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PLATOBNEJ BILANCIE'
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Theoretical Concept of the Balance-of-Payments
Constrained Growth Model

Abstract: The balance of payments can act as a constraint on the output growth
rate, since it puts a limit on the growth of demand. The aim of this paper is to
clarify the Post-Keynesian approach to the Balance-of-Payments-constrained
growth by so-called Thirlwall Law. According to Thirlwall's Law, the balance
of payments equilibrium growth rate of an economy can be determined by the
ratio of the income elasticities of the demand for exports and imports and the
growth of foreign demand. The theoretical concept of Balance-of-Payments-
constrained growth model is analyzed. Finally, its different modifications,
especially multi-sector version as an alternative approach that considers the
structure of the economy are described.
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1 Uvod

Globalne vonkajSie nerovnovahy znamenaji pre otvorené ekonomiky,
najmé pre malé krajiny, vzdy vazny problém. Mnohi ekondémovia si polozili
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otazku, €1 existuje vzajomny vzt'ah medzi ekonomickym rastom a platobnou
bilanciou. Ak 4no, do akej miery mdze byt dlhodoba vykonnost’ ekonomiky
ovplyviiovana platobnou bilanciou.

Predstavitelia neoklasickej tedrie rastu zastavaju ndzor, ze platobna bilan-
cia je samonastaviteI'na a nepredstavuje obmedzenie pre dlhodoby ekono-
micky rast. Ekonomicky rast zavisi od mnozstva vyrobnych faktorov, ako aj
ich optimalneho rozdelenia a od existencie technologického pokroku, ktory
je volI'ne k dispozicii. Problematike platobnej bilancie sa nevenuje relevantna
pozornost’, pretoze dlhodoby rast je obmedzeny len stranou ponuky.

Protipdlom k tomuto pristupu su modely ekonomického rastu zo strany
agregatneho dopytu, ktoré zdoraziuji obmedzenie rastu vonkaj$im dopytom.
Neudrzatel'né vonkajsie deficity (na beznom ucte platobnej bilancie) limi-
tuju agregatny dopyt, a tym aj dlhodoby rast. A. Thirlwall (1979) predstavil
jednoduchy model rastu, ktory urcuje mieru dlhodobého rastu ekonomiky
v sulade s rovnovahou platobnej bilancie. Podl'a tohto zdkona, skuto¢ny rast
moze byt odhadnuty pomerom rastu exportu a prijmove;j elasticity dopytu po
importe. Ak krajina nereSpektuje toto pravidlo, skor alebo neskor bude celit’
neudrzate'nym deficitom, ktoré zhorSuju vyhliadky budiiceho vyvoja krajiny
[20]. V predkladanom ¢lanku sa pokusime vysvetlit' postkeynesovsky kon-
cept k dlhodobému ekonomickému rastu.

2 Historicky kontext obmedzenia rastu platobnou bilanciou

Predstavu, Ze obchodné vykonnost krajiny mdze ovplyvnit’ jej ekonomic-
ku aktivitu medzi prvymi prepracoval Harrod, ktory predstavil multiplikator
zahranicného obchodu, vyjadrujuci kauzalny vztah medzi prirastkom zahra-
ni¢ného obchodu a rastom domadcej produkcie [7]. Z jeho Studie vyplyva ob-
medzenie vyvoja domdceho dochodku, a to v podobe obchodnej vykonnosti
krajiny, ktord stanovuje limit pre rast domacej produkcie.

Otazkou dlhodobého rastu v otvorenych ekonomikach sa zaoberali aj
postkeynesovci. Postkeynesovské teorie rastu vychadzaji z ekonomického
ucenia Keynesa a obhajuji nazor, Ze hospodarsky systém nema tendenciu nutne
smerovat’ k plnej zamestnanosti, a Ze autonomne zlozky agregatneho dopytu
mozu ovplyvnit’ tempo rastu ekonomiky. Odmietaji neoklasicky predpoklad
uzavretej ekonomiky, teda neexistencie zahrani¢ného obchodu, s tvrdenim,
ze v realnom svete je nemozné porozumiet’ rozdielom v tempe rastu medzi
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krajinami bez ohl'adu na vykonnost zahrani¢ného obchodu. Predstavitelia
zastavaju presvedCenie, Ze agregatny dopyt a jeho obmedzenie su prvoradé
pri urcovani produkcie krajiny v dlhodobom obdobi, a zarovent zdoéraziuji
zvySovanie miery rastu exportu ako kI'i¢ové na dosiahnutie dlhodobého rastu
produkcie [3].

Postkeynesovské teoretické pristupy obsahuju dva odlisné modely dlho-
dobého rastu v otvorenych ekonomikéch:

* Kaldorov model kumulativneho rastu tahaného exportom a

» Thirlwallov model rastu obmedzeny platobnou bilanciou.

Tieto modely su znac¢ne rozdielne v ich hlavnych vychodiskovych pred-
pokladoch dlhodobého rastu. Zatial' co Thirlwall kladie déraz na dopyt po
importe a platobnu bilanciu, Kaldor nepoklada tieto faktory za obmedzujtce
v procese rastu, a preto sa zameriava na zmeny Vv relativnej cenovej konkuren-
cieschopnosti v dosledku endogénneho technologického pokroku. Kritizuje
neoklasicky pristup exogénneho rastu za jeho nesposobilost’ pri vysvetlovani
rozdielov v tempach rastu medzi krajinami a regionmi [9].

Kaldor (1957, 1966) vytvoril svoju tedriu na zaklade rastu kumulativne;j
pricinnosti vychadzajtc z pristupu Myrdala (1957). Vo svojom regionalnom
modeli rastu definoval cirkulujuco kumulativny proces regiondlneho rastu,
podrla ktorého rast produkcie je determinovany rastom exportu; rast exportu
je determinovany rastom doéchodku mimo regionu a konkurencieschopnos-
tou regidonu; konkurencieschopnost’ je Ciasto¢ne determinovana rastom pro-
duktivity a rast produktivity je determinovany rastom produkcie [9]. Kaldor
vyuzil tento koncept na vysvetlenie rozdielov v tempach rastu medzi vyspe-
lymi krajinami.

Na zaklade Kaldorovho regionalneho modelu rastu vypracovali v roku 1975
Dixon a Thirlwall model rastu tahaného exportom, v ktorom ekonomicky
rast je determinovany regionadlnym rastom exportu. Podl'a tohto pristupu
expanzia sektora zameraného na export v danej krajine mdze spoOsobit’
$pecializaciu vo vyrobe produktov v tomto sektore, ¢o vedie k zvySujucej sa
urovni produktivity a odbornych zru¢nosti. V takejto exportne orientovanej
ekonomike mdze dojst’ k prerozdeleniu zdrojov z menej efektivneho sektora
do produktivneho exportného sektora. Toto prerozdelenie zdrojov zvySuje
konkurencieschopnost’ a rozsiruje export i rast produkcie. Testovanie modelu
na udajoch Velkej Britanie za obdobie 1951 — 1966 prinieslo neuspokojivé
vysledky medzi odhadnutymi a skutoénymi hodnotami. Odhadované tempa
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rastu boli systematicky vysSie ako skutocné tempa ekonomického rastu, ¢o
vyvolalo obavy z doveryhodnosti takéhoto modelu [5]. Thirlwall vysvetl'uje
tento rozpor ignorovanim platobnej bilancie a jej obmedzenia, pretoze dany
model neobsahoval hodnoty importu. Predpoklada, ze modelovanim rastu
exportu a sucasne rastu importu dokédzeme riesit’ ekonomicky rast v stlade
s rovnovahou platobnej bilancie [20]. Tento koncept odhadu ekonomického
rastu prostrednictvom prijmovych elasticit dopytu po exporte a importe
v zavislosti od zahrani¢ného dopytu vysvetlime v nasledujtce;j Casti.

3 Teoreticky ramec modelu rastu obmedzeného platobnou bilanciou

Tvorba modelu ekonomického rastu obmedzeného platobnou bilanciou si
vyzaduje definovat’ podmienku rovnovéahy platobnej bilancie a Specifikovat
dopytové funkcie pre export a import. Je potrebné poznamenat’, ze existuji
dva kontroverzné predpoklady tohto modelu: (1) rovnovéha platobnej bilan-
cie (na beznom ucte) a (2) podmienka stability relativnych cien (redlnych
vymennych kurzov) z dlhodobého hl'adiska [16].

Dynamicku verziu rovnice rovnovahy na beznom ucte a dopytové rovnice
pre export a import (multiplikativne s konstantnou elasticitou) vyjadrime ako:

pdt+xt:pft+et+mt (1)
mt = y/(l?fet_pd,t) + ﬂ‘-(.y[) (3)

kde x, predstavuje tempo rastu exportu, m, je tempo rastu importu, 7 a y su
cenové elasticity dopytu po exporte a importe, € a 7 st prijmové elasticity
dopytu po exporte a importe, z, je tempo ekonomického rastu zahranicia, y,
Je tempo rastu danej krajiny, p, je tempo rastu domacich cien exportov, p »
je tempo rastu zahrani¢nych cien importov, e, reprezentuje vyvoj vymenného
kurzu krajiny.

Dosadenim dynamickych verzii dopytovych rovnic exportu (2) a importu
(3) do rovnice pre rovnovahu platobnej bilancie (1) ziskavame tempo rastu v
sulade s rovnovahou platobnej bilancie:

[(I+n+y)p,, —p,—e) T &z)]
Von = — 4)
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V tomto modeli relativne ceny v medzindrodnom obchode nehraju dole-
zitu ulohu, a to na zaklade platnosti predpokladu stability relativnych cien
z dlhodobého obdobia (p,, —p, —e,) = 0. Vychadzajuc z tohto predpokladu
zredukujeme povodnu rovnicu (4) na nasledujici tvar:

€(z,) X,

Vori = T resp. y;;t == (5)

kdey,, (v, )predstavuje tempo rastu v stilade s rovnovahou platobnej bilancie, &
je prijmova elasticita dopytu po exporte, z, reprezentuje tempo ekonomického ras-
tu zahranicia, x je prijmova elasticita dopytu po importe, x, je tempo rastu exportu.
Rovnica (5) zobrazuje dlhodobé tempo rastu v sulade s rovnovahou platobnej
bilancie, ktoré zavisi od rastu zahranicného dochodku, a od pomeru prijmovych
elasticit dopytu po exporte a importe. Inymi slovami, tento vztah mézeme in-
terpretovat’ ako limit pre budhici ekonomicky rast zo strany vonkajsieho dopytu.
Rychlejsi rast v porovnani so zvySkom sveta (3, > z,) moze krajina dosiahnut’
len vtedy, ak jej prijmova elasticita dopytu po exporte je vysSia ako prijmova
elasticita dopytu po importe (¢ > x). Pomer prijmovych elasticit (¢/z) zachytava
necenovu konkurencieschopnost’ ekonomiky, prejavujicu sa vo vlastnostiach vy-
rabanych produktov, ako je kvalita, dizajn, dodacia lehota ¢i distribu¢né siete [20].

Graf ¢. 1
Platobna bilancia a ekonomicky rast

Rast m
exportu a
importu
X
| i
Yy Rast HDP

Poznamka: Y, — dlhodobé tempo rastu v stilade s rovnovéhou platobne;j bilancie, x — tempo
rastu exportu, m — tempo rastu importu.

Pramen. [18].
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Graf ¢. 1 znazorniuje model rastu obmedzeného platobnou bilanciou v po-
dobe diagramu. Rast HDP je zobrazeny na horizontalnej osi, rast exportu a
importu na vertikalnej osi. Zatial' ¢o rast exportu je autonomny, na druhe;j
strane rast importu predstavuje funkciu rastu hrubého domaceho produktu
v zévislosti od prijmovej elasticity dopytu po importe. Tempo rastu v sulade
s rovnovahou platobnej bilancie sa nachadza v prieseéniku kriviek x a m. Cim
vysSie je polozena krivka x a plochejsia krivka m, tym je viacsia hodnota tem-
pa rastu.

V dalSej etape testoval Thirlwall svoje tvrdenie na konkrétnych udajoch
vybranych rozvinutych krajin za ¢asové obdobie 1951 az 1973. Tabulka €. 1
pozostava z hodnot skutoéného tempa rastu HDP, tempa rastu exportu, prij-
movej elasticity dopytu po importe a odhadnutého tempa rastu v sulade s rov-
novahou platobnej bilancie.

Tab ¢. 1
Vypocet tempa rastu v stlade s rovnovahou platobnej bilancie (roky 1951 — 1973)
Prijmova elasticita Tempo rastu (%)v
Krajina Zmeria Zmena Oe N dopytu po importe sulade s rovnovahou

HDP (%) | portu (%) (m) platobnej bilancie
Rakusko 5,1 10,7 - -
Belgicko 4.4 9,4 1,94 4,84
Kanada 4,6 6,9 1,20 5,75
Dansko 4,2 6,1 1,31 4,65
Francutzsko 5,0 8,1 1,62 5,00
Nemecko 5,7 10,8 1,89 5,71
Taliansko 5,1 11,7 2,25 5,20
Japonsko 9,5 15,4 1,23 12,52
Holandsko 5,0 10,1 1,82 5,55
Norsko 4,2 7,2 1,40 5,14
?:I’llllga Bri- 2,7 4,1 1,51 2,71
USA 3,7 5,1 1,51 3,38

Pramen: [18].

Aplikovanim rovnice y,, = x/m ziskal Thirlwall hodnoty rastu v stlade
s rovnovahou platobnej bilancie. Porovnanim nadobudnutych vysledkov so
skuto¢nost'ou zistil pozoruhodny vzt'ah medzi skutoénym tempom rastu uve-
denych krajin a odhadovanym tempom rastu. Ziskané zavery potvrdili tiez
predpoklad, Ze relativne ceny sa v dlhodobom horizonte nemenia, respektive
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zmeny relativnych cien nefunguji ako obnovovaci mechanizmus platobnej
bilancie [20].

4 Vyznamné modifikacie modelu

Thirlwallov zdkon ako doveryhodna alternativa k neoklasicke;j tedrii ras-
tu bol rozsireny o mnohé parametre a testovany na udajoch rozvinutych, aj
menej rozvinutych krajin. Vzhl'adom na vyvoj ekonometrickych metdd bolo
Statistické testovania tohto modelu ¢oraz sofistikovanejsie. Od svojho vzniku
pred vySe tridsiatimi rokmi sa tento model stal predmetom viacerych roz-
Sireni tak, aby zohl'adnil mnohé nezodpovedané otazky tykajuce sa napri-
klad chronickych obchodnych deficitov, ¢i dynamiky multisektorového rastu.
Setterfield vo svojej praci poukazuje na to, ze Thirlwallov zékon ,,prezije*
mnohé roz§irenia, a zaroven zdoraziiuje jeho odolnost’, ako aj Siroku uplat-
nitelnost’ [15]. Empirické Stadie viacerych ekondomov testuju tento model
rastu v r6znych obmenach pre jednotlivé krajiny, ako je Slovinsko (Beko,
2003), India (Razmi, 2005), Brazilia (Britto a McCombie, 2009), Argentina
(Alvarez-Ude a Gomez, 2008), Pakistan (Felipe, McCombie a Naqvi, 2010),
Portugalsko (Antunes a Soukiazis, 2011), Taliansko (Soukiazis, Antunes a
Cerqueira, 2013), aj pre skupiny krajin Latinskej Ameriky (Pacheco-Lopez
a Thirlwall, 2006), krajin OECD (Bagnai, 2010), krajin vychodnej Eurdpy
(Kvedaras, 2005) a mnohé d’alsie [20]. Vi&sina $tudii podporuje a dopliia
hypotézu rastu obmedzeného platobnou bilanciou.

Prikladom testovania platnosti Thirlwallovho zékona je aj pripad vykon-
nosti Slovenskej republiky. Soukiazis, Muchové a Cerqueira (2014) potvrdzu-
Ju, ze slovenska ekonomika od jej vzniku v roku 1993 rastla vy$§im tempom
(v priemere 4,64 %), ako bolo tempo rastu v stilade s rovnovahou platobnej
bilancie (3,27 %). Dovodom takéhoto rastu bol prilev zahrani¢ného kapitalu, i
deficitov bezného uctu, ktoré nie su udrzatel'né v dlhodobom horizonte. Navy-
Se, po vstupe Slovenska do eurozony sa eliminovala moznost vyuzit’ vymenny
kurz ako mechanizmus na rieSenie problémov platobnej bilancie [17].

DoterajSie poznatky o Thirlwallovom zdkone s ohl'adom na historicky
vyvoj, teoretické anajnovsie empirické poznatky zhrnuli Soukiazis a Cerqueira
(2012). Ich publikéacia obsahuje Stadie najddlezitejSich predstavitel'ov, ale
aj kritikov tohto konceptu. Medzi hlavnych kritikov tohto konceptu patria:
McCombie (1981), McGregor a Swales (1985), Balass a Crafts (1988),
Krugman (1989), Palley (2002). Kritika sa tyka hlavne kontroverznych
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predpokladov modelu, a to rovnovahy platobnej bilancie (na beznom ucte)
a konStantnosti relativnych cien (redlneho vymenného kurzu) z dlhodobého
hladiska [16]. Pristavme sa pri kritickych postojoch Paula Krugmana. Ten
povaZzuje prave realny menovy kurz za vyznamny faktor prispievajlci
k rovnovahe platobnej bilancie. Podl'a Krugmana rozdiely v ekonomickom
raste medzi jednotlivymi krajinami pramenia najmid z rozdielnej miery
rastu celkovej produktivity faktorov (total factor productivity), priCom je
problematické identifikovat’ vizby medzi platobnou bilanciou, prijmovymi
elasticitami a rastom celkovej produktivity faktorov [10]. Najnovs$i podnetny
prispevok do diskusie o Thirlwallovom zikone priniesol Blecker (2016),
ktory predostiera nové alternativne modely k rieSeniu vztahu medzi
ekonomickym rastom a platobnou bilanciou s dérazom na rdéznorodost
podmienok jednotlivych krajin (velkost” a pozicia krajiny) [2].

Pri pohl'ade na kritické zhodnotenie tohto konceptu moézeme konstatovat’,
ze ziaden z tychto kritikov nepopiera platnost’ Thirlwallovho zédkona, ktory
stale zostava jednym z najddlezitejSich vysvetleni, preco je ekonomicky rast
jednotlivych krajin rozdielny [11].

V nasledujucej asti si objasnime vyznamné aspekty v modifikaciach Thir-
Iwallovho zdkona. Medzi najddlezitejSie modifikdcie modelu rastu v sulade
s dlhodobou rovnovahou platobnej bilancie patria rozsirenie modelu o kapi-
talové toky, zohl'adnenie udrzatelnych deficitov a zadlZenosti, zovSeobecne-
nie modelu podl’a obchodnych partnerov, modely sever-juh a multisektorova
verzia modelu rastu [16].

4.1 RozSirenie modelu o kapitalové toky

Prvé revidovanie tohto modelu rastu zrealizovali v roku 1982 Thirlwall
a Hussain [18]. Empiricky a teoreticky otestované kapitalové toky a relativ-
ne ceny boli dodato¢ne zahrnuté do modelu. Pévodna rovnica rovnovahy na
beznom ucte platobnej bilancie bola upravend na tvar:

P X+C=PEM (6)

kde X je export, M je import, C reprezentuje Cisté kapitalové toky vyjadrené
v domécej mene (C > 0), P, a P, predstavuju domdce ceny exportov a zahra-
ni¢né ceny importov, £ je vymenny kurz. Po dosadeni dopytovych funkcii pre
export a import do danej rovnice, uplatneni predpokladu stability relativnych
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cien v dlhodobom obdobi, a nasledne jednotlivych upravach dostdvame tem-
po rastu v sulade s platobnou bilanciou (y

BP) :
[0x+ (1-0)(c—p,)]

T

(7

kde 8 je podiel prijmov z exportu na celkovych prijmoch, x je tempo rastu ex-
portu, ¢ je rast nominalnych kapitalovych tokov, p, je tempo rastu domacich
cien exportov, vyraz (c — p ) predstavuje rast realnych kapitalovych tokov a
7 je prijmova elasticita dopytu po importe. Tempo rastu je vypocitané ako va-
Zeny sucet rastu exportu a redlnych kapitdlovych tokov v pomere k prijmovej
elasticite dopytu po importe. Takto upraveny model sa ukazal ako vhodny pri
testovani vo vybranych rozvojovych krajinach.

Vgp

4.2 Zohladnenie udrzatel’'nych deficitov a zadlZenosti

Jednou zo slabych stranok pdvodného modelu rastu v stilade s dlhodobou
rovnovahou platobnej bilancie je, Ze nekladie Ziadne obmedzenie na Groven
deficitu bezného uctu financovaného kapitdlovymi tokmi. Tento problém
s uroviiou zadlZenosti krajiny sa pokusili vyrieSit McCombie a Thirlwall
(1997), Moreno-Brid (1998-99) a Barbosa-Filho (2012).

Moreno-Brid upravil po6vodnt rovnicu rovnovahy na tvar:

P X+PF=PEM (8)

kde F je deficit bezného uctu v redlnom vyjadreni a P F' sG nominalne kapita-
lové toky (C) financujuce deficit. Po jednotlivych upravach a pri predpoklade,
ze vymenné relacie si konsStantné, dostdvame tempo rastu v sulade s fixnym
deficitom v pomere k HDP:

Ox
Yer "7 —(1-0) (€))

kde @ je podiel prijmov z exportu na celkovych prijmoch, x je tempo ras-
tu exportu a x je prijmova elasticita dopytu po importe. Dolezitym zédverom
tohto rozsirenia modelu je, ze velké toky kapitalu, ur¢ené na financovanie
deficitov bezného uctu, vytvaraju len malé kvantitativne rozdiely v odhade
hodnét tempa rastu povodného modelu. Rast exportu, a nie kapitalové toky,
predstavuje najdolezitej$iu premennt ovplyviiujucu ekonomicky rast [20].
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4.3 Zovseobecnenie modelu podl’a obchodnych partnerov

V poévodnom modeli rastu krajina obchoduje so zvyskom sveta. V real-
nej ekonomike vSak kazda krajina exportuje/importuje do/z konkrétnych
ekonomik. Takéto rozsirenie zdkladného modelu si podl'a ekonoma Nel-
la vyzaduje rozliSenie svetového dochodku (z) na zéklade jednotlivych
obchodnych partnerov (p), o vedie k zovSeobecneniu povodnej rovnice
modelu na tvar:

_ Aty —p—et w60,

Y
b Z;IZI me ﬂ-p

(10)

kde Y, je tempo rastu obchodného partnera (p = 1,..., n), w, je podiel exportu
krajiny p na celkovom exporte, €, je prijmova elasticita dopytu po exporte
kazdého obchodného partnera, T, je prijmova elasticita dopytu po importe
od obchodného partnera, w,, je podiel sektorov na celkovom importe, # a y
st cenove elasticity dopytu po exporte a importe, p, je tempo rastu domacich
cien exportov, P, je tempo rastu zahrani¢nych cien importov, e, reprezentuje
vyvoj vymenného kurzu [12].

Takto upraveny model bol néasledne aplikovany pre krajiny Juznej Afriky
a krajiny OECD. Roz¢lenenie svetového dochodku na zéklade jednotlivych
obchodnych partnerov pomohlo k zisteniu povodu faktorov, ktoré ovplyviiu-
ju platobnu bilanciu. Dosiahnuté vysledky odhalili, ze zlepSenie vymennych
relacii so zvyskom sveta bolo od roku 2000 hlavnym zdrojom zrychleného
rastu v Afrike [20].

4.4 Modely sever-juh

Testovanie modelu rastu obmedzeného platobnou bilanciou na tdajoch
jednej krajiny je nepostacujice na zachytenie procesu ekonomického rozvo-
ja medzi krajinami. Na rieSenie tohto problému slizia modely sever-juh (v
literatire sa oznacuju aj ako modely centrum-periféria), ktoré porovnavaja
prijmové elasticity dopytu exportu a importu pre skupiny krajin, napriklad
rozvinutych a rozvojovych krajin. Prebisch bol prvym ekonémom povojno-
vého obdobia, ktory sa zaoberal otazkou vzajomnych vynosov zahrani¢ného
obchodu pre rozvinuté a rozvojové krajiny z pohl'adu platobnej bilancie [13].
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Jeho zdkladny model vychadza zo vztahu:

T
L. < (11)
y. w,
kde p je krajina periférie (menej rozvinuta krajina) a c je krajina centra (roz-
vinuta krajina), y predstavuje tempo ekonomického rastu a « je prijmova elas-
ticita dopytu.

Empirické dokazy naznacuju, Ze uzitok zo zahrani¢ného obchodu dosiahli
rozvinuté krajiny s rasticimi vynosmi a s vy$Sou prijmovou elasticitou dopy-
tu. Protipdl predstavuji menej rozvinuté krajiny, ktoré svoje pozicie nezlep-
Sili, pretoze maju tendenciu Specializovat’ sa na odvetvia s nizkou prijmovou
elasticitou dopytu (primarne produkty) [13].

Ekondmovia Dutt a Sasaki rozsirili tento zdkladny model pre lepsie poro-
zumenie vykonnostnej medzery medzi rozvinutymi a rozvojovymi krajinami.
Dutt vypracoval model s jednym produktom na zaklade Strukturdlnych pred-
pokladov pre dve skupiny krajin, beruc do uvahy uspory, spotrebu, investicie
a odli$nosti cien zakladnych a priemyselnych produktov [6]. Na zdklade do-
siahnutych vysledkov zovseobecnil pravidlo, podla ktorého rozvojové kra-
jiny (krajiny, ktoré nepatria do OECD) dosahuju ekonomicky rast na Grovni
65 % tempa rastu rozvinutych krajin OECD. Na druhej strane, Sasaki [14]
predstavil model s viacerymi produktmi zalozeny na zmene Struktiry obcho-
du a technologickom pokroku. Konvergencia alebo divergencia krajin juhu,
teda menej rozvinutych krajin, so severom (rozvinutymi krajinami) zavisi od
technologickej naro¢nosti a dostatoénych komparativnych vyhod odvetvi.

4.5 Multisektorova verzia modelu rastu

P6vodny model rastu, z ktorého je odvodeny Thirlwallov zakon, bol vytvoreny
pre jednosektorovi ekonomiku, neberic do uvahy dolezitost’ jednotlivych sek-
torov. V roku 2007 ekondmovia Araujo a Lima na zaklade vyuzitia Strukturalne;
ekonomickej dynamiky (SED modelu) vytvorili multisektorovil verziu modelu
rastu v stlade s dlhodobou rovnovahou platobnej bilancie. Origindlny SED mo-
del, ktory definoval Pasinetti (1981), zdoraziuje ulohu Strukturdlnych zmien pre
ekonomicky rast zo strany dopytu. Nedostatkom vsak bola absencia obmedzeni
zo strany platobnej bilancie. Tieto Strukturdlne zmeny, identifikované v zmenéach
sektorovej kompozicie exportu a importu, vplyvaju na prijmové elasticity exportu
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a importu, ktoré su sucast’ou vzt'ahu na vypocet ekonomického rastu [7].

V kontexte multisektorovej ekonomiky celkovy import krajiny predsta-
vuje sumu hodndt importov za jednotlivé sektory ekonomiky. Rovnako tato
podmienka plati aj pre export. Po zohl'adneni tohto predpokladu vyzeraju do-
pytové funkcie pre import a export takto:

k
") O (12)

!
X :Zza)xi &, (13)
i1

kde m a x predstavuju rast celkového importu a exportu, y je tempo rastu da-
nej krajiny, z je tempo ekonomického rastu zahranicia, ®,, (w_) znamenaju
podiel j-tého (i-tého) sektora na celkovom importe (exporte), T, je prijmova
elasticita dopytu po importe sektora j, ¢, je prijmova elasticita dopytu po ex-
porte sektora i. Vychddzame tiez z predpokladu, Ze rovnovaha na beznom
ucte platobnej bilancie je dand vzt'ahom:

X=m (14)

Nahradenim premennych x a m vyrazmi (12) a (13) dospejeme k:
k 1
VY o,m=z) o, (15)
=1 i=1

Nakoniec tpravou vyrazu (15) ziskavame tempo rastu v multisektorovom
kontexte:

# il=1 a)ri gi
=z o — 16
y BP Jk: ' a)mj n,j ( )
kde yﬁp je multisektorova verzia tempa rastu obmedzeného platobnou bilan-
ciou, z predstavuje zahrani¢ny dochodok, _ je podiel sektorov i na celkovom
exporte, @, je podiel sektorov j na celkovom importe, ¢, je prijmova elasticita
dopytu po exporte jednotlivych sektorov (i =1,...,n), T, je prijmova elasticita
dopytu po importe jednotlivych sektorov j. Inymi slovami, celkovd hodnota
importu (exportu) zahfiia hodnoty importu (exportu) jednotlivych sektorov
ekonomiky [1].

503



| EKONOMICKE ROZHEADY - ECONOMIC REVIEW VOLUME 45., 4/2016 |

Takto zadefinovani multisektorovi verziu Thirlwallovho zakona uplatni-
li vo svojich pracach ekondémovia Gouvea a Lima (2010), Cimoli a Porcile
(2010, 2014), Aratjo (2013) a Nishi (2014). Rozdelenie ekonomiky do jed-
notlivych sektorov s r6znymi elasticitami a rdznymi stupfiami vyznamnosti
— z hl'adiska ich podielu na celkovej ekonomike je dolezité pre identifikaciu
kl'ucovych a strategickych sektorov ekonomiky [1]. Z mnohych tychto Studii
plynu odportucania najmi pre rozvojové krajiny, ktoré chct co najrychlejSie
uzavriet’ prehlbujicu sa medzeru medzi importom a exportom. Rozvojové
krajiny by sa mali zamerat’ na presun zdrojov do sektorov s vysokou prij-
movou elasticitou dopytu po exporte. Dalsim zaverom pre krajiny je, Ze aj
ked’ su sektorové elasticity konStantné a neexistuju ziadne zmeny vo sveto-
vom dochodku, krajina moze rast’ rychlejsie prestvanim zdrojov do sektorov
s vys8imi prijmovymi elasticitami dopytu po exporte. Tento zaver je v sulade
s politikou podpory exportu a obmedzeni importu. Rovnako pri zvySeni sve-
tového dochodku bude krajina tazit’ tym viac, ¢im vyssia je prijmova elastici-
ta dopytu po exporte jednotlivych sektorov a nizsia prijmova elasticita dopytu
po importe jednotlivych sektorov [16].

5 Zaver

Svetova ekonomika v st€asnosti ¢eli mnohym problémom, ku ktorym mo-
zeme zaradit’ aj vonkajSie nerovnovahy a ich previazanost’ s rastovym poten-
cidlom ekonomik. Na jednej strane su vonkajSie nerovnovahy povazované za
jednu z hlavnych pri¢in pretrvavajacich problémov eurozony, na druhej stra-
ne mnohi ekondmovia povazuju vonkajsie nerovnovahy za dosledok vnu-
tornych makroekonomickych disproporcii s negativnym dosahom na rastovy
potencial ekonomik. Vzt'ah vonkajSich nerovnovéh a ekonomického rastu
predstavuje jednu z vyznamnych aktudlnych vyziev sti¢asnej makroekono-
mie. V redlnom svete je nemozné porozumiet’ rozdielom v tempe rastu medzi
krajinami bez zohl'adnenia vykonnosti v oblasti zahrani¢éného obchodu. Vy-
voj platobnej bilancie patri medzi klIi¢ové makroekonomické ukazovatele
otvorenej ekonomiky vo vztahu k zahrani¢iu. Pri dosahovani dlhodobého a
udrzatel'ného rozvoja krajiny je preto nevyhnutné brat’ do uvahy aj obmedze-
nie ekonomického rastu vonkaj$im dopytom — Thirlwallov zakon.

Thirlwallov zdkon mozno povazovat za najrozsirenejsi pristup medzi he-
terodoxnymi ekonémami k modelovaniu dlhodobého ekonomického rastu
a je stale presvedc¢ivou alternativou k neoklasickej tedrii. Hypotekdrna kriza
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z roku 2007 je dokazom toho, ako prudky pad ekonomického rastu v jednej
krajine sa ako domino efekt preniesol do d’alSich krajin, kde vyvolal spo-
malenie ekonomického rastu. Empirické testovanie a analyza Thirlwallovho
zakona dokazuje, Ze medzinarodné finan¢né transfery maji dosah na realne
ekonomiky.

Povodny model obmedzenia rastu platobnou bilanciou sa stal predmetom
viacerych rozsireni. Sucasné vyskumné otazky v tejto oblasti vidime v objas-
neni smeru kauzality medzi rastom exportu a kapitdlovou akumulaciou, ktory
stale nie je jednozna¢ne determinovany. Ovplyviiuje rast exportu akumulé-
ciu kapitalu (ako to predpoklada Thirlwallov zdkon) alebo je to naopak (ako
poukazuju zavery niektorych novych modelov malych ekonomik)? Mnohi
ekonomovia upriamuju pozornost’ aj na vel'kost’ ekonomiky, ktora méze vy-
razne ovplyvnit’ spravanie sa krajiny na globalnych trhoch a ktoréd sa casto
v modeloch ignoruje. Analogicky, d’al§i vyskum by mal zohl'adnit’ aj pozicie
krajin, ktoré exportuju rézne typy produktov (od priméarnych surovin az po
pokrocilé technologické produkty) a z tohto dévodu su vystavené odliSnym
podmienkam na globalnych trhoch napriklad v oblasti stanovovania cien pro-
duktov.

Samotna aplikacia a overovanie platnosti Thirlwallovho zdkona pre kraji-
ny strednej a vychodnej Eurdpy (ako perspektivny empiricky vyskumny za-
mer) predstavuje zaujimavy priklad Studie v spojeni s tymto konceptom. V
poslednych rokoch zaznamenali nové ¢lenské Staty Eurdpskej unie vysoké
tempd rastu (za cenu akumulujucich deficitov), a o je eSte dolezitejSie, vy-
kazuju znaény potencidl pri dobiehani a konvergencii s vyspelymi krajinami
zapadnej Europy.
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