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1. Uvod

.....

Z trindstich krajln ktore kandidovali na ¢lenstvo v EU dostalo desat pozvanku na
vstup k 1. maju 2004." Tymito krajinami st Cyprus, Ceska republika, Esténsko, Lit-
va, Loty$sko, Madrsko, Malta, Pol'sko, Slovensko a Slovinsko. Po vstupe do EU sa
budu tieto krajiny rozhodovat’oprijatf spolo¢nej meny. Pristupové zmluvy pred-
pokladaju, Ze buduci ¢lenovia EU si neponechaju vlastné meny po relativne rych-
lom konvergenc’:nom obdobi. Uz pred prijatim spolo¢nej meny sa tieto krajiny
maju stat ¢lenmi Mechanizmu vymennych kurzov (ERM ll), pocas ktorého budu
Uzko sledovat menovu politiku Eurépskej centrédlnej banky.

Tieto hospodarsko-politické kroky dlej prehlbla |ntegraC|u novych ¢lenov do
EU (pozri napr. Rose, 2000; Maurel, 2002), ale zarovei sposobia uréité narodohos-
podarske naklady. Z kratkodobeho hladiska musia nové ¢lenské krajiny splnitkon-
vergecné kritéria definované Maastrichtskou zmluvou. Z dlhodobého hladiska
bude délezité, Ze vstupujlce krajiny stratia autondmiu menovej politiky.

Tieto dévody vedu k mnohym Gvahém o ekonomickej vyhodnosti rychleho
resp. obozretnejSieho pristupu k menovej integracii po vstupe do EU. Mnoho
z tychto Uvah Cerpa svoje argumenty z tedrie optimalnej menovej oblasti (OCA),
ktorej korene siahaju do polovice minulého storocia (pozri Mundell, 1961; McKin-
non, 1963; Kenen, 1969).

Prvé dvahy o optimdlnosti menovej oblasti su spojené so $tidiom podobnosti
hospodarkych cyklov v ¢lenskych krajinach. No podobny ekonomicky vyvoj sa
mobZe tieZ zakladat na ré6znych faktoroch ekonomického vyvoja. Blanchard a Quah
(1989) navrhli napr. dekompoziciu ekonomického vyvoja, ktory je definovany
vzhladom na hruby domaci produkt (alebo zamestnanost) a inflaciu, na vyvoj ag-
regatnej ponuky a dopytu. Bayoumi a Eichengreen (1993) a potom dlha rada dal-
Sich studii, ktoré v kratkosti spomenieme v nasledovnych ¢astiach, aplikovali ten-
to pristup na analyzu optimality menovych oblasti v réznych regiénoch sveta.

V naSom prispevku aplikujeme tieZ tito metodoldgiu, aby sme analyzovali
ucinky ponukovych a dopytovych Sokov na hospodarstvo EU a pristupujtcich
krajin. V prvom kroku odhadujeme obidva typy sokov v strukturdlnom vektoro-

*) Autori ocenuju komentéare likka Korhonena, Juliusa Horvatha, Vladimira Tomu a Pavla Brunov-
ského. Nazory vyjadrené v prispevku st autorove anemusia nevyhnutne vyjadrovatnazor Rakuskej na-
rodnej banky.

1) Bulharsko a Rumunsko pokraguju v pristupovych rokovaniach s vyhliadkami na vstup do EU
v roku 2007. Rokovania s dif$imi krajinami, ktoré prejavili zaujem o vstup do EU (napr. Tureckom
lebo Chorvatskom), sa eSte nezacali.
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vom autoregresnom (VAR) modeli, ktory pozostéva z dvoch premennych (HDP
ainflacia), pre eurozénu, kandidatske krajiny, jednotlivé krajiny EU a vybrané kraji-
ny OECD. Z rezidudlov ziskanych z VAR modelov vypocitame ponukové a dopyto-
vé Soky pomocou podmienky, Ze dopytové Soky nemaju v dlhodobom horizonte
Ziaden vplyv na HDP.

V druhom kroku porovnaveme podobnostodhadovanych $okov medzijednot-
livymi krajinami a eurozénou. Ked’e tedria OCA neposkytuje Ziadnu jednoznacénu
mieru podobnosti, na zdklade ktorej by sme mohli povedat, ¢i z ¢lenstva v meno-
vej oblasti plynu véacésie zisky nez ndklady, porovnavame kandidatske krajiny so
stcasnymi ¢lenskymi krajinami eurozény. Z dosiahnutych vysledkov posudime,
¢i kandidatske krajiny patria do tej istej optimalnej menovej oblasti ako krajiny
EMU. Podobnosti a rozdiely medzi potencialnymi a si¢asnymi ¢lenmi, ale i k tre-
tim krajindm, ukazuju, ¢i o¢akdvané ndklady spojené so vstupom do EU su nizke
alebo vysoké. Tento pristup ndm zédroven umoznuje zistit, ¢i prebehla v 90. rokoch
integracia v ramci sucasnej EU. i

Kede zahrani¢ny obchod véacésiny kandidatskych krajin je zamerany na EU,
mohli by sme o¢akavat, Ze korelacia $okov kandidatskych krajin s eurozénou bude
dost vysoka. To sa potvrdzuje len ¢iastoéne. Vysoku korelaciu $okov na drovni
napr. Nemecka, Belgicka ¢i Francuzska dosahuje len Polsko. Korelaciu Sokov na
Urovni mensich krajin eurozéony ma tiez Madrsko. Ostatné analyzované kandidat-
ske krajiny vykazuju asymetricky vyvoj ponuky alebo dopytu alebo aj ponuky aj
dopytu. Teda ¢lenstvo v EU moZe pre ne priniest vy$sie naklady.

2. Dekompozicia rastu a inflacie na ponukové a dopytové
Soky

2. 1 Model agregdtneho dopytu a ponuky

V pripade, Ze dve krajiny st ¢asto zasahované vyraznymiasymetrickymi $ok-
mi, je malo pravdepodobné, Ze budu chciet vytvorit spolo¢nd menovu oblast.
Spoloc¢nad politika menovej oblasti by bola v takomto pripade nevyhodnd aspon
pre jednu z tychto krajin. Efekty ponukovych a dopytovych Sokov na hospodar-
stvo moOzZzeme analyzovat v modeli agregatnej ponuky a dopytu. Tak ako klasicka
tedria OCA, aj model agregatneho dopytu a ponuky je vybudovany na neokeyne-
sovskych zadkladoch. To znamen4, Ze predpokladdme pevné redlne mzdy v dlho-
dobom hladisku. Zaroven rozliSujeme v ekonomike kratkodoby a dlhodoby rov-
novazny stav.

Z dlhodobého hladiska je dochodok nezavisly na cene. Teda krivka ponuky v
dlhodobom hladisku (LRS) je vertikalna. Kratkodobo ponuka zavisi od ceny, preto
je krivka ponuky v kratkodobom hladisku (SRS) rasttca. Dopyt negativne reaguje
na zmenu ceny bez ohladu na ¢as. Preto mame len jednu dopytovu krivku (D) a ta
je klesajuca.
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Obrazok |
Zmeny v désledku dopytového Soku
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Na obrazku 1 méZzeme pozorovat graficky znazorneny efekt dopytového Soku.
Hospodarstvo sa na pociatku nachadza v kratkodobom aj dlhodobom equilibriu.
Tento rovnovazny stav je charakterizovany bodom £ = (Y,,P,). U¢inok dopytového
Soku sa prejavuje v posune dopytovej krivky D smerom nahor do D,. Novym equi-
libriom (krdtkodobym) je E,. Teda doCasne déjde k zvySeniu déchodku aj cien. Vel
kosttohto zvyS$enia zavisi od sklonu kriviek D a SRS. Kedsa vSak vyska redlnych mi-
ezd zacne pohybovat k svojej povodnej hodnote pred dopytovym $okom,
hospodarstvo sa za¢ne presuvat do dlhodobého rovnovazneho stavu £,. Décho-
dok savratinasvoju pévodnu Uroven Y,, siasne ceny eSte vzrasti na hodnotuP,.
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Zmeny v dosledku ponukového Soku

Obrazok 2 predstavuje grafické znazornenie efektov spojenych s ponukovym
Sokom. V tomto pripade sa posuvaju obidve krivky ponuky doprava o rovnaku
hodnotu. Equilibrium sa do¢asne prestva do bodu E,. To je spojené s deflatnym
procesom, kedcenova hladina klesne zP na P; arastom déchodkuz Y, naY,. Vdl-
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hodobom obzore pokracuje deflaény proces arast HDP. Cenova hladina dlej klesa
aZ na uroven P, a déchodok rastie na Uroven Y,. Hodnoty, o aké poklesne cena a
vzrastie dochodok, zavisia v kratkodobom aj dlhodobom horizonte opétna sklone
kriviek D a SRS. Novym rovnovaznym bodom je £,.

Z modelu agregatneho dopytu a ponuky vyplyva, Ze len ponukové Soky maju
trvaly efekt na déchodok. Dal$im zdverom je, Ze pozitivhe dopytové Soky vyvola-
vaju inflacné procesy, kym pozitivhe ponukové soky maju naopak deflacné ucin-
ky.

2. 2 Odhad dopytovych a ponukovych sokov

V tejto Casti prezentujeme metodoldgiu, ktord sme pouzili na identifikaciu do-
pytovych a ponukovych Sokov z ¢asovych radov rastu HDP a inflacie. V predcha-
dzajucej Casti boli na¢rtnuté predpoklady o tom, ako dopytové a ponukové Soky
ovplyviuju vyvoj HDP a cenovej hladiny. Na déchodok m4 trvaly efekt len ponu-
kovy Sok a dopytovy Sok ma len do¢asny ucinok. Inak je to pri cenovej hladine,
ktord dopytové aj ponukové Soky ovplyviuju trvalo. Kym pozitivhy dopytovy Sok
cenovu hladinu zvysuje, pozitivny ponukovy $ok ju zniZuje.

Blanchard a Quah (1989) navrhliidentifikdciu pounkovych a dopytovych Sokov
vo VAR modeli definovanym pre zamestnanost a inflaciu. Bayoumi a Eichengreen
(1993) pouzili podobne ako my v tejto stati ako premenné logaritmované zmeny
HDP a cenovej hladiny. Startovacim bodom celej metédy je vypoéet redukovanej
formy VAR modelu, ktora zahriuje vhodny podet lagov. Tato forma mébze byt zapi-
sana ako

D(L)x,=u, E(uu,)=0Q, (1)

kde x, je vektor n premennych, D(L) =D,+ D,L + D, L’ +...+D, L’,D,,D,,... D,
su matlce koeficientov al je lagovy operator pre ktorny =X,, Kede |de o redu-
kovanuformu, D, je maticaidentity /. E(u,) =0, E(uu) Opret:ts AkD(L) ma vsetky

korene v absolutnej hodnote vaésie ako 1, potom vieme néjst C(L)= D(L)" a Wol-
dovu MA reprezentdciu sustavy (1)

x,=C(L)u,, E(uu,)=Q (2)
Predpokladajme, Ze $trukturalnu formu tohto VAR modelu mézeme zapisat

B(L)x,=¢, E(atS;)=/ (3)
Normalizacia kovariaénej matice Strukturdlnych Sokov e, nema vplyv na vse-

obecnost. AkJe invertovatelhy polynomial D(L), potom je |nvertovatelhy ajB(L) a
A(lL) = B(L) ¢im dostdvame Strukturdlnu MA reprezentaciu sustavy (3)

x,=All), E(ee)=/ (4)

Napriek tomu, Ze v (4) mame endogénne premenné vyjadrené pomocou exo-
génnych $okov, neméame este dost podmienok na identifikovanie $trukturélnych
$okov ¢,. Dal$ie podmienky musia byt uréené na zéklade predpokladov ekonomic-
kejtedrie o tom, ako jednotlivé Soky ovplyvnuju vyvoj premennych. Z (2) a (4) do-
stavame

156 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2004



1

All)e, =C(L)u, (5)

Rovnost (5) plati pre vSetky t. Zaroven plati C, = /. Teda z (5) dostdvame A, ¢, =

u,. Umocnenim tohto vyrazu a nésledne vypoc&itanim strednej hodnoty dostéava-
me

AA, =0 (6)

Dosadenim vyrazu A, ¢, = u,do (5) dostdvame A, = C,A,. PouZitim tohto vyrazu
a (6) za predpokladu, Ze poznémer, by sme lahko vedeli identifikovat $truktural-
ne Soky ¢, z redukovanej formy. Ak je x, vektor n premennych, potrebujeme na
|dent|f|ka0|u Strukturalnej formy (A4,) aspon n’ podmienok. Z rovnice (6) vyplyva
n(n+1)/2 podmienok na komponenty A, Dalgich n(n-1)/2 podmienok ziskame
z dlhodobych obmedzeni. Matlcu akumulovanej reakcie na Strukturdlne Soky C
moézeme vyjadrif ako X =¥C(L)" A(L), kde ¥ je vypomtana matica akumulovanej
reakcie na Soky v redukovanej forme. Potom podmienka, Ze prvok v /-tom riadku
aj-tom stipci matice C je nulovy, znamena, Ze j-ty §trukturalny $ok neméd v dlhodo-
bom horizonte Ziaden vplyv na /-td premennu. Konkrétne sme v modeli zaviedli
obmedzenie, Ze dopytovy Sok nema v dlhodobom horizonte Ziaden vplyv na real-
ny HDP.

3. Podobnost ponukovych a dopytovych $okov v EU a v pri-
stupujucich krajinach

Prehl ad literatury

Porovnavat zisky a naklady spojené s ¢lenstvom kazdej krajiny v menovej unii
by bolo mozné len na zaklade urcitej funkcie socidlnych preferencifi, ktord by mala
kazda krajina Specificku. Uz zistovanie takychto funkcii by bolo velmi zloZité, preto
sa autori empirickej literatiry zameriavaju viac na odhadovanie ndkladov vyply-
vajucich zo straty domacej meny ako stabiliza¢nej politiky. S touto myslienkou su
spojené prace zaoberajlce sa otdzkou, ¢ije Euréparegioén, v ktorom v kazdej kraji-
ne prevazuju Specifické Soky alebo vSetky krajiny st zasahované podobnymi Sok-
mi. DalSie prace sa zameriavaju na vyhliadky kandidatov na plnenie Maastrich-
tskych kritérii.

Otazka podobnosti $okov zacala byt najviac diskutovana v empirickej literature
koncom 80. rokov. Bayoumi a Eichengreen (1993) pouzili na meranie dosahu su-
¢asnych $okov v zapadnej Eurdpe strukturdlny VAR model. Snazili sa identifikovat
ponukové a dopytové Soky v obdobi rokov 1960 — 1988 zasahujtce krajiny Eurép-
skeho spolocenstva a niekolko dlsich eurdpskych krajin. Pre porovnanie sa za-
oberali aj niektorymi regiénmi Spojenych $tatov americkych. Zistovali, ako su
Soky zasahujuce jednotlivé krajiny korelované so sokmi zasahujucimi Nemecko
(pre eurdpske krajiny), resp. stredoatlanticky regién (pre regidony Spojenych §ta-
tovamerickych). Na zaklade vysledkov dospeli k zaveru, Ze Eurdpa aj USA sa delia
na tazvané jadro a perifériu.” V Eurdpe tvoria jadro Nemecko, Francuzsko, Dan-
sko, Belgicko, Nizozemsko, Raklsko, Svédsko a Svajciarsko, kym Velkd Briténia,
Portugalsko, Irsko, Spanielsko, Grécko a Taliansko patria do periférie. Na rozdiel
od periférie v USA, mé tato eurdpska periféria ovela vacsiu ekonomickd vahu. Vy-
razne sa lisila koreldcia dopytovych Sokov v USA a Eurépe. V Eurépe bola velm

2) Krajiny s vy$sou korelaciou vocireferencnej krajine patria do jadra, zatial¢o zostavajuce krajiny
tvoria perifériu.
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nizka.

Na identifikdciu dopytovych a ponukovych sokov bolazamerana aj praca Whit-
ta (1995), v ktorej autor pouzil Udaje zinych zdrojov. Na rozdiel od prace Bayoumi-
ho a Eichengreena (1993) vysledky tejto préce zaradju do jadra v Europe Nemec-
ko, Francuzsko, Taliansko a Nizozemsko. Dalej sa ukazalo, Ze lepSim kandidatom
na menovu Uniu ako Eurdpa by bola Kanada a Spojené staty americké, kedfe kore-
lacia ich dopytovych aj ponukovych $okov je vysoka.

Dibooglu a Horvath (1997) sa pokusali identifikovat ponukové, nominalne a fis-
kdlne Soky. Porovnavanim ¢lenov Eurépskeho spolocenstva s novymi ¢lenmi a
nec¢lenmidoslik zaveru, Ze po zavedenispolo¢nej meny bude potrebny alternativ-
ny mechanizmus, iny ako ndrodna monetarna politika. Hlavne u novych ¢élenov a
neclenov je takato potreba velkd, kede vSeobecne vyrazné Specifické Soky kazdej
krajiny su u nich eSte vyraznejsie.

Z historického pohladu nemézeme povedat, Zze v Eurépe neustdle prebiehala
konvergencia hospodarskych cyklov. Prave naopak, dochddzalo k vyraznej diver-
gencii medzi centrdlne pldnovanymi krajinami a zdpadnou Eurépou. Tato diver-
gencia vzrastala najma v 70. a 80. rokoch. Stc¢asne, ako ukazuju prace Estrina
aUrga (1997) a Fidrmuca, Horvatha a Fidrmuca (1999), v regiéne vychodnej Euré-
py nedochéadzalo k vyraznej konvergencii. Po ekonomickych reforméach sa vsak
podla vysledkov niektorych prac (vizBoone a Maurel, 1998 a 1999; Fidrmuc a Kor-
honen, 2003) situdcia za¢ina menit aspon v niektorych kandidéatskych krajinach.
Rasttci export do EU im pomohol prekonat transformaénu recesiu. V dosledku
toho hospodarsky cyklus EU ovplyvinuje ekonomicky rozvoj krajin strednej a vy-
chodnej Eurdpy.

Boone a Maurel (1999) modeluju jednoduchy ¢asovy rad miery nezamestna-
nosti v kandidatskej krajine vyuZzivajuc lagovanu mieru nezamestnanosti kandi-
datskej krajiny ako aj Eurépskej tnie. Na zaklade toho skiimaju, aky podiel variacie
nezamestnanosti moze byt vysvetleny sokom v Nemecku alebo Eurdpskej unii.
Zaroven analyzuju, ako je korelované Sirenie Soku. Na zaklade uvedenej metodo-
l6gie autori zistuju, Ze podiel variacie vysvetlovany Sokom v Nemecku je vysoky
pre vSetky kandidatske krajiny a najvys$si v Madrsku a na Slovensku. Kandidatsky-
mi krajinami, ktoré maju najvyssie korelacie vimpulse-response analyze k nemec-
kym Sokom, su Pol'sko a Slovensko. Boone a Maurel uzatvaraju, Zze hospodarsky
cyklus v tychto krajinach je dostato¢ne blizky hospodarskemu cyklu Nemecka a
teda pripojenie sa k menovej Gnii by nemalo priniesttymto krajindm velké naklady.

Frenkel, Nickel a Schmidt (1999) pouZili pri dekompozicii ¢asovych radov pro-
dukcie a cien poznatky z prace Blancharda a Quaha (1989). Pomocou nich identifi-
kovali dopytové a ponukové Soky. Zistili, Ze korelacia medzi Sokmi zasahujucimi
krajiny pouzivajice euro a ostatnymi krajinami EU a krajinami EFTA je dost vyso-
kd. Korelacia je vSak rozdielna i u kandidatskych krajin. V tejto $tudii boli pouZité
Stvrtroéné data od prvého stvrtroka 1992 po druhy $tvrtrok 1998, ¢o je dost kratke
obdobie. Va¢sim problémom sa v8ak javi to, Ze pre mnohé kandidatske krajiny
boli prvé dva alebo tri roky tejto periody obdobim transformacnej recesie. Z tych-
to dévodov je dost problematické interpretovat tieto vysledky.

Brada a Kutan (2001) pouzili jednoduchsi koncept merania konvergencie. Sus-
tredili sa na penaznd bazu a jej zmeny v kandidatskych krajindch, Nemecku a niek-
torych novych ¢lenskych krajindch Eurdpskej tnie. Monetarnu konvergenciu ur-
¢ovali na zaklade kointegrécie. Zistili, Ze kym monetarna politika Cypru a Malty
konverguje k monetarnej politike Nemecka, monetarna politika transformacnych
krajin k nej konverguje menejalebo sa k nej nepribliZzuje vobec. Zaujimavym ziste-
nim je, Ze stupen konvergencie nezdleZi na rezime vymennych kurzov.

Fidrmuc a Korhonen (2003) sa zameriavaju na analyzu dopytovych a ponuko-
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vych $okov v EMU a v kandidatskych krajindch za poutzitia dekompozicie podla
Blancharda a Quaha. Na zaklade tejto metodiky zistuju, Ze v 90. rokoch sa zvysila
v krajindch eurozény korelacia dopytovych i ponukovych Sokov. Teda aj podo-
bnostsokov zasahujucich krajiny, ktoré su povazované skor za periférne, so Sokmi
zasahujucimiceld eurozdnu je vy$Sia, ako ukazovali predchadzajlce prace. Medzi
samotnymi kandidatskymi krajinami st vyrazne rozdiely. Najvy$Siu koreldciu do-
sahuje Mad'rsko a Esténsko, prekvapivo nizku Ceska republika a Slovinsko. V pri-
pade Lotysska a Litvy je oproti ostatnym krajinam vyrazne mensia podobnost na-
jméa dopytovych Sokov.

3.2 Korelacia rastu HDP a vyvoja inflacie

Vo vypoctoch sme pouzili $tvrtroéné Gdaje o vyvoji HDP v stalych a beznych
cendch pochéadzajuce z Eurostatu. V pripade kandidatskych krajin neboli ¢asové
rady sezénne ocistené. Na odstranenie sezénnych vplyvov sme pouZili filter X12.
Dlzka ¢asovych radov je r6zna. V pripade krajin Eurépskej Unie sme pouZili data
zacinajuce v prvom kvartali 1991 (s vynimkou Portugalska a Svédska). Pre vac¢sinu
tychto krajin st dostupné aj starSie daje, ale pre eurozénu ako celok s dostupné
len od tohto datumu. Casové rady udajov pre kandidatske krajiny za¢inaju v roz-
medzi od roku 1992 (Slovinsko) po rok 1995 (Madrsko, Polsko, Litva).

Obréazok 3
Korelacia rastu HDP a inflacie s eurozénou
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Na meranie podobnosti ekonomického vyvoja pouZivame najprv koreldcie ¢a-
sovych radov rastu HDP a inflacie jednotlivych krajin a eurozény. Na obrazku 3
moZeme pozorovat, Ze koreldcia $tvrtroéného rastu redlneho HDP vacésiny trans-
formujucich sa krajin v pozorovanom obdobi bola na irovni mensich krajin patria-
cich do EMU (Portugalsko, Grécko) a d1sich eurépskych krajin (Dansko, Velka Bri-
tania a Nérsko). Zaroven vsak takuto koreldciu dosahovali aj krajiny ako USA,
Kanada a Australia. Jedinou tranzitivnou krajinou, ktorej koreldcia dosahovala as-
pon priblizne hodnotu beznu pre vaésinu krajin eurozény, bolo Polsko. Naopak
doméce faktory dominovali vo vyvine HDP LotySska a Litvy. Z obrazku mézeme
tiez pozorovat, Ze krajiny s vy$$ou koreldciou rastu HDP maju prevazne aj vy$siu
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korelaciu inflacie”. Podobne to plati aj s nizSou koreldciou. Tento vztah je zrejme
spb6sobeny zvysSujucimi sa konkurenénymi tlakmi na jednotnom trhu EU.

Na zéklade vysledkov mdzeme krajiny rozdelitdo $tyroch skupin. Prva je skupi-
na krajin s vysokou korelaciou rastu HDP a pozitivnou korelaciou inflacie. Sem
patrivac¢sina krajin pouzivajicich euro, Svédsko a Svajciarsko. Ako jediné z kandi-
datskych krajin sem patri Polsko. Druhu skupinu s nizSou korelaciou rastu HDP
tvoria Portugalsko, Grécko, Dédnsko a Slovinsko, Esténsko a Madrsko. Tretiu sku-
pinu tvoria mimoeurdpske krajiny, Finsko, Norsko, CR, Slovensko a Velka Britania
a Bulharsko. Svojim vyvojom sa k Ziadnej z tychto troch skupin nepribliZzuju Litva
a Lotyssko.

\Y, porovnanl’s vysledkami ku ktorym dospeli Fidrmuc a Korhonen (2003) pre
roky 1993 az 2000, vyrazne poklesla korelacia HDP u Madrska a LotySska, ktord na-
opak vzrastla u Pol'ska. Stéle sa vSak ukazuje, Ze krajlny EMU aJ EU tvoria homo-
génnejsSiu skupinu ako kandidatske krajiny. To znamena, Ze rozsirenim EU v roku
2004 klesne homogenita EU, Podobny vyvoj v EMU moZno ocakévat po vstupe
kandidatskych krajin do EMU.

3.3 Koreldcia ponukovych a dopytovych sokov

Ponukové a dopytové Soky kazdej krajiny sme identifikovali z vektorového au-
toregresného modelu dvoch premennych Tieto premenné su Iogarltmovane
zmeny realneho HDP a cenovej hladiny. "Poget lagov v modeli bol uréovany na za-
klade Akaikeho informacéného kritéria a va¢sinou bol dva alebo tri $tvrtroky. Pod-
mienka, Ze akumulovany efekt ponukového Soku na ceny je zaporny, nebola spl-
nena len u niekolkych krajin (Finsko, Spanielsko, Litva, Polsko, Slovinsko
a Kanada).

Obrazok 4
Korelacia dopytovych a ponukovych Sokov s eurozénou

0,50
® Taliansk %
0,40 aliansko Spanielsko
L]
0,30 o
Esténskb Francuzsko
[
0.20 Bulh Dénsko
ulharsko °
« Holandsk ® Polsko
2z 0,10 Lotyssko. .Ponugalsko oan sko Madarsko
2 Grecko.
2 0,00 a Flnsko. Svajtiarsko Nemecko
- Austrélia @ 1NOrSKO [ I
2 ® SR Rakusko Belgicko
DO -0,10 .
® CR
-0,20 ML)
Syédsko UK
B [ ]
® Litva
-0,30 ° ® Slovinsko
Kal;ada Japonsko
-0,40 ® USA
-0,50
-0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60

Ponukové $oky

3) Podobne ako u rastu HDP aj tu pouZivame $tvrfroéné zmeny ¢asovych radov.

4) V odhadoch boli pouzité prvé diferencie prirodzenych logaritmov tychto veli¢in. Zakladné Sta-
tistiky a test stacionarity (vylepseny Dickey-Fullerov test), ktory dokazuje, Ze HDP a deflator HDP st/ (1),
nie st publikované v tomto prispevku, ale su k dispozicii u autorov (pozri Hagara, 2003).

160 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2004



Obréazok 4 ukazuje korelaciu dopytovych a ponukovych Sokov. V porovnani
s obrazkom 3 méZzeme na obrazku 4 sledovat, Ze korelacia dopytovych a ponuko-
vych Sokov je nizZSia ako korelacia rastu HDP a inflacie. NavyS$e je na zdklade tohto
obrézku obtiazne definovat relativne homogénne skupiny krajin. | tak méZeme
krajiny rozdelitna nekolko skupin. Prvi skupinu tvori Spanielsko, Francizsko a Ta-
liansko, ktoré maju vysoku korelaciu aj dopytovych aj ponukovych Sokov. Druht
skupinu tvoria krajiny s vysokou koreldciou ponukovych Sokov a niz§ou korelaci-
ou dopytovych §okov. Sem mdzeme zaradit Nemecko, Belgicko a Pol'sko. Len tre-
tia skupina sa zda bytrelativne homogénna, kam patri Madrsko, Svaj¢iarsko, Nor-
sko, Rakusko, Nizozemsko, Grécko a Finsko. Korelacia ponukovych Sokov
ostatnych krajin sa pohybuje okolo nuly, alebo je dokonca negativna. Kvéli velkej
rozdielnosti koreldcie dopytovych Sokov vsak tieto krajiny netvoria homogénnu
skupinu Osobitné su pripady USA a Slovinska, resp. Litvy, ktord ma vyrazne niz-
Siu korelaciu aj dopytovych aj ponukovych Sokov.

Uplna korelaéna matica” pre jednotlivé krajiny poskytuje tieZz zaujimavé infor-
macie. Neprekvapuju vyssie hodnoty koreldcie ponukovych Sokov u velkych kra-
jin eurozény Nemecka a Francuzska. Hospodarstvo Belgicka je silne previazané
s oboma tymito krajinami, preto vysoka korelacia belgickych ponukovych Sokov
sa dala predpokladat. Prekvapujica je vysoka koreldcia Spanielska. O trochu niz-
Siu koreldciu ponukovych Sokov dosiahlo Taliansko. Ostatné krajiny EMU dosahu-
ju priblizne rovnaké hodnoty (s vynimkou trochu nizsej hodnoty u Portugalska).
Ak sa vSak pozrieme na koreldciu ponukovych Sokov medzijednotlivymikrajinami
eurozoény, mézeme pozorovatrozdelenie tychto krajin na dve skupiny. Prvu tvoria
Rakusko, Belgicko, Francuzsko, Nemecko, Taliansko a Nizozemsko. Druhu Finsko,
Grécko, Portugalsko a Spanielsko. V ramcitychto skupin maju krajiny vy$siu kore-
laciu ponukovych Sokov a medzi skupinami nizku. Tieto vysledky naznaduju, Ze sa
uz neda hovorit o periférii a jadre eurozény z hladiska rozdielneho vyvoja s euro-
zénou. Skér mbézeme krajiny rozdelovat podla toho, ako st navzajom ekonomicky
integrované.

Z hladiska dopytovych Sokov je situdcia podobna, aj kedv tomto pripade Tali-
ansko patri skor do druhej skupiny. Co sa tyka vysky koreldcie s eurozénou, ta je
prevazne vyssiav druhejskupine. Z prvejskupiny dosahuje vyrazne vyssiu korela-
ciu dopytovych $okov len Francuzsko. MoZzeme teda predpokladat, Ze vyrazné do-
pytové Soky eurozény maju svoje pdsobisko prave v krajinach druhej skupiny.

Z kandidatskych krajin dosahuje vyrazne najvyssiu koreldciu ponukovych So-
kov s eurozénou Polsko. Ta je priblizne na drovni Franctzska. Korelaciu na drovni
Rakuska, Finska, Grécka a Nizozemska dosahuji Madrsko a Slovinsko. Ak sa po-
zrieme na korelaciu s jednotlivymi krajinami eurozény, pozorujeme, Ze Polsko,
MadTrsko aj Slovinsko su naviazané na hospodarstva prvej skupiny spominanej
vy$§Sie a naopak malo na druhd skupinu. Ostatné krajiny maju nizsiu korelaciu po-
nukovych Sokov, avsak, aZz na vynimku Litvy, je tato korelacia priblizne rovnaka.
Pohybuje sa na Urovni-0,11 az 0,03. V pripade Litvy to je -0,35. Tieto krajiny sa uZ
nedaju tak jednoznacne priradit k prvej alebo druhej skupine.

Koreldcia dopytovych Sokov je v kandidatskych krajindch mala. Najvyssia je
v pripade Estonska (0,22). Kladna (priblizne 0,1) je eSte u Pol'ska, Bulharska, Lotys-
ska a Madrska, kym Slovinsko a Litva ju maji vyrazne zépornu. Tieto vysledky na-
znacuju, Ze ¢lenstvo v EU by prinieslo najviac ziskov Polsku. Druhou kandidatskou
krajinou, ktorej vyvoj hospodérstva je podobny s vyvojom Eurépy je Madrsko.
Ostatné krajiny (Specidlne Litva) m6zu ocakdvat vysoké néklady spojené s ¢len-
stvom. Cincibuch a Vavra (2001), Cech, Komarek a Horvath (2003) a Fidrmuc

5) Tieto Udaje su k dispozicii u autorov (pozri Hagara, 2003).
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(2003) na druhej strane ukazuju, Ze integracia do EU pravdepodobne prehibi po-
dobnosthospodarskeho vyvoja v strednedobom horizonte aj v tychto krajinach.

4. Zaver

Tedria optimalnej menovej oblasti sa zaobera tym, pre ktoré krajiny a regiony
je vyhodné utvorit spoloéni menovu oblast. V sti¢asnosti je tato téma velmi aktu-
alna, ked’e sa dotyka okrem iného integracie v Eurépe. Ekonomické efekty meno-
vej integracie zavisia od mnohych charakteristik. Bezproblémové fungovanie sa
da ocakavatv menovejoblasti, ktord tvoria hospodarstva zasahované podobnymi
ponukovymi a dopytovymi Sokmi. Ak si hospoddrstva zasahované asymetricky-
mi $okmi, potom sa da v§eobecne povedat, Ze pevny vymenny kurz bude viac
efektivny pre malu otvorent ekonomiku, ktora ma dostato¢ne diverzifikovanu vy-
robu a vysoku mobilitu faktorov.

V nasom ¢lanku sme merali koreldciu ponukovych a dopytovych sokov, ktoré
sme identifikovali zo Strukturdlnych vektorovych autoregresnych modelov pre
jednotlivé krajiny a regiony, medzi eurozénou a kandidatskymi krajinami, ako aj
medzi eurozénou a suc¢asnymi ¢lenskymikrajinami EU. V naSej analyze sa ¢iastoc¢-
ne potvrdzuju vysledky skorsich publikacii, ktoré ukazuju, Ze koreladcia dopyto-
vych Sokov eurdpskych krajin s eurozénou je vo v§eobecnosti nizsSia ako korelacia
ponukovych sokov. Podla dosiahnutych vysledkov vSak neméZzeme eurozénu de-
lit na jadro a perifériu na zéklade toho, ako st $oky jednotlivych krajin korelované
so Sokmi eurozony. Koreldcie niektorych krajin (Taliansko, Spanielsko), ktoré boli
povaZované za sucast periférie si vyssSie ako u krajin patriacich podla skorsich
studii do jadra (napr. Rakusko, Nizozemsko). Tieto vysledky podporuju hypotézy,
Ze véacsSia kooperéacia v ramci ekonomickej politiky EU vedie k rastu podobnosti
hospodarskych cyklov jednotlivych krajin eurozény a eurozény ako celku.

Na zéklade korelacii Sokov medzi jednotlivymi krajinami eurozény méZeme
krajiny EU rozdelit na dve skupiny. Prvi skupinu tvoria Belgicko, Francuzsko, Nizo-
zemsko, Nemecko a Rakusko. Druhu Finsko, Grécko, Portugalsko a Spanielsko.
BlizSie k druhej skupine ako k prvej skupine ma Taliansko. Korelacia dopytovych
Sokov s eurozénou je prevazne vyssia v druhej skupine krajin ako v prvej, co moze
znamenat, Ze dopytové Soky eurozdny zasahuju préave krajiny patriace do druhej
skupiny.

Medzi kandidatskymikrajinamije zrejma velka rozdielnost dopytovych aj po-
nukovych Sokov. Svojim vyvojom sa k eurozéne najviac priblizuje Pol'sko, ktorého
koreldcia Sokov s eurozénou je priblizne na trovni Nemecka, Belgicka alebo Fran-
clzska. Madrsko ma koreldciu Sokov na irovni menS$ich krajin eurozény ako Raku-
ska, Finska, Grécka ¢i Nizozemska. Z toho vyplyva, Ze tieto dve krajiny méZu patrit
do rovnakej optimalnej menovej oblasti ako krajiny EMU. Ostatné kandidatske
krajiny, v€itane Ceskej republiky a Slovenska, st zasahované odliSnymi dopytovy-
mi alebo ponukovymi Sokmi ako EMU. Litva ma vyrazne negativnu korelaciu do-
pytovych aj ponukovych sokov.

V porovnanis podobnymiprdcamisa li$i vysledok Pol'ska, ktorého podobnost
Sokov sa vyrazne zvysila. To mbZe zodpovedat nepriaznivému ekonomickému vy-
voju v Pol'sku pocas poslednych rokov. Naopak potvrdil sa vysledok Madrska, kto-
rého hospodarsky cyklus sa ukazuje byt dostato¢ne korelovany s eurépskym cyk-
lom vo vSetkych pracach. Podobné zavery sa potvrdili len s¢asti pre Slovinsko
a Esténsko. Esténsko je zasahované len podobnymi dopytovymi Sokmi s eurozé-
nou, kym Slovinsko len podobnymi ponukovymi $okmi. To naznacuje, Ze tieto kra-
jiny sa svojim ekonomickym vyvojom pribliZzuji optimalnej menovej oblasti tvore-
nej krajinami EU. U ostatnych kandidatskych krajin mézeme nadlej predpo-
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kladat, Ze strata autondmie monetarnej politiky so sebou prinesie znaéné néklady.
Potvrdzuje sa vSak vyrazne asymetricky vyvoj Litvy, ¢o znamena, Ze ¢lenstvo v EU
mobze byt pre tato krajinu nevyhodné.
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Abstract:

In this contribution, we compare the correlation of supply and demand shocks for the
countries of the euro zone and the acceding countries in Central Europe. Demand and
supply shocks are recovered from estimated structural VAR models of output growth
and inflation in individual countries. We find that Poland and Hungary face already a
comparably high similarity with the countries of the current euro zone. However, the
remaining countries show still significant differencesin business cycles as comparedto
the euro zone. This is likely to indicate that the loss of monetary sovereignty may be
costly. Inturn, the integrationis expected to alignthe business cycles of these countries
in the medium run. We document a similar development for the countries of the
European Union in the 1990s.
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