1998 teda pre vážili os tat né fak to ry pô so bi a ce na ob chod nú bi lan ciu.

Pod ¾a vz•ahu (15), s vy so kou do voz nou ná roè nos•ou sa úèi nok ex pan zív nej fiškál -
nej po li ti ky zmen šu je. Ak je hra niè ný sklon k do vo zu blíz ky súè tu hra niè né ho sklo nu
k spot re be a k in ves tí ci ám, po tom je do da toè ný do pyt hra de ný z do vo zov a mul ti pli ká tor  je
blíz ky jed na - mul ti pli kaè né efek ty sú teda za ne dba te¾ né.13) S vy so kou do voz nou ná roè -
nos•ou je rov na ko malý aj úèi nok za ve de nia an ti im port ných opat re ní, viï (15), a pod ¾a (16) 
sa zmen šu je aj po zi tív ny úèi nok ras tu za hra niè né ho do py tu.

V ob do bí ro kov 1996-1998 teda do šlo v po rov na ní s pred chá dza jú cou eta pou ku
kva li ta tív nej zme ne hos po dár ske ho ras tu, pri èom hlav ným fak to rom sa stal vnú tor ný
do pyt sti mu lo va ný ex pan zív nou fiš kál nou po li ti kou, vy so kým ras tom in ves tí cií a vy so -
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10) Slo ven ská ko ru na bola od 14. 7. 1994 do 2. 10. 1998 na po je ná na kôš dvoch mien, v kto rom 60 % tvo ri la
ne mec ká mar ka (DEM) a 40 % ame ric ký do lár (USD).

11) An ti im port né opat re nia na sle do va li po znaè nom zhor še ní ob chod nej bi lan cie v roku 1996. V roku 1997 bola
za ve de ná po vin ná cer ti fi ká cia do vo zu, ne skôr v júli bola na hra de ná do voz nou pri rážkou. Do voz ná pri rážka
bola v ok tób ri 1998 znížená na nulu, v máji 1999 však bola za ve de ná zno vu.

12) Pod ¾a úda jov Mi nis ter stva hos po dár stva o použití do vo zov.

13) Hod no ty ko efi ci en tov v rov ni ci ach od ha do va ných pri em pi ric kej ve ri fi ká cii mo de lu C na zna èu jú, že
ob do bie 1996-1998 možno cha rak te ri zo va• prá ve tak to.
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kým ras tom do má cej spot re by. Ti e to zme ny spô so bi li re la tív ne vy so ké tem pá ras tu; vi -
ed li však k znaè né mu zhor še niu ob chod nej bi lan cie.

5.  Tre tia eta pa trans for má cie – eta pa štan dar di zá cie hos po dár skej po li ti ky
(1999-2002)

Tre tie trans for maè né ob do bie sa dá cha rak te ri zo va• ako ob do bie zme ny vlá dy a tým aj vy -
ko ná va nej hos po dár skej po li ti ky. Na zá kla de em pi ric kých ana lýz je možné na toto ob do bie
ap li ko va• pô vod ný mo del A – s ma lou mo di fi ká ci ou v rov ni ci ach za hra niè né ho ob cho du.
V tom to ob do bí totiž možno po zo ro va•, že na pri ek zhod no co va niu kur zu ex port to va -
rov a služieb ras tie. Dô vo dom je sku toè nos•, že slo ven ský vý voz v pos led nom ob do bí
nie je vý znam ne de ter mi no va ný ab so lút nou hod no tou vý men né ho kur zu, ale skôr jeho
vý vo jom v èase. Pre to mo del A,’ kto rý po pi su je tre tiu eta pu trans for má cie, vy svet ¾u je
vý voz SR za hra niè ným do py tom FD a zme nou14) vý men né ho kurzu – Äå. Ko efi ci en ty
od had nu tých rov níc sú šta tis tic ky vý znam né a uve de né v ta bu¾ ke 3:

                                    Y C Y I r Y G NX FD Y= + + +( ) ( , ) ( , , , )e eD      (A¢.1)

M P L Y i/ ( , )=                     (A¢.2)

       r i= - p (A¢.3)

    C Y a bY( ) = + (A¢.4)

     I r Y c d r d Y( , ) = - +1 2 (A¢.5)

   NX FD Y EX FD IM Y( , , ) ( , ) ( , )e e, e eD D= - (A¢.6)

 EX FD l l l FD( , )D De e + 3= -1 2 (A¢.7)

            IM Y m m m Y( , )e e= + +1 2 3 (A¢.8)

     L i Y h gY fi( , ) = + - (A¢.9)

Ta bu¾ ka 3
Od ha dy pa ra met rov mo de lu A’ pre ob do bie 1999-2002

konšt. Y r / i å (Äå) FD R2 DW

C(Y)
-0,53 

(0,969)
0,55

(0,000)
- - -  0,96 1,51

I(Y,r)
-30,29
(0,066)

0,47
(0,000)

-1,47
(0,022)

- -  0,77 1,47

EX(Äå,FD
)

40,07
(0,001)

- -
-58,91
(0,040)

0,002
(0,000)

0,93 1,28

IM(å,Y)
-203,70 
(0,000)

1,65
(0,000)

-
36,16

(0,034)
-  0,92 1,89

L(i,Y)
173,54
(0,020)

1,45
(0,001)

-4,32
(0,002)

- -  0,95 1, 67

14) Ak sa vý men ný kurz mení sta bil ne, t.j. os tá va ne zme ne ný, prí pad ne ap re ci u je ale bo de pre ci u je rov na -
kým tem pom, na vý voj vý vo zu vplý va mi ni mál ne.



For mu lá cia mo de lu A‘ na zna èu je, že poè núc ro kom 1999 sa slo ven ská eko no mi ka
za èí na sprá va• v sú la de s pred pok lad mi štan dard ných mo de lov tr ho vých eko no mík.
Vplyv úro ko vých mier na in ves tí cie i na do pyt po pe ni a zoch je sig ni fi kant ný. Cen trál na
ban ka v tom to ob do bí ustu pu je od po li ti ky fix né ho vý men né ho kur zu a usku toè òu je po li ti -
ku ri a de nej kon tro ly vý men né ho kur zu. Na rozdiel od kla sic ké ho Mundell-Flemingovho
mo de lu, mo del A‘ upúš•a od pred pok la du väz by domácich úro ko vých mier na za hra niè né 
mi e ry. Je to spô so be né tým, že v sle do va nom ob do bí bol vý voj do má cich a za hra niè ných
úro ko vých mier znaè ne od liš ný. 

Mo del A je teda špe ci fi ko va ný rov ni ca mi IS a LM, kto ré možno v pl nom tva re za pí -
sa• tak to:

Y a bY c d r d Y G l l l FD m m m Y= + + - + + + - + - - -1 2 1 2 3 1 2 3e e

M P h gY f/ = + - .

Jed no du chá úpra va ve die k na sle du jú cim vý ra zom de fi nu jú cim úro ko vú mi e ru:

[ ]r d a b d m Y c G l l l FD m m= + - + - + + + - + - -1 11 2 3 1 2 3 1 2/ ( ) e e , (17)

[ ]i f h gY M P= + -1/ / . (18)

Ko efi ci ent 
b d m

d

- + -1 2 3

1  

pri Y v (15) je, pod ¾a pred pok la dov, zá por ný – IS kriv ka má

teda v zho de s teo re tic kým IS-LM mo de lom kle sa jú ci cha rak ter. Na dru hej stra ne, ko efi ci ent 
g / f pri Y v (18) je klad ný, èo zna me ná, že LM kriv ka je ras tú ca.

Ri e še nie IS-LM sys té mu de fi nu je rov no vá hu na tr hoch stat kov a pe òa zí. Ri e še nie sa dá
vy jad ri• v na sle du jú com tva re:
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Zá klad ný mul ti pli ká tor 
1

1 1
2 3- + - +b

d g

f
d m

 sa od mul ti pli ká to ra vy chá dza jú ce ho

z mo de lu C, viï (11), líši prí tom nos•ou klad né ho èle na d g f1 /  – je teda men ší. Dô vo -
dom je sku toè nos•, že mo del A’ v mul ti pli kaè nom pro ce se za chy tá va vi a ce ré eko no mic -
ké sú vis los ti spo je né s tr hom pe òa zí.15) Mo del A’ teda na ze rá na eko no mi ku kom plex -
nej šie a zoh ¾ad òu je aj efek ty peòažného trhu.

Vy jad re né rov no vážne ri e še nie môžeme te raz po dro bi• ana lý ze vý vo ja pod vply -
vom zmi en roz ho du jú cich pa ra met rov. Zá vis los• HDP od vlád nych vý dav kov je v sú la -
de so vše obec ne uzná va nou eko no mic kou te ó ri ou, pod ¾a kto rej rast ve rej nej spot re by
štar tu je mul ti pli kaè né efek ty v eko no mi ke a má za ná sle dok po zi tív ny vý voj hru bé ho
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15) Rast dô chod ku spô so bu je zvý še nie trans akè né ho do py tu po pe ni a zoch. Pri ob me dze nej po nu ke sa na
trhu pe òa zí na sto ¾u je nová rov no vá ha pri vyš šej úro ko vej mi e re. Zvý še nie úro ko vých mier ne pri az ni vo
vplý va na ob jem in ves tí cií. Po kles in ves tí cií sa pre ja ví vo for me èi as toè nej neu tra li zá cie pôvod nej
klad nej zme ny dô chod ku.
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dô chod ku. Podo bný vplyv na dô cho dok majú pod ¾a vz•ahu (19) aj au to nóm na spot re ba a,
autonóm ne in ves tí cie c a au to nóm ny ex port l1: 
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Vplyv au to nóm ne ho im por tu na HDP je opaè ný ako v prí pa de ex por tu, èo po tvr dzu -
je rov ni ca (20):
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Vz•ah (21) uka zu je klad ný vplyv ras tu mo ne tár nej bázy oèis te nej o ce no vé po hy by
na HDP:
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V krát kom ob do bí možno pred pok la da•, že ce no vá hla di na P je kon štant ná. Ex pan -
zív na mo ne tár na po li ti ka zvy šu jú ca no mi nál nu po nu ku pe òa zí sa v krát kom ob do bí pre -
ja vu je vo zvý še ní cel ko vé ho pro duk tu:
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Zvý še nie po nu ky pe òa zí sa však v stred nom ob do bí pre ja ví vo zvý še ní ce no vej hla -
di ny, kto rá má pod ¾a vz•ahu (22) na zme nu Y opaè ný efekt a neu tra li zu je pred chá dza jú -
ce pô so be nie M:
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Vplyv hra niè ných sklo nov k in ves tí ci ám a k spot re be je po pí sa ný rov ni cou (23).
Rast tých to pa ra met rov má za ná sle dok zväè še nie mul ti pli ká to ra a zníženie sklo nu IS
kriv ky. Po zi tív na zme na HDP sa teda ra zan tnej šie pre ja vu je vo zvý še ní spot re by do -
mác nos tí a in ves tí cií pod ni kov. Vyš šia spot re ba a in ves tí cie po tom ge ne ru jú ïal šiu po -
zi tív nu zme nu dô chod ku – mul ti pli kaè ný efekt cez ti e to dva ka ná ly sa teda po sil ní:
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Na opak, rast do voz nej ná roè nos ti pro duk cie (vy jad re nej pa ra met rom m3) znižuje
hod no tu ke y ne sov ské ho mul ti pli ká to ra a sú èas ne zmen šu je zá por ný sklon IS kriv ky,
takže tá sa stá va strm šou.

Po zi tív na zme na v HDP sa pri vy so kom m3 vý raz nej šie pre ja ví v ras te do vo zu
a ná sled ne v èi as toè nom ubrz de ní ras tu HDP. Vý sled kom je, že po zi tív ne efek ty
spo je né s ex pan zív nou mo ne tár nou ale bo fiš kál nou po li ti kou sú me nej vý raz né.
Naprík lad rast po me ru zá so by pe òa zí a cien spô so bu je na trhu pe òa zí pre vis po nu -
ky nad do py tom. Tr ho vý me cha niz mus pô so bí na na sto le nie rov no vá hy po kle som
úro ko vých mier, èo sti mu lu je pod ni ky k vyš šej in ves tiè nej ak ti vi te. S ras tom in ves -
tí cií (ako zložky HDP) do chá dza aj k ras tu sa mot né ho pro duk tu. Vy so ká do voz ná
ná roè nos• však spô so bu je, že sa vý raz ne zvý ši do voz po treb ný k pro duk cii do da -
toè né ho HDP. Rast do vo zu zníži HDP a neu tra li zu je jeho po zi tív nu zme nu ge ne ro -
va nú mo ne tár nou po li ti kou. Ana ly tic ké vy jad re nie toh to javu po pi su jú rov ni ce
(24) a (25):
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Vz•ahy (26) a (27) po pi su jú, ako na HDP vplý va zme na cit li vos ti na vý men ný kurz
v rov ni ci ach ex por tu a im por tu (l2 ,  m2). Za pred pok la du ce te ris pa ri bus vy vo lá va rast tých to 
pa ra met rov po zi tív nu zme nu v do vo ze a ne ga tív nu zme nu vo vý vo ze, èo má za ná sle dok
zníženie hod no ty rov no vážneho pro duk tu Y.
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Po do bne, ap re ci á cia vý men né ho kur zu má tiež ne ga tív ny vplyv na HDP, spros tred -
ko va ný im port ným aj ex port ným ka ná lom. Èím väè šia je do voz ná a vý voz ná cit li vos•
na vý men ný kurz, tým ra zan tnej šie sa zme ny v kur ze pre ná ša jú do HDP: 
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Re ak cia HDP na ras tú ci za hra niè ný do pyt je, ako uka zu je vz•ah (28), klad ná. Po do -
bný zá ver pla tí aj pre ko efi ci ent cit li vos ti vý vo zu na za hra niè ný do pyt l3, viï (29). Vy so -
ká cit li vos• na za hra niè ný do pyt zna me ná, že eko no mi ka vý raz ne rea gu je na po zi tív ne
aj na ne ga tív ne tren dy vo sve to vej eko no mi ke.
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S ras tom au to nóm ne ho do py tu po pe ni a zoch h do chá dza k po kle su rov no vážneho pro -
duk tu Y:
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Ve¾ kos• hra niè né ho sklo nu k spot re be a hra niè né ho sklo nu k in ves tí ci ám vplý va na
ve¾ kos• fiš kál ne ho mul ti pli ká to ra po zi tív ne. Zna me ná to, že v eko no mi ke s vy so ký mi
hod no ta mi b a d2 je fiš kál na po li ti ka úèin nej šia:

¶

¶ ¶

¶

¶ ¶

2 2

2 1
2 3

2

1

1

0
Y

G b

Y

G d
b

d g

f
d m

= =

- + - +
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

> .

Po do bný zá ver možno vy vo di• aj o vply ve hra niè ných sklo nov k spot re be a k inves -
tí ci ám na úèin nos• mo ne tár nej po li ti ky – s ras tú ci mi b a d2 ras tie:
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Do voz ná ná roè nos• pro duk tu má na hos po dár sku po li ti ku opaè ný vplyv. Èím je jej
hod no ta väè šia, tým vý raz nej šie do voz neu tra li zu je po zi tív ne zme ny v Y spô so be né fiš -
kál nou a mo ne tár nou po li ti kou – ich úèin nos• sa teda znižuje. 

Ve li èi na g, cit li vos• do py tu po pe ni a zoch na HDP, vplý va na úèin nos• fiš kál nej aj
mo ne tár nej po li ti ky ne ga tív ne:
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Pa ra met re f a d1 vy jad ru jú ce úro ko vú cit li vos• do py tu po pe ni a zoch a in ves tí cií, vplý va -
jú na hos po dár sku po li ti ku rôz ne. Z h¾a di ska efek tív nos ti vy ko ná va nia mo ne tár nej po li ti ky
je vhod né, ak ko efi ci ent d1 je èo na jväè ší a ko efi ci ent f èo na jmen ší. Zo vz•ahov (30) a (31)
možno vi die•, že v ta kom to prí pa de zme na M/P spô so bu je vý znam nú zme nu Y.
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Z po h¾a du fiš kál nej po li ti ky je na opak vhod né, ak cit li vos• na úro ky v rov ni ci in ves -
tí cií je níz ka. Do sah fiš kál nej po li ti ky je po sil ne ný, ak je vplyv úro ko vých mier v rov ni -
ci do py tu po pe ni a zoch vý znam ný:
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V sú hr ne možno kon šta to va•, že zá klad ným poz nat kom ana lý zy mo de lu tre tej eta py
trans for má cie je jeho prib líženie sa štan dard né mu mo de lu (mo de lu A). Pre u kaz nos•
úro ko vých mier v rov ni ci ach in ves tí cií a do py tu po pe ni a zoch na zna èu je, že eko no mic -

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 2, 2006            243



244           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 2, 2006

ké sub jek ty za èí na jú pri svo jich roz hod nu ti ach zoh ¾ad òo va• túto ve li èi nu. Vzh¾a dom
na ci e le nie hos po dár skych po li tík je vý po ved ná hod no ta tej to ve li èi ny v tre•om ob do bí
vyš šia. Za ují ma vé je aj pô so be nie za hra niè né ho do py tu na slo ven skú eko no mi ku v tom -
to ob do bí. V ro koch 1999 až 2000 je vý voj za hra niè né ho do py tu po zi tív ny. Ve die to
k pri az ni vé mu vý vo ju èis té ho ex por tu, kto rý pod po ru je rast HDP. Dôs led ky opat re ní za -
me ra ných na sta bi li zá ciu eko no mi ky tým to sú re la tív ne mi er ne. V ro koch 2001 a 2002
do chá dza na sve to vých tr hoch k po stup né mu spo ma le niu a re ce sii, vý sled kom èoho je
stag ná cia a po kles za hra niè né ho do py tu. Vý voz slo ven ských vý rob kov však pok ra èu je
v re la tív ne vy so kom ras te. Zna me ná to, že aj na pri ek po kle su glo bál ne ho do py tu zá u -
jem o slo ven ské vý rob ky ne kle sá, ale do kon ca mi er ne ras tie. Dô vo dom môže by• rast
kva li ty vyvážaných pro duk tov a po sun v štruk tú re vý vo zu, rov na ko ako aj po krok v reš -
truk tu ra li zá cii pri e mys lu. 

V tre•om trans for maè nom ob do bí, po do bne ako i v pr vých dvoch ob do bi ach,  pô so bí 
na vý voj pro duk tu ne ga tív ne vy so ká do voz ná ná roè nos• vý ro by. Na opak, po zi tív ny je
kle sa jú ci vý voj16) pa ra met ra  za chy tá va jú ce ho vplyv re ál ne ho vý men né ho kur zu na do -
voz. Re ál ny vý men ný kurz sa tak mer po èas ce lé ho sle do va né ho ob do bia zhod no cu je.
Po kles  teda spô so bu je, že rast do vo zu vy vo la ný ap re ci á ci ou kur zu je po mal ší a tým aj
po kles HDP je me nej dra ma tic ký. O pri az ni vom úèin ku po kle su pa ra met ra m2 na cel ko -
vý pro dukt sved èí vz•ah (26).

6. Zá ver

Hlav ným ci e ¾om tej to prá ce bola kon štruk cia a ana lý za mo de lu otvo re nej eko no mi ky.
S ci e ¾om zís ka• po treb né ana ly tic ké vý sled ky bol mo del založený na li ne ár nych
vz•ahoch. Kvô li de mon štrá cii jeho vy po ve da cej schop nos ti bol ap li ko va ný na prí pad
Slo ven ska, kto ré ho eko no mic ký vý voj bol po pi so va ný v troch trans for maè ných eta -
pách. Pri vý be re uvažova ných sú vis los tí a vz•ahov sa klá dol hlav ný dô raz na do te raj šie
skú se nos ti a poz nat ky au to rov o sprá va ní sa tran zi tív nej eko no mi ky. Kvan ti ta tív na ve ri -
fi ká cia skon štru o va né ho mo de lu na prík la de Slo ven ska bola použitá len ako pod po rné
kri té ri um. 

Vý sled ky prá ce uká za li, že prvú eta pu trans for má cie možno v zá klad ných sú vis los -
ti ach po pí sa• mo de lom B, dru hú eta pu mo de lom C a tre tiu mo de lom A’. Ver zie B a C sú
pri tom špe ci ál ny mi prí pad mi ver zie A.

Kva li ta tív na ana lý za jed not li vých ver zií mo de lu opí sa la pod mi en ky sprá va nia sa
mo de lu a umožnila for mu lo va nie vše obec nej ši e ho zá ve ru, že s po stu pu jú cou trans for -
má ci ou eko no mi ka nad obú da štan dard né cha rak te ris ti ky tr ho vej eko no mi ky. Za ti a¾ èo
mo del pr vej eta py (mo del B) je vý raz ným zjed no du še ním ver zie A, mo del tre tej eta py
(mo del A‘) je s ver zi ou A tak mer totožný.  Kva li ta tív na ana lý za mo de lu A‘ pred sta vu je
dôležitý prí nos tej to prá ce.

Na zá ver možno kon šta to va•, že skon štru o va ný mo del A pred sta vu je syn té zu do te -
raz pub li ko va ných ver zií a roz ší re ní Mundell-Flemingovho mo de lu. V rám ci svo jich
vý cho dísk a pred pok la dov spl nil svo ju am bí ciu zob ra ze nia pri e be hu eko no mic kej
trans for má cie. Vy po ve da cia schop nos• mo de lu bola úspeš ne tes to va ná na prík la de Slo -

16) Viï Lup tá èik a kol. (2005).



ven ska tak, že kva li ta tív na ana lý za mo de lu A a jeho troch ver zií umožnila zís ka• hlb ší,
matematicky-formalizovaný  po h¾ad na trans for maè ný pro ces pre bi e ha jú ci v tran zi tív -
nej eko no mi ke Slo ven skej re pub li ky. Uve de né vý sled ky s pri ro dze ný mi ob me dze ni a mi 
môžu by• plat nou po mo cou pri ana lo gic kom po pi se sprá va nia iných tran zi tív nych eko -
no mík.
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Ab stract

This pa per aims at con struc ting a mo del of a small open eco no my of the Slo vak Re pub lic. In

es sen ce, the mo del re pre sents a syn the sis of al re a dy pub lis hed mo di fi ca ti ons of the Mun dell –

Fle ming type of mo dels, des cri bing the mar ket of go ods and ser vi ces in in te rac ti on with the mo ney

mar ket and pa y ing spe cial at ten ti on to fo re ign tra de. As the mo del con struc ti on is ai med at pro vi ding 

a tool for qu a li ta ti ve ana ly ses, the mo del equ a ti ons are spe ci fi ed in linear functional form – in order

to obtain analytic solutions. 

The o re ti cal ana ly ses are con fron ted with the em pi ri cal ve ri fi ca ti on of the con struc ted mo del. Not

sur pri sing ly, his to ri cal ex pe ri en ce re pre sen ted by data on Slo vak eco no my in tran si ti on re ve als that

com plex struc tu re of the mo del de ge ne ra tes to a much sim pler form in ear ly ye ars of tran si ti on. It is

un der sto od and ve ri fi ed that se ve ral eco no mic prin cip les gu i ding mar ket eco no mi es do not app ly in

transition (e.g. investments evolve independently of interest rates). 
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