
1 .  Ú v o d

V sú čas nos ti sto jí me pred na jväčším roz ší re ním Eu rop skej únie (EÚ) v  his tó rii.
Z tri nás tich kra jín, kto ré kan di do va li na člen stvo v EÚ, dos ta lo de sa� po zván ku na
vstup k 1. máju 2004.1) Tý mi to kra ji na mi sú Cyp rus, Čes ká re pub li ka, Es tón sko, Lit -
va, Lo tyš sko, Ma ïar sko, Mal ta, Po ¾sko, Slo ven sko a Slo vin sko. Po vstu pe do EÚ sa
budú ti e to kra ji ny roz ho do va� o pri ja tí spo loč nej meny. Prís tu po vé zmlu vy pred -
pok la da jú, že bu dú ci čle no via EÚ si ne po ne cha jú vlast né meny po re la tív ne rých -
lom kon ver gen čnom ob do bí. Už pred pri ja tím spo loč nej meny sa ti e to kra ji ny
majú sta� člen mi Me cha niz mu vý men ných kur zov (ERM II), po čas kto ré ho budú
úzko sle do va� me no vú po li ti ku Eu róp skej cen trál nej ban ky. 

Ti e to hospodársko-politické kro ky ïa lej preh ĺbia in teg rá ciu no vých čle nov do
EÚ (po zri napr. Rose, 2000; Mau rel, 2002), ale zá ro veň spôso bia ur či té ná ro do hos -
po dár ske ná kla dy. Z krát ko do be ho h¾a di ska mu sia nové člen ské kra ji ny spl ni� kon -
ver geč né kri té ria de fi no va né Ma as trich tskou zmlu vou. Z dl ho do bé ho h¾a di ska
bude dôle ži té, že vstu pu jú ce kra ji ny stra tia au to nó miu me no vej po li ti ky. 

Ti e to dôvo dy vedú k mno hým úva hám o eko no mic kej vý hod nos ti rých le ho
resp. oboz ret nej ši e ho prís tu pu k me no vej in teg rá cii po vstu pe do EÚ. Mno ho
z tých to úvah čer pá svo je ar gu men ty z te ó rie op ti mál nej me no vej ob las ti (OCA),
kto rej ko re ne si a ha jú do po lo vi ce mi nu lé ho sto ro čia (po zri Mun dell, 1961; McKin -
non, 1963;  Ke nen, 1969). 

Prvé úva hy o op ti mál nos ti me no vej ob las ti sú spo je né so štú di om po do bnos ti
hos po dár kych cyk lov v člen ských kra ji nách. No po do bný eko no mic ký vý voj sa
môže tiež za kla da� na rôznych fak to roch eko no mic ké ho vý vo ja. Blan chard a Quah
(1989) na vrh li napr. de kom po zí ciu eko no mic ké ho vý vo ja, kto rý je de fi no va ný
vzh¾a dom na hru bý do má ci pro dukt (ale bo za mes tna nos�) a in flá ciu, na vý voj ag -
re gát nej po nu ky a do py tu. Ba y ou mi a Ei chen gre en (1993) a po tom dlhá rada dal -
ších štú dii, kto ré v krát ko sti spo me ni e me v ná sle dov ných čas �i ach, ap li ko va li ten -
to prís tup na ana lý zu op ti ma li ty me no vých ob las tí v rôznych re gi ó noch sve ta. 

V na šom prís pev ku ap li ku je me tiež túto me to do ló giu, aby sme ana ly zo va li
účin ky po nu ko vých a do py to vých šo kov na hos po dár stvo EÚ a pris tu pu jú cich
kra jín. V pr vom kro ku od ha du je me obid va typy šo kov v štruk tu rál nom vek to ro -
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EU ROP SKEJ ÚNII A V PRIS TU PU JÚ CICH KRA JI NÁCH (im -
pli ká cie pre Čes kú re pub li ku a Slo ven sko)

Jar ko FI DR MUC, Öster re i chis che Na ti o nal bank, Wien a Uni ver zi ta Ko men ské -
ho, Bra ti sla va; Edu ard HA GA RA, Uni ver zi ta Ko men ské ho, Bra ti sla va

*)  Au to ri oce ňu jú ko men tá re Iik ka Kor ho ne na, Jú li u sa Hor vát ha, Vla di mí ra Tomu a Pav la Bru nov -
ské ho. Ná zo ry vy jad re né v prís pev ku sú au to ro ve a ne mu sia ne vy hnut ne vy jad ro va� ná zor Ra kús kej ná -
rod nej ban ky. 

1) Bul har sko a Ru mun sko pok ra ču jú v prís tu po vých ro ko va ni ach s vy hli ad ka mi na vstup do EÚ
v roku 2007. Ro ko va nia s ïa¾ ší mi kra ji na mi, kto ré pre ja vi li zá u jem o vstup do EÚ (napr. Tu rec kom
lebo Chor vát skom), sa ešte ne za ča li.
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vom au to reg res nom (VAR) mo de li, kto rý po zos tá va z dvoch pre men ných (HDP
a in flá cia), pre eu ro zó nu, kan di dát ske kra ji ny, jed not li vé kra ji ny EÚ a vy bra né kra ji -
ny OECD. Z re zi du á lov zís ka ných z VAR mo de lov vy po čí ta me po nu ko vé a do py to -
vé šoky po mo cou pod mi en ky, že do py to vé šoky ne ma jú v dl ho do bom ho ri zon te
ži a den vplyv na HDP. 

V dru hom kro ku po rov ná ve me po do bnos� od ha do va ných šo kov me dzi jed not -
li vý mi kra ji na mi a eu ro zó nou. Keï že te ó ria OCA ne pos ky tu je ži ad nu jed no znač nú
mi e ru po do bnos ti, na zá kla de kto rej by sme moh li po ve da�, či z člen stva v me no -
vej ob las ti ply nú väčšie zis ky než ná kla dy, po rov ná va me kan di dát ske kra ji ny so
sú čas ný mi člen ský mi kra ji na mi eu ro zó ny. Z do si ah nu tých vý sled kov po sú di me,
či kan di dát ske kra ji ny pat ria do tej is tej op ti mál nej me no vej ob las ti ako kra ji ny
EMÚ. Po do bnos ti a roz di e ly me dzi po ten ciál ny mi a sú čas ný mi člen mi, ale i k tre -
tím kra ji nám, uka zu jú, či oča ká va né ná kla dy spo je né so vstu pom do EÚ sú níz ke
ale bo vy so ké. Ten to prís tup nám zá ro veň umož ňu je zis ti�, či pre beh la v 90. ro koch
in teg rá cia v rám ci sú čas nej EÚ. 

Keï že za hra nič ný ob chod väčši ny kan di dát skych kra jín je za me ra ný na EÚ,
moh li by sme oča ká va�, že ko re lá cia šo kov kan di dát skych kra jín s eu ro zó nou bude 
dos� vy so ká. To sa po tvr dzu je len či as toč ne. Vy so kú ko re lá ciu šo kov na úrov ni
napr. Ne mec ka, Bel gic ka či Fran cúz ska do sa hu je len Po ¾sko. Ko re lá ciu šo kov na
úrov ni men ších kra jín eu ro zó ny má tiež Ma ïar sko. Os tat né ana ly zo va né kan di dát -
ske kra ji ny vy ka zu jú asy met ric ký vý voj po nu ky ale bo do py tu ale bo aj po nu ky aj
do py tu. Teda člen stvo v EÚ môže pre ne pri ni es� vyš šie ná kla dy. 

2 .  D e  ko m  p o  z í  c i a  r a s  t u  a  i n  f l á  c i e  n a  p o  n u  ko  v é  a  d o  p y  t o  v é
š o k y  

2. 1 Mo del ag re gát ne ho do py tu a po nu ky

V prí pa de, že dve kra ji ny sú čas to za sa ho va né vý raz ný mi asy met ric ký mi šok -
mi, je málo prav de po dob né, že budú chci e� vy tvo ri� spo loč nú me no vú ob las�.
Spo loč ná po li ti ka me no vej ob las ti by bola v ta kom to prí pa de ne vý hod ná as poň
pre jed nu z tých to kra jín. Efek ty po nu ko vých a do py to vých šo kov na hos po dár -
stvo môže me ana ly zo va� v mo de li ag re gát nej po nu ky a do py tu. Tak ako kla sic ká
te ó ria OCA, aj mo del ag re gát ne ho do py tu a po nu ky je vy bu do va ný na ne o ke y ne -
sov skych zá kla doch. To zna me ná, že pred pok la dá me pev né re ál ne mzdy v dl ho -
do bom h¾a di sku. Zá ro veň roz li šu je me v eko no mi ke krát ko do bý a dl ho do bý rov -
no váž ny stav.

Z dl ho do bé ho h¾a di ska je dôcho dok ne zá vis lý na cene. Teda kriv ka po nu ky v
dl ho do bom h¾a di sku (LRS) je ver ti kál na. Krát ko do bo po nu ka zá vi sí od ceny, pre to
je kriv ka po nu ky v krát ko do bom h¾a di sku (SRS) ras tú ca. Do pyt ne ga tív ne rea gu je
na zme nu ceny bez oh ¾a du na čas. Pre to máme len jed nu do py to vú kriv ku (D) a tá
je kle sa jú ca.



Ob rá zok l
Zme ny v dôsled ku do py to vé ho šoku

Na ob ráz ku 1 môže me po zo ro va� gra fic ky zná zor ne ný efekt do py to vé ho šoku.
Hos po dár stvo sa na po či at ku na chá dza v krát ko do bom aj dl ho do bom equ i lib riu.
Ten to rov no váž ny stav je cha rak te ri zo va ný bo dom E = (Y0,P0). Úči nok do py to vé ho 
šoku sa pre ja vu je v po su ne do py to vej kriv ky D sme rom na hor do DD. No vým equ i -
lib ri om (krát ko do bým) je ES. Teda do čas ne dôjde k zvý še niu dôchod ku aj cien. Ve¾ -
kos� toh to zvý še nia zá vi sí od sklo nu kri vi ek D a SRS. Keï sa však výš ka re ál nych mi -
ezd zač ne po hy bo va� k svo jej pôvod nej hod no te pred do py to vým šo kom,
hos po dár stvo sa zač ne pre sú va� do dl ho do bé ho rov no váž ne ho sta vu EL. Dôcho -
dok sa vrá ti na svo ju pôvod nú úro veň Y0, sú čas ne ceny ešte vzras tú na hod no tu PL. 

Ob rá zok 2

Zme ny v do sled ku po nu ko vé ho šoku
Ob rá zok 2 pred sta vu je gra fic ké zná zor ne nie efek tov spo je ných s po nu ko vým

šo kom. V tom to prí pa de sa po sú va jú obid ve kriv ky po nu ky do pra va o rov na kú
hod no tu. Equ i lib ri um sa do čas ne pre sú va do bodu ES. To je spo je né s de flač ným
pro ce som, keï ce no vá hla di na kles ne z P0 na PS, a ras tom dôchod ku z Y0 na YS. V dl -
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ho do bom ob zo re pok ra ču je de flač ný pro ces a rast HDP. Ce no vá hla di na ïa lej kle sá
až na úro veň PL a dôcho dok ras tie na úro veň YL. Hod no ty, o aké po kles ne cena a
vzras tie dôcho dok, zá vi sia v krát ko do bom aj dl ho do bom ho ri zon te opä� na sklo ne
kri vi ek D a SRS. No vým rov no váž nym bo dom je EL.

Z mo de lu ag re gát ne ho do py tu a po nu ky vy plý va, že len po nu ko vé šoky majú
tr va lý efekt na dôcho dok. Ďal ším zá ve rom je, že po zi tív ne do py to vé šoky vy vo lá -
va jú in flač né pro ce sy, kým po zi tív ne po nu ko vé šoky majú na opak de flač né účin -
ky.

2. 2 Od had do py to vých a po nu ko vých šo kov

V tej to čas ti pre zen tu je me me to do ló giu, kto rú sme po uži li na iden ti fi ká ciu do -
py to vých a po nu ko vých šo kov z ča so vých ra dov ras tu HDP a in flá cie. V pred chá -
dza jú cej čas ti boli na črt nu té pred pok la dy o tom, ako do py to vé a po nu ko vé šoky
ov plyv ňu jú vý voj HDP a ce no vej hla di ny. Na dôcho dok má tr va lý efekt len po nu -
ko vý šok a do py to vý šok má len do čas ný úči nok. Inak je to pri ce no vej hla di ne,
kto rú do py to vé aj po nu ko vé šoky ov plyv ňu jú tr va lo. Kým po zi tív ny do py to vý šok
ce no vú hla di nu zvy šu je, po zi tív ny po nu ko vý šok ju zni žu je.

Blan chard a Quah (1989) na vrh li iden ti fi ká ciu po un ko vých a do py to vých šo kov 
vo VAR mo de li de fi no va ným pre za mes tna nos� a in flá ciu. Ba y ou mi a Ei chen gre en
(1993) po uži li po do bne ako my v tej to sta ti ako pre men né lo ga rit mo va né zme ny
HDP a ce no vej hla di ny. Štar to va cím bo dom ce lej me tó dy je vý po čet re du ko va nej
for my VAR mo de lu, kto rá za hr ňu je vhod ný po čet la gov. Táto for ma môže by� za pí -
sa ná ako

D L x ut t( ) = , E u ut t( )¢ =W, (1)

kde xt je vek tor n pre men ných, D(L) =D0 + D1 L + D2 L
2 + ... + Dp L

p, D0 , D1 , ... , Dp

sú ma ti ce ko efi ci en tov a L je la go vý ope rá tor, pre kto rý Lixt = xt-i . Keï že ide o re du -
ko va nú for mu, D0 , je ma ti ca iden ti ty I. E ut( ) =0, E u ut s( )¢ =0 pre t s¹ . Ak D(L) má vše tky
ko re ne v ab so lút nej hod no te väčšie ako 1, po tom vi e me ná js� C(L)= D(L)-1 a Wol -
do vu MA re pre zen tá ciu sús ta vy (1)

x C L ut t= ( ) , E u ut t( )¢ =W (2)

Pred pok la daj me, že štruk tu rál nu for mu toh to VAR mo de lu môže me za pí sa�

B L xt t( ) = e , E It t( )e e¢ = (3)

Nor ma li zá cia ko va ri ač nej ma ti ce štruk tu rál nych šo kov et nemá vplyv na vše -
obec nos�. Ak je in ver to va te¾ ný po ly no mi ál D(L), po tom je in ver to va te¾ ný aj B(L) a
A(L) = B(L)-1, čím do stá va me štruk tu rál nu MA re pre zen tá ciu sús ta vy (3)

 
x A Lt t= ( )e , E It t( )e e¢ = (4)

Na pri ek tomu, že v (4) máme en do gén ne pre men né vy jad re né po mo cou exo -
gén nych šo kov, ne má me ešte dos� pod mi e nok na iden ti fi ko va nie štruk tu rál nych
šo kov et. Ďal šie pod mi en ky mu sia by� ur če né na zá kla de pred pok la dov eko no mic -
kej te ó rie o tom, ako jed not li vé šoky ov plyv ňu jú vý voj pre men ných. Z (2) a (4) do -
stá va me



A L C L ut t( ) ( )e =  (5)
Rov nos� (5) pla tí pre vše tky t. Zá ro veň pla tí C0 = I. Teda z (5) do stá va me A0 et =

ut. Umoc ne ním toh to vý ra zu a ná sled ne vy po čí ta ním stred nej hod no ty do stá va -
me

A A0 0
¢ =W  (6)

Do sa de ním vý ra zu A0 et = ut do (5) do stá va me Ai = Ci A0. Po uži tím toh to vý ra zu
a (6) za pred pok la du, že poz ná me A0, by sme ¾ah ko ve de li iden ti fi ko va� štruk tu rál -
ne šoky et z re du ko va nej for my. Ak je xt vek tor n pre men ných, po tre bu je me na
iden ti fi ká ciu štruk tu rál nej for my (A0) as poň n2 pod mi e nok. Z rov ni ce (6) vy plý va
n(n+1)/2 pod mi e nok na kom po nen ty A0. Ďal ších n(n–1)/2 pod mi e nok zís ka me
z dl ho do bých ob me dze ní. Ma ti cu aku mu lo va nej re ak cie na štruk tu rál ne šoky C
môže me vy jad ri� ako X =YC(L)-1 A(L), kde Y je vy po čí ta ná ma ti ca aku mu lo va nej
re ak cie na šoky v re du ko va nej for me. Po tom pod mi en ka, že pr vok v i-tom ri ad ku
a j-tom stĺpci ma ti ce C je nu lo vý, zna me ná, že j-tý štruk tu rál ny šok nemá v dl ho do -
bom ho ri zon te ži a den vplyv na i-tú pre men nú. Kon krét ne sme v mo de li za vi ed li
ob me dze nie, že do py to vý šok nemá v dl ho do bom ho ri zon te ži a den vplyv na re ál -
ny HDP.

3 .  Po  d o  b n o s �  p o  n u  ko  v ý c h  a  d o  p y  t o  v ý c h  š o  ko v  v  E Ú  a  v  p r i  -
s t u  p u  j ú  c i c h  k r a  j i  n á c h

 
3. 1 Preh ¾ad li te ra tú ry 

Po rov ná va� zis ky a ná kla dy spo je né s člen stvom kaž dej kra ji ny v me no vej únii
by bolo mož né len na zá kla de ur či tej funk cie so ciál nych pre fe ren cií, kto rú by mala
kaž dá kra ji na špe ci fic kú. Už zis �o va nie ta kých to funk cií by bolo ve¾ mi zlo ži té, pre to
sa au to ri em pi ric kej li te ra tú ry za me ri a va jú viac na od ha do va nie ná kla dov vy plý -
va jú cich zo stra ty do má cej meny ako sta bi li zač nej po li ti ky. S tou to myš li en kou sú
spo je né prá ce za obe ra jú ce sa otáz kou, či je Eu ró pa re gi ón, v kto rom v kaž dej kra ji -
ne pre va žu jú špe ci fic ké šoky ale bo vše tky kra ji ny sú za sa ho va né po do bný mi šok -
mi. Ďal šie prá ce sa za me ri a va jú na vy hli ad ky kan di dá tov na pl ne nie Ma as trich -
tských kri té rií.

Otáz ka po do bnos ti šo kov za ča la by� na jvi ac dis ku to va ná v em pi ric kej li te ra tú re 
kon com 80. ro kov. Ba y ou mi a Ei chen gre en (1993) po uži li na me ra nie do sa hu sú -
čas ných šo kov v zá pad nej Eu ró pe štruk tu rál ny VAR mo del. Sna ži li sa iden ti fi ko va�
po nu ko vé a do py to vé šoky v ob do bí ro kov 1960 – 1988 za sa hu jú ce kra ji ny Eu róp -
ske ho spo lo čen stva a ni e ko¾ ko ïal ších eu róp skych kra jín. Pre po rov na nie sa za -
obe ra li aj ni ek to rý mi re gi ón mi Spo je ných štá tov ame ric kých. Zis �o va li, ako sú
šoky za sa hu jú ce jed not li vé kra ji ny ko re lo va né so šok mi za sa hu jú ci mi Ne mec ko
(pre eu róp ske kra ji ny), resp. stre do at lan tic ký re gi ón (pre re gi ó ny Spo je ných štá -
tov ame ric kých). Na zá kla de vý sled kov do spe li k zá ve ru, že Eu ró pa aj USA sa de lia
na taz va né jad ro a pe ri fé riu.2) V Eu ró pe tvo ria jad ro Ne mec ko, Fran cúz sko, Dán -
sko, Bel gic ko, Ni zo zem sko, Ra kú sko, Švéd sko a Švaj či ar sko, kým Ve¾ ká Bri tá nia,
Por tu gal sko, Írs ko, Špa ni el sko, Gréc ko a Ta li an sko pat ria do pe ri fé rie. Na roz di el
od pe ri fé rie v USA, má táto eu róp ska pe ri fé ria ove ¾a väčšiu eko no mic kú váhu. Vý -
raz ne sa lí ši la ko re lá cia do py to vých šo kov v USA a Eu ró pe. V Eu ró pe bola ve¾ mi
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2) Kra ji ny s vyš šou ko re lá ci ou voči re fe ren čnej kra ji ne pat ria do jad ra, za ti a¾ čo zos tá va jú ce kra ji ny
tvo ria pe ri fé riu. 
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níz ka. 
Na iden ti fi ká ciu do py to vých a po nu ko vých šo kov bola za me ra ná aj prá ca Whit -

ta (1995), v kto rej au tor po užil úda je z iných zdro jov. Na roz di el od prá ce Ba y ou mi -
ho a Ei chen gre e na (1993) vý sled ky tej to prá ce za ra ïu jú do jad ra v Eu ró pe Ne mec -
ko, Fran cúz sko, Ta li an sko a Ni zo zem sko. Ďa lej sa uká za lo, že lep ším kan di dá tom
na me no vú úniu ako Eu ró pa by bola Ka na da a Spo je né štá ty ame ric ké, keï že ko re -
lá cia ich do py to vých aj po nu ko vých šo kov je vy so ká.

Di bo og lu a Hor vath (1997) sa po kú ša li iden ti fi ko va� po nu ko vé, no mi nál ne a fiš -
kál ne šoky. Po rov ná va ním čle nov Eu róp ske ho spo lo čen stva s  no vý mi člen mi a
ne člen mi do šli k zá ve ru, že po za ve de ní spo loč nej meny bude po treb ný al ter na tív -
ny me cha niz mus, iný ako ná rod ná mo ne tár na po li ti ka. Hlav ne u no vých čle nov a
ne čle nov je ta ká to po tre ba ve¾ ká, keï že vše obec ne vý raz né špe ci fic ké šoky kaž dej
kra ji ny sú u nich ešte vý raz nej šie.

Z his to ric ké ho po h¾a du ne môže me po ve da�, že v Eu ró pe ne ustá le pre bi e ha la
kon ver gen cia hos po dár skych cyk lov. Prá ve na opak, do chá dza lo k vý raz nej di ver -
gen cii me dzi cen trál ne plá no va ný mi kra ji na mi a zá pad nou Eu ró pou. Táto di ver -
gen cia vzras ta la na jmä v 70. a 80. ro koch. Sú čas ne, ako uka zu jú prá ce Es tri na
a Urga (1997) a Fi dr mu ca, Hor vat ha a Fi dr mu ca (1999), v re gi ó ne vý chod nej Eu ró -
py ne do chá dza lo k vý raz nej kon ver gen cii. Po eko no mic kých re for mách sa však
pod ¾a vý sled kov ni ek to rých prác (viz Bo o ne a Mau rel, 1998 a 1999; Fi dr muc a Kor -
ho nen, 2003) si tu á cia za čí na me ni� as poň v ni ek to rých kan di dát skych kra ji nách.
Ras tú ci ex port do EÚ im po mo hol pre ko na� trans for mač nú re ce siu. V dôsled ku
toho hos po dár sky cyk lus EÚ ov plyv ňu je eko no mic ký roz voj kra jín stred nej a vý -
chod nej Eu ró py.

Bo o ne a Mau rel (1999) mo de lu jú jed no du chý ča so vý rad mi e ry ne za mes tna -
nos ti v kan di dát skej kra ji ne vy uží va júc la go va nú mi e ru ne za mes tna nos ti kan di -
dát skej kra ji ny ako aj Eu róp skej únie. Na zá kla de toho skú ma jú, aký pod i el va ri á cie 
ne za mes tna nos ti môže by� vy svet le ný šo kom v Ne mec ku ale bo Eu róp skej únii.
Zá ro veň ana ly zu jú, ako je ko re lo va né ší re nie šoku. Na zá kla de uve de nej me to do -
ló gie au to ri zis �u jú, že pod i el va ri á cie vy svet ¾o va ný šo kom v Ne mec ku je vy so ký
pre vše tky kan di dát ske kra ji ny a na jvyš ší v Ma ïar sku a na Slo ven sku. Kan di dát sky -
mi kra ji na mi, kto ré majú na jvyš šie ko re lá cie v impulse-response ana lý ze k ne mec -
kým šo kom, sú Po ¾sko a Slo ven sko. Bo o ne a Mau rel uzat vá ra jú, že hos po dár sky
cyk lus v tých to kra ji nách je dos ta toč ne blíz ky hos po dár ske mu cyk lu Ne mec ka a
teda pri po je nie sa k me no vej únii by ne ma lo pri ni es� tým to kra ji nám ve¾ ké ná kla dy.

Fren kel, Nic kel a Schmidt (1999) po uži li pri de kom po zí cii ča so vých ra dov pro -
duk cie a cien poz nat ky z prá ce Blan char da a Qu a ha (1989). Po mo cou nich iden ti fi -
ko va li do py to vé a po nu ko vé šoky. Zis ti li, že ko re lá cia me dzi šok mi za sa hu jú ci mi
kra ji ny po uží va jú ce euro a os tat ný mi kra ji na mi EÚ a kra ji na mi EFTA je dos� vy so -
ká. Ko re lá cia je však roz di el na i u kan di dát skych kra jín. V tej to štú dii boli po uži té
štvr� roč né dáta od pr vé ho štvr� ro ka 1992 po dru hý štvr� rok 1998, čo je dos� krát ke
ob do bie. Väčším prob lé mom sa však javí to, že pre mno hé kan di dát ske kra ji ny
boli prvé dva ale bo tri roky tej to pe ri ó dy ob do bím trans for mač nej re ce sie. Z tých -
to dôvo dov je dos� prob le ma tic ké in ter pre to va� ti e to vý sled ky.

Bra da a Ku tan (2001) po uži li jed no duch ší kon cept me ra nia kon ver gen cie. Sús -
tre di li sa na pe ňaž nú bázu a jej zme ny v kan di dát skych kra ji nách, Ne mec ku a ni ek -
to rých no vých člen ských kra ji nách Eu róp skej únie. Mo ne tár nu kon ver gen ciu ur -
čo va li na zá kla de ko in teg rá cie. Zis ti li, že kým mo ne tár na po li ti ka Cyp ru a Mal ty
kon ver gu je k mo ne tár nej po li ti ke Ne mec ka, mo ne tár na po li ti ka trans for mač ných
kra jín k nej kon ver gu je me nej ale bo sa k nej ne prib li žu je vôbec. Za ují ma vým zis te -
ním je, že stu peň kon ver gen cie ne zá le ží na re ži me vý men ných kur zov.

Fi dr muc a Kor ho nen (2003) sa za me ri a va jú na ana lý zu do py to vých a po nu ko -



vých šo kov v EMÚ a v kan di dát skych kra ji nách za po uži tia de kom po zí cie pod ¾a
Blan char da a Qu a ha. Na zá kla de tej to me to di ky zis �u jú, že v 90. ro koch sa zvý ši la
v kra ji nách eu ro zó ny ko re lá cia do py to vých i po nu ko vých šo kov. Teda aj  po do -
bnos� šo kov za sa hu jú cich kra ji ny, kto ré sú po va žo va né skôr za pe ri fér ne, so šok mi 
za sa hu jú ci mi celú eu ro zó nu je vyš šia, ako uka zo va li pred chá dza jú ce prá ce. Me dzi
sa mot ný mi kan di dát sky mi kra ji na mi sú vý raz ne roz di e ly. Na jvyš šiu ko re lá ciu do -
sa hu je Ma ïar sko a Es tón sko, prek va pi vo níz ku Čes ká re pub li ka a Slo vin sko. V prí -
pa de Lo tyš ska a Lit vy je opro ti os tat ným kra ji nám vý raz ne men šia po do bnos� na -
jmä do py to vých šo kov.

3. 2 Ko re lá cia ras tu HDP a vý vo ja in flá cie

Vo vý poč toch sme po uži li štvr� roč né úda je o vý vo ji HDP v stá lych a bež ných
ce nách po chá dza jú ce z Eu ros ta tu. V prí pa de kan di dát skych kra jín ne bo li ča so vé
rady se zón ne očis te né. Na od strá ne nie se zón nych vply vov sme po uži li fil ter X12.
Dĺžka ča so vých ra dov je rôzna. V prí pa de kra jín Eu róp skej únie sme po uži li dáta
za čí na jú ce v pr vom kvar tá li 1991 (s vý nim kou Por tu gal ska a Švéd ska). Pre väčši nu 
tých to kra jín sú do stup né aj star šie úda je, ale pre eu ro zó nu ako ce lok sú do stup né
len od toh to dá tu mu. Ča so vé rady úda jov pre kan di dát ske kra ji ny za čí na jú v roz -
me dzí od roku 1992 (Slo vin sko) po rok 1995 (Ma ïar sko, Po ¾sko, Lit va).

Ob rá zok 3
Ko re lá cia ras tu HDP a in flá cie s eu ro zó nou

Na me ra nie po do bnos ti eko no mic ké ho vý vo ja po uží va me na jprv ko re lá cie ča -
so vých ra dov ras tu HDP a in flá cie jed not li vých kra jín a eu ro zó ny. Na ob ráz ku 3
môže me po zo ro va�, že ko re lá cia štvr� roč né ho ras tu re ál ne ho HDP väčši ny trans -
for mu jú cich sa kra jín v po zo ro va nom ob do bí bola na úrov ni men ších kra jín pat ri a -
cich do EMÚ (Por tu gal sko, Gréc ko) a ïal ších eu róp skych kra jín (Dán sko, Ve¾ ká Bri -
tá nia a Nór sko). Zá ro veň však ta kú to ko re lá ciu do sa ho va li aj kra ji ny ako USA,
Ka na da a Aus trá lia. Je di nou tran zi tív nou kra ji nou, kto rej ko re lá cia do sa ho va la as -
poň prib liž ne hod no tu bež nú pre väčši nu kra jín eu ro zó ny, bolo Po ¾sko. Na opak
do má ce fak to ry do mi no va li vo vý vi ne HDP Lo tyš ska a Lit vy. Z ob ráz ku môže me
tiež po zo ro va�, že kra ji ny s vyš šou ko re lá ci ou ras tu HDP majú pre važ ne aj vyš šiu
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ko re lá ciu in flá cie3). Po do bne to pla tí aj s niž šou ko re lá ci ou. Ten to vz�ah je zrej me
spôso be ný zvy šu jú ci mi sa kon ku renč ný mi tlak mi na jed not nom trhu EÚ.

Na zá kla de vý sled kov môže me kra ji ny roz de li� do šty roch sku pín. Prvá je sku pi -
na kra jín s vy so kou ko re lá ci ou ras tu HDP a po zi tív nou ko re lá ci ou in flá cie. Sem
pat rí väčši na kra jín po uží va jú cich euro, Švéd sko a Švaj či ar sko. Ako je di né z kan di -
dát skych kra jín sem pat rí Po ¾sko. Dru hú sku pi nu s niž šou ko re lá ci ou ras tu HDP
tvo ria Por tu gal sko, Gréc ko, Dán sko a Slo vin sko, Es tón sko a Ma ïar sko. Tre tiu sku -
pi nu tvo ria mi mo eu róp ske kra ji ny, Fín sko, Nór sko, ČR, Slo ven sko a Ve¾ ká Bri tá nia
a Bul har sko. Svo jím vý vo jom sa k ži ad nej z tých to troch sku pín ne prib li žu jú Lit va
a Lo tyš sko.

V po rov na ní s vý sled ka mi, ku kto rým do spe li Fi dr muc a Kor ho nen (2003) pre
roky 1993 až 2000, vý raz ne po kles la ko re lá cia HDP u Ma ïar ska a Lo tyš ska, kto rá na -
opak vzrást la u Po ¾ska. Stá le sa však uka zu je, že kra ji ny EMÚ aj EÚ tvo ria ho mo -
gén nej šiu sku pi nu ako kan di dát ske kra ji ny. To zna me ná, že roz ší re ním EÚ v roku
2004 kles ne ho mo ge ni ta EÚ. Po do bný vý voj v EMÚ mož no oča ká va� po vstu pe
kan di dát skych kra jín do EMÚ.

3. 3 Ko re lá cia po nu ko vých a do py to vých šo kov

Po nu ko vé a do py to vé šoky kaž dej kra ji ny sme iden ti fi ko va li z vek to ro vé ho au -
to reg res né ho mo de lu dvoch pre men ných. Ti e to pre men né sú lo ga rit mo va né
zme ny re ál ne ho HDP a ce no vej hla di ny.4) Po čet la gov v mo de li bol ur čo va ný na zá -
kla de Aka i ke ho in for mač né ho kri té ria a väčši nou bol dva ale bo tri štvr� ro ky. Pod -
mi en ka, že aku mu lo va ný efekt po nu ko vé ho šoku na ceny je zá por ný, ne bo la spl -
ne ná len u ni e ko¾ kých kra jín (Fín sko, Špa ni el sko, Lit va, Po ¾sko, Slo vin sko
a Ka na da).

Ob rá zok 4
Ko re lá cia do py to vých a po nu ko vých šo kov s eu ro zó nou  
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3) Po do bne ako u ras tu HDP aj tu po uží va me štvr� roč né zme ny ča so vých radov. 
4) V od ha doch boli po uži té prvé di fe ren cie pri ro dze ných lo ga rit mov tých to ve li čín. Zá klad né šta -

tis ti ky a test sta cio na ri ty (vy lep še ný Dickey-Fullerov test), kto rý do ka zu je, že HDP a de flá tor HDP sú I (1), 
nie sú pub li ko va né v tom to prís pev ku, ale sú k dis po zí cii u au to rov (po zri Ha ga ra, 2003).



Ob rá zok 4 uka zu je ko re lá ciu do py to vých a po nu ko vých šo kov. V po rov na ní
s ob ráz kom 3 môže me na ob ráz ku 4 sle do va�, že ko re lá cia do py to vých a po nu ko -
vých šo kov je niž šia ako ko re lá cia ras tu HDP a in flá cie. Na vy še je na zá kla de toh to
ob ráz ku ob ti až ne de fi no va� re la tív ne ho mo gén ne sku pi ny kra jín. I tak môže me
kra ji ny roz de li� na ne ko¾ ko sku pín. Prvú sku pi nu tvo rí Špa ni el sko, Fran cúz sko a Ta -
li an sko, kto ré majú vy so kú ko re lá ciu aj do py to vých aj po nu ko vých šo kov. Dru hú
sku pi nu tvo ria kra ji ny s vy so kou ko re lá ci ou po nu ko vých šo kov a niž šou ko re lá ci -
ou do py to vých šo kov. Sem môže me za ra di� Ne mec ko, Bel gic ko a Po ¾sko. Len tre -
tia sku pi na sa zdá by� re la tív ne ho mo gén na, kam pat rí Ma ïar sko, Švaj či ar sko, Nór -
sko, Ra kú sko, Ni zo zem sko, Gréc ko a Fín sko. Ko re lá cia po nu ko vých šo kov
os tat ných kra jín sa po hy bu je oko lo nuly, ale bo je do kon ca ne ga tív na. Kvôli ve¾ kej
roz di el nos ti ko re lá cie do py to vých šo kov však ti e to kra ji ny ne tvo ria ho mo gén nu
sku pi nu. Oso bit né sú prí pa dy USA a Slo vin ska, resp. Lit vy, kto rá má vý raz ne niž -
šiu ko re lá ciu aj do py to vých aj po nu ko vých šo kov. 

Úpl ná ko re lač ná ma ti ca5) pre jed not li vé kra ji ny pos ky tu je tiež za ují ma vé in for -
má cie. Ne prek va pu jú vyš šie hod no ty ko re lá cie po nu ko vých šo kov u ve¾ kých kra -
jín eu ro zó ny Ne mec ka a Fran cúz ska. Hos po dár stvo Bel gic ka je sil ne pre vi a za né
s obo ma tý mi to kra ji na mi, pre to vy so ká ko re lá cia bel gic kých po nu ko vých šo kov
sa dala pred pok la da�. Prek va pu jú ca je vy so ká ko re lá cia Špa ni el ska. O tro chu niž -
šiu ko re lá ciu po nu ko vých šo kov do si ah lo Ta li an sko. Os tat né kra ji ny EMÚ do sa hu -
jú prib liž ne rov na ké hod no ty (s vý nim kou tro chu niž šej hod no ty u Por tu gal ska).
Ak sa však po zri e me na ko re lá ciu po nu ko vých šo kov me dzi jed not li vý mi kra ji na mi 
eu ro zó ny, môže me po zo ro va� roz de le nie tých to kra jín na dve sku pi ny. Prvú tvo ria
Ra kú sko, Bel gic ko, Fran cúz sko, Ne mec ko, Ta li an sko a Ni zo zem sko. Dru hú Fín sko, 
Gréc ko, Por tu gal sko a Špa ni el sko. V rám ci tých to sku pín majú kra ji ny vyš šiu ko re -
lá ciu po nu ko vých šo kov a me dzi sku pi na mi níz ku. Ti e to vý sled ky na zna ču jú, že sa
už nedá ho vo ri� o pe ri fé rii a jad re eu ro zó ny z h¾a di ska roz di el ne ho vý vo ja s eu ro -
zó nou. Skôr môže me kra ji ny roz de ¾o va� pod ¾a toho, ako sú na vzá jom eko no mic ky
in teg ro va né.

Z h¾a di ska do py to vých šo kov je si tu á cia po do bná, aj keï v tom to prí pa de Ta li -
an sko pat rí skôr do dru hej sku pi ny. Čo sa týka výš ky ko re lá cie s eu ro zó nou, tá je
pre važ ne vyš šia v dru hej sku pi ne. Z pr vej sku pi ny do sa hu je vý raz ne vyš šiu ko re lá -
ciu do py to vých šo kov len Fran cúz sko. Mo že me teda pred pok la da�, že vý raz né do -
py to vé šoky eu ro zó ny majú svo je pôso bi sko prá ve v kra ji nách dru hej sku pi ny.

Z kan di dát skych kra jín do sa hu je vý raz ne na jvyš šiu ko re lá ciu po nu ko vých šo -
kov s eu ro zó nou Po ¾sko. Tá je prib liž ne na úrov ni Fran cúz ska. Ko re lá ciu na úrov ni
Ra kú ska, Fín ska, Gréc ka a Ni zo zem ska do sa hu jú Ma ïar sko a Slo vin sko. Ak sa po -
zri e me na ko re lá ciu s jed not li vý mi kra ji na mi eu ro zó ny, po zo ru je me, že Po ¾sko,
Ma ïar sko aj Slo vin sko sú na vi a za né na hos po dár stva pr vej sku pi ny spo mí na nej
vyš šie a na opak málo na dru hú sku pi nu. Os tat né kra ji ny majú niž šiu ko re lá ciu po -
nu ko vých šo kov, avšak, až na vý nim ku Lit vy, je táto ko re lá cia prib liž ne rov na ká.
Po hy bu je sa na úrov ni -0,11 až 0,03. V prí pa de Lit vy to je -0,35. Ti e to kra ji ny sa už
ne da jú tak jed no znač ne pri ra di� k pr vej ale bo dru hej sku pi ne.

Ko re lá cia do py to vých šo kov je v kan di dát skych kra ji nách malá. Na jvyš šia je
v prí pa de Es tón ska (0,22). Klad ná (prib liž ne 0,1) je ešte u Po ¾ska, Bul har ska, Lo tyš -
ska a Ma ïar ska, kým Slo vin sko a Lit va ju majú vý raz ne zá por nú. Ti e to vý sled ky na -
zna ču jú, že člen stvo v EÚ by pri ni es lo na jvi ac zis kov Po ¾sku. Dru hou kan di dát skou
kra ji nou, kto rej vý voj hos po dár stva je po do bný s vý vo jom Eu ró py je Ma ïar sko.
Os tat né kra ji ny (špe ci ál ne Lit va) môžu oča ká va� vy so ké ná kla dy spo je né s člen -
stvom. Cin ci buch a Váv ra (2001), Čech, Ko má rek a Hor váth (2003) a Fi dr muc
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5) Ti e to úda je sú k dis po zí cii u au to rov (po zri Ha ga ra, 2003). 
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(2003) na dru hej stra ne uka zu jú, že in teg rá cia do EÚ prav de po dob ne preh ĺbi po -
do bnos� hos po dár ske ho vý vo ja v stred ne do bom ho ri zon te aj v tých to kra ji nách. 

4 .  Zá  ve r

Te ó ria op ti mál nej me no vej ob las ti sa za obe rá tým, pre kto ré kra ji ny a re gi ó ny
je vý hod né utvo ri� spo loč nú me no vú ob las�. V sú čas nos ti je táto téma ve¾ mi ak tu -
ál na, keï že sa do tý ka okrem iné ho in teg rá cie v Eu ró pe. Eko no mic ké efek ty me no -
vej in teg rá cie zá vi sia od mno hých cha rak te ris tík. Bez pro blé mo vé fun go va nie sa
dá oča ká va� v me no vej ob las ti, kto rú tvo ria hos po dár stva za sa ho va né po do bný mi 
po nu ko vý mi a do py to vý mi šok mi. Ak sú hos po dár stva za sa ho va né asy met ric ký -
mi šok mi, po tom sa dá vše obec ne po ve da�, že pev ný vý men ný kurz bude viac
efek tív ny pre malú otvo re nú eko no mi ku, kto rá má dos ta toč ne di ver zi fi ko va nú vý -
ro bu a vy so kú mo bi li tu fak to rov. 

V na šom člán ku sme me ra li ko re lá ciu po nu ko vých a do py to vých šo kov, kto ré
sme iden ti fi ko va li zo štruk tu rál nych vek to ro vých au to reg res ných mo de lov pre
jed not li vé kra ji ny a re gi ó ny, me dzi eu ro zó nou a kan di dát sky mi kra ji na mi, ako aj
me dzi eu ro zó nou a sú čas ný mi člen ský mi kra ji na mi EÚ. V na šej ana lý ze sa či as toč -
ne po tvr dzu jú vý sled ky skor ších pub li ká cii, kto ré uka zu jú, že ko re lá cia do py to -
vých šo kov eu róp skych kra jín s eu ro zó nou je vo vše obec nos ti niž šia ako ko re lá cia 
po nu ko vých šo kov. Pod ¾a do si ah nu tých vý sled kov však ne môže me eu ro zó nu de -
li� na jad ro a pe ri fé riu na zá kla de toho, ako sú šoky jed not li vých kra jín ko re lo va né
so šok mi eu ro zó ny. Ko re lá cie ni ek to rých kra jín (Ta li an sko, Špa ni el sko), kto ré boli
po va žo va né za sú čas� pe ri fé rie sú vyš šie ako u kra jín pat ri a cich pod ¾a skor ších
štú dií do jad ra (napr. Ra kú sko, Ni zo zem sko). Ti e to vý sled ky pod po ru jú hy po té zy,
že väčšia ko ope rá cia v rám ci eko no mic kej po li ti ky EÚ ve die k ras tu po do bnos ti
hos po dár skych cyk lov jed not li vých kra jín eu ro zó ny a eu ro zó ny ako cel ku. 

Na zá kla de ko re lá cií šo kov me dzi jed not li vý mi kra ji na mi eu ro zó ny môže me
kra ji ny EÚ roz de li� na dve sku pi ny. Prvú sku pi nu tvo ria Bel gic ko, Fran cúz sko, Ni zo -
zem sko, Ne mec ko a Ra kú sko. Dru hú Fín sko, Gréc ko, Por tu gal sko a Špa ni el sko.
Bliž šie k dru hej sku pi ne ako k pr vej sku pi ne má Ta li an sko. Ko re lá cia do py to vých
šo kov s eu ro zó nou je pre važ ne vyš šia v dru hej sku pi ne kra jín ako v pr vej, čo môže
zna me na�, že do py to vé šoky eu ro zó ny za sa hu jú prá ve kra ji ny pat ri a ce do dru hej
sku pi ny.

Me dzi kan di dát sky mi kra ji na mi je zrej má ve¾ ká roz di el nos� do py to vých aj po -
nu ko vých šo kov. Svo jím vý vo jom sa k eu ro zó ne na jvi ac prib li žu je Po ¾sko, kto ré ho
ko re lá cia šo kov s eu ro zó nou je prib liž ne na úrov ni Ne mec ka, Bel gic ka ale bo Fran -
cúz ska. Ma ïar sko má ko re lá ciu šo kov na úrov ni men ších kra jín eu ro zó ny ako Ra kú -
ska, Fín ska, Gréc ka či Ni zo zem ska. Z toho vy plý va, že ti e to dve kra ji ny môžu pat ri�
do rov na kej op ti mál nej me no vej ob las ti ako kra ji ny EMÚ. Os tat né kan di dát ske
kra ji ny, včí ta ne Čes kej re pub li ky a Slo ven ska, sú za sa ho va né od liš ný mi do py to vý -
mi ale bo po nu ko vý mi šok mi ako EMÚ. Lit va má vý raz ne ne ga tív nu ko re lá ciu do -
py to vých aj po nu ko vých šo kov.

V po rov na ní s po do bný mi prá ca mi sa líši vý sle dok Po ¾ska, kto ré ho po do bnos�
šo kov sa vý raz ne zvý ši la. To môže zod po ve da� ne pri az ni vé mu eko no mic ké mu vý -
vo ju v Po ¾sku po čas pos led ných ro kov. Na opak po tvr dil sa vý sle dok Ma ïar ska, kto -
ré ho hos po dár sky cyk lus sa uka zu je by� dos ta toč ne ko re lo va ný s eu róp skym cyk -
lom vo vše tkých prá cach. Po do bné zá ve ry sa po tvr di li len sčas ti pre Slo vin sko
a Es tón sko. Es tón sko je za sa ho va né len po do bný mi do py to vý mi šok mi s eu ro zó -
nou, kým Slo vin sko len po do bný mi po nu ko vý mi šok mi. To na zna ču je, že ti e to kra -
ji ny sa svo jím eko no mic kým vý vo jom prib li žu jú op ti mál nej me no vej ob las ti tvo re -
nej kra ji na mi EÚ. U os tat ných kan di dát skych kra jín môže me na ïa lej predpo-



kla da�, že stra ta au to nó mie mo ne tár nej po li ti ky so se bou pri ne sie znač né ná kla dy.
Po tvr dzu je sa však vý raz ne asy met ric ký vý voj Lit vy, čo zna me ná, že člen stvo v EÚ
môže by� pre túto kra ji nu ne vý hod né.
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Ab stract: 
In this con tri bu ti on, we com pa re the cor re la ti on of supp ly and de mand shocks for the
coun tri es of the euro zone and the ac ce ding coun tri es in Cen tral Eu ro pe. De mand and
supp ly shocks are re co ve red from es ti ma ted struc tu ral VAR mo dels of out put growth
and in fla ti on in in di vi du al coun tri es. We find that Po land and Hun ga ry face al re a dy a
com pa rab ly high si mi la ri ty with the coun tri es of the cur rent euro zone. Ho we ver, the
re ma i ning coun tri es show still sig ni fi cant dif fe ren ces in bu si ness cyc les as com pa red to 
the euro zone. This is li ke ly to in di ca te that the loss of mo ne ta ry so ve re ig nty may be
cost ly. In turn, the in teg ra ti on is ex pec ted to align the bu si ness cyc les of the se coun tri es
in the me di um run. We do cu ment a si mi lar de ve lop ment for the coun tri es of the
Eu ro pe an Uni on in the 1990s. 
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