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Abstrakt
Ve©ké zvý²enie po£tu nezávislých krajín vo svete donedávna viedlo k nárastu

po£tu mien. Toto roz²irovanie mien nastalo aj napriek rastúcej integrácii svetovej
ekonomiky. �lenovia menových únií sa v podstate vzdali menovej nezávislosti
výmenou za mobilitu kapitálu a pevného výmenného kurzu. Ma¤arsko, �esko,
Po©sko a Slovensko sú ²tyri z dvanástich ²tátov, ktoré od roku 2004 postupne
vstúpili do Európskej menovej únie a zaviazali sa prija´ spolo£nú menu, euro.
Vstup do Európskej menovej únie je podmienený splnením Maastrichtských kon-
vergen£ných kritérií, ktoré sú spolu s teóriou optimálnej menovej oblasti a analý-
zou ziskov a nákladov menovej únie popísané v prvej £asti práce.

Druhá £as´ sa zameriava na overenie teoretických východísk a predpokladov,
a síce reálnymi dopadmi ²okov na vývoj ekonomiky pozorovaných ²tátov. Na²a
analýza zhodnotí vplyv ponukových, dopytových a monetárnych ²okov na eko-
nomické prostredie vybraných £lenských krajín Európskej únie. Ako nástroj sme
si zvolili SVAR model, ²trukturálny vektorový autoregresný model, ktorého zák-
ladom bude zostavenie VAR modelu a identi�kácia re²trikcií. Pomocou vypo£í-
tanej vzájomnej korelácie ²okov vstupujúcich krajín s eurozónou zistíme, £i sú
ekonomiky testovaných ²tátov podobné (symetrické alebo asymetrické) s eurozó-
nou, a teda £i sú vhodnými kandidátmi pre vstup do Európskej menovej únie.

k©ú£ové slová: teória optimálnej menovej zóny; Európska menová únia; ²truk-
turálny vektorový autoregresný model; dopytové, ponukové a monetárne ²oky.



Obsah

Úvod . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1 Menová únia 9
1.1 OCA teória . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

1.1.1 Kritériá pre úspe²nú OCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
1.1.2 Symetria, asymetria ²okov . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
1.1.3 Náklady a zisky spojené s jednotnou menou . . . . . . . . 17
1.1.4 Mundell - Fleming model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

1.2 Európska menová únia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21
1.2.1 Maastrichtská dohoda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
1.2.2 Výhody a nevýhody Európskej menovej únie . . . . . . . . 27

2 VAR a SVAR analýza 30
2.1 VAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

2.1.1 Stabilita a stacionarita VAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
2.1.2 Impulse-response funkcie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

2.2 �trukturálny VAR model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.2.1 Blanchard a Quah dekompozícia . . . . . . . . . . . . . . . 36
2.2.2 Dopytový a ponukový ²ok: Bayoumi a Eichengreen model . 37

3 Empirické výsledky testovania 40
3.1 �peci�kácia ná²ho SVAR modelu . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
3.2 Empirické výsledky . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44

3.2.1 Akumulované ²oky . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44
3.2.2 Vzájomná korelácia ²okov . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47

Záver . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49
Pouºitá literatúra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
Prílohy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54

6



Úvod
Po pätnástich rokoch od pádu ºeleznej opony vstúpili do Európskej únie

(EÚ) viaceré stredoeurópske krajiny1. Pre tieto krajiny znamenal tento medzník
ve©kú zmenu pri prechode z centrálne plánovanej na modernú trhovú ekonomiku.
�akajú ich v²ak mnohé ¤al²ie zmeny, najmä vstup do Európskej menovej únie
(EMÚ) a s ním spojená konvergencia ekonomiky. Po vstupe do mechanizmu vý-
menných kurzov (ERM II), splnení Maastrichtských kritérií, následnom vstupe
do Európskej menovej únie a prijatí spolo£nej meny, eura, prídu totiº tieto ²táty
o samostatnos´ v riadení vlastnej menovej politiky. Jednou z moºností odloºenia
vstupu do EMÚ môºe by´ práve zlyhanie v splnení kritéria stability výmenného
kurzu, £o je jedno z piatich Maastrichtských kritérií. V²etky spomínané krajiny
vstupom do Európskej únie sa zaviazali, ºe príjimu euro po splnení Maastricht-
ských kritérií. Na£asovanie prijatia eura do zna£nej miery závisí od ekonomicko-
politických rozhodnutí kandidátskych krajín, najmä od rozhodnutia vstupu
do ERM II. Zaujímavým faktom je, ºe pomerne ve©ké stredoeurópske krajiny,
�esko, Po©sko a Ma¤arsko, do ERM II zatia© nevstúpili. Naproti tomu men²ia
krajina s vä£²ou otvorenos´ou, Slovensko, spolu s inými, vstúpilo do ERM II
v novembri 2005. V práci sa budeme zaobera´ ²tyrmi zo spomínaných krajín,
�eskom, Ma¤arskom, Po©skom a Slovenskom2.

Sú tieto vstupujúce krajiny pripravené prija´ euro? �tartovacím bodom o roz-
hodovaní výdavkov a ziskov prijatia eura pre kandidátske krajiny je teória opti-
málnej menovej zóny (OCA). Teóriu ako aj kritériá pre optimálnu menovú zónu
budeme rozobera´ v prvej kapitole na²ej práce. Venova´ sa budeme aj problémom,
£i Európska únia tvorí optimálnu menovú zónu, nákladom a ziskom roz²irovania
EÚ, ako aj kritériám vstupu do Európskej menovej únie. Popí²eme symetrické
a asymtrické ²oky pôsobiace na ekonomiky krajín, pri£om reálne dopady troch
typov ²okov popí²eme v empirickej £asti.

Práca pozostáva e²te z ¤al²ích dvoch kapitol, ktoré sú viac empirické. V druhej
kapitole si vysvetlíme, ako zostavi´ a odhadova´ model vektorových autoregre-
sií (VAR), ako zavedením re²trikcií získame ²trukturálny VAR model, pomocou
ktorého budeme modelova´ ponukové, dopytové a monetárne ²oky. Uvedieme aj

1Menovite: Cyprus, �esko, Estónsko, Loty²sko, Litva, Ma¤arsko, Malta, Po©sko, Slovensko,
Slovinsko. Po osemnástich rokoch pristúpili Bulharsko spolu s Rumunskom.

2Pri empirickej analýze v poslednej kapitole budeme výsledky sledovaných krajín porovnáva´
aj s eurozónou (EA12).
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príklady na zostavenie modelu, konkrétne dekompozíciu Blancharda a Quaha a
ich nasledovníkov, Bayoumi a Eichengreenov (1992) model.

Posledná, tretia, kapitola vy²etruje empirické zdroje ²okov v ²tyroch nových
£lenských krajinách Európskej únie a porovnáva ich s eurozónou (EA12). Analýza
je zaloºená na ²trukturálnom vektorovom autoregresnom modeli, ktorého pod-
statou je zostavenie vektorového autoregresného modelu. Spomínané ponukové,
dopytové a monetárne ²oky sú identi�kované z nami zostaveného trojpremenného
VAR modelu (HDP, de�átor HDP, menový agregát M2) z vektorov rezíduí, za po-
moci zavedenia re²trikcií. Podobná procedúra sa pouºíva aj pri testovaní faktu, £i
Európska menová únia vytvára optimálnu menovú zónu (Bayomi a Eichengreen,
1993).

Záverom bude vypo£ítanie vzájomnej korelácie nadobudnutých ²okov sledova-
ných ²tátov s eurozónou, z ktorej zistíme, £i sú dané ekonomiky zosynchronizované
s eurozónou, a teda £i sú vhodnými kandidátmi pre vstup do Európskej menovej
únie.
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Kapitola 1

Menová únia

1.1 OCA teória
Ve©ké zvý²enie po£tu nezávislých krajín vo svete donedávna viedlo k nárastu,

zhruba jedna k jednej, po£tu mien. Toto roz²irovanie mien nastalo aj napriek
rastúcej integrácii svetovej ekonomiky. Dnes uº vo svete existuje mnoºstvo prí-
kladov presunu k viacnárodnej mene. Ve©ké bohaté krajiny ako Spojené ²táty,
Japonsko a Spojené krá©ovstvo Ve©kej Británie a Severného Írska síce dosiahli
prvé dva ciele (domácu menovú samostatnos´ a otvorenos´ kapitálového trhu),
ale stále majú pohyblivý výmenný kurz. Naproti tomu, £lenovia menových únií
sa v podstate vzdali menovej nezávislosti výmenou za mobilitu kapitálu a pevného
výmenného kurzu.

Pre menovú úniu sú typické dve formy. Prvá, najbeºnej²ia, krajiny (obvykle
malé) prijmú menu ve©kej, základnej krajiny. V druhom prípade, skupina krajín
vytvára novú menu a novú centrálnu banku1.

V pä´desiatych rokoch najvýznamnej²ím £lánkom oh©adom výmenných kurzov
bol £lánok: � Váºne dôvody pre pruºný menový kurz� (Friedman, 1953), v ktorom
vä£²ina debát bola venovaná výhodám a nevýhodám pruºného menového kurzu.
Toto obdobie bolo charakterizované Bretton Woodskym výmenným reºimom a
kontrolou kapitálu, presadzovanou viacerými krajinami. Napriek tomu, ºe uº
existovali £lánky o vhodnej vo©be reºimu výmenných kurzov 2, prvý raz kedy
niekto spomenul názov optimálna menová oblas´, bol Mundell (1961), ke¤ vydal

1Jednoduchým príkladom prvej formy je dolarizácia v Ekvádore a El Salvadore a druhej
formy je Európska menová únia.

2Napríklad Friedman (1953) a Meade (1957).
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svoj prvý £lánok: Teória optimálnych menových oblastí 3. To bolo tieº prvýkrát,
ke¤ niekto navrhol, aby menová oblas´ bola región, ktorého hranice sa nemusia
nevyhnutne zhodova´ so ²tátnymi hranicami. De�noval optimálnu menovú zónu
ako oblas´ s vnútornou mobilitou (vrátane medzi-regionálnej a medzi-priemyslovej
mobility) a externou imobilitou faktorov, oblas´, v ktorej zdie©anie jednotnej me-
ny v²etkými £lenmi maximalizuje efektivitu spolo£nej ekonomiky. Ktoré krajiny
by z de�nície mali tvori´ OCA? Ak optimálny po£et krajín na OCA je men²í ako
po£et existujúcich krajín, ktoré krajiny by ju mali tvori´? V tej dobe boli spomí-
nané otázky viacej akademické ako praktické, pretoºe bolo ´aºké si predstavi´, ºe
krajina by sa mohla vzda´ svojej národnej meny kvôli inému reºimu. Ale dnes,
obzvlá²´ odkedy sa Európska únia pustila do procesu �nan£ného zjednocovania,
OCA opätovne naberá na význame.

Teória optimálnej menovej zóny popisuje optimálne charakteristiky (kritériá)
pre zlú£enie mien, t.j. pre tvorbu novej jednotnej meny. Naj£astej²ie sa zaoberá
my²lienkou, £i sú , alebo nie sú ur£ité oblasti pripravené zriadi´ menovú úniu ako
jednu z kone£ných fáz ekonomickej integrácie.

1.1.1 Kritériá pre úspe²nú OCA
Za zakladate©a hore uvedenej teórie sa povaºuje Robert Mundell (1961), ktorý

zdôraznil faktorovú mobilitu, obzvlá²´ mobilitu pracovných síl 4, ako rozhodujúce
kritérium v OCA. Tvrdil, ºe ak reºim výmenného kurzu vnútri zóny spôsobuje
nezamestnanos´ v jednej £asti, alebo ak núti inú £as´ tej istej zóny akceptova´
in�áciu ako rie²enie nezamestnanosti, potom tento reºim nie je optimálny. Okrem
toho, ak nastane posun dopytu v zóne po produktoch z regiónu A k regiónu B, a
ak sú cena a mzdy nemobilné, vzniknú in�a£né tlaky v oblasti B a nezamestna-
nos´ v regióne A. Ak tieto regióny majú pevný menový kurz, potom je potrebný
prispôsobovací mechanizmus, aby znovu nastolil rovnováhu. Mundell vyzdvihol
mobilitu pracovných síl ako mechanizmus, ktorý môºe prines´ bilanciu platieb
spä´ do rovnováhy. Ak je v regióne vysoká mobilita pracovných síl, krajiny nebu-
dú ma´ dôvod udrºiava´ vlastné výmenné kurzy, ale bude prijatá jedna spolo£ná

3Optimal currency area theory, 1961.
4To zah¯¬a fyzickú schopnos´ cestova´ (vízum, pracovné povolenie,...), nedostatok kultúrnych

závor pre vo©ný pohyb (rôznorodos´ jazykov a in²titucinálne plány ako schopnos´ ma´ penziono-
vanie prenesené cez hranice). V prípade EA mobilita pracovných síl je relatívne nízka, hlavne
v porovnaní s USA a Japonskom.
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menová politika pre obidva regióny. Preto, ak je vysoký stupe¬ mobility pra-
covných síl vnútri zóny, potom by mala ma´ zóna pevný výmenný kurz vnútri
svojich krajov a pruºný menový kurz so zbytkom sveta. Ale ak je v zóne vnútorná
pracovná nemobilita, nezáleºí na tom, aký reºim dotknutá krajina má. Mundell
(1961) tieº prízvukuje dôleºitos´ cien a mzdovej �exibility 5 ako mechanizmov,
ktoré pomáhajú krajinám vyrovna´ sa s charakteristickými dopytovými ²okmi.
Preto, ak mobilita pracovných síl alebo cien a mzdová �exibilita je prítomná
v ekonomike zóny, nie je potrebná zmena výmenných kurzov. Podrobnej²ie je
vplyv asymetrických ²okov a ich mechanizmy na rie²enie popísaný v nasledujúcej
stati (1.1.2).

Druhým dôleºitým prispievate©om k OCA teórii je McKinnon (1963), ktorý
za rozhodujúce kritérium v tvorení OCA zdôraznil stupe¬ otvorenosti a de�nuje
ho ako pomer obchodovate©ných tovarov k neobchodovate©ným. Argumentuje,
ºe £ím viac je ekonomika otvorená, tým výhodnej²ie je ma´ pevný výmenný kurz.
Ak je ekonomika uzavretá, výhodnej²í je pruºný výmenný kurz. Dôvodom ar-
gumentu je fakt, ºe £ím vy²²í je stupe¬ otvorenosti v ekonomike, tým vy²²ia
je pravdepodobnos´, ºe cudzie ceny obchodovate©ných tovarov budú prená²ané
do domácich ºivotných nákladov.

Tvrdil, ºe £ím viac je krajina prístupnej²ia svetu, tým niº²ie sú zisky z �exibil-
ného výmenného kurzu. �iadne striedanie výmenných kurzov vo ve©mi otvorenej
krajine nemá vplyv na obchod a reálne mzdy, pretoºe zmena v cene meny bude
spôsobova´ vývoznú cenu domácich produktov a cenu dovozu zahrani£ných pro-
duktov. McKinnon skúmal efektivitu ve©kosti menových únií. Usudzoval, ºe
men²ie krajiny majú sklon by´ viacej otvorené a to z nich robí vhodnej²ích
kandidátov na menovú úniu. Malá otvorená ekonomika by mohla za výhod-
né povaºova´ pripojenie sa k vä£²ej menovej oblasti, za ú£elom rie²i´ problémy
bilancie platieb v ekonomikách s vysokým pomerom obchodovate©ných a neob-
chodovate©ných tovarov. McKinnon predpokladá, ºe tieto ekonomiky by sa mali
viacej spolieha´ na alternatívne nástroje, napríklad: na rozpo£tovú politiku.

Tretím dôleºitým budovate©om OCA teórie je Kenen (1969), ktorý vyzdvi-
5To znamená, ºe trhová sila ponuky a dopytu automaticky rozde©uje (distribuuje) peniaze a

tovary tam, kde sú potrebné. Z praktického h©adiska to nefunguje tak perfektne, ako tam, kde
nie je mzdová �exibilita.
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hoval diverzi�káciu sortimentu. Kedºe zastáva názor, ºe vysoká mobilita pracov-
ných síl je zriedkavým javom, uvaºoval nad novým kritériom, ktoré by ur£ovalo,
£i má ekonomika udrºova´ pevný menový kurz (pripoji´ sa k menovej únii), alebo
má ma´ rad²ej pruºný menový kurz. Uvedieme príklad, ako pracuje diverzi-
�ka£né kritérium. Nech krajina nie je rôznorodá a vyrába jediný produkt, ktorý
sa taktieº vyváºa. Potom, ak nastane negatívny dopytový ²ok ovplyv¬ujúci je-
ho vývoz, príjem z exportu klesne. Tento pokles výnosov môºe by´ zmiernený
pruºným výmenným kurzom, pretoºe pád v dopyte po exportovaných produk-
toch zmen²í dopyt po domácej mene a následne zaprí£iní depreciáciu výmenného
kurzu. Depreciácia zvy²uje výnosy z exportu v¤aka tomu, ºe za kaºdú jednotku
zahrani£nej meny vývozca teraz dostane viacej domácej meny. Ak ekonomika
má pevný menový kurz, potom tento mechanizmus nemôºe by´ pouºitý na vy-
rovnanie sa s dopytovým ²okom, ale môºe by´ zmiernený cez redukciu miezd a
cien, alebo cez zvý²enie nezamestnanosti. Jeho záverom je: vä£²ia diverzi�kácia
má za následok men²ie asymetrické ²oky, ale aj men²ie zisky z národnej menovej
politiky.

Diverzi�kované ekonomiky sú zvy£ajne ve©ké ekonomiky, ktoré sú viacej samo-
dosta£ujúce neº malé ekonomiky a majú men²í export. Ke¤ºe ich export je men²í,
zmeny v devízovom kurze majú dopad len na men²iu £as´ ekonomiky a napokon
vyrábajú men²í celkový efekt. Z toho dôvodu by mali men²ie, menej diverzi�ko-
vané ekonomiky by´ viac otvorené, za ú£elom schopnosti importu tovaru, ktorý
potrebujú a výváºa´ za ú£elom �nan£ného zisku na pokrytie nákladov z dovozu.
Preto Kenenovo diverzi�ka£né kritérium môºe by´ pretvorené na McKinnonovo
kritérium otvorenosti krajiny. Kenen (1969) sa zmie¬uje e²te o jednom dôleºitom
ktitériu. Hovorí, ºe ak asymetrický ²ok zasiahol spolo£nú menovú oblas´, rozpo£-
tová integrácia medzi regiónmi môºe zmierni´ jeho dopad cez rozpo£tové prevody
medzi regiónmi.

Hoci sú Mundell, McKinnon a Kenen povaºovaní za najdôleºitej²ích autorov
z tradi£nej fázy OCA teórie, aj pár ¤al²ích autorov, ktorí prispeli k teórii, si
zasluhujú by´ spomenutí. Môºeme ich zaradi´ do takzvanej druhej vlny. Jej
predstavite©mi sú: Corden (1972), Mundell (1973), Ishiyama (1975), Tower a
Willet (1976). Poskytli rozsiahle posudky dovtedy známej OCA literatúry, ²iroko
analyzovali existujúce OCA kritériá, a tak vznikli nové náh©ady do teórie.

Corden (1972) de�noval menovú oblas´ ako kompletnú úniu výmenných kur-
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zov. Tvrdí, ºe strata menovej politiky pripojením sa k menovej únii je dôleºitá, ak
veríme, ºe pe¬aºná politika je efektívna minimálne v krátkodobom horizonte. To
znamená, ºe ak krajina je postihnutá negatívnym dopytovým ²okom, je neschop-
ná pouºíva´ menovú politiku a politiku výmenných kurzov za ú£elom pomôc´
prispôsobeniu miezd a cien, potom ©ubovo©né prispôsobovanie sa musí uskuto£ni´
prostredníctvom zvý²enia nezamestnanosti, redukcie nominálnych miezd a cien,
alebo cez obmedzenia rozpo£tovej politiky. Corden povaºuje mzdu a cenovú �exi-
bilitu za najdôleºitej²ie kritérium vo formovaní spolo£nej menovej oblasti, pretoºe
môºe rýchlej²ie reagova´ na asymetrické ²oky. Tieº poukazuje na to, ºe ak krajiny
majú rozdielne preferencie mier in�ácie, vytvorenie OCA môºe by´ nákladné.

Naproti tomu, Mundell (1973) stále obhajuje faktorovú mobilitu, ale v tom-
to £ase tvrdil, ºe ak spolo£ná menová zóna je �nan£ne integrovaná, symetrické
²oky v zóne, i ke¤ ºiadúce, nie sú nevyhnutným predpokladom. Zdôraz¬uje
potrebu zvý²i´ diverzi�káciu aktív za ú£elom prerozdelenia rizika na celý medzi-
národný trh. To znamená, ºe región so spolo£nou menou, ktorý je ovplyvnený
asymetrickým ²okom, nie je zasiahnutý tak silno ako by mohol by´, keby vzájom-
ná �nan£ná integrácia bola na niº²ej úrovni. To je dôleºitý predpoklad, pre-
toºe �nan£ný kapitál sa presunie ove©a jednoduch²ie neº fyzický kapitál a práca.
Okrem toho Mundell tvrdí, ºe formovanie spolo£nej menovej zóny bude zniºova´
dopyt po medzinárodnych rezervách a pritom to bude generova´ zisky zo senioráºe
pre krajiny v zóne.

Ishiyama (1975) bol jedným z prvých, ktorý potvrdil, ºe na ur£enie OCA by
nemalo by´ iba jedno kritérium. Navrhoval, ºe je v záujme kaºdej krajiny oceni´
zisky a náklady spojené so vstupom do spolo£nej menovej únie. Tieº identi-
�koval ¤al²ie moºné kritériá ako rozdiely v mierach in�ácií a v nárastoch miezd
medzi krajinami tvoriacimi spolo£nú menovú úniu , ktoré vyplývaju z rozdielnych
spolo£enských preferencií.

Tower a Willet (1976) sa zameriavali na faktory ovplyv¬ujúce vzájomné zisky
a náklady z �xného a pruºného výmenného kurzu pre kaºdú jednotlivú krajinu.
Medzi iným, skúmali dopad uºito£nosti pe¬azí z pripojenia sa k spolo£nej meno-
vej únii. Dospeli k názoru (1976), ºe �. . . vstup do menovej únie obvykle zlep²í
uºito£nos´ pe¬azí, tým vä£mi, £ím men²ía a otvorenej²ia je ekonomika krajiny,
ktorá vstupuje. Navy²e pozitívny vplyv sa prejaví na efektivite alokácie zdrojov
a na kaºdej z úloh pe¬azí: prostriedok výmeny, uchovávate© hodnoty, ú£tovná
jednotka.� [4], [35]. �alej sa sústredili na pouºitie makroekonomickej politiky a
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na dokázanie, ºe vstup do menovej únie obmedzí pouºitie tejto politiky v dosiah-
nutí vnútro²tátnej rovnováhy.

V sedemdesiatych rokoch za£al upada´ záujem o OCA teóriu. Za posledné
desa´ro£ia vznikali nové, moderné poh©ady na teóriu. Na význame nabrala v de-
vä´desiatych rokoch vznikom EMÚ, ke¤ sa viacej autorov za£alo opä´ venova´
OCA. Paul de Grauwe (1992) nazval tieto nové teoretické vývojové trendy: Nová
teória optimálnych menových oblastí. Rozdiel medzi tradi£ným a moderným po-
h©adom je, ºe tradicionalisti zdôraznili viacej moºných výdavkov, zatia© £o mo-
derný poh©ad je viacej naklonený ziskom zo spolo£nej menovej oblasti. Jednou
z prvých prác v devä´desiatych rokoch zdôraz¬ujúcou zisky zo spolo£nej meno-
vej oblasti, vydaná Komisiou európskych spolo£ností (1990), je �Jeden trh, jedny
peniaze�. V £lánku si autori uvedomujú moºné problémy, ale neváhajú napriek to-
mu na¤alej odporú£a´ �nan£nú integráciu. Existuje mnoºstvo otázok, ktorými sa
zaoberá nová teória optimálnych menovych oblastí, napríklad: efektivita a viero-
hodnos´ menovej politiky, korelácia a variácia ²okov, charakter ²okov, efektivita
prispôsobovania výmenných kurzov, in²titúcie pracovných trhov, synchronizácia
hospodárskych cyklov a politických faktorov, a ktoré sú obiahlej²ie rozpracované
v [27], [4].

1.1.2 Symetria, asymetria ²okov
Hlavným problémom pri realizácii menovej únie je rôznorodos´ charakteristík

krajín. Krajiny tvoriace menovú úniu by mohli prekvapi´ ²oky, ktoré na ne pô-
sobia asymetrickým vplyvom. V tejto podkapitole rozoberieme dopady asymet-
rických ²okov a mechanizmy na opätovné nadobudnutie ekvilibria, ktoré krajiny
vplyvom spomínaných ²okov stratili.

V na²ej analýze rozoberieme jednoduchý Mundellov model pohybov agregát-
neho dopytu medzi krajinami. Zoberieme dve krajiny, Francúzsko a Nemecko,
o ktorých vieme, ºe sa vzdali ich národnej meny a prijali spolo£nú menu, euro,
riadenú spolo£nou centrálnou bankou, ECB. Skúsme predpoklada´, ºe z nejakého
dôvodu spotrebitelia preferujú výrobky z Nemecka pred výrobkami z Francúzska.
Ukáºeme si daný efekt asymetrických ²okov na obrázku (1.1). Krivky na obrázku
sú klasické krivky agregátnej ponuky (AS) a dopytu (AD) v otvorenej ekonomike.
Krivka dopytu je klesajúca, vyjadruje pokles dopytu po domácich výrobkoch, ak
vzrastie hladina domácich cien. Krivka ponuky vyjadruje, ºe ak ceny domácich
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Obrázok 1.1:

výrobkov vzrastú, domáce �rmy zvý²ia ich ponuku, aby pro�tovali z vy²²ích cien.
Z tohoto dôvodu AS krivka predpokladá sú´aºivos´ na výrobnom trhu6. Posuny
dopytu sú prezentované rastúcim pohybom dopytovej krivky v Nemecku a kle-
sajúcim pohybom vo Francúzsku. Výsledkom je klesajúci výstup vo Francúzsku a
vzrastajúci v Nemecku. Je ve©mi pravdepodobné, ºe daná situácia vedie k ¤al²ej
nezamestnanosti vo Francúzsku a poklesu nezamestnanosti v Nemecku. V oboch
krajinách dôjde k výkyvu od ekvilibria 7. Vzniká otázka, £i existuje mechaniz-
mus, ktorý by viedol k opätovnej rovnováhe v oboch krajinách. Odpove¤ou je
existencia dvoch mechanizmov, ktoré by rie²ili ná² problém.

1. Mzdová �exibilita: ak mzdy vo Francúzsku a Nemecku sú �exibilné, francúzsky
pracovníci zníºia svoje mzdové nároky. Naproti tomu v Nemecku nadbytok pra-
covných miest zvý²i mzdovú mieru. Efekty mechanizmu sú znázornené na obrázku
(1.2). Redukcia mzdovej miery vo Francúzsku posúva krivku ponuky smerom
nadol, pri£om nárast mzdy v Nemecku posúva krivku ponuky nahor. Tieto po-
suny majú tendenciu dosiahnú´ opätovné ekvilibrium. Ceny francúzskeho tovaru
klesajú, £ím sa zvy²uje ich konkurencieschopnos´. V Nemecku nastáva opa£ný
prípad. Druhým posunom je posun krivky dopytu. Mzdy a ceny tovarov v Ne-
mecku vzrastajú, £o robí francúzske tovary viac konkuren£nými. Tento vplyv

6Dodatok: kaºdá krivka ponuky je kreslená za predpokladu, ºe nominálna miera mzdy a ceny
ostatných výstupov (napr. energie, dovezený tovar ) zostávajú kon²tantné. Zmeny v cenách
týchto vstupov budú posúva´ krivku ponuky.

7Vznikne �Adjustment problem� : vo Francúzsku reálny výstup klesá a nezamestnanos´ sa
zvy²uje. Nemecko postihol boom (silná a dlhá expanzia hospodárskeho ²oku), ktorý vedie
k zvy²ujúcemu sa tlaku na cenovú hladinu (in�a£né riziko).
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spôsobuje posun krivky dopytu vo Francúzsku smerom nahor a v Nemecku zas
nadol.

2. Mobilita trhu: francúzski nezamestnaní sa presunú do Nemecka, kde je preby-
tok pracovných miest. Tieto presuny za prácou likvidujú potrebu poklesu miezd
vo Francúzsku a vzrastu v Nemecku. Takºe problém s nezamestnanos´ou vo Fran-
cúzsku sa vyrie²i, ak zanikne in�a£ný tlak v Nemecku.

Obrázok 1.2:

V princípe daný problém dvoch krajín sa môºe automaticky vyrie²i´, ak sú
mzdy �exibilné, alebo ak mobilita trhu je medzi dvomi krajinami dos´ vysoká.
Bez splnenia uvedených podmienok sa problém opätovného získania ekvilibria
nevyrie²i. Predpokladajme, napríklad, ºe mzdy vo Francúzsku nespôsobia po-
kles nezamestnanosti a pracovníci sa nepres´ahujú do Nemecka. Tento prípad
disekvilibria je znázornený na obrázku (1.3). V Nemecku nadbytok pracov-
ných miest zvý²i tlak na mzdovú mieru, produkcia posúva krivku ponuky nahor.
Návrat ekvilibria musí prís´ pomocou vzrastu cien v Nemecku. Tento vzrast opä´
urobí francúzske výrobky viac konkurencieschopnými a posunie dopytovú krivku
vo Francúzsku smerom nahor. Ak mzdy vo Francúzsku nepoklesnú, spôsobí to
in�áciu v Nemecku.

�o sa stane, ak obe krajiny nie sú v jednej menovej únii? V tomto prí-
pade môºu samostatne pomocou vlastného nástroja menovej politiky reagova´
na asymetriu ²okov. Francúzsko môºe by´ schopné znehodnoti´ svoju menu vo£i
nemeckej. Efekty tohto výmenného kurzu sú ukázané na obrázku (1.3). Devalvá-
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Obrázok 1.3:

ciou franku vzrastie konkurencieschopnos´ výrobkov vo Francúzsku. To posúva
krivku AD tejto krajiny smerom nahor. V Nemecku nastáva opa£ný prípad.
Revalvácia marky spôsobí pokles AD v Nemecku, z toho dôvodu sa krivka dopy-
tu posúva spä´ do©ava. Efekty týchto pohybov dopytu spôsobia, ºe Francúzsko
rie²i svoj problém nezamestnanosti a Nemecko sa vyhýba in�a£nému tlaku.

Opa£ný prípad bol, ke¤ Francúzsko bolo sú£as´ou menovej únie s Nemec-
kom, pri£om sa vzdali kontroly nad ich výmenným kurzom. Môºeme poveda´,
ºe menová únia znamená výdavky pre Francúzsko, ak je postihnutá negatívnym
dopytovým ²okom. Podobne Nemecko je tieº postihnuté nákladmi by´ v spolo£nej
menovej únii s Francúzskom, pretoºe musí akceptova´ vy²²iu in�áciu ako by chce-
lo.

1.1.3 Náklady a zisky spojené s jednotnou menou
Pripojením sa do spolo£nej menovej únie stratia krajiny nástroje menovej

politiky, dôsledkom £oho nemôºu samostatne stanovi´ výmenný kurz a úrokovú
mieru na vyrovnanie sa s asymetrickými ²okmi, £o spôsobí nárast nákladov ²ok-
mi postihnutých krajín. Av²ak výdavky spojené so stratou �nan£nej nezávislosti
závisia aj od toho, ako úspe²ne viedli jednotlivé krajiny menovú politiku pred
vstupom do menovej únie. Krugman a Obstfeld (2003) spájajú zisky a výdavky
OCA so stup¬om ekonomickej integrácie. Argumentujú, ºe zisky sú tým vy²²ie,
£ím vy²²í je stupe¬ integrácie medzi krajinami v reºime �xných výmenných kur-
zov v menovej únii (1.4), [20].

Hlavným ziskom spolo£nej meny je, ºe umoº¬uje obchod (tovarov a sluºieb)
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Obrázok 1.4: Krugmanov diagram

a investovanie medzi krajinami únie bez tranzak£ných nákladov a odstra¬uje
volatilitu výmenných kurzov medzi £lenmi únie8. � Mena je ako jazyk � (Barro,
2001). Tak ako spolo£ný jazyk umoº¬uje komunikáciu medzi ©u¤mi, jednotná
mena môºe propagova´ jednoduch²ie obchodovanie a investovanie medzi krajina-
mi. Z eliminácie tranzak£ných nákladov plynú aj nepriame zisky pre spotrebite©ov.
Zavedením jednotnej meny môºu spotrebitelia bez problémov porovnáva´ ceny do-
mácich výrobkov s cenami v zahrani£í a uzatvára´ pre nich výhodnej²ie obchody
a investície, £o vedie k zvy²ovaniu konkurencieschopnosti produktov.

Za najvy²²iu cenu vstupu do menovej oblasti bola povaºovaná strata schopnos-
ti krajiny pouºíva´ výmenný kurz a menovú politiku pre stabilizáciu ekonomiky.
Ke¤ºe v²etky £lenské krajiny budú na integrovanom trhu spolo£ne vies´ meno-
vú politiku, objavili sa obavy zo straty moºnosti ovplyv¬ova´ mnoºstvo domácej
meny v obehu. Ale toto nepochybne nie je prípad malých otvorených ekonomík,
pretoºe je nemoºné udrºova´ vo©nú mobilitu kapitálu a nezávislú pe¬aºnú politiku
zárove¬. Takéto krajiny spoja svoje meny s menou ich hlavného obchodného par-
tnera za ú£elom získa´ vy²²iu stabilitu výmenného kurzu. Toto zniºuje nezávislos´
pe¬aºnej politiky. Diskusia o strate menovej politiky a politiky oh©adom výmen-
ného kurzu bola £asto rozoberaná v sedemdesiatych rokoch, ke¤ mnoho autorov
verilo klesajúcej Phillipsovej krivke. V danom prípade spolo£ná mena môºe spô-
sobi´, ºe krajina s vy²²ou mierou nezamestnanosti vzh©adom k ostatným £lenom
menovej oblasti uº nebude ma´ moºnos´ pouºitia menovej politiky na dosiahnutie

8EC komisia (1990) odhadovala zisky plynúce z eliminácie tranzak£ných nákladov a dospela
k £íslu v rozmedzí od 13 do 20 biliónov eur ro£ne [10].
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ºelanej kombinácie in�ácie a miery nezamestnanosti.
Nie je zrejmé, aký dôsledok má £lenstvo v menovej oblasti pre nezávislú �²kál-

nu politiku. Menová únia nemusí znamena´ koniec nezávislej rozpo£tovej politiky
pre £lenské ²táty. Je dokonca pravdepodobné, ºe krajiny menovej únie si ponecha-
jú nezávislé rozpo£tové politiky, av²ak ich centralizácia by mohla slúºi´ ako jeden
z mechanizmov v prispôsobení sa k asymetrickému ²oku. Naproti tomu, takáto
centralizácia ²tátnych rozpo£tov £asto vedie k vysokému vzrastu výdavkov.

V neistom svete rizikovo averzné domácnosti a �rmy môºu získa´ blahobyt
plynúci z eliminácie jedného zo zdrojov neistoty, výmenného kurzu. Av²ak pokles
neistoty oh©adom vývoja výmenného kurzu zniºuje o£akávané zisky investícií.
Takºe kone£ný dôsledok je opä´ nejednozna£ný.

�al²ie náklady sú spojené so stratou senioráºe. Senioráº je príjem vlády
získaný �nancovaním jeho rozpo£tového de�citu cez tla£enie pe¬azí. Preto v plnej
zamestnanosti tla£enie pe¬azí môºe vies´ k in�ácii. Senioráº je £asto nazývaná
aj ako in�a£ná da¬. Ako by bola senioráº rozloºená v prípade menovej únie, je
prevaºne politická otázka. Len v niektorých juºných krajinách západnej Európy
bola senioráº odhadovaná na viac ako jedno percento z HDP a tento pomer sa
v sú£asnosti rýchlo zniºuje.

1.1.4 Mundell - Fleming model
Jedno z najvýznamnej²ích zdokonalení vyvinutých Róbertom Mundellom bo-

lo roz²írenie ²tandardného �pracovného ko¬a makroekonomiky�, IS-LM modelu
v otvorenej ekonomike.

� Model stále slúºi ako ²tandardný model pre vä£²inu zákonodarcov. Naviac,
predpovede tohto modelu sú také pozoruhodné a intuitívne, ºe aj v sú£asnosti
predstavuje kritérium, na základe ktorého sa testujú predpovede nových modelov.�
Andrew K. Rose

Ekonomika nemôºe zárove¬ udrºova´ pevný výmenný kurz, slobodný pohyb
kapitálu a nezávislú menovú politiku. Tento problém je £asto nazývaný ako �ne-
zlu£ite©ná trojica�. Najúspe²nej²ím pokusom o integrovanie zahrani£ného sektoru
do nového Keynesianského systému je ekonomický model, Mundell - Fleming
model, navrhnutý Robertom Mundellom (1962) a Marcusom Flemingom (1963).
Spomínaný model je roz²írením IS-LM modelu, zahr¬ujúci aj úvahy platobnej
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bilancie, £ím sa pokú²a popísa´ malú otvorenú ekonomiku. Mundell-Flemmingov
model skúma ú£innos´ �²kálnej a menovej politiky v reºime pevného a pláva-
júceho výmenného kurzu za predpokladu absolútnej mobility alebo absolútnej
nemobility kapitálu. Mundell (1960) rozoberal ako tieto reºimy pomáhajú kra-
jinám vysporiada´ sa s ekonomickými ²okmi. Ukázal, ºe odpove¤ záleºí nie len
od stup¬a mobility kapitálu, ale aj od pravidiel vládnej politiky a od rýchlosti,
s akou sa cenová hladina prispôsobuje zmenám dopytu. Rozpo£tová a menová
politika môºu vies´ k nadbytku alebo de�citu bilancie platieb. Z toho dôvodu
Mundell-Flemingov model vyuºíva kombináciu obidvoch politík na zvý²enie výs-
tupu bez spôsobenia de�citu alebo nadbytku platobnej bilancie.

Model spája devízový trh (BP), trh tovarov (IS) a pe¬aºný trh (LM). Pri roz²i-
rovaní IS-LM modelu o zahrani£ie treba modi�kova´ aj existujúce krivky. Pôvod-
ná IS krivka znázor¬ujúca v²etky kombinácie úrokovej miery (r) a dôchodku (Y ),
pri ktorých je trh tovarov v rovnováhe, sa roz²iruje o £istý export NX, ktorý je
rozdielom exportu a importu a závisí od výmenného kurzu. LM krivka zostáva
rovnaká ako v IS-LM modeli. Zobrazuje v²etky kombinácie r a Y , ktoré sp¨¬a-
jú rovnos´ dopytu po peniazoch. Ke¤ºe do modelu vstupuje nová premenná,
výmenný kurz (e), musí pribudnú´ aj nová rovnica, ktorá výmenný kurz zviaºe
s ostatnými premennými. Táto rovnica sa nazýva BP krivka, ktorá sa pri rôznych
prístupoch zna£ne lí²i. Kaºdý bod BP krivky reprezentuje ekvilibrium bilancie
platieb. Pokia© sa ekvilibrium (Ŷ , r̂) nachádza na©avo od krivky BP, nastáva pre-
bytok bilancie platieb. Ak je spomínané ekvilibrium napravo od krivky, nastáva
de�cit bilancie platieb. Za prítomnosti perfeknej mobility kapitálu je krivka ho-
rizontálna, pri nemobilite kapitálu je krivka vertikálna.
Celkovo v²eobecný Mundell Fleming model vyzerá nasledovne:

IS : 0 = C + I +G+NX

LM : 0 = LM − M

P

BP : rôzne funkcie (Y, r, e)

BP = NX + KA, kde KA predstavuje kapitalový ú£et KA = k(r − r∗) a NX
beºný ú£et (£istý export) NX = T (Y, e P

P ∗ ), P je domáca cenová hladina, P ∗

zahrani£ná cenová hladina, M
P

je funkcia dopytu po peniazoch v jednotkách reál-
nych pe¬azí.

Na základe analýz Mundell odvodil nasledovné zhrnutia modelu:
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V reºime pevného výmenného kurzu s perfektnou mobilitou kapitálu je rozpo£-
tová politika vysoko ú£inná. Rozpo£tová expanzia zvy²uje úrokovú mieru, £o
vyvíja tlak na Centrálnu banku, aby zvý²ila mnoºstvo pe¬azí v ekonomike s cie©om
udrºa´ pevný výmenný kurz, a tým efekt rozpo£tovej expanzie zosilnie. V porov-
naní s �²kálnou politikou je menová politika za stanovených podmienok neefek-
tívna. V reºime pevného výmenného kurzu Centrálna banka nemôºe zavádza´
nezávislú menovú politiku.

V reºime pohyblivých výmenných kurzov je pod©a Mundella menová politika
vysoko výkonná, pretoºe monetárna expanzia vedie k znehodnocovaniu lokálnej
meny rastúcim exportom a príjmov. V protiklade, rozpo£tová politika sa ukázala
by´ neefektívna vo vz´ahu ovplyv¬ovania príjmu. Rozpo£tová expanzia zaprí£ini
znehodnocovanie meny a vytlá£anie £istého vývozu.

Pôvodný Mundell-Flemmingov model má aj nedostatky. Najzávaºnej²ie sú:
zna£né u©ah£enie týkajúce sa o£akávaní ekonomických subjektov oh©adom vývoja
devízových kurzov a predpoklad krátkodobeho nedostatku �exibility cien. Slabé
miesta modelu boli vylep²ované ¤al²ími vedcami, ktorí zahrnuli ich racionálne
predpoklady a cenovu �exibilitu do svojich analýz, ale to nijak podstatne nezme-
nilo analytické výsledky, [21].

1.2 Európska menová únia
Zatia© £o dnes existuje vo svete nieko©ko aktuálnych menových únií medzi

krajinami s rôznou rozlohou a bohatstvom, mnoho iných zaniklo. Napríklad
Latinská menová únia vznikla v 1865, ke¤ Francúzsko, Belgicko, Taliansko a
�vaj£iarsko (neskôr spojené s Gréckom, Rumunskom a inými) prijali v²eobecné
predpisy pre menu, aby podporili jej vo©ný tok cez hranice. Únia zaväzovala
krajiny k razeniu jednotných mincí, ale nekládla ºiadne obmedzenia na menovú
politiku jednotlivých krajín. Únia zanikla za£iatkom prvej svetovej vojny. Vojna
tieº ukon£ila �kandinávsku menovú úniu s Dánskom, Nórskom a �védskom, ktorá
vznikla v 1873. Multilaterálne menové únie v Afrike, Juºnej Ázii a Karibiku
tieº zanikli. Ekonomická únia medzi Belgickom a Luxemburskom, ktorá vznikla
v 1921, sa stala sú£as´ou dne²nej Európskej menovej únie.

Jednou z ve©kých a dôleºitých menových únií je práve Európska menová únia
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(EMÚ), ktorú zaloºilo 1. januára 1999 dvanás´ krajín 9, aj ke¤ spolo£ná mena,
euro, bola zavedená aº o tri roky neskôr. Krajiny spolu ur£ujú menovú politiku
pre Európsku menovú úniu cez Medzinárodnú európsku centrálnu banku.

Od roku 2004 sa Európska únia roz²írila o dvanás´ nových ²tátov 10. Eko-
nomická úrove¬ vä£²iny prijatých krajín v²ak výrazne zaostávala za ekonomickou
úrov¬ou pôvodných £lenských ²tátov. V²etkých desa´ nových vstupujúcich kra-
jín malo ambície sta´ sa v £o najkrat²om £ase sú£as´ou Európskej menovej únie
a prija´ spolo£nú menu euro. Slovinsko, Cyprus a Malta uº euro prijali, ciele
zvy²ných krajín smerovali k roku 2010. O neskor²om termíne od za£iatku uvaºo-
vali iba Po©sko a Ma¤arsko. Teraz sa k nim pridáva i �eská republika, lebo po-
vaºuje pripravenos´ svojej ekonomiky na prijatie eura v pôvodne predpokladanom
termíne za nedostato£nú.

Úspe²né roz²irovanie Európskej menovej únie si vyºaduje splnenie kritérií op-
timálnej menovej zóny, najmä aby ²táty EMÚ mali spolo£né charakteristiky. Vý-
davky menovej únie sú spôsobené tým, ºe ke¤ sa krajina vzdá svojej národnej
meny, vzdá sa nástroja ekonomickej politiky, a tým stratí schopnos´ vykonáva´
národnú menovú politiku. To spôsobí, ºe krajiny vstupujúce do menovej únie
nebudú viac schopné ovplyvni´ výmenný kurz (pri revalvácii a devalvácii), ur£i´
mnoºstvo pe¬azí v obehu, alebo zmenu krátkodobej úrokovej miery. Vytvorenie
EMÚ môºe by´ zna£ne nákladné, pokia© ide o rastúcu volatilitu, infláciu a HDP.
Preto ak výdavky EMÚ prevy²ujú zisky, jej roz²irovanie môºe by´ unáhlené.

1.2.1 Maastrichtská dohoda
Plány pre Európsku menovú úniu boli sformované v podmienkach vnútri

Maastrichtskej dohody. Dohoda bola podpísaná 7. februára 1992 a následne
schválená v²etkými £lenskými ²tátmi: Rakúsko, Belgicko, Fínsko, Francúzsko,
Nemecko, Írsko, Taliansko, Luxemburgsko, Holandsko, Portugalsko, a �paniel-
sko. Do platnosti vstúpila 1. novembera 1993. Grécko nesplnilo kritéria v danom
£ase, napriek tomu neskôr v januári 2002 prijalo euro spolu s ostatnými jedenás-
timi krajinami. Niektoré krajiny schválili dohodu verejným hlasovaním, zatia©
£o iné krajiny legislatívnym hlasovaním. Maastrichtská dohoda stanovuje pod-

9Menovite: Belgicko, Fínsko, Francúzsko, Grécko, Írsko, Nemecko, Taliansko, Luxembursko,
Holandsko, Portugalsko, Rakúsko a �panielsko.

10V máji 2004 pristúpili: Cyprus, �esko, Estónsko, Litva, Loty²sko, Ma¤arsko, Malta,
Po©sko, Slovensko, Slovinsko a v januári 2007 pristúpili aj Bulharsko s Rumunskom.
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mienky, konvergen£né kritéria, ktoré kaºdý £lenský ²tát v Európskej únii musí
akceptova´ a splni´ pred vstupom do Európskej menovej únie. Tieto podmienky
pre £lenstvo v Európskej menovej únii boli povaºované za nutné, pretoºe súkrom-
né ekonomické krízy v jednom £lenskom ²táte budú pôsobi´ na v²etky ostatné
£lenské ²táty.

Vstupné kritéria boli pravdepodobne pôvodne navrhnuté na to, aby krajiny
kandidujúce na vstup do Európskej menovej únie prinútili politickú vô©u pod-
pori´ politiku nízkej in�ácie. Kaºdý £lenský ²tát musel podstúpi´ dve �²kálne a
tri �nan£né kritéria.
Fi²kálne kritéria
(1) De�cit vládneho rozpo£tu nie je vy²²í ako 3% z HDP 11.
(2) Celkový vládny dlh nesmie prekro£i´ 60% z HDP 12.
Výber týchto £isel nie je náhodny, je zaloºený na predpoklade pä´ percentného
vzrastu HDP. V tomto prípade, ak dlh je ²es´desiat percent z HDP, potom nárast
pomeru dlh

HDP
spôsobený troj percentným de�citom je pribliºne kompenzovaný

úbytkom pomeru dlh
HDP

, pri£om tento úbytok je spôsobený pä´ percentným náras-
tom HDP. Rast nominálneho HDP v nových £lenských ²tátoch je ale zna£ne vy²²í
neº pä´ percent.

Jedným z problémov ako rozpo£tová politika môºe znamena´ problémy pre me-
novú úniu je, ak sa krajina silno spolieha na in�a£nú da¬. Rozdielne schopnosti
a vý²ka výberu daní spôsobuje, ºe rozdielne krajiny majú rozdielne optimálne
miery in�ácie. Ak má vláda relatívne nízke zisky z výberu daní, alebo ak dane sú
s deformujúcim ú£inkom, potom by mala nájs´ svoje optimum vo výbere in�a£nej
dane, bu¤ cez senioráº, alebo naru²ením reálnej hodnoty domácej meny, �xujúc
úrokovy dlh na mieru in�ácie, ktorá je vy²²ia ako bola jej o£akávaná hodnota
v £ase zad¨ºenia sa krajiny. Tým pádom vláda môºe preferova´ mieru in�ácie,
ktorá je vy²²ia ako optimálna miera pre eurozónu. Rie²ením problému je re-
forma da¬ového systému. Nie je jednoduché kvanti�kova´ reformu, ke¤ºe strop
povoleného dlhu nie je nerozumný.

11Existujú dve výnimky, kedy táto podmienka nemusí by´ splnená. Prvá, ak hodnota dlhu
dostato£ne rýchlo klesá a pribliºuje sa k odporú£anej hodnote uspokojivým tempom a druhá,
ak prekro£enie referen£nej hodnoty je len výnimo£né (do£asné), inak sa hodnota dlhu pohybuje
okolo referen£nej hodnoty. Kritika výnimiek spo£íva v tom, aký je to �dostato£ne rýchly pokles�
a akým rýchlym tempom by mal de�cit klesa´, aby bol neustále na nízkej úrovni.

12Opä´ platí výnimka, ke¤ hodnota dlhu rýchlo klesá a blíºi sa k referen£nej hodnote, nemusí
by´ kritérium splnené.
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�alej existujú po£etné problémy s realizáciou overovania, £i krajina zvládne
existujúce rozpo£tové kritériá. Zostavenie rozpo£tovej ²tatistiky je obtiaºne, na-
priek tomu pouºitie kritérií je rozumný spôsob, ako rozlí²i´ krajiny pripravené
na menovú úniu od tých, ktoré pripravené nie sú.
Vä£²ina vstupujúcich krajín by mohla splni´ obe �²kálne kritériá. Tieto kritériá
hrubo poru²uje iba jedna krajina, Ma¤arsko, s dlhom rovnajúcim sa 66-tim per-
centám z HDP a de�citom vý²²ím neº devä´ percent z HDP v 2006. Po©sko a
Slovensko sp¨¬ajú kritérium zad¨ºenosti, ale ich de�cit za rok 2006 je 3,2 a 3,7
percenta.

�al²ím problémom �²kálnych kritérií je, ºe od aktuálnych £lenov únie sa pred-
pokladá ich splnenie ako £as´ dodrºania Paktu stability a rastu 13, ale vä£²ina ich
nesp¨¬a.

Dlh ako percentuálny podiel HDP je: v Belgicku 89.1% , v Nemecku 67.9%,
v Grécku 104.6%, vo Francúzsku 63.9%, v Taliansku 106.8%, v Rakúsku 62.2% a
64.7% v Portugalsku. Nemecko, Grécko, Francúzsko a Taliansko £asto presahujú
trojpercentný limit de�citu.
Naviac je predmetom polemiky fakt, ºe viacerí sú£asní £lenovia (Taliansko, Grécko,
Nemecko) mohli vstúpi´ do Európskej menovej únie bez splnenia kritéria vlád-
neho dlhu, ale Litva, ktorá len o málo zlyhala v in�a£nom kritériu, nedostala
prístupové práva.
Finan£né kritéria

Ak aktuálni £lenovia eurozóny nechcú budúcich £lenov, ktorí môºu zaprí£ini´
príleºitostnú in�áciu, potom si prajú ich da¬ové reformy a reformy ich pracovného
trhu. Ke¤ºe je ve©mi ´aºké posúdi´ spomínané reformy, ako rozumnú náhradu
za ne poºadujú splnenie nesledovných troch menových kritérií:
(1) In�a£né kritérium: znamená dosiahnutie priemernej miery in�ácie v £len-
skom ²táte, ktorá po£as posledného roku neprekro£ila priemernú mieru in�ácie
maximálne troch najlep²ie vykonávajúcich ²tátov (s najniº²ou in�áciou) o viac

13V júni 1997 v Amstardame bol prijatý Pakt cenovej stability a rastu, ktorý spres¬uje a
vysvet©uje ustanovenia v Maastrichtskej zmluve týkajúce sa �²kálnych kritérií. Referen£ná
hodnota de�citu, 3%, sa za£ala vníma´ ako najvy²²ia prípustná hodnota. Zaviedli sa sankcie
za prekro£enie stanovenej hranice. Sankcia v prípade nesplnenia je bezúro£ený vklad vypo£ítaný
ako 0,2% z HDP plus z 10% hodnoty, o ktorú de�cit prekra£uje trojpercentnú hranicu. V marci
2005 do²lo k reforme Paktu o stabilizácii a raste, pretoºe ve©ké krajiny eurozóny, ako napríklad
Francúzsko a Nemecko, prekra£ovali kritérium s vysokým de�citom. Po reforme sankcia nemusí
by´ uhradená, pokia© prekro£enie de�citu bude iba do£asné a blízke referen£nej hodnote.
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ako 1,5 percentuálneho bodu.
(2) Kritérium dlhodobej úrokovej miery: dlhodobá úroková miera nie je vy²²ia
o viac ako 2 percentuálne body od priemernej nominálnej úrokovej miery maxi-
málne troch £lenských ²tátov, ktoré dosiahli najlep²ie výsledky v oblasti cenovej
stability.
(3) Kritérium stability výmenného kurzu: krajina musí udrºa´ svoj výmenný
kurz na úrovni de�novanej ERM II a nesmie prekro£i´ povolenú odchylku 14,
národná mena nesmie by´ devalvovaná najmenej dva roky pred vstupom.

Z poh©adu vstupujúcich krajín sú tieto kritéria £asto kritizované z dôvodu prís-
nosti in�a£ného cie©a. Cie© je silne obmedzujúci z troch dôvodov. Prvý, Balassa-
Samuelson efekt 15 nazna£uje, ºe ak vstupújuce krajiny predstihnú eurozónu
v raste produktivity, ich reálne výmenné kurzy budú zhodnocované. Pre kra-
jiny ako Estónsko a Litva s �xným nominálnym výmenným kurzom tento efekt
spôsobí, ºe ich in�ácia bude vy²²ia neº v eurozóne. Krátke £asové rady a cyklické
veli£iny s´aºujú stanovenie vý²ky miery in�ácie kvôli Balassa- Samuelsonovmu
efektu na vstupujúce krajiny. Odhady sa pohybujú v rozsahu od 1,5 percenta
do 2,5 percenta. Maastrichtská dohoda striktne stanovila túto mieru maximálne
1,5 percentuálneho bodu nad kritériom.

Druhý kritický bod je nepresné vymedzenie po£tu ²tátov �najviac tri�. Je
otázkou diskusií, £i to znamená jeden dva alebo tri ²táty. Taktieº výraz �z troch
najlep²ie vykonávajúcich krajín�, pri£om �najlep²ie vykonávanie� nie je de�no-
vané v dohode, je problematický. In�a£né kritérium je v rozpore s ECB, ktorej
vlastným cie©om je ma´ in�a£nú mieru tesne pod dve percentá.

Nakoniec dohoda stanovila, ºe o referen£nej hodnote vstupu do EMÚ rozhodu-
jú tri najlep²ie vykonávajúce krajiny Európskej únie a nie tri najlep²ie vykonáva-
júce krajiny eurozóny. Z toho plynie dôsledok, ºe tri krajiny nepatriace eurozóne
s nadmerne re²triktívnou menovou politikou môºu spôsobi´, ºe do EMÚ nevstúpia

14V £ase podpísania Maastrichtskej dohody boli hranice �uktua£ného pásma +/- 2,25 % a
v roku 1993 uº ECB stanovila odchylku na +/- 15%, ktorá mala by´ do£asná, ale je takto
stanovená aº dodnes.

15Podstatou tohto efektu je rozdielny rast produktivity práce v obchodovate©nom a neob-
chodovate©nom sektore. Zatia© £o v obchodovate©nom sektore je tento rast rýchlej²í, mzdy
majú tendenciu rás´ v oboch sektoroch takmer rovnakým tempom. V neobchodovate©nom sek-
tore tak vzniká medzera medzi rastom produktivity a miezd. To za predpokladu rýchlej²ieho
rastu produktivity v obchodovate©nom sektore v porovnaní s neobchodovate©ným sektorom
v tuzemsku oproti zahrani£iu vedie k rýchlej²iemu rastu domácej cenovej hladiny v porovnaní
so zahrani£nou, t.j. k vy²²ím in�a£ným diferenciálom [10].
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krajiny, ktoré majú mieru in�ácie blízku priemernej miere in�ácie v eurozóne 16.

V súvislosti s konvergen£nými kritériami je £asto ne©ahkou úlohou pre vstu-
pujúce krajiny ich realizácia. Nie je najrozumnej²ie od krajín vyºadova´, aby
mali za cie© zárove¬ aj in�áciu aj výmenný kurz. Rýchly ekonomický rast a
postupné vyrovnávanie cenovej hladiny s krajinami menovej únie tla£í na in�á-
ciu a prirodzeným dôsledkom £asto býva iba posil¬ovanie domácej meny. Nie je
jednoduché sú£asne zabezpe£ova´ a realizova´ vysoký hospodársky rast, udrºova´
in�áciu na vyºadovanej úrovni a sú£asne ma´ �xovaný kurz v ERM II. Kritériá
kladú vysoké nároky pre vstupujúce krajiny, predov²etkým �²kálnu politiku, ktorá
obmedzuje verejné výdavky, aby udrºala na uzde rozpo£tový de�cit a in�áciu.
V dôsledku snahy o nepreh¨benie de�citu vládneho rozpo£tu, majú krajiny obavy
£erpa´ úvery napríklad na rozvoj infra²truktúry.

Sú£asný stav Slovenskej republiky z h©adiska Maastrichtských kritérií

Kritérium Za rok 2007 Jar 2008 Ref. hodnota

In�ácia (priemer, %) 2,0 2,1 2,9
Úrokové miery (%) 4,5 4,5 6,5
Verejný dlh (% HDP) 30,4 30,6 60,0

Verejný de�cit (% HDP) 2,9 2,5 3,0
Stabilita kurzu ERM II od Nov. 2005 o£akáva sa

Tabu©ka 1.1: Plnenie Maastrichtských kritérií SR, [33].

Perspektíva splnenia Maastrichtských kritérií je v sú£asnosti pre Slovensko
ve©mi dobrá. Prekáºkou v naplnení potenciálnych výhod zavedenia eura by mohli
by´: kontinuita v ²trukturálnych reformách, nízka �exibilita trhu práce a nízka
�exibilita celej ekonomiky. Hodnoty plnenia ²tyroch kritérií Slovenska, Ma¤arska,
�eska a Po©ska za rok 2006 sú uvedené v tabu©ke (1.2). Na základe daných
údajov 17 môºeme poveda´, ºe okrem Ma¤arska ²táty sp¨¬ajú kritériá s malým

16Skuto£ne dve z troch krajín, ktoré slúºili ako in�a£né kritérium pri rozhodovaní o vstupe
Malty a Cypru do eurozóny, boli Po©sko a �védsko.

17Dáta sú získané zo stránok Ministerstiev jednotlivých krajín a eurostatu:
www.mf.gov.pl/index.php?const=1& dzial=742&wysw=6&sub=sub3;
www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/noti�kace-vladniho-de�citu-a-dluhu-20080401;
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prekro£ením de�citu. Ma¤arsko nesplnilo ani jedno z konvergen£ných kritérií.
V tabu©ke nie je uvedené kritérium stability výmenného kurzu, pretoºe okrem
Slovenska zvy²né tri ²táty e²te nevstúpili do ERM II.

rok In�ácia Úrokové Verejný dlh Verejný de�cit
2006 priemer, % miery v % % HDP % HDP

ref. hodnota 2,6 5,32 60 3

CZ 2,6 3,7 29,44 3,5
HU 4,0 7,12 65,6 9,5
PL 1,3 5,3 47,7 3,2
SK 2,6 4,41 30,75 3,7

Tabu©ka 1.2: Maastrichstké kritériá za rok 2006

1.2.2 Výhody a nevýhody Európskej menovej únie
Doposia© pätnás´ krajín EMÚ, ktoré splnili konvergen£né kritériá Maastricht-

skej zluvy, zdie©ajú rovnakú menu, euro18. Tri krajiny, Dánsko, �védsko a Ve©ká
Británia sa rozhodli osta´ mimo eurozóny. Ve©ká Británia si vymohla právo
rozhodnú´ sa nevstúpi´ do EMÚ, Dánsko podmienilo svoj vstup národným re-
ferendom a �védsko nevstúpilo do ERM II, a teda úmyselne zlyhalo pri splnení
jednej z podmienok vstupu do Európskej menovej únie.

V sedemdesiatych rokoch minulého storo£ia sa postupne presadzuje iné po¬atie
optimálnej menovej oblasti. Je zaloºené na analýze výdavkov a ziskov optimál-
nej menovej zóny. Priaznivci tohto prístupu uº nepokra£ujú v h©adaní vhodných
charakteristík krajín, ktoré sa chcú sta´ sú£as´ou optimálnej menovej únie, ale
pozornos´ zameriavajú na analýzu prínosov a nákladov, ktoré krajinám vznikajú
pri vytváraní menovej únie.

Pouºitie spolo£nej meny, euro, likviduje poplatok za výmenu meny, £o zniºu-
www.�nance.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.

18Menovite: Belgicko, Cyprus, Fínsko, Francúzsko, Grécko, Holandsko, Malta, Nemecko,
Írsko, Taliansko, Luxembursko, Portugalsko, Rakúsko, Slovinsko a �panielsko.
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je náklady z uskuto£¬ovania obchodu medzi európskymi ²tátmi. Spolo£nos-
ti sú schopné rýchlo porovnáva´ ceny tovarov a sluºieb s ich konkurentmi, £o
môºe vies´ k zvy²ovaniu konkurencie, ktorá môºe ma´ za následok niº²ie ceny
pre spotrebite©ov. Z dlhodobého h©adiska by malo euro zvý²i´ reálne príjmy
domácností 19. Podporujúc stabilitu a ú£innos´, zástancovia Európskej meno-
vej únie dúfajú, ºe pouºitie eura nabudí ekonomický rast 20 a môºe zníºi´ miery
nezamestnanosti v £lenskch ²tátoch. Medzinárodní investori budú pravdepodob-
ne vhodne diverzi�kova´ ich portfólia s eurom, budú umiest¬ova´ viac investícií
do európskeho trhu. Krajiny získajú lep²iu odolnos´ vo£i kurzovým krízam, naj-
mä niº²ie kurzové riziko vo£i doláru. Európske ²táty si prajú, aby sa euro stalo
jednou z popredných mien na medzinárodnom �nan£nom trhu, popri doláru a
yenu [31],[33] .

Ú£as´ v EMÚ nie je výhodná vo v²etkých smeroch, ale je spojená aj s ne-
dostatkami. Najvä£²ou nevýhodou je strata nezávislej menovej politiky a ob-
medzenie �²kálnej politiky Paktom stability a rastu. To implikuje, ºe krajiny
vstupujúce do MÚ nebudú viac schopné £eli´ národným hospodárskym krízam,
asymetrickým reakciám na vonkaj²ie ²oky s do£asnou asynchrónnos´ou ekonomic-
kých cyklov, ovplyvnením výmenného kurzu (revalváciou, devalváciou), ur£ením
mnoºstva pe¬azí v obehu, alebo zmenou krátkodobej úrokovej miery.

Môºe dôjs´ k tomu, ºe európske ²táty budú prinútené poskytova´ da¬ové
ú©avy, aby mohli navzájom sú´aºi´ medzi sebou, a ºe spolo£nosti budú musie´
zniºova´ mzdy pre ich zamestnancov aj ceny tovarov, ktoré produkujú. Ke¤ºe
dane ostávaju stále na národnej úrovni jednotlivých ²tátov a nie na úrovni Eu-
rópskej menovej únie, tak da¬ová politika nemôºe by´ pouºívaná ako nástroj
na pomoc jednotlivým ²tátom zaºívajúcim ekonomický pokles. Týmto spôsobom
sa Európska menová únia lí²i od Spojených ²tátov, ktoré majú sú£asne aj jednot-
nú federálnu menovú politiku a hlavne aj centralizovaný da¬ový systém. V Spo-
jených ²tátoch rezidenti zo ²tátu so zaostávajúcou ekonomikou môºu plati´ niº²iu
da¬ a následne rezidenti z iného ²tátu so stúpajúcou ekonomikou kompenzu-
jú takto vzniknutý da¬ový de�cit. Naproti tomu v EMÚ nie je centralizovaná
da¬ová politika, preto ²táty nemôºu vypomôc´ iným £lenským krajinám, ktoré

19Pod©a [33] by zvý²enie malo by´ o 4,6% za 10 rokov a o 9,8% za 20 rokov.
20NBS vy£íslila o£akávané zvý²enie úrovne HDP zavedením eura v nasledujúcich dvadsiatich

rokoch o 7 aº 20%, spolo£ná mena by mala zvý²i´ výkonnos´ domácej ekonomiky o 0,7% +/-
0,3% ro£ne.
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sú v hospodárskych problémoch tým, ºe prevezmú vä£²ie da¬ové za´aºenie.
Zna£ným výdavkom budú technické náklady spojené s výmenou meny a ban-

kový sektor príde o zisky 21 spojené s výmenou pôvodnej domácej meny so zah-
rani£nými menami.

Európske ²táty sa lí²ia v kultúre, £ím pracovná sila v týchto krajinách nie
je tak mobilná ako je medzi ²tátmi Spojených ²tátov. Spomínaná zna£ná imo-
bilita pracovnej sily môºe zaprí£i¬ova´ problémy s vysokou nezamestnanos´ou
v ur£itých ²tátoch menovej únie, zatia© £o iné krajiny nemusia ma´ dostato£ný
po£et kvali�kovaných zamestnancov, majú prebytok pracovných miest.

Niektoré krajiny (tak ako spomínaná Ve©ká Británia) nejavia záujem pripoji´
sa k Európskej menovej únii z dôvodu, ºe ich krajina bude za´aºovaná hospodársky-
mi problémami krajín s menej efektívnou ekonomikou, £o spôsobí jej pád na niº²iu
úrove¬.

21Táto strata sa pohybuje okolo 0,36 % z HDP, NBS.
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Kapitola 2

VAR a SVAR analýza

Moderné empirické ²túdie zaoberajúce sa menovou politikou za£ali k testo-
vaniu vz´ahu pe¬azí a hospodárskeho rastu pouºíva´ takzvaný VAR model, mo-
del vektorových autoregresií. V tejto práci ako alternatívnu metódu pouºitú
na nalýzu sme zvolili metódu ²trukturálneho vektora autoregresie (SVAR) s dl-
hodobými re²trikciami navrhovanú Blanchardom a Quahom. Vysvetlíme si, ako
zostavi´ a odhadova´ vektor autoregresie (VAR), ako sa do¬ho zavádzajú re²trik-
cie a ako sa pomocou neho modelujú ponukové, dopytové a monetárne ²oky.
Nasledujúca kapitola je z vä£²ej £asti spracovaná pod©a Waltera Endersa, [10].

2.1 VAR
Na za£iatok uvaºujme o jednoduchom bivariátnom systéme s najdlh²ou d¨ºkou

posunutia jedna, t.j. je rádu jeden. Pripú²´ame, ºe obidva £asové vývoje systému
sú stacionárne a ovplyv¬ované sú£asnými a minulými prezentáciami navzájom
opa£ného £asového radu. Rad yt je ovplyv¬ovaný sú£asnými a minulými hod-
notami iného £asového radu zt a naopak zt je ovplyv¬ovaný hodnotami radu yt,
za predpokladov:
1. obidva £asové rady, yt, zt, sú stacionárne
2. εyt, εzt sú nekorelované realizácie bieleho ²umu so ²tandardnými odchylkami
σy a σz

yt = b10 − b12zt + γ11yt−1 + γ12zt−1 + εyt (2.1)
zt = b20 − b21yt + γ21yt−1 + γ22zt−1 + εzt (2.2)
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Systém (2.1) a (2.2) tvorí primitívny dvojpremenný VAR, ktorý bude nápomocný
pre neskor²ie ilustrácie viacpremenných systémov vy²²ích rádov. �truktúra (2.1)
(2.2) systému v sebe zah¯¬a moºnos´ spätného vzájomného ovplyv¬ovania sa
yt a zt. Naríklad: −b12 predstavuje sú£asný vplyv jednotkovej zmeny zt na yt
a γ21 vplyv jednotkovej zmeny yt−1 na zt. Výrazy εyt a εzt sú £isté inovácie
(alebo ²oky) v yt a zt. Ak b21 6= 0 , εyt má nepriamy sú£asný vplyv na zt, a
taktieº ak b12 6= 0 , εzt má nepriamy vplyv na yt. Systém (2.1) (2.2) nie je
napísaný v redukovanom tvare, pretoºe yt má sú£asný vplyv na £asový rad zt a
zas naopak. Pouºitím maticovej algebry nie je ´aºké transformova´ systém rovníc
na jednoduch²iu formu:

(
1 b12

b21 1

)(
yt

zt

)
=

(
b10

b20

)
+

(
γ11 γ12

γ21 γ22

)(
yt−1

zt−1

)
+

(
εyt

εzt

)

Skrátene: BXt = Γ0 + Γ1Xt−1 + εt,
pri£om

B =

(
1 b12

b21 1

)
, Xt =

(
yt−1

zt−1

)
,Γ0 =

(
b10

b20

)
,Γ1 =

(
γ11 γ12

γ21 γ22

)
, εt =

(
εyt

εzt

)
.

Prenásobením obidvoch strán rovnice maticou B−1 získame VAR model v ²tan-
dardnej forme:

Xt = A0 + A1Xt−1 + et, (2.3)

kde A0 = B−1Γ0, A1 = B−1Γ1, et = B−1εt. Pouºitím nového ozna£enia môºeme
rovnicu (2.3) prepísa´ do dvojrozmerného tvaru:

yt = a10 + a11yt−1 + a12zt−1 + e1t

zt = a20 + a21yt−1 + a22zt−1 + e2t

Zdôraznime, ºe vektory rezíduí e1t, e2t pozostávajú z dvoch ²okov εyt a εzt.

e1t = (εyt − b12εzt)/(1− b12b21)

e2t = (εzt − b21εyt)/(1− b12b21)

Ke¤ºe εyt a εzt sú realizácie bieleho ²umu, tak e1t, e2t majú nulové stredné
hodnoty, kon²tantnú varianciu a nie sú autokorelované. Odvodenie vlastností
radu e1t môºeme napísa´ v tvare:
1. E(e1t) = 0
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2. var(e1t) = E(e2
1t) = (σ2

y + b2
12σ

2
z)/(1− b12b21)2

Ke¤ºe variancia e1t je £asovo nezávislá, potom autokovariancie e1t, e1t−i sú nulové.
3. E(e1te1t−i) = 0 pre i 6= 0

Analogicky platia odvodené vlastnoti aj pre £asový rad e2t. Kritickým bodom sa
ukazuje by´ fakt, ºe e1t, e2t sú vzájomne korelované.

cov(e1te2t) = −(b21σ
2
y + b12σ

2
z)/(1− b12b21)2 (2.4)

Vo v²eobecnosti sa výraz (2.4) nerovná nule, takºe aj dva ²oky sú korelované.
Nulová kovariancia e1t, e2t nastane iba v ²peciálnom prípade, ke¤ yt nemá sú£asný
vplyv na zt a naopak, zt nemá sú£asný vplyv na yt, empiricky b12 = b21 = 0.

Pre ¤al²ie matematické úpravy si zade�nujeme kovarian£nú maticu:

Σ = E

(
e1t

e2t

)
(e1t e2t) =

(
var(e1t) cov(e1te2t)

cov(e1te2t) var(e2t)

)

Z dôvodu £asovej nezávislosti v²etkých prvkov matice môºeme napísa´ nasledovnú
rovnos´:

Σ =

(
σ2

1 σ12

σ21 σ
2
2

)

2.1.1 Stabilita a stacionarita VAR
Proces AR(1), yt = a0+a1yt−1+εt , je stabilný, ak |a1| < 1. Existuje tu priama

spojitos´ medzi danou podmienkou stability a maticou A1
1 v dvojpremennom

VAR modeli prvého rádu (2.3). Pouºitím spätnej itera£nej metódy získame:

Xt = A0 + A1(A0 + A1Xt−2 + et−1) + et = (I + A1)A0 + A2
1Xt−2 + A1et−1 + et,

kde I je identická matica rozmeru 2× 2. Pokra£ovaním spätného vyjadrovania a
vyuºitím predpokladu stability získame nové vyjadrenie pre Xt:

Xt = µ+
∞∑
i=0

Ai1et−i (2.5)

kde µ = [ȳ z̄]′ . Túto rovnicu môºeme tieº nazva´ vektor k¨zavých sú£tov, t.j.
VMA reprezentácia VAR modelu2, v ktorej premenné yt, zt sú vyjadrené pomo-
cou sú£asných a minulých hodnôt dvoch typov rezíduí (e1t, e2t). Proces VAR je

1V²etky £ísla matice A1 sú men²ie ako 1.
2Rovnica teda môºe zah¯¬a´ ur£ujúce komponenty ako kon²tanty, sezónne a iné �dummy

premenné�, deterministické trendy, alebo iné striktné exogénne premenné.
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stacionárny, ak je stabilný na dlhodobom intervale.

Existuje otázka, £i premenné vo VAR modeli musia by´ stacionárne. Sims
(1980) a iní autori, ako Doan (1992), nesúhlasia so striktným zamietnutím prí-
tomnosti jednotkového kore¬a v premenných. Odvôvod¬ujú to faktom, ºe cie©om
VAR analýzy je ur£i´ vzájomné vz´ahy medzi premennými a nie ur£i´ odhady
parametrov. Hlavným argumentom proti ur£ovaniu stacionarity je, ºe nevyuºí-
va informácie týkajúce sa vzájomných pohybov v dátach (ako kointegra£ných
vz´ahov).

Aj napriek týmto tvrdeniam budeme pre zjednodu²enie modelu pri ¤al²ích
analýzach predpoklada´ stacionaritu dát.

Dickeyov Fullerov test

Dickey (1979) a Fuller (1981) vymysleli procedúru na formálne testovanie
prítomnosti jednotkového kore¬a, £o dokazuje nestacionaritu dát. Na vysvetlenie
testovania zapí²eme £asový rad ako: yt = a1yt−1 + εt, pri£om εt je generáciou
bieleho ²umu. Od£ítaním yt−1 od obidvoch strán rovnice získame:
∆yt = γyt−1 + εt, kde γ = a1 − 1. Testovanie jednotkového kore¬a, t.j. £i a1 = 1

je ekvivalentné s testovaním, £i γ = 0. Dickey a Fuller zvaºovali tri rôzne regresné
rovnice, v ktorých môºe by´ overovaná prítomnos´ jednotkového kore¬a:

∆yt = γyt−1 + εt

∆yt = a0γyt−1 + εt

∆yt = a0 + γyt−1 + a2t+ εt

Rovnice sa lí²ia v £lenoch a0 a a2t. Prvá predstavuje model náhodnej prechádzky,
druhá je roz²írená o priese£ník alebo drift £len. Posledná rovnica zah¯¬a aj drift
a navy²e aj lineárny £asový trend. Parametrom ná²ho záujmu je γ. Nulová
hypotéza existencie jednotkového kore¬a je: γ = 0. Ak zamietneme nulovú hy-
potézu, potom £asový rad yt je stacionárny.

Stacionárny proces je proces, ktorý je rovnomerne vyváºený okolo kon²tantnej
úrovne, t.j. má kon²tantný rozptyl aj strednú hodnotu, pri£om závislos´ medzi
jeho dvoma ©ubovo©nými pozorovaniami závisí iba na ich vzájomnej £asovej vzdia-
lenosti a nie na ich skuto£nom £asovom umiestnení v rade 3.

3Podrobnej²ie v [5].
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Z dôvodu stacionarity £asových radov vo VAR modeli predpokladáme, ºe vek-
tor µ, v (2.5), je nulový a nebudeme ho viac písa´ vo formách VAR modelu.

2.1.2 Impulse-response funkcie
VMA reprezentácia VAR modelu je hlavným znakom Simsnovej (1980) me-

todológie, v ktorej nám daná reprezentácia umoº¬uje získa´ £asový priebeh va-
riabilných ²okov na dané premenné z VAR systému. Pre lep²ie porozumenie si
napí²eme e²te raz formulu (2.3) v maticovom tvare:

(
yt

zt

)
=

(
a10

a20

)
+

(
a11 a12

a21 a22

)
+

(
e1t

e2t

)
,

alebo môºeme pouºi´ VMA zápis a dostaneme:
(
yt

zt

)
=
∞∑
i=0

(
a11 a12

a21 a22

)i(
e1t−i

e2t−i

)
(2.6)

Rovnica (2.6) vyjadruje yt, zt z h©adiska sérií rezíduí e1t, e2t. Na identi�káciu
impulse-response funkcií potrebujeme danú rovnicu prepísa´ na nasledovnú formu
za pomoci ²okov εyt, εzt, pri£om vieme, ºe et = B−1εt.

(
yt

zt

)
=
∞∑
i=0

(
a11 a12

a21 a22

)i

B−1

(
εyt

εzt

)
(2.7)

Pre lep²iu preh©adnos´ zade�nujeme maticu 2× 2 φi s prvkami φjk(i). Následne
môºeme rovnicu (2.7) prepísa´ do tvaru:
(
yt

zt

)
=
∞∑
i=0

(
φ11(i) φ12(i)

φ21(i) φ22(i)

)(
εyt−i

εzt−i

)
, resp. Xt =

∞∑
i=0

φiεt−i (2.8)

Koe�cienty φi sa dajú pouºi´ na ur£enie efektov ²okov εyt a εzt na úplné £asové
priebehy yt a zt radov. Prvky φjk(0) sú �krátkodobo vplývajúce� multiplikátory.
Napríklad φ12(0) je okamºitý dopad jednotkovej zmeny v εyt na yt a φ11(1) a
φ12(1) sú jednoperiódové odozvy jednotkových zmien v εyt−1 na yt. S£ítaním
koe�cientov reak£ných funkcií získame kumulovaný vplyv jednotkových impulzov
εyt a εzt. Sumu,

∑∞
i=0 φ12(i), voláme dlhodobý multiplikátor.

Skupina ²tyroch koe�cientov φ11(i), φ12(i), φ21(i), φ22(i) sa nazýva impulse-
response funkcie. Vykreslený graf týchto funkcií, inými slovami zakreslením koe�-
cientov φjk(i) pod©a i do grafu, nám reprezentuje správanie sa £asových radov,
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ktoré reagujú na dopady variabilných ²okov. V takto de�novanom systéme VAR
modelu sta£í odhadnú´ ²tyri parametre φ matice a dva ²oky, zatia© £o v pôvod-
nom jednoduchom VAR modeli (2.3) je potrebné odhadova´ aº 9 parametrov
(a10, a11, a12, a20, a21, a22, var(e1), var(e2), cov(e1e2)).

Zavedením podmienok, re²trikcií, do modelu (2.8) získame SVARmodel, ²truk-
turálny vektorový autoregresný model, ktorý budeme vyuºíva´ v praktickej £asti
na ur£enie správania sa na²ích premenných, po dopade troch typov ²okov na ne.

2.2 �trukturálny VAR model
Zov²eobecníme dvojpremenný VAR model s posunutím d¨ºky jedna na n-

premenný :

Xt = B−1Γ0 +B−1Γ1Xt−1 + . . .+B−1εt = A0 + A1Xt−1 + et (2.9)

pri£om Xt, Xt−1 pozostávajú z n-vektorov premenných modelu: εt,Γ0 majú roz-
mery 1×n, a B−1,Γ1 n×n. Je potrebné ur£i´ vzájomný vz´ah medzi odhadovaný-
mi rezíduami a ²trukturálnymi inováciami v n-premennom VAR modeli, v ktorom
sa tento vzájomný vz´ah s po£tom lagov nemení. Na rie²enie takto ur£eného
problému je potrebné spo£íta´ rovnice a neznáme. Kovarian£ná matica zadaného
systému vyzerá nasledovne:

∑
=




σ2
1 σ12 . . . σ1n

σ21 σ
2
2 . . . σ2n

. . . .

σn1 σn2 . . . σ
2
n




; σij = (1/T )
T∑
t=1

eijejt

Ke¤ºe Σ je symetrická matica, obsahuje iba (n2 + n)/2 odli²ných parametrov,
ktoré sú známe. Matica B má na hlavnej diagonále jednotky, preto obsahuje
n2 − n neznámych hodnôt. A e²te máme problém s n neznámymi hodnotami
var(εit).

Na identi�káciu ²trukturálneho modelu z odhadovaného VAR je teda nut-
né zada´ (n2 − n)/2 re²trikcií do ²trukturálneho modelu. Jednou z moºných
identi�kácií re²trikcií je Choleského dekompozícia. Tá kladie silný predpoklad
o ²trukturálnych rezíduach, aby sú£asné hodnoty yt nemali sú£asný vplyv na zt.
Formálne sa táto podmienka prezentuje ako b21 = 0 v jednoduchom VAR modeli.
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Dosadením do (2.1) (2.2) získame nasledovné vyjadrenia pre vektory rezíduí:

e1t = ε− b12εzt

e2t = εzt

Choleského dekompozícia poskytuje minimálny po£et predpokladov, ktoré
môºu by´ pouºité na identi�káciu jednoduchého modelu. V n-premennom modeli
(2.9) Choleského dekompozícia v princípe navrhuje, aby v²etky prvky nad diago-
nálou matice B−1 boli nulové 4. Hlavným cie©om ²trukturálneho VAR je vyuºitie
ekonomickej teórie (rad²ej ako Choleského dekompozícia) na získanie ²trukturál-
nych inovácií z rezíduí e1t, e2t.

2.2.1 Blanchard a Quah dekompozícia
Blanchard a Quah (1989), [3], poskytli alternatívnu cestu na získanie ²truk-

turálnej identi�kácie HDP na jeho do£asné a stále zloºky. Rozvinuli makroeko-
nomický model tak, ºe reálny HDP je ovplyv¬ovaný dopytovými a ponukovými
výkyvmi. Predpokladali, ºe dopytové ²oky nemajú trvalý vplyv na reálny výstup,
naproti tomu ponukové ²oky áno. Na identi�káciu £istých ²okov pouºili bivariát-
ny VAR s £asovými radmi yt a zt. Rad yt predstavuje zlogaritmované HDP a
zt nezamestnanos´. Obidve premenné musia by´ stacionárne. Ak odignorujeme
vektor priese£níkov, dvojpremenná forma VMA je nasledovná:

(
∆yt

zt

)
=

(
C11(L) C12(L)

C21(L) C22(L)

)(
ε1t

ε2t

)
, (2.10)

kde ε1t, ε2t sú realizácie bieleho ²umu s kon²tantnými variancimi a Cij(L) sú
polynómy spätného operátora L, koe�cienty Cij(L) sú ozna£ované ako cij(k)5.
Pre zjednodu²enie modelu budú ²oky normalizované, potom kovarian£ná matica
inovácií má tvar:

Σε =

(
var(ε1) cov(ε1ε2)

cov(ε1ε2) var(ε2)

)
=

(
1 0

0 1

)

V modeli Blancharda a Quaha musia by´ obidve premenné stacionárne. Priamo
nespájajú ε1t, ε2t ²oky s £asovými radmi yt, je I(1) proces - vyuºíva prvé diferencie

4�al²ími moºnos´ami sú napríklad: re²trikcia koe�cientov, re²trikcia variancií, symetrické
re²trikcie. Pre podrobnej²í popis pozrie´ [10].

5Napríklad: tretí koe�cient C21(L) je c21(3).
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radu, a zt, I(0) proces. Namiesto toho yt, zt sú endogénne premenné a ε1t, ε2t

reprezentujú premenné, ktoré sa v ekonomickej teórii môºu nazýva´ exogénne pre-
menné. Predpoklad o dlhodobom ovplyv¬ovaní yt jedným zo ²okov nám umoº¬u-
je získa´ kompletnú identi�káciu ²trukturálnych inovácií z odhadovaného VAR.
Blanchard a Quah predpokladali, ºe agregátny dopytový ²ok (ε1t) nemá dlhodobý
vplyv na reálny HDP. Pre koe�cienty matice c11(k) matice Cij(L) to znamená:∑∞

k=0 c11(k)ε1t−k = 0 Tým, ºe premenné sú stacionárne, existuje reprezentácia
VAR modelu aj v nasledovnej forme:

(
∆yt

zt

)
=

(
A11(L) A12(L)

A21(L) A22(L)

)(
∆yt−1

zt−1

)
+

(
e1t

e2t

)
(2.11)

Rezíduá e1t a e2t z VAR modelu sú zloºené z £istých inovácií ε1t (dopytový ²ok)
a ε2t (ponukový ²ok) . Z pôvodného bivariátneho modelu (2.10) platí:

(
e1t

e2t

)
=

(
c11(0) c12(0)

c21(0) c22(0)

)(
ε1t

ε2t

)

Ak c11(0), c12(0), c21(0), c22(0) sú známe, potom je moºné získa´ £isté ²oky ε1t,
ε2t z regresných rezíduí e1t, e2t

6.

2.2.2 Dopytový a ponukový ²ok: Bayoumi a Eichengreen
model

Za ú£elom rozoznáva´ asynchrónnosti hospodárskych cyklov medzi krajinami
vyplývajúce z rozdielnosti ²okov, alebo z rozdielnych reakcií na tieto ²oky, by
mala by´ aplikovaná rôzna ekonometrická metodológia. Existujú rôzne pokusy
o rozlí²enie rezíduí iných komponentov sledovaných na pohyboch výstupu7.

Metodológia navrhovaná Bayouim a Eichengreenom (1992, 1996), roz²irujúca
dielo Blancharda a Quaha (1989)8, sa stala ²tandardom. Hlavný predpoklad ich
metódy je, ºe model v sebe zah¯¬a dva druhy ²okov: ²oky, ktoré pôsobia na dopy-
tovú krivku (napríklad kvôli zmenám menovej alebo rozpo£tovej politiky) a ²oky,
£o pôsobia na ponukovú krivku (napríklad technologické zmeny). Z modelu je
tieº jasné, ºe dopytové a ponukové ²oky majú rôzny vplyv na výstup a ceny.
Inými slovami, zatia© £o ponukové ²oky majú trvalý vplyv na hladinu výstupu,

6Pre podrobnej²ie ur£enie re²trikcií treba pozrie´ [3], alebo [10].
7Pre podrobnej²ie informácie treba pozrie´ práce: Caporale, 1993 alebo Dobytkár, 1998.
8Boli prví, ktorí vyuºili redukovaný ²trukturálny VAR.
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dopytové ²oky majú len do£asné ú£inky, pri£om oba majú trvalý efekt na cenovú
hladinu.

Predpoklady môºeme jednoducho predstavi´ na ²truktúrnom bivariátnom VAR
modeli s reálnym výstupom a cenou, ktorý obsahuje reprezentácie ponukových a
dopytových ²okov. �tartovacím bodom ich modelu bola nasledovná rovnica:

(
∆Yt

∆Pt

)
=
∞∑
i=0

(
a11i a12i

a21i a22i

)(
εdt

εst

)
(2.12)

s podmienkou
∞∑
i=0

a11i = 0, (2.13)

kde ∆Yt a ∆Pt reprezentujú zmeny logaritmov reálneho výstupu a cien v £ase
t; εdt, εst reprezentujú spomínané ²oky a prvky matice Ai sú impulse-response
funkcie.

Model de�novaný (2.12) a (2.13) implikuje, ºe bivariatný endogénny vektor
môºe by´ vyjadrený pomocou spätných hodnôt kaºdej premennej. Ak Bi ozna£uje
hodnoty koe�cientov modelu, potom môºeme model odhadnú´ nasledovne:

Xt = B1Xt−1 +B2Xt−2 + . . .+ et =
∞∑
i=1

BiL
iXt + et = B(L)Xt + et

Xt = (I −B(L))−1et = (I +B1(L) +B2(L)2 + . . .)et,

alebo ekvivalentným spôsobom:
(

∆Yt

∆Pt

)
=
∞∑
i=0

(
d11i d12i

d21i d22i

)(
e1t

e2t

)
(2.14)

Daním do rovnosti rovnice (2.14) a (2.12) dostaneme:
∞∑
i=0

(
d11i d12i

d21i d22i

)(
e1t

e2t

)
=
∞∑
i=0

Li

(
a11i a12i

a21i a22i

)(
εdt

εst

)

(
e1t

e2t

)
=



∞∑
i=0

(
d11i d12i

d21i d22i

)−1 ∞∑
i=0

Li

(
a11i a12i

a21i a22i

)

(
εdt

εst

)

(
e1t

e2t

)
= C

(
εdt

εst

)
(2.15)

Z (2.15) vidíme, ºe na ur£enie modelu sú potrebné ²tyri podmienky na stanovenie
²tyroch prvkov matice C. Dve z re²trikcií sú jednoduché normalizácie, ktoré
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de�nujú variancie ²okov εdt, εst. Zvy£ajne vo VAR sa dve variancie rovnajú jednej
a spolu s predpokladom o ortogonalite de�nujú tretiu re²trikciu C ′C = Σ, kde Σ

je kovarian£ná matica rezíduí e1t, e2t. Posledná podmienka, aby bola matica C
plne de�novaná, vychádza z ekonomickej teórie a bola uº pred£asne zade�novaná
v rovnici (2.13). Matematickým zápisom po dosadení (2.13) do (2.15) získame:

∞∑
i=0

(
d11i d12i

d21i d22i

)(
c11i c12i

c21i c22i

)
=

(
0 .

. .

)

Rie²enie takto zostaveného systému nám umoºnuje odhadnú´ rady dopytových a
ponukových ²okov z rezíduí odhadovaného VAR modelu.
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Kapitola 3

Empirické výsledky testovania

V tejto kapitole sa zameriame na overenie teoretických východísk a pred-
pokladov, ktoré vychádzajú z novej klasickej teórie. Budeme analyzova´ reálne
dopady ponukových, dopytových a monetárnych ²okov na ekonomické prostredie
vybraných £lenských krajín Európskej únie: �esko, Ma¤arsko, Po©sko a Sloven-
sko. Ako nástroj sme si zvolili SVAR model, ²trukturálny vektorový autoregresný
model. Jeho základom bude zostavenie VAR modelu, modelu vektorových autere-
gresií, ktorý vyjadruje závislos´ sledovaných endogénnych premenných, v na²om
prípade reálneho HPD, vývoj cenovej hladiny, meranej de�átorom HDP a ponuky
pe¬azí vyjadrenej pomocou menového agregátu M2, od ich lagov.

3.1 �peci�kácia ná²ho SVAR modelu
Východiskom pre nás bude kon²trukcia trojpremenného VAR modelu, apliko-

vaného na niº²ie uvedené ekonomické veli£iny 1:
• reálny výstup, HDP predelené bázickym indexom (2000 = 100), ktorý je po-
vaºovaný za jednu z ekonomických veli£ín ovplyv¬ujúcich dopyt po peniazoch,
ozna£ujeme yt
• cenová hladina bude charakterizovaná pomocou HDP de�átora,
HDPdef = HDPvBeznychCenach

HDPvStalychCenach
∗ 100, ozna£ujeme πt

• reálny objem pe¬azí, pe¬aºný agregát M22 predelený indexom spotrebite©ských
1Zdroje £asových radov na²ích premenných sú: Eurostat, International monetary fond a

United Nations Economic Commission for Europe.
2Peniaze nejde spo©ahlivo izolova´ od aktív, ktoré sú s nimi spojené, t.j. peniaze môºu

by´ rýchlo prevedené do úsporových alebo termínovaných vkladov, preto sme za vhodnú vo©bu
pe¬aºného agregátu pokladali ²ir²í M2, je zárove¬ stabilnej²í vo£i premennej HDP, neº M1.
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cien, zna£íme mt

U v²etkých £asových radov sme spravili testy stacionarity. K tomuto ú£elu bol
pouºitý roz²írený Dickeyov - Fullerov test (ADF test) prítomnosti jednotkového
kore¬a. Prevedený ADF test nazna£oval, ºe v²etky nami pouºité £asové rady sú
integrované stup¬a jeden, teda ich prvé diferencie sú stacionárne. Výsledky sú
uvedené v tabu©ke (3.1). Na základe tohoto zistenia sme v celej na²ej analýze

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**

Tabu©ka 3.1: Tabu©ka výsledkov ADF testu.
* Nulová hypotéza nebola zamietnutá na 95% intervale spo©ahlivosti.

* Zamietli sme nulovú hypotézu, £asové rady sú stacionárne.

pracovali s prvými diferenciami premenných. Premenné ∆yt, ∆pt, ∆mt vyjadrujú
prirodzené logaritmy prvých diferencií HDP, de�átora HDP a reálneho objemu
pe¬azí. �asové rady, ²tvr´ro£né dáta, sú stacionárne, sezonálne o£istené procesy
v rozpätí od 1995q1-2007q2, a preto sú vhodné na odhad pomocou VAR mode-
lu. Po£et lagov bol zvolený na základe výsledkov informa£ných kritérií Akaike,
Schwarz 3.

Roz²írením spomínaných bivariátnych modelov na trojpremenný, môºe by´ pomo-
cou Woldovej vety ná² model prezentovaný nasledovným nekone£ným vektorom
k¨zavých priemerov (VMA):

Xt = A0et + A1et−1 + . . .+ A1et−p =

p∑
i=0

Aiet−i =

p∑
i=0

AiL
iet, (3.1)

3Výsledky testu sú uvedené v prílohe.
Vo VAR modeloch dlhá d¨ºka lagov ovplyv¬uje stupne vo©nosti. Vhodná vo©ba po£tu lagov
môºe by´ kritická. Ak je p ve©mi malé, model nie je dobre ²peci�kovaný. Na druhej strane, ak
je p ve©mi ve©ké, stupne vo©nosti sú zoslabené, zbyto£né.
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kde Xt =




∆yt

∆πt

∆mt


, Ai =




a11i a12i a13i

a21i a22i a23i

a31i a32i a33i


 (i = 0, 1, 2, . . .), L je spätný ope-

rátor a et = [e1t, e2t, e3t]
′ sú vektory rezíduí v²etkých troch rovníc VAR modelu

s normálnym rozdelením a s nulovými autokoreláciami:

E(et) = 0, E(ete
′
t) = Σe = I, E(ese

′
t) = [0] ∀s 6= t

Systém premenných je zapísaný pomocou sú£asných a minulých realizácií skry-
tých ²okov, tzv. ²truktúrnych alebo primitívnych ²okov. Poznamenajme, ºe prvky
matice Ai sú impulse-response koe�cienty, napríklad rad a12i, (i = 1, 2, . . . , p)

popisuje dynamickú odozvu prvej premennej systému, ∆yt, na jednotkový ²ok
druhého typu , e2t−i (v na²om prípade dopytový). Na získanie impulse-response
funkcií, tak ako aj na ur£enie minulých primitívnych ²okov, je potrebné odhadnú´
inverziu nasledovného zápisu VAR procesu:

Xt = B1Xt−1 +B2Xt−2 + . . .+BpXt−p + εt =

p∑
i=1

BiL
iXt + εt = B(L)Xt + εt

Xt = (I −B(L))−1εt = (I +B1(L) +B2(L)2 + . . .)εt

Xt =

p∑
i=0




d11i d12i d13i

d21i d22i d23i

d31i d32i d33i







ε1t

ε2t

ε3t


 , (3.2)

kde Bi =




b11i b12i b13i

b21i b22i b23i

b31i b32i b33i


 (i = 0, 1, 2, . . . , p), B(L) =

∑p
i=1BiL

i je invertovaný

polynóm lagu i, Di =




d11i d12i d13i

d21i d22i d23i

d31i d32i d33i


, Di = Bi(L)i a [εt] = [ε1tε2tε3t]

′ sú

vektory ²okov s normálnym rozdelením, ktoré sú neautokorelované, ale sú£asne
môºu by´ korelované s inými:

E(εt) = 0, E(εtε
′
t) = Σe =




σ2
1 σ12 σ13

σ21 σ
2
2 σ23

σ31 σ32 σ
2
3


 , E(εsε

′
t) = [0] ∀s 6= t,

Porovnaním rovníc (3.1) a (3.2) získame rovnos´:
p∑
i=0

Di[εt] =

p∑
i=0

LiAi[et]
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εt =
[ ∞∑
i=0

(Di)
−1

∞∑
i=0

LiAi

]
[et] = c [et],

ktorej dôsledkom je nasledovné vyjadrenie vz´ahu medzi ²okmi a rezíduami:

[εt] = c [et],

pri£om: c′c = Σ, kde Σ ozna£uje kovarian£nú maticu rezíduí.
Vektor ²okov, [εt], obsahuje tri typy ²truktúrnych ²okov:
• reálne agregátne ponukové ²oky, εpt , ktoré majú dlhodobý vplyv na v²etky pre-
menné 4

• reálne agregátne dopytové ²oky, εdt , ktoré nemajú dlhodobý vplyv na reálny
výstup a ceny 5

• monetárne (nominálne) ²oky, εmt , ktoré majú dlhodobý vplyv iba na cenovú
hladinu6

Ke¤ºe c je matica 3×3, potrebujeme dode�nova´ devä´ parametrov na konverto-
vanie rezíduí z odhadovanej rovnice na reálne ²oky, ktoré predstavujú správanie
endogénnych premenných. Z týchto deviatich, ²es´ je daných pomocou prvkov
matice Σ (tri odhadnuté variancie a tri odhadnuté kovariancie VAR rezíduí).
Pre plne identi�kovaný systém budú zvy²né tri parametre získané z uº vy²²ie
spomínaných predpokladov o ²truktúrnych ²okoch, t.j. kumulovaný dopad dvoch
²okov na na²e premenné je nulový v dlhodobom období.
Identi�kácia re²trikcií je zaloºená na dopredu stanovených predpokladoch efektov
²okov na ekonomiku. Pouºívame logaritmy prvých diferencií výstupných dát, to
znamená, ºe rastúci efekt dopytového ²oku na reálny výstup (HDP) a ceny (in�á-
ciu) je nulový. Monetárny ²ok sa síce prejaví ako nárast pe¬azí, ale spôsobí rast
in�ácie, takºe objem pe¬azí sa vráti na dlhodobú úrove¬. Matematicky zapí²eme:

p∑
i=0

∂(∆yt)

∂(εdt−i)
= 0 a

p∑
i=0

∂(∆yt)

∂(εpt−i)
= 0 a

p∑
i=0

∂(∆πt)

∂(εmt−i)
= 0

p∑
i=0

[Di].[Ci] =



• 0 0

• • 0

• • •


 (3.3)

4Predpokladáme: ε1t = εpt .
5Predpokladáme: ε2t = εdt .
6Predpokladáme: ε3t = εmt .
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Z uvedených predpokladov (3.3) dostávame nasledovný prepis rovnice:



∆yt

∆πt

∆mt


 =



• 0 0

• • 0

• • •







εpt

εdt

εmt




Analýza tohto sýstému nám umoº¬uje odhadnú´ série ²okov zo získaného SVAR
modelu.

3.2 Empirické výsledky
Zakreslenie reak£ných funkcií zo získanej reprezentácie ²tukturálneho VAR

modelu nám umoº¬uje vidie´ dopady exogénnych ²trukturálnych ²okov na vývoj
ekonomiky v sledovaných krajinách.

3.2.1 Akumulované ²oky
Akumulované ²oky Slovenskej republiky

Na grafoch (3.1) vidíme pozitívny vplyv akumulovaných ponukových ²okov
na v²etky tri sledované premenné. �oky spôsobia nárast v²etkých premenných
a majú za následok ustálenia sa na vy²²ej úrovni ako bola pôvodná. Ponukové
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Obrázok 3.1: Grafy akumulovaných ²okov Slovenska

²oky majú súvis s monetárnou expanziou, reálna pe¬aºná hladina sa stabilizuje
na vy²²ej úrovni. Z teórie sa predpokladá pokles cenovej hladiny vplyvom aku-
mulovaných ponukových ²okov, £o nám z reálnych dát nevy²lo, ani ke¤ sme sa
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do modelu pokú²ali zavies´ dummy premenné 7.
Nezhodu empirických výsledkov s teóriou (novej klasickej ekonómie) môºeme £ias-
to£ne odôvodni´ tým, ºe rôzne ²oky vplývajúce na ekonomiku Slovenska spôsobu-
jú výkyvy rezíduí na²ich premenných v rôznych £asových obdobiach. Preto ku-
mulované ²oky môºu podáva´ skreslené výsledky. Napríklad pád vlády na £ele
s Me£iarom v roku 1998 spôsobil ve©ký výkyv cenovej hladiny, meranej HDP
de�átorom, pri£om u zvy²ných dvoch premenných nastal iba nepatrný výkyv.
Vstup Slovenska do Európskej únie v roku 2004 spôsobil ve©ký výkyv na pre-
mennú HDP, ale nemalo to ºiaden vplyv na cenovú hladinu, ani na reálny objem
pe¬azí.

Preskúmajme reakcie Slovenskej republiky na dopytové ²oky. Po£as posled-
ných dvanástich rokov bola Slovenská republika vystavená rôznym o£akávaným i
neo£akávaným dopytovým ²okom.

Reálny výstup nereaguje na kumulované ²oky a môºeme poveda´, ºe od za£iat-
ku má dopytový ²ok nulový vplyv na HDP. Cenová hladina vzrastie a stabilizuje
sa na vy²²ej úrovni neº bola pôvodná, opakom je reálny objem pe¬azí, na ktorý
majú dopytové ²oky negatívny vplyv.
Reakcie slovenskej ekonomiky na kumulované dopytové ²oky nie sú v rozpore
s ekonomickou teóriou.

Ako posledné si popí²eme vplyv kumulovaných monetárnych (nominálnych) ²okov,
ktoré môºeme chápa´ aj ako in�a£né ²oky.

Monetárne ²oky spôsobia po£iato£né výkyvy u reálneho výstupu a u ceno-
vej hladiny, pri£om v dlhodobom období sa ustália na nulovej úrovni. In�a£né
tlaky spôsobujú nárast objemu pe¬azí v ekonomike, £o moºno vidie´ na grafoch
(monetárne ²oky majú výrazny pozitívny vplyv na objem pe¬azí).

�esko, Po©sko, Ma¤arsko a eurozóna

Podobne ako v Slovenskej republike môºeme popísa´ vplyvy troch typov ²okov
v ostatných ²tátoch a eurozóny, ktoré vidíme na grafoch (3.2). Zameriame sa
na výnimky a odli²nosti. �o sa týka ponukových ²okov, majú pozitívny vplyv
na reálny výstup a objem pe¬azí. Podmienka záporného vplyvu akumulovaných

7Dummy premenné sa zavádzajú do modelov, aby vyrovnávali jednorázové efekty, ktoré by
mohli skres©ova´ výsledky.
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Obrázok 3.2: Grafy akumulovaných ²okov

ponukových ²okov na cenovú hladinu podobne ako na Slovensku, nie je splnená ani
v Po©sku, i ke¤ v Po©sku je nárast cenovej hladiny vplyvom ²oku zna£ne men²í
ako na Slovensku. Vplyv dopytových ²okov na premenné HDP (v dlhodobom
období nulový vplyv) a cenovú hladinu (spôsobuje nárast) je pre v²etky krajiny
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a eurozónu rovnaký ako na Slovensku. Rozdielne výsledky nastali v reálnom
objeme pe¬azí. Napriek tomu, ºe vplyvom dopytových ²okov sa o£akáva pokles
reálneho objemu pe¬azí, v Po©ku, �esku a eurozóne nám vy²li opa£né výsledky.
Rovnaký vplyv dopytových ²okov ako na Slovensko reaguje len Ma¤arsko. Vplyv
monetárnych ²okov je vo v²etkých sledovaných krajinách v zhode s teóriou, t.j.
odhliadnúc od po£iato£ných výkyvov v dlhodobom horizonte majú nulový vplyv
na reálny výstup a cenovú hladinu, a zárove¬ ich vplyvom sa zvy²uje reálny objem
pe¬azí.

Opätovne môºeme nezrovnalosti výsledkov akumulovaných ²okov £iasto£ne
oddôvodni´ rôznorodými výkyvmi sledovaných premenných na jeden ²ok. To zna-
mená, ak nastal silný neo£akávaný ²ok na ekonomiku niektorej krajiny, ve©kým
výkyvom zareagovala len jedna z premenných a zvy²né dve ostali na svojej pôvod-
nej úrovni.

3.2.2 Vzájomná korelácia ²okov
Na vývoj smeru synchronizácie hospodárskych cyklov dvoch ekonomík majú

zásadný vplyv reakcie týchto ekonomík na ²oky. Ak by reagovali skôr symetric-
ky, tak by bolo pravdepodobné, ºe £asom sa tieto ekonomiky zosynchronizujú.
Výsledky korelácií medzi dopytovými a ponukovými ²okmi vo vybraných kra-
jinách Európskej únie s eurozónou sú zhrnuté na obrázku (3.3) a dopytových a
monetárnych na obrázku (3.4). Presné hodnoty korelácií sú uvedené v tabu©ke
(3.2).

Obrázok 3.3: Graf korelácie ²okov s eurozónou.

47



Obrázok 3.4: Graf korelácie ²okov s eurozónou.

Ponukové Dopytové Monetárne
²oky ²oky ²oky

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

Tabu©ka 3.2: Tabu©ka korelácií ²okov jednotlivých ²tátov s eurozónou.

Ako vidno z výsledkov, korelácia ponukových a monetárnych ²okov medzi
Slovenskom a eurozónou je kladne korelovaná a korelácia dopytových záporne
korelovaná. Vo v²eobecnosti sú korelácie ve©mi nízke, takmer nulové, £o znamená,
ºe ekonomika SR reaguje na ponukový, dopytový a monetárny ²ok neutrálne
vo£i eurozóne. Na²e testovanie indikuje, ºe aj ekonomiky ostatných prístupových
krajín sú podobné: ve©mi slabo symetrické alebo slabo asymetrické.

Roz²írením eurozóny o kandidátske krajiny by mohli existujúce rozdiely medzi
eurozónou a vstupujúcimi krajinami vies´ ku kolapsu takto vzniknutej menovej
oblasti.
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Záver
V prvej £asti práce sme stru£ne popísali teóriu optimálnej menovej oblasti,

ktorá je v dne²nej dobe aktuálna vzh©adom na neustále roz²irovanie Európskej
menovej únie. Rozobrali sme pôvodný a nový poh©ad na optimálnu menovú
zónu, kritériá, ktoré by pod©a tvorcov teórie mali £lenské krajiny sp¨¬a´, aby sa
zvy²ovala optimalita zóny, zisky a náklady plynúce z OCA. Základnou my²lienkou
teórie OCA je, ºe pre krajiny, ktoré sú vystavené symetrickým ²okom, alebo ktoré
majú mechanizmus absorpcie asymetrických ²okov, je optimálne prija´ jednotnú
menu.

V celej práci sme sa zameriavali hlavne na ²tyri £lenské krajiny Európskej únie:
�esko, Ma¤arsko, Po©sko a Slovensko, ktoré by v doh©adnej dobe chceli vstúpi´
do Európskej menovej únie, a tým prija´ jednotnú menu, euro. K©ú£ový význam
v príprave prijatia eura vstupom do EMÚ má výsoká úrove¬ udrºate©nej konver-
gencie ekonomiky meraná Maastrichtskými kritériami. Poukázali sme na strik-
tnos´ Maastrichtských kritérií, na ich kritiku zo strany vstupujúcich krajín a
taktieº na výhody a nevýhody vstupu európskych krajín do Európskej meno-
vej únie. Porovnali sme hodnoty úrokových a in�a£ných mier, ²tátnych dlhov a
de�citov sledovaných ²tátov s referen£nými hodnotami konvergen£ných kritérií.
Výsledné tabu©ky nazna£ujú, ºe nami sledované ²táty, okrem Ma¤arska, sp¨¬a-
jú konvergen£né kritériá s malým prekro£ením ²tátneho de�citu, a teda by mohli
by´ vhodnými kandidátmi pre vstup do EMÚ. Naopak z analýz, ktoré sme vypra-
covali v druhej £asti práce, by sme mohli poveda´, ºe vstup do EMÚ by mohol
pre tieto ²táty znamena´ vysoké náklady.

V druhej £asti sme zhodnotili predpoklady klasickej ekonomickej teórie oh©a-
dom dopadov ponukových, dopytových a monetárnych ²okov na reálny výstup,
cenovú hladinu a reálny objem pe¬azí. �oky sme získali z vektorov rezíduí
zo ²trukturálnych VAR modelov za pomoci zavedenia re²trikcií.

V dôsledku ponukových ²okov mal nasta´ nárast HDP a reálneho objemu
pe¬azí v obehu a pokles cenovej hladiny. Takýto charakter sme pod©a na²ich
výsledkov zaznamenali len v dvoch krajinách, a to v �esku a Ma¤arsku. V prí-
pade Po©ska a Slovenska nebola splnená podmienka poklesu cenovej hladiny a
v prípade eurozóny sme zaznamenali, i ke¤ ve©mi nízky, ale predsa pokles reál-
neho objemu pe¬azí.

Rovnako menej uspokojivé boli výsledky dopadov dopytových ²okov. Rastúci

49



efekt dopytového ²oku na HDP je nulový. Tento fakt bol celkom splnený, podobne
aj jeho pozitívny vplyv na cenovú hladinu. Nezhody s o£akávaným negatívnym
vplyvom na mnoºstvo pe¬azí v obehu nastali v eurozóne, �esku a Po©sku. Prek-
vapujúco v prípade spomenutých oblastí do²lo k podstatnému nárastu reálneho
objemu pe¬azí. O£akávané dopady ²okov sa v zhode s teóriou zachovali iba
v slovenskej a ma¤arskej ekonomike.

Jediné uspokojivé výsledky v súlade s ekonomickými o£akávaniami vo v²etkých
sledovaných ²tátoch a v eurozóne nastali vplyvom monetárnych ²okov. Monetárny
(in�á£ný) ²ok v prvých kvartáloch spôsobil men²ie výkyvy na HDP a cenovú hla-
dinu, ale v dlhodobom horizonte nemal na tieto premenné ºiaden vplyv. Reálny
objem pe¬azí by mal vplyvom in�a£ného tlaku rás´, £o potvrdili aj výsledky
na²ich testov.

Výsledky testovania vzájomnej korelácie ponukových a dopytových ²okov ²ty-
roch krajín s eurozónou neboli zhodné s výsledkami testov autorov iných prác 8.
Najvä£²ie odchylky výsledkov boli pre Ma¤arsko, ktoré malo prekvapujúco vysokú
koreláciu ²okov s eurozónou v prácach spomenutých autorov, ktorí pracovali
s £asovými radmi 1995:4-2000:4 a 1995:1-2001:1, t.j. pred vstupom Ma¤arska
do EÚ. V neskor²om období korelácia ²okov Ma¤arska s eurozónou poklesla, [8]
(kde d¨ºka £asového radu bola 1995:3-2005:3), ale nie aº na také nízke hodnoty
ako v na²ej analýze. Na²e výsledky nám indikujú ve©mi nízku koreláciu, nielen
pre Ma¤arsko, ale aj pre zvy²né tri krajiny. Nezhody korelácií by sme mohli £ias-
to£ne oddôvodni´ ²trukturálnymi zlomami, ktoré v krajinách po£as sledovaného
£asového obdobia, 1995:1-2007:2, nastali a my sme ich nemohli nijako ovplyvni´.
Okrem ponukových a dopytových ²okov sme testovali aj vzájomnú koreláciu mo-
netárnych ²okov, ktorá bola tieº u v²etkých krajín nízka. I ke¤ nízku, ale kladnú
koreláciu v²etkých troch typov ²okov vykazuje iba Po©sko. Korelácia ²okov �es-
ka, Ma¤arska a Slovenska s eurozónou je takmer nulová, ekonomiky prístupových
krajín sú bu¤ ve©mi slabo symetrické alebo slabo asymetrické s eurozónou.

Aj napriek snahe sledovaných krajín splni´ Maastrichtské kritériá, £o by zna-
menalo vo©ný vstup do EMÚ, ich ekonomiky nie sú zosynchronizované so ²tátmi
eurozóny a ich vstup by mohol znamena´ negatívny vplyv v podobe vysokých
nákladov pre obe strany, pre kandidátske krajiny aj pre ²táty eurozóny.

8Napríklad s prácami: Fidrmuc, J., Korhonen, I.,(2001). Optimal Currency Area between
the EU and Accession Countries: The Status Quo, Working paper. Hagara, E., (2003). Teória
optimálnej menovej oblasti: Implikácie pre roz²írenie EÚ, Diplomová práca, FMFI UK.
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Prílohy

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 4.31e-15 -24.667 -22.721 -23.945

Tabu©ka 3.3: Tabu©ka výsledkov testovania po£tu lagov pre eurozónu

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
4 408.025 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

Tabu©ka 3.4: Tabu©ka výsledkov 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* 2.15e-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

Tabu©ka 3.5: Tabu©ka výsledkov testovania po£tu lagov pre �esko
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1 445.116 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

Tabu©ka 3.6: Tabu©ka výsledkov testovania po£tu lagov pre Ma¤arsko

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 1.08e-10 -14.482 -12.917 -13.89

Tabu©ka 3.7: Tabu©ka výsledkov testovania po£tu lagov pre Po©sko
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