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Abstrakt

Velké zvySenie poctu nezavislych krajin vo svete donedavna viedlo k narastu
poc¢tu mien. Toto rozsirovanie mien nastalo aj napriek rastiicej integracii svetovej
ekonomiky. Clenovia menovych Unii sa v podstate vzdali menovej nezavislosti
vymenou za mobilitu kapitalu a pevného vymenného kurzu. Madarsko, éesko,
Pol'sko a Slovensko st Styri z dvanastich $tatov, ktoré od roku 2004 postupne
vstipili do Europskej menovej tinie a zaviazali sa prijat spolo¢ni menu, euro.
Vstup do Eur6pskej menovej tinie je podmieneny splnenim Maastrichtskych kon-
vergenc¢nych kritérii, ktoré s spolu s teériou optimélnej menovej oblasti a analy-
zou ziskov a nakladov menovej tinie popisané v prvej c¢asti prace.

Druha ¢ast sa zameriava na overenie teoretickych vychodisk a predpokladov,
a sice readlnymi dopadmi Sokov na vyvoj ekonomiky pozorovanych Statov. Nasa
analyza zhodnoti vplyv ponukovych, dopytovych a monetarnych sokov na eko-
nomické prostredie vybranych ¢lenskych krajin Eurépskej tinie. Ako nastroj sme
si zvolili SVAR model, strukturalny vektorovy autoregresny model, ktorého zak-
ladom bude zostavenie VAR modelu a identifikicia restrikcii. Pomocou vypoci-
tanej vzajomnej korelacie Sokov vstupujicich krajin s eurozénou zistime, ¢i si
ekonomiky testovanych §tatov podobné (symetrické alebo asymetrické) s eurozo-

nou, a teda ¢i si vhodnymi kandidatmi pre vstup do Eurépskej menovej tinie.

kI'adové slova: teoria optimalnej menovej zony; Europska menova tnia; Struk-

turalny vektorovy autoregresny model; dopytové, ponukové a monetarne Soky.
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Uvod

Po péatnéstich rokoch od padu Zeleznej opony vstupili do Eurdpskej tnie
(EU) viaceré stredoeuropske krajiny!. Pre tieto krajiny znamenal tento medznik
velkt zmenu pri prechode z centralne planovanej na modernu trhovia ekonomiku.
éakajﬂ ich v8ak mnohé dalSie zmeny, najmé vstup do Eurdpskej menovej tnie
(EMU) a s nim spojena konvergencia ekonomiky. Po vstupe do mechanizmu vy-
mennych kurzov (ERM II), splneni Maastrichtskych kritérii, naslednom vstupe
do Eur6pskej menovej tinie a prijati spolo¢nej meny, eura, pridu totiz tieto Staty
o samostatnost v riadeni vlastnej menovej politiky. Jednou z moznosti odlozenia
vstupu do EMU moze byt prave zlyhanie v splneni kritéria stability vymenného
kurzu, ¢o je jedno z piatich Maastrichtskych kritérii. VSetky spominané krajiny
vstupom do Eurépskej tinie sa zaviazali, ze prijimu euro po splneni Maastricht-
skych kritérii. Nacasovanie prijatia eura do znac¢nej miery zavisi od ekonomicko-
politickych rozhodnuti kandidatskych krajin, najmé od rozhodnutia vstupu
do ERM II. Zaujimavym faktom je, ze pomerne velké stredoeurdpske krajiny,
Cesko, Polsko a Madarsko, do ERM II zatial nevstapili. Naproti tomu mengia
krajina s vic¢Sou otvorenostou, Slovensko, spolu s inymi, vstipilo do ERM II
v novembri 2005. V préci sa budeme zaoberat Styrmi zo spominanych krajin,
Ceskom, Madarskom, Pol'skom a Slovenskom?.

St tieto vstupujice krajiny pripravené prijat euro? Startovacim bodom o roz-
hodovani vydavkov a ziskov prijatia eura pre kandidatske krajiny je tedria opti-
méalnej menovej zony (OCA). Teoriu ako aj kritéria pre optimalnu menovi zo6nu
budeme rozoberat v prvej kapitole nasej prace. Venovat sa budeme aj problémom,
¢i Europska tnia tvori optimélnu menova zéonu, nakladom a ziskom rozsirovania
EU, ako aj kritériam vstupu do Eurépskej menovej tnie. PopiSeme symetrické
a asymtrické Soky posobiace na ekonomiky krajin, pricom reilne dopady troch
typov Sokov popiSeme v empirickej casti.

Praca pozostava este z dalsich dvoch kapitol, ktoré st viac empirické. V druhej
kapitole si vysvetlime, ako zostavit a odhadovat model vektorovych autoregre-
sif (VAR), ako zavedenim restrikcii ziskame Strukturdlny VAR model, pomocou

ktorého budeme modelovat ponukové, dopytové a monetarne Soky. Uvedieme aj

!Menovite: Cyprus, Cesko, Estonsko, Lotyssko, Litva, Mad'arsko, Malta, Pol'sko, Slovensko,

Slovinsko. Po osemnéstich rokoch pristipili Bulharsko spolu s Rumunskom.
2Pri empirickej analyze v poslednej kapitole budeme vysledky sledovanych krajin porovnavat

aj s eurozonou (EA12).



priklady na zostavenie modelu, konkrétne dekompoziciu Blancharda a Quaha a
ich nasledovnikov, Bayoumi a Eichengreenov (1992) model.

Posledna, tretia, kapitola vySetruje empirické zdroje Sokov v Styroch novych
¢lenskych krajinach Europskej tinie a porovnava ich s eurozonou (EA12). Analyza
je zalozena na Strukturalnom vektorovom autoregresnom modeli, ktorého pod-
statou je zostavenie vektorového autoregresného modelu. Spominané ponukové,
dopytové a monetarne Soky su identifikované z nami zostaveného trojpremenného
VAR modelu (HDP, deflator HDP, menovy agregat M2) z vektorov rezidui, za po-
moci zavedenia restrikcii. Podobna procediira sa pouziva aj pri testovani faktu, ¢i
Eur6pska menova tnia vytvara optimalnu menovu zénu (Bayomi a Eichengreen,
1993).

Zaverom bude vypocitanie vzajomnej korelacie nadobudnutych Sokov sledova-
nych Statov s eurozéonou, z ktorej zistime, ¢i st dané ekonomiky zosynchronizované
s eurozonou, a teda ¢i si vhodnymi kandidatmi pre vstup do Eur6opskej menove;j

anie.



Kapitola 1

Menova tnia

1.1 OCA teoéria

Velké zvySenie po¢tu nezavislych krajin vo svete donedavna viedlo k narastu,
zhruba jedna k jednej, po¢tu mien. Toto rozSirovanie mien nastalo aj napriek
rastice] integracii svetovej ekonomiky. Dnes uz vo svete existuje mnozstvo pri-
kladov presunu k viacnarodnej mene. Velké bohaté krajiny ako Spojené Staty,
Japonsko a Spojené kralovstvo Velkej Britanie a Severného Irska sice dosiahli
prvé dva ciele (domécu menovi samostatnost a otvorenost kapitéalového trhu),
ale stale maja pohyblivy vymenny kurz. Naproti tomu, ¢lenovia menovych anii
sa v podstate vzdali menovej nezavislosti vymenou za mobilitu kapitalu a pevného
vymenného kurzu.

Pre menovu aniu sa typické dve formy. Prva, najbeznejsia, krajiny (obvykle
malé) prijmi menu velkej, zékladnej krajiny. V druhom pripade, skupina krajin
vytvara novii menu a novi centralnu banku®.

V péatdesiatych rokoch najvyznamnejsim ¢lankom ohl'adom vymennych kurzov
bol ¢lanok: ” Vazne dovody pre pruzny menovy kurz” (Friedman, 1953), v ktorom
vacSina debat bola venovana vyhodam a nevyhodam pruzného menového kurzu.
Toto obdobie bolo charakterizované Bretton Woodskym vymennym rezimom a
kontrolou kapitalu, presadzovanou viacerymi krajinami. Napriek tomu, Ze uz
existovali ¢lanky o vhodnej volbe reZimu vymennych kurzov 2, prvy raz kedy

niekto spomenul nazov optimélna menova oblast, bol Mundell (1961), ked vydal

!Jednoduchym prikladom prvej formy je dolarizacia v Ekvadore a El Salvadore a druhej

formy je Eurdpska menova tnia.
2Napriklad Friedman (1953) a Meade (1957).



svoj prvy ¢lanok: Teéria optimalnych menovych oblasti 3. To bolo tieZ prvykrat,
ked niekto navrhol, aby menova oblast bola regiéon, ktorého hranice sa nemusia
nevyhnutne zhodovat so §tatnymi hranicami. Definoval optimélnu menovi zénu
ako oblast s vntitornou mobilitou (vratane medzi-regionalnej a medzi-priemyslove;
mobility) a externou imobilitou faktorov, oblast, v ktorej zdielanie jednotnej me-
ny vSetkymi ¢lenmi maximalizuje efektivitu spolo¢nej ekonomiky. Ktoré krajiny
by z definicie mali tvorit OCA? Ak optiméalny pocet krajin na OCA je mensi ako
pocet existujicich krajin, ktoré krajiny by ju mali tvorit? V tej dobe boli spomi-
nané otazky viacej akademické ako praktické, pretoze bolo tazké si predstavit, ze
krajina by sa mohla vzdat svojej ndrodnej meny kvoli inému rezimu. Ale dnes,
obzvlast odkedy sa Eurdpska tnia pustila do procesu finanéného zjednocovania,
OCA opétovne nabera na vyzname.

Teodria optimélnej menovej zony popisuje optimalne charakteristiky (kritéria)
pre zlucenie mien, t.j. pre tvorbu novej jednotnej meny. NajcastejSie sa zaoberd
myslienkou, ¢ st , alebo nie s urc¢ité oblasti pripravené zriadit menovi tniu ako

jednu z kone¢nych faz ekonomickej integracie.

1.1.1 Kritéria pre tspesna OCA

Za zakladatela hore uvedenej teorie sa povazuje Robert Mundell (1961), ktory
zdoraznil faktorovi mobilitu, obzvlast mobilitu pracovnych sil 4, ako rozhodujtce
kritérium v OCA. Tvrdil, Ze ak rezim vymenného kurzu vnitri zony spoésobuje
nezamestnanost v jednej ¢asti, alebo ak nuti ina Cast tej istej zony akceptovat
inflaciu ako rieSenie nezamestnanosti, potom tento rezim nie je optimalny. Okrem
toho, ak nastane posun dopytu v zéne po produktoch z regionu A k regiénu B, a
ak st cena a mzdy nemobilné, vznikni infla¢né tlaky v oblasti B a nezamestna-
nost v regione A. Ak tieto regiony maji pevny menovy kurz, potom je potrebny
prisposobovaci mechanizmus, aby znovu nastolil rovnovahu. Mundell vyzdvihol
mobilitu pracovnych sil ako mechanizmus, ktory moze prinest bilanciu platieb
spiat do rovnovahy. Ak je v regione vysoka mobilita pracovnych sil, krajiny nebu-

da mat dovod udrziavat vlastné vymenné kurzy, ale bude prijata jedna spolo¢na

30ptimal currency area theory, 1961.
4To zahta fyzickt schopnost cestovat (vizum, pracovné povolenie,...), nedostatok kultarnych

zavor pre volny pohyb (réznorodost jazykov a ingtitucindlne plany ako schopnost mat penziono-
vanie prenesené cez hranice). V pripade EA mobilita pracovnych sil je relativne nizka, hlavne

v porovnani s USA a Japonskom.
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menova politika pre obidva regiony. Preto, ak je vysoky stupenn mobility pra-
covnych sil vnutri zony, potom by mala mat zéna pevny vymenny kurz vnutri
svojich krajov a pruzny menovy kurz so zbytkom sveta. Ale ak je v zéne vnutorna
pracovna nemobilita, nezalezi na tom, aky rezim dotknuté krajina ma. Mundell
(1961) tiez prizvukuje dolezitost cien a mzdovej flexibility ° ako mechanizmov,
ktoré pomahaji krajindm vyrovnat sa s charakteristickymi dopytovymi Sokmi.
Preto, ak mobilita pracovnych sil alebo cien a mzdova flexibilita je pritomna
v ekonomike zoény, nie je potrebna zmena vymennych kurzov. Podrobnejsie je
vplyv asymetrickych Sokov a ich mechanizmy na rieSenie popisany v nasledujtce;j
stati (1.1.2).

Druhym délezitym prispievatelom k OCA teorii je McKinnon (1963), ktory
za rozhodujice kritérium v tvoreni OCA zdoraznil stupen otvorenosti a definuje
ho ako pomer obchodovatelnych tovarov k neobchodovatelnym. Argumentuje,
7e ¢im viac je ekonomika otvorend, tym vyhodnejSie je mat pevny vymenny kurz.
Ak je ekonomika uzavretd, vyhodnejsi je pruzny vymenny kurz. Dévodom ar-
gumentu je fakt, ze ¢im vysSsi je stupen otvorenosti v ekonomike, tym vyssia
je pravdepodobnost, Ze cudzie ceny obchodovatelnych tovarov buda prenésané
do domécich zivotnych nakladov.

Tvrdil, Ze ¢im viac je krajina pristupnejsia svetu, tym nizsie su zisky z flexibil-
ného vymenného kurzu. Ziadne striedanie vymennych kurzov vo velmi otvorenej
krajine neméa vplyv na obchod a redlne mzdy, pretoze zmena v cene meny bude
sposobovat vyvozni cenu domacich produktov a cenu dovozu zahrani¢nych pro-
duktov. McKinnon skamal efektivitu velkosti menovych unii. Usudzoval, ze
mensie krajiny maji sklon byt viacej otvorené a to z nich robi vhodnejsich
kandidatov na menovi uniu. Mal4 otvorena ekonomika by mohla za vyhod-
né povazovat pripojenie sa k vic¢Sej menovej oblasti, za uc¢elom riesit problémy
bilancie platieb v ekonomikéch s vysokym pomerom obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych tovarov. McKinnon predpokladé, Ze tieto ekonomiky by sa mali

viacej spoliehat na alternativne néastroje, napriklad: na rozpoctovi politiku.

Tretim doélezitym budovatelom OCA teorie je Kenen (1969), ktory vyzdvi-

°To znamena, e trhové sila ponuky a dopytu automaticky rozdel'uje (distribuuje) peniaze a
tovary tam, kde si potrebné. Z praktického hladiska to nefunguje tak perfektne, ako tam, kde

nie je mzdova flexibilita.
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hoval diverzifikaciu sortimentu. Kedze zastava nazor, ze vysoka mobilita pracov-
nych sil je zriedkavym javom, uvazoval nad novym kritériom, ktoré by urcovalo,
¢i mé ekonomika udrzovat pevny menovy kurz (pripojit sa k menovej tnii), alebo
méa mat radsSej pruzny menovy kurz. Uvedieme priklad, ako pracuje diverzi-
fika¢né kritérium. Nech krajina nie je roznorodé a vyraba jediny produkt, ktory
sa taktiez vyvaza. Potom, ak nastane negativny dopytovy Sok ovplyviujici je-
ho vyvoz, prijem z exportu klesne. Tento pokles vynosov mdze byt zmierneny
pruznym vymennym kurzom, pretoze pad v dopyte po exportovanych produk-
toch zmens$i dopyt po domécej mene a nasledne zapricini deprecidciu vymenného
kurzu. Depreciacia zvySuje vynosy z exportu vdaka tomu, Ze za kazda jednotku
zahrani¢nej meny vyvozca teraz dostane viacej domacej meny. Ak ekonomika
méa pevny menovy kurz, potom tento mechanizmus nemdze byt pouzity na vy-
rovnanie sa s dopytovym Sokom, ale moze byt zmierneny cez redukciu miezd a
cien, alebo cez zvySenie nezamestnanosti. Jeho zaverom je: vicsia diverzifikacia
mé za nasledok mensie asymetrické Soky, ale aj mensie zisky z narodnej menove;j
politiky.

Diverzifikované ekonomiky st zvycajne velké ekonomiky, ktoré st viacej samo-
dostacujice nez malé ekonomiky a maji mensi export. Kedze ich export je mensi,
zmeny v devizovom kurze maji dopad len na menSiu ¢ast ekonomiky a napokon
vyrabaji mensi celkovy efekt. Z toho dovodu by mali mensie, menej diverzifiko-
vané ekonomiky byt viac otvorené, za uc¢elom schopnosti importu tovaru, ktory
potrebuju a vyvazat za acelom financ¢ného zisku na pokrytie nakladov z dovozu.
Preto Kenenovo diverzifika¢né kritérium moze byt pretvorené na McKinnonovo
kritérium otvorenosti krajiny. Kenen (1969) sa zmienuje este o jednom dolezitom
ktitériu. Hovori, Ze ak asymetricky Sok zasiahol spolo¢ni menovia oblast, rozpoc-
tova integracia medzi regionmi moze zmiernit jeho dopad cez rozpoctové prevody

medzi regiéonmi.

Hoci st Mundell, McKinnon a Kenen povazovani za najdolezitejsich autorov
z tradicnej fazy OCA teoérie, aj par dalsich autorov, ktori prispeli k teorii, si
zasluhuji byt spomenuti. Mozeme ich zaradit do takzvanej druhej viny. Jej
predstavitelmi su: Corden (1972), Mundell (1973), Ishiyama (1975), Tower a
Willet (1976). Poskytli rozsiahle posudky dovtedy znamej OCA literatury, Siroko
analyzovali existujiuce OCA kritéria, a tak vznikli nové nahlady do teorie.

Corden (1972) definoval menovu oblast ako kompletna uniu vymennych kur-

12



zov. Tvrdi, Ze strata menovej politiky pripojenim sa k menovej tinii je dolezita, ak
verime, ze penaznd politika je efektivna minimalne v kratkodobom horizonte. To
znamenad, ze ak krajina je postihnutd negativnym dopytovym Sokom, je neschop-
na pouzivat menoviu politiku a politiku vymennych kurzov za ucelom poméct
prisposobeniu miezd a cien, potom Tubovolné prisposobovanie sa musi uskutocnit
prostrednictvom zvySenia nezamestnanosti, redukcie nominélnych miezd a cien,
alebo cez obmedzenia rozpoctovej politiky. Corden povazuje mzdu a cenovi flexi-
bilitu za najdolezitejsie kritérium vo formovani spolo¢nej menovej oblasti, pretoze
moze rychlejsie reagovat na asymetrické Soky. Tiez poukazuje na to, Ze ak krajiny
maju rozdielne preferencie mier inflacie, vytvorenie OCA moze byt nakladné.

Naproti tomu, Mundell (1973) stale obhajuje faktorovi mobilitu, ale v tom-
to case tvrdil, ze ak spolo¢nad menova zona je financne integrovand, symetrické
Soky v zone, i ked Zziaduce, nie st nevyhnutnym predpokladom. Zdoéraznuje
potrebu zvysit diverzifikdciu aktiv za Gcelom prerozdelenia rizika na cely medzi-
narodny trh. To znamend, Ze region so spolo¢nou menou, ktory je ovplyvneny
asymetrickym Sokom, nie je zasiahnuty tak silno ako by mohol byt, keby vzajom-
nd financna integracia bola na nizsej urovni. To je dolezity predpoklad, pre-
toze finan¢ny kapital sa presunie ovela jednoduchs$ie nez fyzicky kapital a praca.
Okrem toho Mundell tvrdi, Ze formovanie spolo¢nej menovej zony bude znizovat
dopyt po medzinarodnych rezervach a pritom to bude generovat zisky zo senioraze
pre krajiny v zone.

Ishiyama (1975) bol jednym z prvych, ktory potvrdil, Ze na ur¢enie OCA by
nemalo byt iba jedno kritérium. Navrhoval, Ze je v zdujme kazdej krajiny ocenit
zisky a naklady spojené so vstupom do spolo¢nej menovej tnie. Tiez identi-
fikoval d'alsie mozné kritéria ako rozdiely v mierach inflacii a v narastoch miezd
medzi krajinami tvoriacimi spolo¢ni menovi tniu , ktoré vyplyvaju z rozdielnych
spoloc¢enskych preferencii.

Tower a Willet (1976) sa zameriavali na faktory ovplyviiujice vzajomné zisky
a naklady z fixného a pruzného vymenného kurzu pre kazda jednotlivia krajinu.
Medzi inym, skumali dopad uzito¢nosti penazi z pripojenia sa k spolo¢nej meno-
vej unii. Dospeli k nazoru (1976), ze ”...vstup do menovej unie obvykle zlepsi
uzito¢nost penazi, tym vic¢mi, ¢im mensia a otvorenejSia je ekonomika krajiny,
ktora vstupuje. NavySe pozitivny vplyv sa prejavi na efektivite alokacie zdrojov
a na kazdej z uloh penazi: prostriedok vymeny, uchovavatel hodnoty, u¢tovna

jednotka.” [4], [35]. Dalej sa ststredili na pouzitie makroekonomickej politiky a
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na dokazanie, ze vstup do menovej tinie obmedzi pouzitie tejto politiky v dosiah-

nuti vnutrostatnej rovnovahy.

V sedemdesiatych rokoch zacal upadat zaujem o OCA teoériu. Za posledné
desatroc¢ia vznikali nové, moderné pohlady na teoriu. Na vyzname nabrala v de-
vitdesiatych rokoch vznikom EMU, ked sa viacej autorov zacalo opit venovat
OCA. Paul de Grauwe (1992) nazval tieto nové teoretické vyvojové trendy: Nova
teoria optimélnych menovych oblasti. Rozdiel medzi tradicnym a modernym po-
hladom je, Ze tradicionalisti zdoraznili viacej moznych vydavkov, zatial ¢o mo-
derny pohlad je viacej nakloneny ziskom zo spolo¢nej menovej oblasti. Jednou
z prvych prac v devitdesiatych rokoch zdoéraznujicou zisky zo spolo¢nej meno-
vej oblasti, vydana Komisiou eur6pskych spolo¢nosti (1990), je "Jeden trh, jedny
peniaze”. V ¢lanku si autori uvedomujit mozné problémy, ale nevahaju napriek to-
mu nadalej odporucat finan¢ni integraciu. Existuje mnozstvo otazok, ktorymi sa
zaoberd nova teoéria optiméalnych menovych oblasti, napriklad: efektivita a viero-
hodnost menovej politiky, korelacia a variacia Sokov, charakter Sokov, efektivita
prisposobovania vymennych kurzov, institticie pracovnych trhov, synchronizacia
hospodarskych cyklov a politickych faktorov, a ktoré si obiahlejsie rozpracované
v [27], [4].

1.1.2 Symetria, asymetria Sokov

Hlavnym problémom pri realizacii menovej tnie je roznorodost charakteristik
krajin. Krajiny tvoriace menova tuniu by mohli prekvapit Soky, ktoré na ne po-
sobia asymetrickym vplyvom. V tejto podkapitole rozoberieme dopady asymet-
rickych Sokov a mechanizmy na opatovné nadobudnutie ekvilibria, ktoré krajiny
vplyvom spominanych Sokov stratili.

V naSej analyze rozoberieme jednoduchy Mundellov model pohybov agregat-
neho dopytu medzi krajinami. Zoberieme dve krajiny, Francizsko a Nemecko,
o ktorych vieme, 7e sa vzdali ich ndrodnej meny a prijali spolo¢nii menu, euro,
riadent spolo¢nou centralnou bankou, ECB. Skisme predpokladat, ze z nejakého
dovodu spotrebitelia preferuju vyrobky z Nemecka pred vyrobkami z Franctzska.
Ukazeme si dany efekt asymetrickych Sokov na obrazku (1.1). Krivky na obrazku
st klasické krivky agregatnej ponuky (AS) a dopytu (AD) v otvorenej ekonomike.
Krivka dopytu je klesajuca, vyjadruje pokles dopytu po domécich vyrobkoch, ak

vzrastie hladina domécich cien. Krivka ponuky vyjadruje, Zze ak ceny domacich
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Obrézok 1.1:

vyrobkov vzrasti, doméace firmy zvysia ich ponuku, aby profitovali z vyssich cien.
Z tohoto doévodu AS krivka predpokladé stfaZzivost na vyrobnom trhu®. Posuny
dopytu st prezentované rasticim pohybom dopytovej krivky v Nemecku a kle-
sajucim pohybom vo Francizsku. Vysledkom je klesajici vystup vo Francuzsku a
vzrastajuci v Nemecku. Je velmi pravdepodobné, Ze dana situacia vedie k dalSej
nezamestnanosti vo Francizsku a poklesu nezamestnanosti v Nemecku. V oboch
krajinach dojde k vykyvu od ekvilibria 7. Vznik4 otazka, ¢ existuje mechaniz-
mus, ktory by viedol k opatovnej rovnovahe v oboch krajinach. Odpovedou je

existencia dvoch mechanizmov, ktoré by riesili n4s problém.

1. Mzdova flexibilita: ak mzdy vo Franctuzsku a Nemecku st flexibilné, francizsky
pracovnici znizia svoje mzdové naroky. Naproti tomu v Nemecku nadbytok pra-
covnych miest zvysi mzdovi mieru. Efekty mechanizmu st znazornené na obrazku
(1.2). Redukcia mzdovej miery vo Franciizsku posiva krivku ponuky smerom
nadol, pricom narast mzdy v Nemecku postuva krivku ponuky nahor. Tieto po-
suny maja tendenciu dosiahniat opatovné ekvilibrium. Ceny francizskeho tovaru
klesaju, ¢im sa zvySuje ich konkurencieschopnost. V Nemecku nastava opacny
pripad. Druhym posunom je posun krivky dopytu. Mzdy a ceny tovarov v Ne-

mecku vzrastaji, ¢o robi francizske tovary viac konkuren¢nymi. Tento vplyv

5Dodatok: kazda krivka ponuky je kreslen za predpokladu, Ze nominalna miera mzdy a ceny
ostatnych vystupov (napr. energie, dovezeny tovar ) zostavaju konstantné. Zmeny v cenach

tychto vstupov buda posuvat krivku ponuky.
"Vznikne ”Adjustment problem” : vo Franctzsku realny vystup klesa a nezamestnanost sa

zvy$uje. Nemecko postihol boom (silnd a dlha expanzia hospodarskeho soku), ktory vedie

k zvysujicemu sa tlaku na cenova hladinu (infla¢né riziko).

15



sposobuje posun krivky dopytu vo Franctizsku smerom nahor a v Nemecku zas

nadol.

2. Mobilita trhu: francizski nezamestnani sa presuni do Nemecka, kde je preby-

tok pracovnych miest. Tieto presuny za pracou likviduju potrebu poklesu miezd
vo Francizsku a vzrastu v Nemecku. Takze problém s nezamestnanostou vo Fran-

cuzsku sa vyriesi, ak zanikne inflacny tlak v Nemecku.

Francizsko Nemecko |

Obrazok 1.2:

V principe dany problém dvoch krajin sa moze automaticky vyriesit, ak su
mzdy flexibilné, alebo ak mobilita trhu je medzi dvomi krajinami dost vysoka.
Bez splnenia uvedenych podmienok sa problém opédtovného ziskania ekvilibria
nevyrieSi. Predpokladajme, napriklad, Ze mzdy vo Francizsku nesposobia po-
kles nezamestnanosti a pracovnici sa neprestahuju do Nemecka. Tento pripad
disekvilibria je znazorneny na obrazku (1.3). V Nemecku nadbytok pracov-
nych miest zvysi tlak na mzdovia mieru, produkcia posiva krivku ponuky nahor.
Navrat ekvilibria musi prist pomocou vzrastu cien v Nemecku. Tento vzrast opat
urobi francuzske vyrobky viac konkurencieschopnymi a posunie dopytovi krivku
vo Francuzsku smerom nahor. Ak mzdy vo Francuzsku nepoklesni, sposobi to

inflaciu v Nemecku.

Co sa stane, ak obe krajiny nie st v jednej menovej Gnii? V tomto pri-
pade mozu samostatne pomocou vlastného néstroja menovej politiky reagovat
na asymetriu Sokov. Francizsko moze byt schopné znehodnotit svoju menu voci

nemeckej. Efekty tohto vymenného kurzu st ukdzané na obrazku (1.3). Devalva-
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Obréazok 1.3:

ciou franku vzrastie konkurencieschopnost vyrobkov vo Franctuzsku. To postuva
krivku AD tejto krajiny smerom nahor. V Nemecku nastava opac¢ny pripad.
Revalvacia marky sposobi pokles AD v Nemecku, z toho dovodu sa krivka dopy-
tu posuva spat dolava. Efekty tychto pohybov dopytu sposobia, Ze Francuzsko
rieSi svoj problém nezamestnanosti a Nemecko sa vyhyba inflacnému tlaku.
Opacny pripad bol, ked Francuzsko bolo suc¢astou menovej tnie s Nemec-
kom, pricom sa vzdali kontroly nad ich vymennym kurzom. MobZeme povedat,
ze menova Unia znamené vydavky pre Francizsko, ak je postihnutd negativnym
dopytovym Sokom. Podobne Nemecko je tiez postihnuté nakladmi byt v spoloc¢nej
menovej Unii s Franciazskom, pretoze musi akceptovat vyssiu inflaciu ako by chce-

lo.

1.1.3 Naklady a zisky spojené s jednotnou menou

Pripojenim sa do spolo¢nej menovej unie stratia krajiny nastroje menovej
politiky, doésledkom ¢oho nemdzu samostatne stanovit vymenny kurz a trokovi
mieru na vyrovnanie sa s asymetrickymi Sokmi, ¢o sposobi narast nakladov Sok-
mi postihnutych krajin. Avsak vydavky spojené so stratou finan¢nej nezavislosti
zavisia aj od toho, ako uspesne viedli jednotlivé krajiny menova politiku pred
vstupom do menovej unie. Krugman a Obstfeld (2003) spajaju zisky a vydavky
OCA so stupiiom ekonomickej integracie. Argumentuji, ze zisky su tym vyssie,
¢im vyssi je stupen integracie medzi krajinami v rezime fixnych vymennych kur-
zov v menovej nii (1.4), |20].

Hlavnym ziskom spolo¢nej meny je, Ze umoziiuje obchod (tovarov a sluzieb)
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Obréazok 1.4: Krugmanov diagram

a investovanie medzi krajinami tnie bez tranzakénych nakladov a odstranuje
volatilitu vymennych kurzov medzi ¢lenmi tnie®. ” Mena je ako jazyk " (Barro,
2001). Tak ako spolo¢ny jazyk umoziuje komunikaciu medzi Tudmi, jednotna
mena moze propagovat jednoduchgie obchodovanie a investovanie medzi krajina-
mi. Z eliminécie tranzakénych nakladov plynu aj nepriame zisky pre spotrebitelov.
Zavedenim jednotnej meny mozu spotrebitelia bez problémov porovnévat ceny do-
macich vyrobkov s cenami v zahrani¢i a uzatvarat pre nich vyhodnejsie obchody
a investicie, ¢o vedie k zvySovaniu konkurencieschopnosti produktov.

Za najvyssiu cenu vstupu do menovej oblasti bola povazovanéa strata schopnos-
ti krajiny pouzivat vymenny kurz a menoviu politiku pre stabilizaciu ekonomiky.
KedZe v8etky ¢lenské krajiny budi na integrovanom trhu spolo¢ne viest meno-
v politiku, objavili sa obavy zo straty moznosti ovplyviiovat mnozstvo domécej
meny v obehu. Ale toto nepochybne nie je pripad malych otvorenych ekonomik,
pretoZe je nemozné udrzovat volnu mobilitu kapitalu a nezavisla penaznu politiku
zaroven. Takéto krajiny spoja svoje meny s menou ich hlavného obchodného par-
tnera za ucelom ziskat vyssSiu stabilitu vymenného kurzu. Toto znizuje nezavislost
penaznej politiky. Diskusia o strate menovej politiky a politiky ohladom vymen-
ného kurzu bola ¢asto rozoberana v sedemdesiatych rokoch, ked mnoho autorov
verilo klesajucej Phillipsovej krivke. V danom pripade spolo¢ni mena moze spo-
sobit, ze krajina s vy$Sou mierou nezamestnanosti vzhladom k ostatnym ¢lenom

menovej oblasti uz nebude mat moznost pouzitia menovej politiky na dosiahnutie

8EC komisia (1990) odhadovala zisky plyniice z eliminécie tranzakénych nakladov a dospela

k ¢islu v rozmedzi od 13 do 20 biliéonov eur ro¢ne [10].
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zelanej kombinacie inflacie a miery nezamestnanosti.

Nie je zrejmé, aky dosledok ma ¢lenstvo v menovej oblasti pre nezéavisla fiskal-
nu politiku. Menova tinia nemusi znamenat koniec nezavislej rozpoc¢tovej politiky
pre clenské staty. Je dokonca pravdepodobné, Ze krajiny menovej tinie si ponecha-
ju nezavislé rozpoctové politiky, avSak ich centralizacia by mohla sluzit ako jeden
z mechanizmov v prisposobeni sa k asymetrickému Soku. Naproti tomu, takato
centralizacia Statnych rozpoctov c¢asto vedie k vysokému vzrastu vydavkov.

V neistom svete rizikovo averzné doméacnosti a firmy mozu ziskat blahobyt
plynici z eliminacie jedného zo zdrojov neistoty, vymenného kurzu. Avsak pokles
neistoty ohladom vyvoja vymenného kurzu znizuje oCakavané zisky investicii.
Takze konec¢ny dosledok je opét nejednoznaény.

Dalsie naklady st spojené so stratou seniordze. Seniordz je prijem vlady
ziskany financovanim jeho rozpoctového deficitu cez tlacenie penazi. Preto v plnej
zamestnanosti tlacenie penazi moze viest k inflacii. Senioraz je ¢asto nazyvané
aj ako inflaéna dan. Ako by bola seniordz rozlozena v pripade menovej tnie, je
prevazne politickd otédzka. Len v niektorych juznych krajinach zapadnej Europy
bola seniordz odhadovana na viac ako jedno percento z HDP a tento pomer sa

v sucasnosti rychlo znizuje.

1.1.4 Mundell - Fleming model

Jedno z najvyznamnejsich zdokonaleni vyvinutych Roébertom Mundellom bo-
lo rozsirenie Standardného "pracovného kona makroekonomiky”, IS-LM modelu
v otvorenej ekonomike.

7 Model stdale slizi ako Standardngy model pre vacsinu zdkonodarcov. Naviac,
predpovede tohto modelu su také pozoruhodné a intuitivne, Ze aj v sucasnosti

predstavuje kritérium, na zdklade ktorého sa testugu predpovede novijch modelov.”

Andrew K. Rose

Ekonomika nemoze zaroven udrzovat pevny vymenny kurz, slobodny pohyb
kapitélu a nezavisli menovi politiku. Tento problém je ¢asto nazyvany ako "ne-
zlucitelna trojica”. NajuspesnejSim pokusom o integrovanie zahrani¢ného sektoru
do nového Keynesianského systému je ekonomicky model, Mundell - Fleming
model, navrhnuty Robertom Mundellom (1962) a Marcusom Flemingom (1963).

Spominany model je rozSirenim IS-LM modelu, zahriiujici aj avahy platobnej

19



bilancie, ¢im sa pokusa popisat mala otvorenu ekonomiku. Mundell-Flemmingov
model skima uc¢innost fiskdlnej a menovej politiky v rezime pevného a pléava-
juceho vymenného kurzu za predpokladu absoltitnej mobility alebo absoltutnej
nemobility kapitdlu. Mundell (1960) rozoberal ako tieto rezimy poméhaja kra-
jinam vysporiadat sa s ekonomickymi Sokmi. Ukéazal, ze odpoved zalezi nie len
od stupna mobility kapitalu, ale aj od pravidiel vladnej politiky a od rychlosti,
s akou sa cenova hladina prisposobuje zmendm dopytu. Rozpoctova a menova
politika mozu viest k nadbytku alebo deficitu bilancie platieb. Z toho doévodu
Mundell-Flemingov model vyuziva kombinaciu obidvoch politik na zvysenie vys-
tupu bez sposobenia deficitu alebo nadbytku platobnej bilancie.

Model spaja devizovy trh (BP), trh tovarov (IS) a pefiazny trh (LM). Pri rozsi-
rovani IS-LM modelu o zahranicie treba modifikovat aj existujice krivky. Povod-
né IS krivka znézoriiujuca vietky kombinacie arokovej miery (r) a dochodku (Y'),
pri ktorych je trh tovarov v rovnovahe, sa rozsiruje o Cisty export NX, ktory je
rozdielom exportu a importu a zavisi od vymenného kurzu. LM krivka zostava
rovnaka ako v IS-LM modeli. Zobrazuje vietky kombinacie r a Y, ktoré spliia-
ju rovnost dopytu po peniazoch. KedZe do modelu vstupuje nova premenné,
vymenny kurz (e), musi pribudniat aj nova rovnica, ktorda vymenny kurz zviaze
s ostatnymi premennymi. Tato rovnica sa nazyva BP krivka, ktora sa pri réznych
pristupoch znacne liSi. Kazdy bod BP krivky reprezentuje ekvilibrium bilancie
platieb. Pokial sa ekvilibrium (}A/, 7) nachadza nalavo od krivky BP, nastéva pre-
bytok bilancie platieb. Ak je spominané ekvilibrium napravo od krivky, nastava
deficit bilancie platieb. Za pritomnosti perfeknej mobility kapitalu je krivka ho-
rizontalna, pri nemobilite kapitalu je krivka vertikilna.

Celkovo vSeobecny Mundell Fleming model vyzera nasledovne:

IS : 0=C+I+G+NX
M

LM: 0=LM - —
P

BP :  rézne funkcie (Y,r,e)

BP = NX + KA, kde KA predstavuje kapitalovy ucet KA = k(r — r*) a NX
bezny et (Cisty export) NX = T(Y,e2), P je domaca cenové hladina, P*
zahrani¢na cenova hladina, % je funkcia dopytu po peniazoch v jednotkach real-

nych penazi.

Na zéklade analyz Mundell odvodil nasledovné zhrnutia modelu:
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V rezime pevného vymenného kurzu s perfektnou mobilitou kapitalu je rozpoc-
tova politika vysoko uc¢inna. Rozpoctova expanzia zvySuje drokovd mieru, ¢o
vyvija tlak na Centralnu banku, aby zvysila mnozstvo penazi v ekonomike s cielom
udrzat pevny vymenny kurz, a tym efekt rozpoctovej expanzie zosilnie. V porov-
nani s fiskdlnou politikou je menova politika za stanovenych podmienok neefek-
tivna. V rezime pevného vymenného kurzu Centrélna banka nemoze zavadzat
nezavisli menovu politiku.

V rezime pohyblivjch vgmenngch kurzov je podla Mundella menova politika
vysoko vykonné, pretoze monetarna expanzia vedie k znehodnocovaniu lokalne;j
meny rasticim exportom a prijmov. V protiklade, rozpoctova politika sa ukizala
byt neefektivna vo vztahu ovplyvihovania prijmu. Rozpoctova expanzia zapricini

znehodnocovanie meny a vytlac¢anie ¢istého vyvozu.

Povodny Mundell-Flemmingov model mé aj nedostatky. NajzavaznejSie st:
znac¢né ulahcenie tykajuce sa otakavani ekonomickych subjektov ohTadom vyvoja
devizovych kurzov a predpoklad kratkodobeho nedostatku flexibility cien. Slabé
miesta modelu boli vylepsované dalsimi vedcami, ktori zahrnuli ich racionalne
predpoklady a cenovu flexibilitu do svojich analyz, ale to nijak podstatne nezme-

nilo analytické vysledky, [21].

1.2 Eurépska menova tnia

Zatial ¢o dnes existuje vo svete niekolko aktualnych menovych tnii medzi
krajinami s roznou rozlohou a bohatstvom, mnoho inych zaniklo. Napriklad
Latinskd menovéa tnia vznikla v 1865, ked Francuzsko, Belgicko, Taliansko a
évajéiarsko (neskor spojené s Gréckom, Rumunskom a inymi) prijali vSeobecné
predpisy pre menu, aby podporili jej volny tok cez hranice. Unia zavizovala
krajiny k razeniu jednotnych minci, ale neklddla ziadne obmedzenia na menovi
politiku jednotlivych krajin. Unia zanikla zadiatkom prvej svetovej vojny. Vojna
tiez ukoncila Skandinavsku menovi tniu s Déanskom, Norskom a évédskom, ktora
vznikla v 1873. Multilateralne menové tinie v Afrike, Juznej Azii a Karibiku
tiez zanikli. Ekonomické tinia medzi Belgickom a Luxemburskom, ktord vznikla
v 1921, sa stala sucastou dnesnej Europskej menovej tnie.

Jednou z velkych a dolezitych menovych tnii je prave Eurdépska menova tnia
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(EMU), ktorti zalozilo 1. januara 1999 dvanast krajin °, aj ked spolo¢na mena,
euro, bola zavedena az o tri roky neskor. Krajiny spolu urc¢uji menovi politiku
pre Eurépsku menovi tniu cez Medzindrodni eurépsku centralnu banku.

Od roku 2004 sa Europska tnia rozsirila o dvanéast novych statov °. Eko-
nomicka troven vicsiny prijatych krajin vSak vyrazne zaostavala za ekonomickou
uroviiou povodnych ¢lenskych Statov. Vsetkych desat novych vstupujicich kra-
jin malo ambicie stat sa v ¢o najkratSom cCase sucastou Eurépskej menovej tinie
a prijat spolo¢ni menu euro. Slovinsko, Cyprus a Malta uz euro prijali, ciele
zvys$nych krajin smerovali k roku 2010. O neskorSom termine od zaciatku uvazo-
vali iba Pol'sko a Madarsko. Teraz sa k nim pridava i Ceska republika, lebo po-
vazuje pripravenost svojej ekonomiky na prijatie eura v povodne predpokladanom
termine za nedostatoc¢ni.

Uspesné rozirovanie Europskej menovej tinie si vyzaduje splnenie kritérii op-
timalnej menovej zony, najma aby §taty EMU mali spoloéné charakteristiky. Vy-
davky menovej tnie si sposobené tym, Ze ked sa krajina vzda svojej narodnej
meny, vzda sa nastroja ekonomickej politiky, a tym strati schopnost vykonavat
narodnt menovu politiku. To sposobi, ze krajiny vstupujice do menovej tinie
nebudu viac schopné ovplyvnit vymenny kurz (pri revalvacii a devalvacii), urcit
mnozstvo penazi v obehu, alebo zmenu kratkodobej tirokovej miery. Vytvorenie
EMU moze byt zna¢ne nakladné, pokial ide o rasticu volatilitu, inflaciu a HDP.

Preto ak vydavky EMU prevysuju zisky, jej rozsirovanie moze byt unahlené.

1.2.1 Maastrichtskd dohoda

Plany pre Eurépsku menova tniu boli sformované v podmienkach vnutri
Maastrichtskej dohody. Dohoda bola podpisana 7. februara 1992 a nasledne
schvalena vSetkymi ¢lenskymi Statmi: Rakisko, Belgicko, Finsko, Francizsko,
Nemecko, Irsko, Taliansko, Luxemburgsko, Holandsko, Portugalsko, a gpaniel—
sko. Do platnosti vstipila 1. novembera 1993. Grécko nesplnilo kritéria v danom
Case, napriek tomu neskor v januari 2002 prijalo euro spolu s ostatnymi jedenés-
timi krajinami. Niektoré krajiny schvalili dohodu verejnym hlasovanim, zatial

¢o iné krajiny legislativnym hlasovanim. Maastrichtska dohoda stanovuje pod-

9Menovite: Belgicko, Finsko, Franctizsko, Grécko, Irsko, Nemecko, Taliansko, Luxembursko,

Holandsko, Portugalsko, Rakisko a Spanielsko.
10V maji 2004 pristapili: Cyprus, Cesko, Estonsko, Litva, Lotyssko, Madarsko, Malta,

Pol'sko, Slovensko, Slovinsko a v januari 2007 pristapili aj Bulharsko s Rumunskom.
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mienky, konvergenc¢né kritéria, ktoré kazdy clensky stat v Eurdpskej tinii musi
akceptovat a splnit pred vstupom do Eurdpskej menovej tinie. Tieto podmienky
pre ¢lenstvo v Eur6opskej menovej tinii boli povazované za nutné, pretoze stukrom-
né ekonomické krizy v jednom ¢lenskom $tate buda posobit na vSetky ostatné
Clenské Staty.

Vstupné kritéria boli pravdepodobne povodne navrhnuté na to, aby krajiny
kandidujtuce na vstup do Europskej menovej tnie prinatili politicki volu pod-
porit politiku nizkej inflacie. Kazdy ¢lensky $tat musel podstupit dve fiskalne a
tri finan¢né kritéria.

Fiskalne kritéria

(1) Deficit vladneho rozpo¢tu nie je vyssi ako 3% z HDP .

(2) Celkovy vladny dlh nesmie prekrocit 60% z HDP 2.

Vyber tychto ¢isel nie je ndhodny, je zalozeny na predpoklade pat percentného

vzrastu HDP. V tomto pripade, ak dlh je Sestdesiat percent z HDP, potom narast
dlh

pomeru 55 Sposobeny troj percentnym deficitom je priblizne kompenzovany
dlh

tibytkom pomeru 475, priCom tento tibytok je sposobeny pit percentnym néaras-
tom HDP. Rast nominalneho HDP v novych ¢lenskych Statoch je ale zna¢ne vyssi
nez pat percent.

Jednym z problémov ako rozpoc¢tova politika mdze znamenat problémy pre me-
novi uniu je, ak sa krajina silno spolieha na infla¢nt dan. Rozdielne schopnosti
a vyska vyberu dani spoésobuje, Ze rozdielne krajiny maji rozdielne optiméalne
miery inflacie. Ak mé vlada relativne nizke zisky z vyberu dani, alebo ak dane sa
s deformujtucim uc¢inkom, potom by mala najst svoje optimum vo vybere infla¢nej
dane, bud cez senioraz, alebo narusenim realnej hodnoty domacej meny, fixujuc
urokovy dlh na mieru inflacie, ktora je vyssia ako bola jej ocakdavana hodnota
v Case zadlZenia sa krajiny. Tym padom vlada moze preferovat mieru inflacie,
ktord je vysSia ako optimalna miera pre eurozénu. RieSenim problému je re-

forma danového systému. Nie je jednoduché kvantifikovat reformu, kedze strop

povoleného dlhu nie je nerozumny.

HExistuju dve vynimky, kedy tdto podmienka nemusi byt splneni. Prvé, ak hodnota dlhu
dostatocne rychlo klesa a priblizuje sa k odporicanej hodnote uspokojivym tempom a druhé,
ak prekrocenie referen¢nej hodnoty je len vynimo¢né (docasné), inak sa hodnota dlhu pohybuje
okolo referen¢nej hodnoty. Kritika vynimiek spoéiva v tom, aky je to "dostato¢ne rychly pokles”

a akym rychlym tempom by mal deficit klesat, aby bol neustéle na nizkej trovni.
120péf plati vynimka, ked hodnota dlhu rychlo klesa a blizi sa k referen¢nej hodnote, nemusi

byt kritérium splnené.
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f)alej existuji pocetné problémy s realiziciou overovania, ¢i krajina zvladne

existujuce rozpoctové kritéria. Zostavenie rozpoctovej Statistiky je obtiazne, na-
priek tomu pouzitie kritérii je rozumny sposob, ako rozlisit krajiny pripravené
na menovu uniu od tych, ktoré pripravené nie si.
Vicsina vstupujicich krajin by mohla splnit obe fiskdlne kritéria. Tieto kritéria
hrubo poru$uje iba jedna krajina, Madarsko, s dlhom rovnajicim sa 66-tim per-
centam z HDP a deficitom vy$sim nez devat percent z HDP v 2006. Polsko a
Slovensko splhaju kritérium zadlZenosti, ale ich deficit za rok 2006 je 3,2 a 3,7
percenta.

Dalsim problémom fiskalnych kritérii je, Ze od aktuélnych ¢lenov tnie sa pred-
poklada ich splnenie ako ¢ast dodrzania Paktu stability a rastu '3, ale vi¢Sina ich
nesplia.

Dlh ako percentualny podiel HDP je: v Belgicku 89.1% , v Nemecku 67.9%,
v Grécku 104.6%, vo Francuzsku 63.9%, v Taliansku 106.8%, v Rakusku 62.2% a
64.7% v Portugalsku. Nemecko, Grécko, Francizsko a Taliansko ¢asto presahuju
trojpercentny limit deficitu.

Naviac je predmetom polemiky fakt, ze viaceri sacasni ¢lenovia (Taliansko, Grécko,
Nemecko) mohli vstupit do Europskej menovej tnie bez splnenia kritéria vlad-
neho dlhu, ale Litva, ktord len o mélo zlyhala v infla¢énom kritériu, nedostala
pristupové préava.

Finan¢éné kritéria

Ak aktudlni ¢lenovia eurozéony nechced budicich ¢lenov, ktori mozu zapricinit
prilezitostnu inflaciu, potom si praju ich dafové reformy a reformy ich pracovného
trhu. KedZe je velmi tazké posudit spominané reformy, ako rozumnia nahradu
za ne pozaduju splnenie nesledovnych troch menovych kritérii:

(1) Inflacné kritérium: znamena dosiahnutie priemernej miery inflacie v ¢len-
skom State, ktord pocas posledného roku neprekrocila priemerni mieru inflacie

maximalne troch najlepsie vykonavajicich $tatov (s najnizSou inflaciou) o viac

13V joni 1997 v Amstardame bol prijaty Pakt cenovej stability a rastu, ktory spresiiuje a
vysvetluje ustanovenia v Maastrichtskej zmluve tykajuce sa fiskdlnych kritérii. Referen¢né
hodnota deficitu, 3%, sa zacala vnimat ako najvysSia pripustna hodnota. Zaviedli sa sankcie
za prekroc€enie stanovenej hranice. Sankcia v pripade nesplnenia je bezaroceny vklad vypocitany
ako 0,2% z HDP plus z 10% hodnoty, o ktoru deficit prekracuje trojpercentnd hranicu. V marci
2005 doslo k reforme Paktu o stabilizécii a raste, pretoze velké krajiny eurozony, ako napriklad
Francuzsko a Nemecko, prekracovali kritérium s vysokym deficitom. Po reforme sankcia nemusi

byt uhradena, pokial prekrocenie deficitu bude iba docasné a blizke referen¢nej hodnote.
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ako 1,5 percentualneho bodu.

(2) Kritérium dlhodobej trokovej miery: dlhodoba tdrokova miera nie je vyssia
o viac ako 2 percentualne body od priemernej nominalnej tirokovej miery maxi-
maélne troch c¢lenskych statov, ktoré dosiahli najlepsie vysledky v oblasti cenovej
stability.

(3) Kritérium stability vymenného kurzu: krajina musi udrzat svoj vymenny
kurz na trovni definovanej ERM II a nesmie prekrocit povolenti odchylku 4,
narodna mena nesmie byt devalvovana najmenej dva roky pred vstupom.

Z pohl'adu vstupujucich krajin st tieto kritéria ¢asto kritizované z dovodu pris-
nosti infla¢ného ciela. Ciel je silne obmedzujici z troch dovodov. Prvy, Balassa-
Samuelson efekt ' naznacuje, 7e ak vstuptjuce krajiny predstihni eurozénu
v raste produktivity, ich redlne vymenné kurzy buda zhodnocované. Pre kra-
jiny ako Estonsko a Litva s fixnym nominalnym vymennym kurzom tento efekt
sposobi, Ze ich inflacia bude vysSia nez v eurozone. Kratke ¢asové rady a cyklické
veli¢iny stazuji stanovenie vysky miery inflacie kvoli Balassa- Samuelsonovmu
efektu na vstupujiuce krajiny. Odhady sa pohybuji v rozsahu od 1,5 percenta
do 2,5 percenta. Maastrichtskd dohoda striktne stanovila tito mieru maximéalne
1,5 percentualneho bodu nad kritériom.

Druhy kriticky bod je nepresné vymedzenie poctu Statov "najviac tri”. Je
otazkou diskusii, ¢i to znamena jeden dva alebo tri staty. Taktiez vyraz "z troch
najlepsie vykonavajucich krajin”, pri¢om "najlepSie vykonavanie” nie je defino-
vané v dohode, je problematicky. Inflacné kritérium je v rozpore s ECB, ktorej
vlastnym cielom je mat inflaéni mieru tesne pod dve percenta.

Nakoniec dohoda stanovila, Ze o referen¢nej hodnote vstupu do EMU rozhodu-
ju tri najlepSie vykonavajuce krajiny Europskej tinie a nie tri najlepsie vykonava-
jace krajiny eurozony. Z toho plynie dosledok, ze tri krajiny nepatriace eurozone

s nadmerne restriktivnou menovou politikou mozu sposobit, ze do EMU nevstupia

14V ¢ase podpisania Maastrichtskej dohody boli hranice fluktua¢ného pasma +/- 2,25 % a
v roku 1993 uz ECB stanovila odchylku na +/- 15%, ktora mala byt docasné, ale je takto

stanovend aZz dodnes.
15Podstatou tohto efektu je rozdielny rast produktivity prace v obchodovatelnom a neob-

chodovatelnom sektore. Zatial ¢o v obchodovatelnom sektore je tento rast rychlejsi, mzdy
maji tendenciu rast v oboch sektoroch takmer rovnakym tempom. V neobchodovatelnom sek-
tore tak vznikd medzera medzi rastom produktivity a miezd. To za predpokladu rychlejsiecho
rastu produktivity v obchodovatelnom sektore v porovnani s neobchodovatelnym sektorom
v tuzemsku oproti zahranic¢iu vedie k rychlejsiemu rastu domécej cenovej hladiny v porovnani

so zahrani¢nou, t.j. k vy$s§im inflaénym diferencialom [10].
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krajiny, ktoré majti mieru inflacie blizku priemernej miere inflacie v eurozone 6.

V suvislosti s konvergenénymi kritériami je ¢asto nelahkou tlohou pre vstu-
pujice krajiny ich realizacia. Nie je najrozumnejSie od krajin vyzadovat, aby
mali za ciel zaroven aj infliciu aj vymenny kurz. Rychly ekonomicky rast a
postupné vyrovnéavanie cenovej hladiny s krajinami menovej tnie tla¢i na infla-
ciu a prirodzenym dosledkom c¢asto byva iba posilhovanie domécej meny. Nie je
jednoduché stucasne zabezpecovat a realizovat vysoky hospodarsky rast, udrzovat
infliciu na vyzadovanej trovni a sucasne mat fixovany kurz v ERM II. Kritéria
klada vysoké naroky pre vstupujice krajiny, predovSetkym fiskalnu politiku, ktoré
obmedzuje verejné vydavky, aby udrzala na uzde rozpoctovy deficit a inflaciu.
V désledku snahy o neprehibenie deficitu vladneho rozpoétu, maji krajiny obavy

¢erpat uvery napriklad na rozvoj infrastruktury.

Sucasny stav Slovenskej republiky z hl'adiska Maastrichtskych kritérii

Kritérium Za rok 2007 | Jar 2008 | Ref. hodnota
Inflicia (priemer, %) 2,0 2,1 2,9
Urokové miery (%) 45 45 6,5
Verejny dlh (% HDP) 30,4 30,6 60,0
Verejny deficit (% HDP) 29 2,5 3,0
Stabilita kurzu ERM II od Nov. 2005 ocCakava sa

Tabulka 1.1: Plnenie Maastrichtskych kritérii SR, [33].

Perspektiva splnenia Maastrichtskych kritérii je v sucasnosti pre Slovensko
velmi dobréa. Prekazkou v naplneni potencidlnych vyhod zavedenia eura by mohli
byt: kontinuita v Strukturalnych reformach, nizka flexibilita trhu prace a nizka
flexibilita celej ekonomiky. Hodnoty plnenia Styroch kritérii Slovenska, Mad'arska,
Ceska a Polska za rok 2006 si uvedené v tabulke (1.2). Na zéklade danych

7

tdajov 7 mozeme povedaf, ze okrem Madarska Staty splhaja kritéria s malym

16Skutocne dve z troch krajin, ktoré sluzili ako infla¢né kritérium pri rozhodovani o vstupe

Malty a Cypru do eurozény, boli Polsko a Svédsko.
"Data si  ziskané zo stranok Ministerstiev jednotlivych krajin a eurostatu:

www.mf.gov.pl/index.php?const=1& dzial=742& wysw=6&sub=sub3;
www.czso.cz/csu /redakee.nsf/i /notifikace-vladniho-deficitu-a-dluhu-20080401;
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prekro¢enim deficitu. Madarsko nesplnilo ani jedno z konvergen¢nych kritérii.

V tabulke nie je uvedené kritérium stability vymenného kurzu, pretoze okrem

Slovenska zvysné tri Staty eSte nevstupili do ERM II.

rok Inflacia Urokové | Verejny dlh | Verejny deficit

2006 priemer, % | miery v % % HDP % HDP
ref. hodnota 2,6 9,32 60 3

CZ 2,6 3,7 29,44 3,5

HU 4,0 7,12 65,6 9,5

PL 1,3 9,3 477 3,2

SK 2,6 441 30,75 3,7

Tabulka 1.2: Maastrichstké kritéria za rok 2006

1.2.2 Vyhody a nevyhody Eur6pskej menovej tinie

Doposial pitnast krajin EMU, ktoré splnili konvergenéné kritéria Maastricht-
skej zluvy, zdielajt rovnaki menu, euro®. Tri krajiny, Dansko, Svédsko a Velka
Britéania sa rozhodli ostat mimo eurozény. Velka Britania si vymohla pravo
rozhodnut sa nevstupit do EMU, Dansko podmienilo svoj vstup narodnym re-
ferendom a Svédsko nevstipilo do ERM II, a teda imyselne zlyhalo pri splneni
jednej z podmienok vstupu do Eurépskej menovej tnie.

V sedemdesiatych rokoch minulého storocia sa postupne presadzuje iné ponatie
optimalnej menovej oblasti. Je zalozené na analyze vydavkov a ziskov optimal-
nej menovej zony. Priaznivci tohto pristupu uz nepokracuji v hfadani vhodnych
charakteristik krajin, ktoré sa chcu stat siucastou optimalnej menovej tnie, ale
pozornost zameriavaji na analyzu prinosov a nakladov, ktoré krajinam vznikaju

pri vytvarani menovej tnie.

Pouzitie spolo¢nej meny, euro, likviduje poplatok za vymenu meny, ¢o znizu-

www.finance.gov.sk /Default.aspx?CatID=6189;
www2.pm.gov.hu/web/home.nsf/frames/english;
www.evro.si/en/slo-and-euro/why-the-euro/convergence-criteria/;

epp.eurostat.ec.europa.eu.
8Menovite: Belgicko, Cyprus, Finsko, Franctzsko, Grécko, Holandsko, Malta, Nemecko,

Irsko, Taliansko, Luxembursko, Portugalsko, Rakusko, Slovinsko a Spanielsko.
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je naklady z uskutociovania obchodu medzi eur6pskymi §tatmi. Spolo¢nos-
ti su schopné rychlo porovnavat ceny tovarov a sluzieb s ich konkurentmi, c¢o
moze viest k zvySovaniu konkurencie, ktorda moze mat za nasledok nizsie ceny
pre spotrebitelov. Z dlhodobého hladiska by malo euro zvysit realne prijmy

domacnosti 9.

Podporujuc stabilitu a uc¢innost, zastancovia Eurdpskej meno-
vej unie dafaji, Ze pouZitie eura nabudi ekonomicky rast 2 a méZe znizit miery
nezamestnanosti v ¢lenskch Statoch. Medzindrodni investori buda pravdepodob-
ne vhodne diverzifikovat ich portfélia s eurom, buda umiestiiovat viac investicii
do europskeho trhu. Krajiny ziskaju lepsiu odolnost vo¢i kurzovym krizam, naj-
mé, nizsie kurzové riziko voci dolaru. Eurdpske Staty si praji, aby sa euro stalo
jednou z poprednych mien na medzindrodnom finan¢nom trhu, popri dolaru a

yenu [31],[33] .

Utast v EMU nie je vyhodna vo vietkych smeroch, ale je spojena aj s ne-
dostatkami. Najvic¢Sou nevyhodou je strata nezavislej menovej politiky a ob-
medzenie fiskalnej politiky Paktom stability a rastu. To implikuje, ze krajiny
vstupujice do MU nebudi viac schopné Celit narodnym hospodéarskym krizam,
asymetrickym reakcidm na vonkajsie Soky s do¢asnou asynchréonnostou ekonomic-
kych cyklov, ovplyvnenim vymenného kurzu (revalvaciou, devalvaciou), uréenim
mnozstva penazi v obehu, alebo zmenou kratkodobej trokovej miery.

Moze dojst k tomu, Ze eurdpske $taty buda printtené poskytovat danové
ulavy, aby mohli navzajom sutazit medzi sebou, a Ze spolo¢nosti budi musiet
znizovat mzdy pre ich zamestnancov aj ceny tovarov, ktoré produkuju. Kedze
dane ostavaju stale na narodnej trovni jednotlivych Statov a nie na trovni Eu-
ropskej menovej tunie, tak danova politika nemoze byt pouzivana ako nastroj
na pomoc jednotlivym Statom zazivajicim ekonomicky pokles. Tymto sposobom
sa Europska menova tnia 1iSi od Spojenych $tatov, ktoré maju sucasne aj jednot-
nu federdlnu menovi politiku a hlavne aj centralizovany danovy systém. V Spo-
jenych $tatoch rezidenti zo Statu so zaostavajicou ekonomikou mozu platit nizsiu
dan a nasledne rezidenti z iného Statu so stipajicou ekonomikou kompenzu-
ju takto vzniknuty danovy deficit. Naproti tomu v EMU nie je centralizované

danova politika, preto Staty nemoézu vypomoct inym c¢lenskym krajinam, ktoré

YPodrla [33] by zvysenie malo byt o 4,6% za 10 rokov a o 9,8% za 20 rokov.
20NBS vyéislila ocakévané zvysenie trovne HDP zavedenim eura v nasledujtcich dvadsiatich

rokoch o 7 az 20%, spolo¢na mena by mala zvysit vykonnost doméacej ekonomiky o 0,7% +/-

0,3% rocne.
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st v hospodarskych problémoch tym, Ze prevezmu vicsie danové zatazenie.
Znacnym vydavkom budu technické nédklady spojené s vymenou meny a ban-

kovy sektor pride o zisky 2!

spojené s vymenou povodnej domécej meny so zah-
rani¢énymi menami.

Eurépske staty sa lisia v kultdre, ¢im pracovna sila v tychto krajinach nie
je tak mobilna ako je medzi Statmi Spojenych Statov. Spominand zna¢né imo-
bilita pracovnej sily moze zapri¢inovat problémy s vysokou nezamestnanostou
v urcitych Statoch menovej tnie, zatial ¢o iné krajiny nemusia mat dostato¢ny

pocet kvalifikovanych zamestnancov, maju prebytok pracovnych miest.

Niektoré krajiny (tak ako spominana Velka Britania) nejavia zdujem pripojit
sa k Eurépskej menovej tnii z dovodu, Ze ich krajina bude zatazovana hospodéarsky-
mi problémami krajin s menej efektivnou ekonomikou, ¢o spdsobi jej pad na nizsiu

aroven.

21T 4to strata sa pohybuje okolo 0,36 % z HDP, NBS.
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Kapitola 2

VAR a SVAR analyza

Moderné empirické Studie zaoberajice sa menovou politikou zacali k testo-
vaniu vztahu penazi a hospodarskeho rastu pouzivat takzvany VAR model, mo-
del vektorovych autoregresii. V tejto praci ako alternativhu metdédu pouzita
na nalyzu sme zvolili metoédu strukturalneho vektora autoregresie (SVAR) s dl-
hodobymi restrikciami navrhovant Blanchardom a Quahom. Vysvetlime si, ako
zostavit a odhadovaft vektor autoregresie (VAR), ako sa dontho zavadzaju restrik-
cie a ako sa pomocou neho modeluju ponukové, dopytové a monetarne Soky.

Nasledujiica kapitola je z vi¢Sej ¢asti spracovana podla Waltera Endersa, [10].

2.1 VAR

Na zadiatok uvazujme o jednoduchom bivaridtnom systéme s najdlhgou dizkou
posunutia jedna, t.j. je radu jeden. Pripustame, ze obidva ¢asové vyvoje systému
st stacionarne a ovplyviované siCasnymi a minulymi prezentidciami navzajom
opacného casového radu. Rad ¥; je ovplyviiovany stcasnymi a minulymi hod-
notami iného casového radu z; a naopak z; je ovplyviiovany hodnotami radu y,
za predpokladov:

1. obidva casové rady, v, z;, su stacionarne
2. ey, €2 st nekorelované realizicie bieleho Sumu so Standardnymi odchylkami

Oy a0,

Yy = bio — bi2z + Y111 + V122e—1 + Eye (2.1)
2 = bag — boryr + Vo1Yi—1 + Yo2zi—1 + €2t (2.2)
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Systém (2.1) a (2.2) tvori primitivny dvojpremenny VAR, ktory bude naipomocny
pre neskorSie ilustracie viacpremennych systémov vyssich radov. Struktira (2.1)
(2.2) systému v sebe zahihia moznost spitného vzajomného ovplyviiovania sa
yr a 2. Nariklad: —b15 predstavuje sucasny vplyv jednotkovej zmeny 2; na y;
a 721 vplyv jednotkovej zmeny w1 na z. Vyrazy €, a €, si ¢isté inovacie
(alebo Soky) v y; a 2. Ak by # 0, £, ma nepriamy sicasny vplyv na z, a
taktiez ak b2 # 0 , £, m& nepriamy vplyv na y,. Systém (2.1) (2.2) nie je
napisany v redukovanom tvare, pretoze y; ma sucasny vplyv na casovy rad z; a
zas naopak. Pouzitim maticovej algebry nie je tazké transformovat systém rovnic

na jednoduchsiu formu:

1D12 Yt _ bio n Y11 Y12 Yt—1 n Eyt
bai 1 2 bao Vo1 Vo2 241 Ext
Skratene: .B)(tL = FO -+ FlXt,1 + &4,

pricom

1b _ b
B— 12 X, = Yt—1 T, = 10 T, = Y11 Y12 & = Eyt '
b1 1 21 bao Vo1 Vo2 Ext

Prenasobenim obidvoch stran rovnice maticou B~! ziskame VAR model v §tan-

dardnej forme:
Xy = Ao+ A1 X1 + ey, (2.3)

kde Ay = B™'T'y, A; = B™'I'1, e, = B~ '¢,. Pouzitim nového oznacenia mozeme

rovnicu (2.3) prepisat do dvojrozmerného tvaru:

Yt = a10 + anyYe—1 + a122¢-1 + €13

2y = Q0 + A21Y¢—1 + Q22211 + €24
Zdoraznime, Ze vektory rezidui ey, es; pozostavaji z dvoch Sokov g, a €.

err = (eyr — biagt) /(1 — biabay)

€t = (€zt - 5215yt)/(1 - b12521)
Kedze €, a €, su realizacie bieleho Sumu, tak ey, ey maji nulové stredné
hodnoty, konStantnt varianciu a nie st autokorelované. Odvodenie vlastnosti

radu e;; mozeme napisat v tvare:
1. E(elt) =0
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2. var(ey) = E(e3,) = (0p + b7502) /(1 = bigbay )?

Kedze variancia ey; je ¢asovo nezavisla, potom autokovariancie ey, e14_; s nuloveé.
3. E(eye1—i) =0 pre 1#0

Analogicky platia odvodené vlastnoti aj pre ¢asovy rad eg. Kritickym bodom sa

ukazuje byt fakt, ze ey, eg st vzajomne korelované.
cov(eltegt) = —(bgla'z + 6120'3)/(1 — b12621)2 (24)

Vo v8eobecnosti sa vyraz (2.4) nerovna nule, takze aj dva Soky st korelované.
Nulova kovariancia ey, e nastane iba v Specialnom pripade, ked y; nema sucasny
vplyv na z; a naopak, z; nemé sucasny vplyv na y;, empiricky bjo = bg; = 0.

Pre dal$ie matematické upravy si zadefinujeme kovarianéni maticu:

v _ & et (e1s em) = var(ey) cov(eyear)
eot cov(eyea) var(eg)

Z dovodu ¢asovej nezavislosti vsetkych prvkov matice moézeme napisat nasledovni

2
o7 0
1 Y12
2 = 2
0921 0'2

2.1.1 Stabilita a stacionarita VAR

rovnost:

Proces AR(1), y; = ap+a1y—1+¢; , je stabilny, ak |a;| < 1. Existuje tu priama
spojitost medzi danou podmienkou stability a maticou A;! v dvojpremennom

VAR modeli prvého radu (2.3). Pouzitim spitnej iterac¢nej metody ziskame:
Xy =Ag+ A(Ao+ AiXia+er) e =T+ A)A+ A X o+ Ares1 + e,

kde I je identickd matica rozmeru 2 x 2. Pokrac¢ovanim spitného vyjadrovania a

vyuzitim predpokladu stability ziskame nové vyjadrenie pre X;:

Xt = [1, ‘I— Z Aiet—i (25)

i=0
kde p = [y 2]’ . Tiuto rovnicu mozeme tiez nazvaf vektor klzavych sictov, t.j.
VMA reprezentiacia VAR modelu?, v ktorej premenné 1, 2 su vyjadrené pomo-

cou stucasnych a minulych hodnot dvoch typov rezidui (ey, es:). Proces VAR je

1Vietky ¢isla matice A; st mengie ako 1.
2Rovnica teda moze zahfihat urcujice komponenty ako konStanty, sezénne a iné “dummy

premenné”’; deterministické trendy, alebo iné striktné exogénne premenné.
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stacionarny, ak je stabilny na dlhodobom intervale.

Existuje otazka, ¢i premenné vo VAR modeli musia byt staciondrne. Sims
(1980) a ini autori, ako Doan (1992), nesthlasia so striktnym zamietnutim pri-
tomnosti jednotkového korena v premennych. Odvovodiuja to faktom, Ze cielom
VAR analyzy je urc¢it vzajomné vztahy medzi premennymi a nie urcit odhady
parametrov. Hlavnym argumentom proti urc¢ovaniu stacionarity je, Ze nevyuzi-
va informécie tykajiuce sa vzajomnych pohybov v datach (ako kointegraénych
vztahov).

Aj napriek tymto tvrdeniam budeme pre zjednoduSenie modelu pri dalsich

analyzach predpokladaft stacionaritu dat.

Dickeyov Fullerov test

Dickey (1979) a Fuller (1981) vymysleli procediru na formélne testovanie
pritomnosti jednotkového korena, ¢o dokazuje nestacionaritu dat. Na vysvetlenie
testovania zapiSeme Casovy rad ako: y; = ai1y:—1 + €, pricom &; je generaciou
bieleho Sumu. Odéitanim g;_; od obidvoch stran rovnice ziskame:

Ayy = vyi—1 + &4, kde v = a1 — 1. Testovanie jednotkového korena, t.j. ¢ia; =1
je ekvivalentné s testovanim, ¢i v = 0. Dickey a Fuller zvazovali tri rdzne regresné

rovnice, v ktorych moze byt overovand pritomnost jednotkového korena:

Ays = YY1 + &
Ay = agyy—1 + &
Ay = ag + YY1 + ast + ¢

Rovnice sa lisia v ¢lenoch ag a agt. Prva predstavuje model nahodnej prechadzky,
druhd je rozsirené o priesec¢nik alebo drift ¢len. Posledna rovnica zahfna aj drift
a navySe aj linedrny casovy trend. Parametrom nésho zaujmu je . Nulovi
hypotéza existencie jednotkového korena je: v = 0. Ak zamietneme nulovi hy-
potézu, potom casovy rad y; je stacionarny.

Stacionarny proces je proces, ktory je rovhomerne vyvazeny okolo konstantne;j
arovne, t.j. ma konStantny rozptyl aj stredntt hodnotu, pricom zavislost medzi
jeho dvoma Tubovolnymi pozorovaniami zavisi iba na ich vzajomnej ¢asovej vzdia-

lenosti a nie na ich skutoénom ¢asovom umiestneni v rade 3.

3Podrobnejgie v [5].
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Z dovodu stacionarity ¢asovych radov vo VAR modeli predpokladame, ze vek-

tor p, v (2.5), je nulovy a nebudeme ho viac pisat vo formach VAR modelu.

2.1.2 Impulse-response funkcie

VMA reprezentacia VAR modelu je hlavnym znakom Simsnovej (1980) me-
todologie, v ktorej nam dana reprezenticia umozinuje ziskat ¢asovy priebeh va-
riabilnych Sokov na dané premenné z VAR systému. Pre lepSie porozumenie si

napiSeme este raz formulu (2.3) v maticovom tvare:

Yt _ a0 n 11 A12 n €1t 7
24 Q20 21 A22 €2t

alebo mozeme pouzit VMA zépis a dostaneme:

Yt _ i a1 Q12 €1t—i (2 6)
2t i=0 21 22 €t

Rovnica (2.6) vyjadruje y;, 2; z hladiska sérii rezidui ey, es. Na identifikaciu
impulse-response funkcii potrebujeme dani rovnicu prepisat na nasledovni formu

za pomoci S0kov €4, €, prifom vieme, ze e, = B~ 'e,.

Yt [ an arn o Ew
- B (2.7)
(%) ;(aﬂaﬂ) <€zt>

Pre lepsiu prehladnost zadefinujeme maticu 2 x 2 ¢; s prvkami ¢, (7). Nasledne

mozeme rovnicu (2.7) prepisat do tvaru:

( Yt > _ i ( ¢11(Z:) ¢12@ ) ( Eyt—i ) 7 resp. X; — i@&_i (2.8)
Zt i=0 ¢21(Z) ¢22(2) Ext—i i=0
Koeficienty ¢; sa daji pouzit na urcenie efektov Sokov €, a €,; na iplné casové
priebehy y; a 2, radov. Prvky ¢,,(0) su "kratkodobo vplyvajuce” multiplikatory.
Napriklad ¢12(0) je okamzity dopad jednotkovej zmeny v €, na y, a ¢11(1) a
$12(1) st jednoperiodové odozvy jednotkovych zmien v €,_; na y. Sétanim
koeficientov reakénych funkcii ziskame kumulovany vplyv jednotkovych impulzov
Eyt & 5. Sumu, Y .o P12(i), volame dlhodoby multiplikator.

Skupina Styroch koeficientov ¢11(7), ¢12(7), ¢21(7), ¢22(i) sa nazyva impulse-
response funkcie. Vykresleny graf tychto funkcii, inymi slovami zakreslenim koefi-

cientov ¢;i(7) podla ¢ do grafu, ndm reprezentuje spravanie sa ¢asovych radov,
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ktoré reaguju na dopady variabilnych Sokov. V takto definovanom systéme VAR
modelu staci odhadnut $tyri parametre ¢ matice a dva Soky, zatial ¢o v pdvod-
nom jednoduchom VAR modeli (2.3) je potrebné odhadovat az 9 parametrov
(@10, @11, @12, a20, Go1, a2z, var(ey ), var(es), cov(ees)).

Zavedenim podmienok, restrikcii, do modelu (2.8) ziskame SVAR model, §truk-
turdlny vektorovy autoregresny model, ktory budeme vyuzivat v praktickej ¢asti

na urcenie spravania sa nasich premennych, po dopade troch typov Sokov na ne.

2.2 Strukturalny VAR model

Zovieobecnime dvojpremenny VAR model s posunutim dlzky jedna na n-

premenny :
Xt = Bilro -+ BilFlXt_l + ..+ Biléft = AO + AlXt—l + e (29)

pricom X;, X; | pozostavaju z n-vektorov premennych modelu: ;, 'y maja roz-
mery 1xn, a B~', 'y nxn. Je potrebné uré¢it vzijomny vztah medzi odhadovany-
mi reziduami a Strukturalnymi inovaciami v n-premennom VAR modeli, v ktorom
sa tento vzajomny vztah s po¢tom lagov nemeni. Na rieSenie takto urceného
problému je potrebné spocitat rovnice a nezname. Kovarianéna matica zadaného

systému vyzera nasledovne:

0'% 012 ... O1n
0921 O'% ... O92p T
> = Loy = (1T)D e
e —1
2
On1 Op2 ... O,

KedZe X je symetrickd matica, obsahuje iba (n? + n)/2 odlisnych parametrov,
ktoré si zname. Matica B ma na hlavnej diagondle jednotky, preto obsahuje
n? — n neznamych hodnot. A e§te mame problém s n neznamymi hodnotami
var(gi).

Na identifikdciu Strukturalneho modelu z odhadovaného VAR je teda nut-
né zadat (n? — n)/2 restrikcii do Strukturdlneho modelu. Jednou z moznych
identifikacii restrikcii je Choleského dekompozicia. Ta kladie silny predpoklad
o Strukturalnych reziduach, aby stcasné hodnoty y; nemali sac¢asny vplyv na z;.

Formaélne sa tato podmienka prezentuje ako by; = 0 v jednoduchom VAR modeli.
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Dosadenim do (2.1) (2.2) ziskame nasledovné vyjadrenia pre vektory rezidui:

e = € — biacy

€2t = Ez¢

Choleského dekompozicia poskytuje minimélny pocet predpokladov, ktoré
mozu byt pouzité na identifikaciu jednoduchého modelu. V n-premennom modeli
(2.9) Choleského dekompozicia v principe navrhuje, aby vSetky prvky nad diago-
nalou matice B! boli nulové *. Hlavnym cielom §trukturdlneho VAR je vyuZitie
ekonomickej teorie (radsej ako Choleského dekompozicia) na ziskanie Struktural-

nych inovacii z rezidui ey, ey.

2.2.1 Blanchard a Quah dekompozicia

Blanchard a Quah (1989), [3], poskytli alternativnu cestu na ziskanie §truk-
turalnej identifikicie HDP na jeho docasné a stale zlozky. Rozvinuli makroeko-
nomicky model tak, ze redlny HDP je ovplyviiovany dopytovymi a ponukovymi
vykyvmi. Predpokladali, ze dopytové Soky nemaju trvaly vplyv na redlny vystup,
naproti tomu ponukové Soky ano. Na identifikdciu ¢istych Sokov pouzili bivariat-
ny VAR s ¢asovymi radmi y; a 2;. Rad y; predstavuje zlogaritmované HDP a
z; nezamestnanost. Obidve premenné musia byt stacionarne. Ak odignorujeme

vektor priese¢nikov, dvojpremenné forma VMA je nasledovné:

A Cii(L) Ca(L €
Yt _ 11( ) 12( ) 1t 7 (210)
2t CQl(L) 022(L) €at
kde 14, € su realizicie bieleho Sumu s konstantnymi variancimi a Cj;(L) st

polynémy spéatného operatora L, koeficienty Cj;(L) st oznacované ako ¢;;(k)°.

Pre zjednodusenie modelu budu Soky normalizované, potom kovarian¢na matica

. ( var(ey) cov(e1&) ) _ ( 10 )
cov(e1€2) var(es) 01

V modeli Blancharda a Quaha musia byt obidve premenné stacionarne. Priamo

inovacii ma tvar:

nespajaju €14, €9 S0ky s ¢asovymi radmi v, je I(1) proces - vyuziva prvé diferencie

4Dalgimi moZnostami st napriklad: restrikcia koeficientov, re$trikcia variancii, symetrické

reftrikcie. Pre podrobnejsi popis pozriet [10].
*Napriklad: treti koeficient Ca;(L) je c21(3).
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radu, a z;, I(0) proces. Namiesto toho y;, z; st endogénne premenné a ey, £o
reprezentuju premenné, ktoré sa v ekonomickej teorii moézu nazyvat exogénne pre-
menné. Predpoklad o dlhodobom ovplyviiovani y; jednym zo Sokov ndm umoziu-
je ziskat kompletnu identifikdciu Strukturalnych inovécii z odhadovaného VAR.
Blanchard a Quah predpokladali, ze agregatny dopytovy $ok (£1;) nema dlhodoby
vplyv na redlny HDP. Pre koeficienty matice ¢q;(k) matice Cj;(L) to znamena:
ZZO:O c11(k)er—r = 0 Tym, Ze premenné si stacionarne, existuje reprezenticia

VAR modelu aj v nasledovnej forme:

Ay, _ Au(L) A12(L) Ay; 4 X €1t (2 11)
2t A21(L) A22(L) Zt—1 €ot '

Rezidué ey a ey z VAR modelu su zlozené z ¢istych inovacii €1; (dopytovy Sok)

a €9 (ponukovy 8ok) . Z povodného bivaridtneho modelu (2.10) plati:

( ar ) _ ( e (0) e12(0) ) (su )
€at 021(0) 022(0) €at

Ak ¢11(0), ¢12(0), ¢21(0), ¢22(0) st zname, potom je mozné ziskat ¢isté Soky e,

g9, 7 regresnych reziduf ey, ey,

2.2.2 Dopytovy a ponukovy Sok: Bayoumi a Eichengreen

model

Za ucelom rozoznavat asynchronnosti hospodarskych cyklov medzi krajinami
vyplyvajice z rozdielnosti Sokov, alebo z rozdielnych reakcii na tieto Soky, by
mala byt aplikovana rozna ekonometrickd metodolégia. Existuju rézne pokusy
o rozliSenie rezidui inych komponentov sledovanych na pohyboch vystupu’.

Metodolégia navrhovana Bayouim a Eichengreenom (1992, 1996), rozsirujica
dielo Blancharda a Quaha (1989)%, sa stala standardom. Hlavny predpoklad ich
metody je, ze model v sebe zahfha dva druhy Sokov: Soky, ktoré posobia na dopy-
tovi krivku (napriklad kvoli zmenam menovej alebo rozpoctovej politiky) a Soky,
¢o posobia na ponukovu krivku (napriklad technologické zmeny). Z modelu je
tiez jasné, ze dopytové a ponukové Soky maju rozny vplyv na vystup a ceny.

Inymi slovami, zatial ¢o ponukové Soky maju trvaly vplyv na hladinu vystupu,

6Pre podrobnejsie uréenie restrikcii treba pozriet 3], alebo [10].
"Pre podrobnejgie informacie treba pozrief prace: Caporale, 1993 alebo Dobytkar, 1998.
8Boli prvi, ktori vyuzili redukovany &trukturalny VAR.
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dopytové Soky maji len docasné tcéinky, pricom oba maju trvaly efekt na cenovi
hladinu.

Predpoklady mézeme jednoducho predstavit na Struktirnom bivaridtnom VAR
modeli s readlnym vystupom a cenou, ktory obsahuje reprezentacie ponukovych a

dopytovych Sokov. Startovacim bodom ich modelu bola nasledovna rovnica:
AY, > ai1; Q12 €
t _ Z 11¢ W12 dt (212)
AP, o \ Q214 Q22 Est

> an =0, (2.13)
=0

s podmienkou

kde AY; a AP, reprezentuju zmeny logaritmov realneho vystupu a cien v ¢ase
t; €41, € Teprezentuju spominané Soky a prvky matice A; su impulse-response
funkcie.

Model definovany (2.12) a (2.13) implikuje, Ze bivariatny endogénny vektor
moze byt vyjadreny pomocou spatnych hodnot kazdej premennej. Ak B; oznacuje

hodnoty koeficientov modelu, potom mozeme model odhadnat nasledovne:

Xt = BlXt—l + BQXt_Q +...te = Z BZLZXt +e = B(L)Xt + e
i=1
X, = —B(L)) e, = (I + Bi(L) 4+ By(L)* + .. )e,
alebo ekvivalentnym sposobom:
AY,; [ diy; dya
t) _ Z 114 @12 €1t (2.14)
AP, i=0 i dao; €at

Danim do rovnosti rovnice (2.14) a (2.12) dostaneme:
i diy;i di2; _ f: i 115 @124 Edt
i=0 day; dag; €at i=0 215 @224 Est
it | f: di; dizi Z i @11 Q123 Edt
€at i=0 day; dao; 215 A224 Est
a) o o (2.15)
€9t Est

Z (2.15) vidime, Ze na urcenie modelu st potrebné $tyri podmienky na stanovenie

Styroch prvkov matice C'. Dve z restrikcii st jednoduché normalizacie, ktoré
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definujui variancie Sokov €4, £5. Zvycajne vo VAR sa dve variancie rovnaju jednej
a spolu s predpokladom o ortogonalite definuju tretiu restrikciu C'C' = %, kde X
je kovarian¢na matica rezidui eys, es;. Posledna podmienka, aby bola matica C'
plne definovana, vychédza z ekonomickej tedrie a bola uz predcasne zadefinovanéa

v rovnici (2.13). Matematickym zapisom po dosadeni (2.13) do (2.15) ziskame:

i dy1; dy C11: C124 _ 0.
i=0 d21i d22i C21; C224 ..

Riesenie takto zostaveného systému ndm umoznuje odhadnit rady dopytovych a

ponukovych Sokov z rezidui odhadovaného VAR modelu.
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Kapitola 3
Empirické vysledky testovania

V tejto kapitole sa zameriame na overenie teoretickych vychodisk a pred-
pokladov, ktoré vychadzaja z novej klasickej teérie. Budeme analyzovat redlne
dopady ponukovych, dopytovych a monetarnych Sokov na ekonomické prostredie
vybranych ¢lenskych krajin Eurépskej tnie: Cesko, Madarsko, Pol'sko a Sloven-
sko. Ako nastroj sme si zvolili SVAR model, strukturalny vektorovy autoregresny
model. Jeho zdkladom bude zostavenie VAR modelu, modelu vektorovych autere-
gresii, ktory vyjadruje zavislost sledovanych endogénnych premennych, v naSom
pripade redlneho HPD, vyvoj cenovej hladiny, meranej deflaitorom HDP a ponuky

penazi vyjadrenej pomocou menového agregatu M2, od ich lagov.

3.1 Specifikacia nasho SVAR modelu

Vychodiskom pre nas bude konstrukcia trojpremenného VAR modelu, apliko-
vaného na nizSie uvedené ekonomické veliciny :
e redlny vystup, HDP predelené bazickym indexom (2000 = 100), ktory je po-
vazovany za jednu z ekonomickych veli¢in ovplyviiujacich dopyt po peniazoch,
oznacujeme ¥
e cenova hladina bude charakterizovana pomocou HDP deflatora,
__ HDP, BeznychCenach

HDPdef ~  HDP,StalychCenach * 100, oznacujeme

e realny objem penazi, peazny agregat M2? predeleny indexom spotrebitelskych

17Zdroje €asovych radov nagich premennych sti: Eurostat, International monetary fond a
United Nations Economic Commission for Europe.

2Peniaze nejde spolahlivo izolovat od aktiv, ktoré si s nimi spojené, t.j. peniaze mozu
byt rychlo prevedené do tsporovych alebo terminovanych vkladov, preto sme za vhodnt volbu

penazného agregatu pokladali §irsi M2, je zaroven stabilnej$i voci premennej HDP, nez M1.
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cien, znac¢ime my

U vsetkych ¢asovych radov sme spravili testy stacionarity. K tomuto tcelu bol
pouzity rozsireny Dickeyov - Fullerov test (ADF test) pritomnosti jednotkového
korena. Prevedeny ADF test naznacoval, ze vSetky nami pouzité ¢asové rady su
integrované stupinia jeden, teda ich prvé diferencie si stacionarne. Vysledky su

uvedené v tabulke (3.1). Na zéklade tohoto zistenia sme v celej nasej analyze

log(HDP) | Dlog(HDP) | log(def) | Dlog(def) | log(M2) | Dlog(M2)
EA -0,56* -3,93%* 0,952%* -4,69** 2,56%* -5,134%*
CZ 2,65% -5,26%* -0,883* | -5,232%* 0,632* -4,503**
HU 0,458%* -3,567** 0,207* -7,128%* 0,035%* -4,261**
PL -0,91* -8,12%* -1,06* -6,957** | -1,538* -2,969**
SK 1,69* -3,048** 1,37* -5,60** -0,42* -5,94%*

Tabulka 3.1: Tabulka vysledkov ADF testu.
* Nulova hypotéza nebola zamietnuta na 95% intervale spolahlivosti.

* Zamietli sme nulova hypotézu, ¢asové rady su stacionarne.

pracovali s prvymi diferenciami premennych. Premenné Ay,, Ap;, Am; vyjadruja
prirodzené logaritmy prvych diferencii HDP, deflitora HDP a redlneho objemu
penazi. Casové rady, Stvrtro¢né data, st stacionarne, sezonalne ocistené procesy
v rozpéiti od 1995q1-2007q2, a preto si vhodné na odhad pomocou VAR mode-
lu. Pocet lagov bol zvoleny na zaklade vysledkov informacnych kritérii Akaike,

Schwarz 2.

Rozsirenim spominanych bivariatnych modelov na trojpremenny, moze byt pomo-
cou Woldovej vety nas model prezentovany nasledovnym nekone¢nym vektorom

kizavych priemerov (VMA):

p p
Xt = Aoet + Alet_l + ...+ Alet—p = Z Aiet_i = Z AiLi6t7 (31)
1=0

1=0

3Vysledky testu st uvedené v prilohe.
Vo VAR modeloch dlha dizka lagov ovplyvituje stupne volnosti. Vhodna volba poc¢tu lagov
moze byt kritickd. Ak je p velmi malé, model nie je dobre $pecifikovany. Na druhej strane, ak

je p velmi velké, stupne vol'nosti st zoslabené, zbytocné.

41



Ay, ai1; A12; A13;

kde Xt = A'ﬂ't y Az = 91 A29; A23; (Z = 0, ]., 2, .. .), L je Spatny ope-
Amy 315 A32; A334

rator a e; = [eyy, ear, €3]’ st vektory rezidui vSetkych troch rovnic VAR modelu

s norméalnym rozdelenim a s nulovymi autokorelaciami:
E(e;) =0, E(eel) =%, =1, E(ese)) =[0] Vs#t

Systém premennych je zapisany pomocou sticasnych a minulych realizacii skry-
tych Sokov, tzv. Struktirnych alebo primitivnych Sokov. Poznamenajme, 7e prvky
matice A; st impulse-response koeficienty, napriklad rad a9, (i = 1,2,...,p)
popisuje dynamicki odozvu prvej premennej systému, Ay, na jednotkovy Sok
druhého typu , ey—; (v naSom pripade dopytovy). Na ziskanie impulse-response
funkcii, tak ako aj na urcenie minulych primitivnych Sokov, je potrebné odhadnut

inverziu nasledovného zapisu VAR procesu:

p
Xi=BiXi1+BX, o+ ... +BXi,+e = BL'X,+e=DBL)X,+5

=1

Xe=(I=B(L) et = (I + Bi(L) + Ba(L)* + .. )z

p di1i dyg; di3; €1t
X = Z day; dag; das; €9t ) (3-2)
=0 d31; d32; d33; €3t

b11i b12; b13i
kde B; = | bypibagibos; | (i =0,1,2,...,p), B(L) = Y% | B;L" je invertovany
bs1i b3gi b33i
di1i dya; dyg;
polynom lagu i, D; = dot; dosi dog; |, Di = Bi(L)" a |e] = [cueaes] st
dz1i d3g; d33;
vektory Sokov s normalnym rozdelenim, ktoré st neautokorelované, ale sticasne
mozu byt korelované s inymi:
o % 012013
E(e) =0, Elegy) =% = | omosos |, Elesg) =[0]Vs#t,

2
03103203

Porovnanim rovnic (3.1) a (3.2) ziskame rovnost:

p p

> Dila] = Z L Ajlel]

=0
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5t:|:2 ZL’ } | = cled,

1=0

ktorej dosledkom je nasledovné vyJadreme vztahu medzi Sokmi a reziduami:
[1] = cled,

pricom: ¢ = X, kde ¥ oznacuje kovarian¢ni maticu rezidui.

Vektor sokov, [e;], obsahuje tri typy Struktarnych Sokov:

e realne agregatne ponukové Soky, €/ | ktoré maju dlhodoby vplyv na vSetky pre-
menné 4

e realne agregitne dopytové Soky, ¢ , ktoré nemaji dlhodoby vplyv na redlny
vystup a ceny °

e monetarne (nominélne) Soky, 7", ktoré maju dlhodoby vplyv iba na cenova
hladinu®

Kedze ¢ je matica 3 x 3, potrebujeme dodefinovat devit parametrov na konverto-
vanie rezidui z odhadovanej rovnice na realne Soky, ktoré predstavuji spravanie
endogénnych premennych. Z tychto deviatich, Sest je danych pomocou prvkov
matice ¥ (tri odhadnuté variancie a tri odhadnuté kovariancie VAR rezidui).
Pre plne identifikovany systém budai zvy$né tri parametre ziskané z uz vyssie
spominanych predpokladov o struktirnych Sokoch, t.j. kumulovany dopad dvoch
Sokov na naSe premenné je nulovy v dlhodobom obdobi.

Identifikacia restrikcii je zalozena na dopredu stanovenych predpokladoch efektov
Sokov na ekonomiku. Pouzivame logaritmy prvych diferencii vystupnych dat, to
znamend, 7e rastici efekt dopytového Soku na redlny vystup (HDP) a ceny (infla-
ciu) je nulovy. Monetéarny 8ok sa sice prejavi ako narast penazi, ale sposobi rast

inflacie, takze objem penazi sa vrati na dlhodobu troven. Matematicky zapiSeme:

P P
a(Adyt) —0 a a(%}?/t) —0 a A7Tt
=0 I(eis) 0 ZCA) a Gy
» e(00
Y IDC]=| e 00 (3.3)
=0 )

4Predpokladame: 1, = 7.
SPredpokladame: e9; = £¢.
SPredpokladame: e3; = &7,
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Z uvedenych predpokladov (3.3) dostavame nasledovny prepis rovnice:

Ayt e 00 5?
Am, | = | e e 0 el
Amy e oo gy

Analyza tohto systému nam umoznuje odhadnit série Sokov zo ziskaného SVAR

modelu.

3.2 Empirické vysledky

Zakreslenie reakcénych funkcii zo ziskanej reprezentécie Stukturdlneho VAR
modelu ndm umozinuje vidiet dopady exogénnych strukturalnych Sokov na vyvoj

ekonomiky v sledovanych krajinéch.

3.2.1 Akumulované Soky
Akumulované Soky Slovenskej republiky

Na grafoch (3.1) vidime pozitivny vplyv akumulovanych ponukovych Sokov
na vsetky tri sledované premenné. goky sposobia narast vSetkych premennych

a maju za nasledok ustilenia sa na vyssej irovni ako bola povodné. Ponukové

Accumulated Response of DLOG(HDP_SK) to Structural  Accumulated Response of DLOG(DEF_SK) to Structural ~ Accumulated Response of DLOG(M2_SK) to Structural
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Obréazok 3.1: Grafy akumulovanych Sokov Slovenska

Soky maju sivis s monetarnou expanziou, redlna penazna hladina sa stabilizuje
na vyssej urovni. Z teodrie sa predpoklada pokles cenovej hladiny vplyvom aku-

mulovanych ponukovych Sokov, ¢o nam z realnych dat nevyslo, ani ked sme sa
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do modelu pokusali zaviest dummy premenné .

Nezhodu empirickych vysledkov s tedriou (novej klasickej ekonéomie) mozeme Gias-
toCne odovodnit tym, 7Ze rozne Soky vplyvajice na ekonomiku Slovenska sposobu-
ju vykyvy rezidui nasich premennych v réznych ¢asovych obdobiach. Preto ku-
mulované Soky mozu podavat skreslené vysledky. Napriklad pad vlady na cele
s Meciarom v roku 1998 sposobil velky vykyv cenovej hladiny, meranej HDP
deflatorom, pricom u zvysSnych dvoch premennych nastal iba nepatrny vykyv.
Vstup Slovenska do Europskej tnie v roku 2004 sposobil velky vykyv na pre-
menni HDP, ale nemalo to ziaden vplyv na cenova hladinu, ani na reilny objem

penazi.

Preskimajme reakcie Slovenskej republiky na dopytové Soky. Pocas posled-
nych dvanéstich rokov bola Slovenska republika vystavend roznym ocakavanym i
neocCakadvanym dopytovym Sokom.

Redlny vystup nereaguje na kumulované Soky a mozeme povedat, 7e od zaciat-
ku méa dopytovy Sok nulovy vplyv na HDP. Cenova hladina vzrastie a stabilizuje
sa na vysSej urovni nez bola povodna, opakom je redlny objem penazi, na ktory
maju dopytové Soky negativny vplyv.

Reakcie slovenskej ekonomiky na kumulované dopytové Soky nie st v rozpore

s ekonomickou teériou.

Ako posledné si popiseme vplyv kumulovanych monetarnych (nominalnych) sokov,
ktoré moézeme chapat aj ako infla¢né Soky.

Monetarne Soky sposobia pociatocné vykyvy u realneho vystupu a u ceno-
vej hladiny, pricom v dlhodobom obdobi sa ustédlia na nulovej trovni. Infla¢né
tlaky spdsobuju narast objemu penazi v ekonomike, ¢o mozno vidiet na grafoch

(monetarne Soky maju vyrazny pozitivny vplyv na objem pehazi).

Cesko, Pol'sko, Mad arsko a eurozona

Podobne ako v Slovenskej republike mozeme popisat vplyvy troch typov Sokov
v ostatnych Statoch a eurozony, ktoré vidime na grafoch (3.2). Zameriame sa
na vynimky a odli$nosti. Co sa tyka ponukovych Sokov, maja pozitivny vplyv

na realny vystup a objem penazi. Podmienka zdporného vplyvu akumulovanych

"Dummy premenné sa zavadzaji do modelov, aby vyrovnavali jednordzové efekty, ktoré by

mohli skresTovat vysledky.
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Obréazok 3.2: Grafy akumulovanych Sokov
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ponukovych §okov na cenovi hladinu podobne ako na Slovensku, nie je splnené ani
v Polsku, i ked v Polsku je néarast cenovej hladiny vplyvom Soku znacne mensi
ako na Slovensku. Vplyv dopytovych Sokov na premenné HDP (v dlhodobom

obdobi nulovy vplyv) a cenovia hladinu (spdsobuje narast) je pre vSetky krajiny



a eurozénu rovnaky ako na Slovensku. Rozdielne vysledky nastali v redlnom
objeme penazi. Napriek tomu, ze vplyvom dopytovych Sokov sa ocakava pokles
realneho objemu penazi, v Polku, Cesku a eurozone nam vysli opacné vysledky.
Rovnaky vplyv dopytovych Sokov ako na Slovensko reaguje len Madarsko. Vplyv
monetarnych Sokov je vo vSetkych sledovanych krajinidch v zhode s teériou, t.j.
odhliadntic od pociato¢nych vykyvov v dlhodobom horizonte maji nulovy vplyv
na redlny vystup a cenovi hladinu, a zaroven ich vplyvom sa zvySuje redlny objem
penazi.

Opétovne mozeme nezrovnalosti vysledkov akumulovanych Sokov ¢iastocne
odddvodnit roznorodymi vykyvmi sledovanych premennych na jeden Sok. To zna-
mend, ak nastal silny neocakavany Sok na ekonomiku niektorej krajiny, velkym
vykyvom zareagovala len jedna z premennych a zvysné dve ostali na svojej povod-

nej arovni.

3.2.2 Vzajomna korelacia Sokov

Na vyvoj smeru synchronizacie hospodarskych cyklov dvoch ekonomik maju
zasadny vplyv reakcie tychto ekonomik na Soky. Ak by reagovali skor symetric-
ky, tak by bolo pravdepodobné, Ze ¢asom sa tieto ekonomiky zosynchronizuja.
Vysledky korelacii medzi dopytovymi a ponukovymi Sokmi vo vybranych kra-
jinach Europskej tnie s eurozonou s zhrnuté na obrazku (3.3) a dopytovych a
monetarnych na obrazku (3.4). Presné hodnoty korelacii st uvedené v tabulke
(3.2).

02+
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Cesk ]
.E“ esko 0l
A 0,05 -
Er-1] s
=
£
g T T T P . T T 1
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Obrazok 3.3: Graf korelacie Sokov s eurozoéonou.
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Obrazok 3.4: Graf korelacie sokov s eurozoéonou.

Ponukové | Dopytové | Monetarne
soky Soky Soky
CZ -0,222 0,129 0,278
HU 0,0485 -0,023 0,033
PL 0,216 0,148 0,183
SK 0,144 -0,133 0,051

Tabulka 3.2: Tabulka korelécii Sokov jednotlivych Statov s eurozénou.

Ako vidno z vysledkov, korelacia ponukovych a monetarnych Sokov medzi
Slovenskom a eurozonou je kladne korelovana a koreldcia dopytovych zaporne
korelovana. Vo v8eobecnosti su korelacie vel'mi nizke, takmer nulové, ¢o znamena,
ze ekonomika SR reaguje na ponukovy, dopytovy a monetarny Sok neutrilne
voci eurozone. Nase testovanie indikuje, ze aj ekonomiky ostatnych pristupovych
krajin si podobné: velmi slabo symetrické alebo slabo asymetrické.

Rozsirenim eurozony o kandidatske krajiny by mohli existujice rozdiely medzi
eurozonou a vstupujicimi krajinami viest ku kolapsu takto vzniknutej menovej
oblasti.
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Zaver

V prvej casti prace sme stru¢ne popisali teoriu optimalnej menovej oblasti,
ktord je v dne$nej dobe aktuélna vzhladom na neustéale rozsirovanie Eurdpske;j
menovej unie. Rozobrali sme povodny a novy pohlad na optimalnu menovi
zonu, kritéria, ktoré by podla tvorcov tedrie mali ¢lenské krajiny spliat, aby sa
zvySovala optimalita zony, zisky a naklady plynice z OCA. Zakladnou myslienkou
teorie OCA je, ze pre krajiny, ktoré su vystavené symetrickym Sokom, alebo ktoré
maji mechanizmus absorpcie asymetrickych Sokov, je optiméalne prijat jednotnu
ment.

V celej praci sme sa zameriavali hlavne na Styri ¢lenské krajiny Eurépskej tinie:
Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko, ktoré by v dohladnej dobe cheeli vstapit
do Eurépskej menovej tinie, a tym prijat jednotni menu, euro. Klu¢ovy vyznam
v priprave prijatia eura vstupom do EMU ma vysoka troveii udrzatelnej konver-
gencie ekonomiky merand Maastrichtskymi kritériami. Poukazali sme na strik-
tnost Maastrichtskych kritérii, na ich kritiku zo strany vstupujucich krajin a
taktiez na vyhody a nevyhody vstupu eurdépskych krajin do Eurépskej meno-
vej unie. Porovnali sme hodnoty trokovych a infla¢nych mier, Statnych dlhov a
deficitov sledovanych $§tatov s referenénymi hodnotami konvergencénych kritérii.
Vysledné tabulky naznac¢uju, Ze nami sledované staty, okrem Madarska, spliia-
ju konvergen¢né kritéria s malym prekro¢enim Statneho deficitu, a teda by mohli
byt vhodnymi kandidatmi pre vstup do EMU. Naopak z analyz, ktoré sme vypra-
covali v druhej Casti prace, by sme mohli povedat, ze vstup do EMU by mohol
pre tieto Staty znamenat vysoké néaklady.

V druhej ¢asti sme zhodnotili predpoklady klasickej ekonomickej teorie ohl'a-
dom dopadov ponukovych, dopytovych a monetarnych Sokov na realny vystup,
cenovi hladinu a redlny objem penazi. Soky sme ziskali z vektorov rezidui
zo Strukturdlnych VAR modelov za pomoci zavedenia restrikcii.

V dosledku ponukovych Sokov mal nastat narast HDP a realneho objemu
penazi v obehu a pokles cenovej hladiny. Takyto charakter sme podla naSich
vysledkov zaznamenali len v dvoch krajinach, a to v Cesku a Madarsku. V pri-
pade Polska a Slovenska nebola splnend podmienka poklesu cenovej hladiny a
v pripade eurozony sme zaznamenali, i ked velmi nizky, ale predsa pokles real-
neho objemu penazi.

Rovnako menej uspokojivé boli vysledky dopadov dopytovych Sokov. Rasttci
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efekt dopytového Soku na HDP je nulovy. Tento fakt bol celkom splneny, podobne
aj jeho pozitivny vplyv na cenovi hladinu. Nezhody s ocakdvanym negativnym
vplyvom na mnozstvo penazi v obehu nastali v eurozone, Cesku a Pol'sku. Prek-
vapujico v pripade spomenutych oblasti doslo k podstatnému narastu realneho
objemu penazi. Ocakavané dopady Sokov sa v zhode s tedriou zachovali iba
v slovenskej a madarskej ekonomike.

Jediné uspokojivé vysledky v siilade s ekonomickymi o¢akavaniami vo vSetkych
sledovanych statoch a v eurozone nastali vplyvom monetarnych Sokov. Monetarny
(infla¢ny) 8ok v prvych kvartaloch sposobil mensie vykyvy na HDP a cenovu hla-
dinu, ale v dlhodobom horizonte nemal na tieto premenné ziaden vplyv. Redlny
objem penazi by mal vplyvom infla¢ného tlaku rast, ¢o potvrdili aj vysledky
nasich testov.

Vysledky testovania vzajomnej korelacie ponukovych a dopytovych Sokov Sty-
roch krajin s eurozoénou neboli zhodné s vysledkami testov autorov inych prac 8.
Najvacsie odchylky vysledkov boli pre Mad arsko, ktoré malo prekvapujico vysoku
korelaciu Sokov s eurozonou v pracach spomenutych autorov, ktori pracovali
s Casovymi radmi 1995:4-2000:4 a 1995:1-2001:1, t.j. pred vstupom Madarska
do EU. V neskorsom obdobi korel4cia §okov Madarska s eurozénou poklesla, [8]
(kde dl7ka ¢asového radu bola 1995:3-2005:3), ale nie aZ na také nizke hodnoty
ako v naSej analyze. NaSe vysledky nam indikuji velmi nizku koreléciu, nielen
pre Madarsko, ale aj pre zvysné tri krajiny. Nezhody korelacii by sme mohli ¢ias-
to¢ne oddovodnit Strukturdlnymi zlomami, ktoré v krajinidch pocas sledovaného
¢asového obdobia, 1995:1-2007:2, nastali a my sme ich nemohli nijako ovplyvnit.
Okrem ponukovych a dopytovych Sokov sme testovali aj vzajomni korelaciu mo-
netarnych Sokov, ktora bola tiez u v8etkych krajin nizka. I ked nizku, ale kladnu
korelaciu v8etkych troch typov Sokov vykazuje iba Pol'sko. Korelacia Sokov Ces-
ka, Madarska a Slovenska s eurozénou je takmer nulové, ekonomiky pristupovych
krajin st bud velmi slabo symetrické alebo slabo asymetrické s eurozonou.

Aj napriek snahe sledovanych krajin splnit Maastrichtské kritéria, ¢o by zna-
menalo volny vstup do EMU, ich ekonomiky nie st zosynchronizované so tatmi
eurozony a ich vstup by mohol znamenat negativny vplyv v podobe vysokych

nékladov pre obe strany, pre kandidatske krajiny aj pre Staty eurozony.

8Napriklad s pracami: Fidrmuc, J., Korhonen, I.,(2001). Optimal Currency Area between
the EU and Accession Countries: The Status Quo, Working paper. Hagara, E., (2003). Tesria

optimdlnej menovej oblasti: Implikdcie pre rozsirenie EU, Diplomova praca, FMFI UK.
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Prilohy

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 | 559.5484 | 18.95017* | 3.12e-15* | -24.888* | -24.401* | -24.70*
2 | 564.7180 | 8.6943 3.74e-15 | -24.7144 | -23.862 | -24.3986
3 | 574.7334 | 15.4784 | 3.63e-15 | -24.7606 | -23.544 | -24.309
4 | 582.4785 10.913 3.96e-15 | -24.7035 | -23.122 | -24.117
5 | 590.6891 | 10.4497 | 4.31le-15 | -24.667 | -22.721 | -23.945

Tabulka 3.3: Tabulka vysledkov testovania po¢tu lagov pre eurozénu

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
1 | 384.909 | 28.6603* | 8.74e-12* | -16.950* | -16.463* | -16.769*
2 | 391.745 | 11.496 9.71e-12 | -16.852 | -16.000 | -16.536
3 401.28 | 14.7429 | 9.63e-12 | -16.876 | -15.660 | -16.425
4 |1 408.025 | 9.497 1.10e-11 | -16.773 | -15.192 | -16.187
5 | 415.022 | 8.905 1.27e-11 -16.68 | -14.736 | -15.961

Tabulka 3.4: Tabulka vysledkov testovania po¢tu lagov pre Slovensko

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
1 | 420.440 | 50.34113 | 2.63e-12 | -18.152 | -17.671* | -17.973
2 | 434.052 | 22.9883* | 2.15¢-12* | -18.357* | -17.5147 | -18.0435*
3 441.23 | 11.1715 | 2.37e-12 | -18.277 | -17.072 -17.828
4 | 451.508 | 14.6132 | 2.30e-12 | -18.333 | -16.767 | -17.750

Tabulka 3.5: Tabulka vysledkov testovania poctu lagov pre Cesko
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Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
1 | 445116 | 24.833* | 8.77e-13* | -19.249* | -18.767* | -19.070*
2 | 448.664 | 5.9921 | 1.12e-12 | -19.007 | -18.164 | -18.693
3 | 455.568 | 10.739 | 1.25e-12 | -18.914 | -17.709 | -18.465
4 |460.509 | 7.0261 | 1.54e-12 | -18.733 | -17.167 | -18.150

Tabulka 3.6: Tabulka vysledkov testovania po¢tu lagov pre Madarsko

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
1 | 346.452 | 19.292* | 7.04e-11* | -14.864* | -14.382* | -14.684*
2 | 349.783 | 5.6263 9.11e-11 | -14.612 | -13.76949 | -14.298
3 | 356.415 | 10.31714 | 1.03e-10 | -14.507 | -13.302 -14.058
4 | 364.866 | 12.01926 | 1.08¢-10 | -14.482 | -12.917 -13.89

Tabulka 3.7: Tabulka vysledkov testovania poctu lagov pre Polsko
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