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Abstrakt

V tejto Stadii sme sa zaoberali schopnost'ou konvergencie
nérodnych nomindnych jednotkovych nakladov préace krajin
eurozény k vézenému priemeru HMU av pripade SR g
k véZzenému priemeru V4. Skimali sme kointegraciu medzi
individudlnymi apriemernymi nomindnymi ULC indexmi
cez statické (OLS) adynamické (VEC) testovania a odhady.
Takmer uvSetkych krgjin, vrédtane SR, mbZzme hovorit
ovyznamnosti  kointegrécie na z&klade absolltne
konvergencie nérodnych nomindnych ULC k rovnovéhe,
vych&dzajuc zo vztahu hlavnes vé&Zenym priemerom
eurozony. VSeobecne by pri signifikantng konvergencii sice
boli mozné rbzne hladiny nomindnych ULC, ale nie
dihodobé rozdiely vich vyvoji, ¢o je dblezité kritérium na
udrZzanie konkurencieschopnosti krgjiny, ktor4 uz nembéze
vyuZit’ kurzovy mechanizmus.

Kracové sova ULC, konkurencieschopnost’, konvergencia, kointegracia, VEC
JEL Kklasifikacia: C22, F15, J30

Recenzent: Jurgj Valachy

Volne pristupné na http://www.nbs.sk/PUBL IK

° Pod’akovanie za cenné rady, postrehy anazory patri Cudovitovi Odorovi, Jurgjovi Vaachymu, Martinovi Sustrovi,
MatuSovi Sengjovi, FrantiSkovi Hajnovicovi a ostatnym kolegom z odboru vyskumu NBS.


mailto:sandra.tatierska@nbs.sk
http://www.nbs.sk/PUBLIK

Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Obsah

i 1V @ T 5 OO PRSTRRR 4
N =1 7 [0 R 6
3  METODIKA A POUZITE UDAJE ......ooiieieeeeeeeeeeeeeee et 7
4 TESTOVANIE A VYSLEDKY ..ottt e, 10
S = e o] 7= 1 v= VPRSP OUSRSRO 10
4.2 Statické KointegratnN@ teStOVANIE..........ccuveveieeriecee ettt sre e e sreennea 11
4.3 VEC-modely S dvoma premennymi........cccceieeeeeereeieseseseeesieseesesseseeseeesseseeesseseenes 15
4.3.1 Sektor podnikaniabez porNONOSPOTArStVA.........covrveeriiririirireieie e 16

4.3.2  Sektor trhovyCh SIUZIED..........ooueeeciece et 19

4.3.3  Sektor spracovatelskeno PrieMySIU .....c.cccveieceece e 20

4.3.4  SeKtor CElEN0 NOSPOTAISIVAL .......ccrveueriiirieieieeeie ettt 22

B ZAVER ..ottt 23
ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY ..ottt 26
PRILOHA . ... oottt ettt et et e et e et e e e eeeteeaeaneeetesreereaneens 28
Nérodna banka Slovenska 3

Vyskumné &tudia 6/2008



Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

1 Uvod

Jednotkové naklady préce (dalej ULC) st nielen ukazovatel'om kvality hospodarskeho rastu,
de g dolezitym indiké&orom konkurencieschopnosti individualngj krajiny. V nominanom
vyjadreni davaju do suvidosti beZzné naklady na pracovnu silu k jednotke vyprodukovaného
redlneho outputu, ¢im nam sprostredkovavaju obraz o cenovom vyvoji v mzdove oblasti. To
Zznamena, Ze ak dany ukazovatel’ stupa, rastt néklady na pracovnu silu rychlejSie ako samotna
produkcia. Ak tento rast plati g v pripade medzinarodného porovnévania, krgjina svysSim
prirastkom ULC méa nevyhodneSiu exportnu poziciu voci obchodnym partnerskym krajinam,
pre jg vySSie mzdové naklady ako mé konkurencia. DIhodobé pretrvavanie daneg situécie
v krgjine bez kurzového mechanizmu vedie k tlakom na inflaciu, reany vymenny kurz sa
neustdle zhodnocuje apri strate konkurencieschopnosti krajiny sa nakoniec oslabuje je
hospodarsky rast celkovo. Divergencia narodnych ULC z dlhodobého hradiska teda so sebou
prindSa red ne hospodarske néklady.

Krajiny eurozony, ktoré po zavedeni spolocnel meny implementovali efektivnu mzdovu
politiku avedeli spravne nasmerovat’ investicie (akou bola napriklad prave kI'd¢ova krajina
Nemecko), si dokazali svoju konkurencieschopnost” v ¢ase vylepsit vd’aka nizSemu rastu
nominanych nékladov na préacu relativne k ostatnym krajinam HMU. Tymto spdsobom
znevyhodnili  poziciu importujacich krajin z eurozény, ktoré uz nemohli zareagovat
devalvaciou domacel meny pri nadpriemernych rastoch nominanych ULC aby podporili
svoju exportnu ¢innost’. A v sicasnosti trpia pre neustdle sa zhodnocujuci redny vymenny
kurz stratou konkurencieschopnosti (s to hlavne juzné krajiny ako Spanielsko, Taliansko,
Grécko aPortugalsko). D. Choyleva (2008) pri analyze konkurencieschopnosti Spanielska
zZistila, Ze ak chce eurozéna v budicnosti rast’ skér v smere konvergencie ako divergencie sl
potrebné vysSie Urokové sadzby, vysSia mzdova inflacia v Nemecku aniZSie redne mzdy
v Spanielsku.

Treba podotknit’, Ze sila automatickych stabilizdtorov na eliminovanie sposobenych
divergencii v eurozéne vSeobecne odlabla g pre réznorodost’ danovych systémov
aodvodovych reforiem v poisteni v nezamestnanosti, a preto prispdsobovanie sa jednotlivych
kragjin spat’ smerom k rovnovahe sa uskutoéinuje smarkantnym ¢asovym oneskorenim.
V sicasnosti sa do popredia dostava diskusia o zavedeni jednotnych eurdpskych dani
aodvodov na poistenie v nezamestnanosti, na podporu zmiernenia vykyvov v ekonomickych
cykloch. Prikladom st Spojené staty americké (USA), ktoré cez tento mechanizmus dokazali
stimit’ 15 az 20 percent regionanych konjunkturnych divergencii. (Schwarzer D., 2007)

Problémy s nadpriemernymi rastami jednotkovych nékladov préace po zavedeni spolocne
meny mali hlavne dobiehajlce ekonomiky juzneg HMU. Na zéklade Balassa-Samuel sonovej
hypotézy (d’alej BS-hypotéza) by niZzSia konkurencieschopnost’ tychto krajin ako Taliansko,
Spanielsko, Grécko aebo Portugalsko mohla byt vysvetlend cez snahu zvySovania
produktivity v priemyselnom sektore. Tento sektor by mal byt zéroven hlavnym zdrojom
mzdovej inflacie anadpriemerného rastu nominanych jednotkovych nakladov préce
v3eobecne, pretozZe rast nomindnych miezd v obchodovate’nom sektore bude vytvérat’ tlak na
vySSi rast miezd v neobchodovate’nom sektore (za predpokladu dostatoéngl mobility
pracovneg sily). No apri dostatoénej konkurencii sa tento zvySeny rast odzrkadli g na raste
cien produktov neobchodovatelného sektora. Ked’ze vieme, Ze koncept parity kupng sily
(dag PKS) pre tento sektor neplati znamena to, Ze v nagjbliZSich obdobiach bude divergencia
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od alebo konvergencia k inflacnému trendu eurozony zavisiet a od vyvoja nominanych
miezd v sektore trhovych sluzieb, ktory tvori v priemere priblizne 34% z celkového HDP. BS-
hypotézu vSak vyvracia fakt, Zze spomenuté Styri krajiny ostavaju v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozony na poslednych prieckach v Grovni produktivity obchodovatel’'ného sektoru
alen velmi pomaly sa priblizujd k drovniam svojich susedov v eurozéne kvoli
podpriemernym rastom. Popri tom maju problémy s rychlgjSie narastajacimi nékladmi na
précu av pripade nepotvrdenia kointegrécie s eurozénou, predpokladame ohrozenie stability
HMU, ak budei nad’alej dynamika ULC danych krajin nadvézovat' naich sii¢asny vyvoj.

V&eobecne by mali divergencie v spravne fungujucich trhovych ekonomikach, ¢i
z krétkodobého alebo dihodobého hradiska teoreticky zmiznlt'. Pozname prave dva trhovée
mechanizmy, ktoré urcuju schopnost prispésobovania sa jednotlivel krajiny novym
podmienkam na trhu a to redlnu Urokovl sadzbu auz spominany redlny vymenny kurz. Na
jedng strane pre dobiehgjlcu krajinu, akou je i SR, svysSou inflaciou pri stabilng nominane
urokovej miere to znamena zniZzovanie redlng Urokove sadzby, ktoré podpori narast investicii
aspotreby. No na strane druhgl zhodnotenie redlneho vymenného kurzu ma vplyv na
zhorSenie exportngl pozicie dang krajiny, ¢o zo strednodobého adlhodobého hradiska
implikuje zniZenie zahrani¢ného dopytu po domacich produktoch a niZsi rast HDP vSeobecne.
A ako podotkli Dullien aFritsche (2007) dihodoby pozitivny efekt nadpriemernej inflécie
nebude stCit’ na kompenzaciu negativneho dopadu straty konkurencieschopnosti krajiny.

NaSim ciel’'om bolo preto zistit', ¢i rozdielnost’ v dynamike ULC na narodnej trovni spésobuje
dihodobu divergenciu alebo ¢i ide len o kratkodoby problém. Pri potvrdeni konvergencie by
sice boli mozné r6zne hladiny nomindnych ULC ae nie dihodobé rozdiely v ich vyvaji, ¢o je
dblezité kritérium na udrZanie konkurencieschopnosti krajiny, ktora uz neméze vyuzit
kurzovy mechanizmus. V naSg Studii sa budeme snaZit' v3eobecne priblizit pristupy
k zistovaniu dihodobgj konvergencie alebo divergencie logaritmovanych nomindnych ULC
indexov (dae ULCI) pomocou statického kointegracného testovania cez OLS
adynamickénho VEC-modelu s dvoma premennymi. Konkrétne sme testovali vztahy medzi
narodnymi jednotkovymi nékladmi prace krajin HMU avéZenym priemerom eurozony
av pripade krajin V4, vratane SR sme analyzovali g konvergenciu k vaZzenému priemeru V4.
Pracovali sme s kvartalnymi Udajmi pre nasledovnych 6 hospodarskych sektorov: sektor
podnikania bez pol'nohospodérstva, sektor vystavby, trhovych duzieb, priemysluy,
spracovatel'ského priemyslu acelého hospodarstva. VSeobecne naSa &Studia poskytne
detailnejSie zhodnotenie konvergencie v individudlnych sektoroch na rozdiel od inych Studii
(Dullien S. aFritsche U., 2007; Gabrisch H., 2007), ktoré pozorovali len sektor celého
hospodérstva na baze ro¢nych tdajov a ststredili sa vyhradne nakrajiny HMU aUSA.

Na zéklade naSich vysledkov bolo pozitivnym zistenim, Ze sme skoro u vsetkych nami
pozorovanych krgjin eurozony aV4, zaznamenai signifikantnost’ kointegracie pri
predpoklade absollitng konvergencie narodnych nomindnych ULCI k rovnovahe,
vychadzajic zo vzt'ahu hlavne s v&Zzenym priemerom eurozony. To znamend, Ze by sme mohli
v budlcnosti oc¢akavat 1 nad’alel zmenSovanie divergencii medzi narodnymi ULC
aeurozonou za predpokladu, Ze ich vzgomna dynamika bude nad’aej nadvézovat’ na ich
VYVOj ex post.

Stadia je celkovo rozdelend do piatich ¢asti. Jednotlivé pristupy k zistovaniu dlhodobej
konvergencie ¢i divergencie si popisané v druhej atretej kapitole. Konkrétne vysledky
budeme prezentovat’ v &tvrte] azaverecng casti naSg prace, s dérazom na vplyvy zavedenia
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eura v krgjinach eurozény amozné désledky, ktoré zo zisteni vyplyvau pre SR ajg vstupu
do eurozony v roku 2009.

2 Literatlra

V&eobecne je zname, Ze mnoho makroekonomickych premennych je nestacionarnych, 1(1),
akoto jei v pripade ULCI aebo CPI. Sok v takychto pripadoch ma permanentny efekt naich
hodnotu ateoretick&d autokorelacia sa pohybuje v nekonetnom ¢ase smerom Kk jednotke.
Medzi nestaciondrnymi premennymi vzniké kointegrécia len vtedy, ak odhadnuté rezidudly st
stacionarne vich zé&kladnom tvare, [(0), snulovym priemerom, rozptyl je koneny
aautokoreldcia ma klesgjucu tendenciu smerom od jednotky nadol aje tiez konecna
Kointegracia znamena, Ze linearnou kombinéciou dvoch nestacionarnych premennych vznika
stacionarny vzt'ah. (Engle a Granger, 1987)

Zaoberali sme sa otézkou, ¢i pouzit’ paneloveé alebo individudlne odhady. Treba podotknut, Ze
obyc¢ainé panelové kointegratné odhady predpokladajd, Ze priemer alebo trend a krédtkodobé
dynamiky sa mézu lisit', avsak vztahy z dihodobého hradiska st pre vsetky krajiny spolocné.
Je tu vk velkd pravdepodobnost, Ze kazda krgjiina bude mat’ individudiny proces
dobiehania.(Breitung, 2005) ROzne testovania spolotného aebo individudneho
prispdsobovania sa priblizime neskor.

Barro a Sala-i-Martin (1991) definovali dva koncepty konvergencie smerom k rovnovaznemu
stavu ato koncept p-konvergencie ao-konvergencie, ktoré budeme v rdmci naSg préce
skumat’. Koncept S-konvergencie definuje konvergenciu c¢asovych radov k priemeru. Jej
rychlost odhadnuté cez vector error correction (VEC) model bude v naSej studii definovana
cez symboly y, alebo yy. Na druhej strane koncept o-konvergencie implikuje zmenSovanie
rozptylu v ¢ase. To znamena, Ze ak sa vyskytnl nejaké Soky zvys sa rozptyl v odhadnutych
chybach, ¢o ma za nasledok zvySenie o nad jg obvyklG hodnotu, ktora by v ¢ase mala
konvergovat’ spét’ k je rovnovaznemu stavu.

Treba spomenut’ g rozdiel medzi absolltnou arelativnou konvergenciou. Za predpokladu
absolutngj konvergencie by skonvergovali ULC indexy priamo k vaZzenému priemeru
eurozony ¢i V4, ¢o znamena z dlhodobého hradiska uplni eliminéciu ich vzgomnych
odlisnosti. Na druhgj strane relativna konvergencia narodnych ULCI k rovnovdhe znamend,
7e ULC indexy dangj krajiny budd kondtantne vzdialené od rovnovéhy, ¢o by mohlo prehibit
podozrenie o neschopnosti krajiny v ¢ase efektivne reagovat’ na Soky azéroven podpori
predpoklad pretrvavaj Ucich rastovych rozdielov danych ukazovatelov.

KedZe budeme testovat’ kointegréciu len medzi dvoma endogénnymi premennymi, tak
mbdzme pouzit' dvojkrokovy odhad podla metodiky Engle aGrangera (1987), pretoze
predpokladdme maximane jeden kointegratny vzt'ah k dvom kointegratnym vektorom.
Pokym si odhadnuté chyby nekorelované modze byt koeficient kointegrécie efektivne
odhadnuty cez OLS regresie pre kazdu krajinu zvlast'. V pripade absolUtngj konvergencie ci
relativng konvergencie by tento koeficient mal konvergovat’ smerom k jednotke.

Okrem uz spomenutého statického pristupu sme k zistovaniu vyznamnosti acharakteru
konvergencie zadefinovali eSte g dynamicky VEC-model, ktorého z&kladom je prave
predpoklad kointegracie. Hlavnou funkciou VEC-modelu je zmiernenie vykyvov od
rovnovahy pocas jednej periddy v tg nasledujlcej. Pre systém dvoch premennych typicky
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VEC-model by bol definovany zmenami v jedng premenng relativne k odchylkam od
rovnovahy v minulosti ako g zmenam v oboch premennych.

InSpiraciu sme cerpali zo Studie autorov Dulliena a Fritscheho (2007) z Nemeckého in&tititu
pre hospodarsky vyskum, ktori skimali rozptyl rocnych ULC indexov vrémci krajin
eurozony a porovnavali ich srozptylom regionov v ramci Nemeckaa USA. Zitili, Ze velkost’
rozptylu sa po prijati eura v rdmci krgjin eurozony vSeobecne zmensila, no nad’alel ostava
vySSia v porovnani sNemeckom alebo USA. Skumali taktiez kointegracné vztahy
vyplyvajlce z konvergencie k priemeru arychlost’ prispésobovania sa smerom k rovnovahe.
Ich d’al&im zistenim bolo, Ze satato rychlost’ v ramci eurozony zlepsila, ale napriek tomu bola
nizSia ako v USA alebo Nemecku. Krajiny eurozény mali skoér tendenciu sa prispdsobovat’
v ¢ase zmendm v hodnotach priemeru eurozény ako opatne. Rozdiel medzi nasou Studiou
aich bude hlavne ten, Ze pouzivame kvartalne Udaje, tym padom disponujeme vySSim poctom
pozorovani po zavedeni eura. Taktiez sme vyuZzili g sektorove tdaje o ULC indexoch, ¢o ndm
poskytne detailnejSe zhodnotenie situécie, ¢i v ramci HMU alebo V4.

3 Metodika a pouzité udaje

TN I

za obdobie 1990Q3-2007Q2 cerpanych z databazy OECD. ULC su vindexove forme
(2000=100), sezénne ocistené a maju nasledovny tvar:

ée Kompenzacia zamestnancov, ¢ ge Komp. zamestnancov,,, &
gOdpracov ané hodiny zamestnanca, N g Odprac. hod. zamestnanca.,,,, _u

ULCI, = - - % - - -U*100
& HDP v stalych cenach, = ¢ HDPvsélychcenach,, *

g Odprac. hod. zamestnanosti, ; gOdprac. hod. zamestnanosti ,, %

Sledovali sme ULC indexy 11 krajin eurozony (Rakisko AT, Belgicko BE, Spanielsko ES,
Finsko FI, Franclzsko FR, Nemecko GE, irsko IE, Taliansko IT, Luxembursko LU,
Holandsko NL a Portugalsko PT) akrajiny V4 (Ceska republika CZ, Mad’arsko HU, Pol'sko
PL, Slovensko SK). Porovnavali sme divergenciu od alebo konvergenciu k vézenému
priemeru ULCI eurozény a v pripade SR sme taktiez brali oh'ad na moznu konvergenciu
k véZzenému priemeru ostatnych krajin V4 a preto sme preskimali i tito moznost’.

Kvoli vyssg kvalite vypovednegj schopnosti naSich vysledkov sme do OECD udajov
potrebovali zahrnit” g efekt vymenného kurzu, ktory mierne ovplyviioval dynamiku indexov
v krgjinach eurozony pred zavedenim eura av krajindch V4 pocas celého obdobia. Tato
Uprava ndm bola umoZznena na zéklade porovnania s rocnymi Udajmi ULC indexov
poskytnutych AMECO databazou zohradnujucich vymenny kurz (ECU/EUR). Aj ked’ pouZili
ini metodol6giu na vypocet jednotkovych nédkladov préce ako OECD ado menovatela
namiesto odpracovanych hodin zahrnuli zamestnané osoby, bol vyvoj ULC indexov
v krgjinach eurozony po zavedeni eura skoro identicky a vzgomné odchylky (ulci_ AMECO —
ulci_OECD) boli nevyznamné.

Pri implementécii efektu vymenného kurzu sme identifikovali signifikantné odchylky
nachadzajuce sa mimo Standardného pasma, kde maximum aminimum tvorila hodnota
plusovel a minusove Standardnej odchylky. Tieto vykyvy sme definovali ako miesta kde
oslabovanie alebo posilinovanie domacel meny voci euru nadmerne ovplyvnilo hodnotu ULC
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indexu oproti Udajom v domécegl mene. V kragjinach V4 mal vymenny kurz pocas celého
obdobia rozdielny efekt pre kazdl krajinu jednotlivo av krajinach HMU bol jeho vplyv
najvyznamnejSi hlavne v obdobi 1992-1994. Diferencie medzi Standardnymi odchylkami
aprecnievagucimi hodnotami boli zahrnuté do nami pozorovanych kvartdnych udajov, ¢o do
nich nasledne vnieslo vysSiu volatilitu. Pre sprehladnenie sme uviedli graf sjednotkovymi
nakladmi prace Finska, kde je zndzornené ako vyzerai In(ULCI) pred Upravou (_OECD)
aako vyzerali po pridani efektu vymenného kurzu ( OECD_EXCH).

Graf 1 Logaritmované roéné jednotkové naklady prace na zaklade r6znych
metodik, priklad Finska

Finsko
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s vplyvom vymenného kurzu ECU/EUR

Zdroj: Vlastné vypocty, OECD, AMECO

Vyvarovali sme sa toho aby sme do nami upravenych OECD Udagjov zahrnuli i Statisticky
nevyznamné odchylky, pretoze kazda z databaz pouzivala ini metodiku na ich vypocet. Na
grafe je zretel'né, Ze g po zavedeni eura odchylky napriek jednej mene pretrvavajd. Snazili
sme sa preto ngst’ kompromis medzi oboma databdzami azahrnuli sme len signifikantné
odchylky, ktoré boli spbsobené nama nadmernym posiliovanim alebo oslabovanim
nomindneho vymenného kurzu. Dévod preto sme uprednostnili Udaje poskytnuté OECD
databdzou bol ten, Ze AMECO databaza disponuje len roénymi Udajmi o sektore
spracovatel'ského priemyslu a hospodéarskeho sektoru celkovo ato by nam branilo pri
efektivneg] analyze kointegracnych vztahov a moznych désledkov, ked’Zze nas zaujimali g iné
sektorové hospodérske zoskupenia av pripade SR pre nedostatoéné mnozstvo ro¢nych
pozorovani si délezZité ngima kvartalne Udaje. OECD &tatistiky totiZ poskytuju pozorovania g
pre d’al&ich 5 sektorov®. Rozdelenie sektoru podnikania bez po'nohospodarstva na jednotlivé
sektory aich podiel na HDP je zobrazeny v nasledovnej tabulke:

! 1ch bliZ& popis ngdete v prilohe v tab. P.A.
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Taburka 1 Rozdelenie sektoru podnikania bez poPnohospodar stva a podiel na HDP

Pomer naHDP cca

SEKTOR (VSR)  (vHMU)
PBP: podnikania bez pornohospodar stva 2% 68%
VYS: vystavby 7% 6%
PRI: priemysiu 31 % 23%
MAN: spracovatel'ského priemysiu 26 % 19%
TRS: trhovych sluZieb 34 % 39%
Zdroj: OECD
Model

UZ sme spominali, Ze budeme rozliSovat’ medzi absolUtnou (model I) arelativhou (model 11)
konvergenciou a preto budeme pracovat’ s dvoma modelmi , ktoré vyzeraju nasledovne:

Model I: vi=bx + & 1)
Model 11: yi=Cc+ bx+ & 2

kde y; sU logaritmované nominaline ULC indexy jednotlivgl krajiny, x; zndzornuje vazeny
priemer (nami pozorovanych krajin eurozony alebo V4) na zaklade vysky HDP jednotlivych
krajin o¢isteny od vplyvu prave pozorovang krajiny ac je zahrnuta konstanta v modeli I1. Ak
sa jedna o absolUtnu konvergenciu (model 1) tak by ¢ malo byt nesignifikantné, ¢ize rovné
nule a koeficient b by samal blizit k jednotke.

Odhadnuté rezidudly, & = pe.; + uy, by mali vykazovat stacionarny charakter, 1(0), pre
predpoklad kointegrécie. To znamena, Ze v pripade ak sa jedna o homogénnu kointegraciu
plati pre odhadnuty koeficient p, Ze sa vzd’al'uje smerom od jednotky ajeho priebeh vykazuje
rovnaky charakter pre vsetky krajiny eurozony (p = pi= pj). Ak ide o heterogénne spravanie sa
krgjin tak plati, Ze p je menSie ako jedna, no kazda krajina bude mat’ individudny proces
dobiehania (p # pi # pj).

NaS postup bude d'algf nasledovny. Najprv otestujeme stacionaritu samotnych In(ULCI)
ataktiez rozdielov medzi narodnymi In(ULCI) a priemerom cez panelové testy na
identifikaciu jednotkovych korenov. Testy budi taktieZ rozliSovat’ medzi homogénnostou a
heterogénnostou moznych kointegracii, ¢o nam pomdze pri rozhodovani ¢i odhadovat
modely sindividudnymi efektmi alebo spouzitim spolocnéno efektu pre krajiny menove
unie alebo V4.

Kointegréciu budeme testovat’ cez Pedroniho rezidudlny kointegragny test?, OLS-staticky
kointegracny test anakoniec pri odhadovani VEC-modelov pouZijeme e&te testovania radov
kointegrécii bez redtrikcii cez Johansenove pristupy®, ktoré overuji pritomnost kointegrécie

2 Pedroniho pristup sa zaklada na metodike Engle a Grangera a odhaduje Model | &i Il cez parametricky alebo
neparametricky pristup atestuje stacionaritu odhadnutych rezidudlov.

% Uvazujme o VAR modely s pouZitim p ¢asovych oneskoreni: y=Ayiq+...+ Agyipt Bxte, kde y; je k-vektor
nestacionarnych I(1) premennych, x; je d-vektor deterministickych premennych ae, je vektor Sokov. M6&Zzme
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apocet signifikantnych kointegracnych rovnic, ktorych mnozstvo by malo byt maximane
jedna, kvoli dvom pouzitym endogénnym premennym.

4  Testovanie a vysledky

4.1 Stacionarita

Testovanie stacionarity logaritmovanych indexov pre kragjiny eurozony aV4 prebehlo cez
panelove testy, ktoré na jedngj strane identifikovali bud’ spolo¢né jednotkové korene (Levin,
Lin, Chu; LLC) aebo individudne jednotkové korene (ADF- aPP-Fisher). V oboch
pripadoch bola potvrdena nestacionarita pouzitych udajov, 1(1), az na predpoklad stacionarity
In(ULCI) v priemyselnom sektore eurozény cez ADF-Fisher atistiku®. V nadej préci preto
budeme radsg interpretovat’ odhady pre spracovatel'sky priemysel, ktory tvori cca 86 percent
z tohto obchodovatel’ného sektora

Pri rozhodovani, ¢i rovnice odhadovat’ pre kazdu i-tu krajinu jednotlivo alebo spolocne pre
eurozonu alebo V4, sme otestovali taktiez skutoéné odchylky od vézeného priemeru HMU:
IN(ULCI; pmo)-IN(ULClymu*),  IN(ULCI; vg)-IN(ULClymy) aod  priemeru krgjin V4.
IN(ULCI; va)-IN(ULCly4*) cez panelové testy, ktoré identifikovali spolocné aindividudne
jednotkové korene na zaklade absolltnej alebo relativng konvergencie. V&Sina testov®
podporila predpoklad absolUtnej konvergencie krajin k vézenému priemeru eurozény, no
nepomohla nam pri rozhodovani, ¢i pracovat’ d’alg sindividudlnymi efektmi alebo bez.

Pre porovnanie sme pouZili eSte Pedroniho kointegraény test, ktory odhadol priamo rezidudly
modelov | all, neparametrickym alebo parametrickym sposobom. V tomto pripade vysledky
z testovania poukazali nagima na individudliny proces kointegracie, no zéroven podporili
predpoklad relativng] konvergencie.

Rozhodli sme sa nakoniec radSej skumat’ krajiny individudne cez statické kointegracné
testovanie podl'a Engle a Grangera abliZzSie zhodnotit’ rychlost aspbsob konvergencie cez

rekurzivne konstanty, ktoré by sa v case mali priblizovat k nule pod podmienkou, Ze
odhadnuty koeficient b konverguje k 1.

4.2 Statické kointegracné testovanie

V statickom kointegrathom testovani sme jednoducho odhadli model Il (do ktorého bola
podla potreby zahrnuta g trendova zlozka) aotestovali sme pomocou Waldovho testu

p-1
prepisa’ VAR ako: Dy, =Ovy,_, +& GDy, , +Bx +e, , kde O:é A-1, , G=- g A, . Grangerov
i=1 i=1 j=i+l
reprezentacna veta tvrdi, Ze ak matica koeficientov I7 je radu r<k, tak existuju k x r matice, kazda sradom r tak
aby IT=af af'y; jel(0). r je pocet kointegrainych vztahov a kazdy stipec z 4 je kointegrainy vektor. Elementy
Z 0. S zndme ako prispdsobuijlce sa parametre vo VEC modeloch. Johansenova metdda je odhadndt’ IT maticu
ZVAR modelu bez restrikcii aotestovat, ¢i méZzme zamietnut’ restrikcie vyplyvajlace zo zmenSeného radu
matice I1. (Eviews, Cointegration Testing)
* Ocisteny vazeny priemer od vplyvu pozorovang krajiny, (N-i).
“Bliz&§etab. P.B v prilohe.
® Podrobnej&ie v tab. P.C v prilohe.
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koeficientov, ¢i akceptujeme nulovd hypotézu kde b=1. Dalej sme s pomocou ADF &atistiky
overili stacionaritu odhadnutych kointegracnych rezidualov a taktiez sme odhadli rekurzivne
kon&tanty, ktorych graf nam pomohol pri zhodnoteni priebehu konvergencie narodnych ULC
indexov smerom k rovnovéhe v ¢ase.

Snazili sme sa zhrnut’ vysledky do uvedenych dvoch tabuliek v texte. Konkrétne v tabulke 2
mdzme vidiet' potvrdenie skér relativngl ako absolUtnegj konvergencie In(ULCI) vSetkych
nami pozorovanych kragjin smerom k rovnovéhe eurozony. Krajiny eurozony z 82 percent
nemali problém s potvrdenim kointegracie adokonca v piatich pripadoch i za predpokladu
absolutneg) konvergencie v ex post hodnoteni hospodérskych sektorov celkovo (TOTAL). SR
ako i ostatné krajiny V4 mali problémy s kointegréaciou k rovnovahe vaZzeného priemeru V4.

Bol to hlavne vézeny priemer eurozony, ktory podporil

s nérodnymi ULC indexmi, & ked’ len za predpokladu relativnej konvergencie.®

Taburlka 2 Vysledky statického kointegraéného testovania

signifikantn  kointegréciu

Sektor Ziadna koint.  Absolitna konv. Relativna konv. Ziadna koint.  Absolitna konv. Relativna konv.
PBP HO: Unit root* HO: ¢=0, b=1** HO: c#0, b#1** | VYS HO: Unit root* HO: c=0, b=1**  HO: c#0, b#1**
HMUi_HMU 2/11 3/11 6/11 HMUi_HMU 2/11 3/11 6/11
V4i_V4 3/4 1(SK)/4 V4i_V4 1/4 3(SK)/4
V4i HMU 4/4 V4i_ HMU 1/4 3(SK)/4
PRI MAN

HMUi_HMU 1/11 3/11 7/11 HMUi_HMU 3/11 3/11 5/11
V4i_V4 2/4 2(SK)/4 V4i_V4 1(SK)/4 1/4 2/4

V4i HMU 4/4 V4i HMU 1(SK)/4 3/4
TRS TOTAL

HMUi_HMU 1/11 4/11 6/11 HMUi_HMU 3/10 5/10 2/10
V4i_V4 3/4 1(SK)/4 V4i_V4 414

V4i HMU 1/4 3(SK)/4 V4i HMU 4/4

Narodna banka Slovenska

Vysvetlivky: HMUi (alebo V4i) znazorfiuje individualne krajiny a HMU (alebo V4) vaZeny priemer eurozony (alebo V4) oisteny od
vplyvu pozorovanej krajiny, (N-i); Sektory :PBP= podnikania bez paflnohospodarstva, PRI=priemyslu, TRS=trhovych sluzieb, VYS=
vystavby, MAN=spracovatelského priemyslu, TOTAL=celého hospodarstva

* Akceptovanie HO hypotézy pri hodnote pravdepodobnosti > 10% , ADF-Statistika

** Akceptovanie HO hypotézy pri hodnote pravdepodobnosti > 5%
Zdroj: Vlastné vypocty

Taburka 3 sa zakladd na Standardnych odchylkach odhadnutych rezidudlov z rovnice 2
asprostredkiiva ndm obraz ovy3ke ich priemerngj hodnoty pred apo roku 1999. Udaje
v tabul’ke poukazuju nato, Ze krajiny eurozény s priemerne znizili odchylovanie sa od
rovnovahy relativne k ¢asovému obdobiu pred zavedenim eura. V priemere sa jednalo o 47-
percentny pokles v ramci vsetkych sektorov (z 0,0378 na 0,0201). Predpokladame, Ze
podobny jav by sa mohol daf ocakévat iv SR po roku 2009. VSeobecne slovenské
jednotkové néklady préace vykazovali tiez niZsi rozptyl okolo rovnovahy eurozdny v sektore
podnikania bez polnohospodarstva, trhovych sluzieb av hospodarstve celkovo relativne
k ¢asovému obdobiu pred rokom 1999. Napriek zvaSeniu rozptylu v ¢ase v ostatnych
sektoroch bola potvrdena kointegracia svazenym priemerom eurozony aZ na sektor
spracovatel’ského priemyslu, ku ktorému sa dostaneme neskor.

® DetailnejSie taburky s vysledkami ngjdete v prilohe v tab. P.D.
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Taburka 3 Priemer né Standar dné odchylky od rovnovahy, ¢_|(0)
podas jedného kvartalu odhadnuté cez staticky model za obdobia 90-

98 a 99-07

PBP o_1(0) 90-98 o_1(0) 99-07 [ VYS o_1(0) 90-98 ¢ _I(0) 99-07
HMUi_HMU 0,0378 0,0204 HMUi_HMU 0,0774 0,0369
SK_V4 0,0880 0,0915 |SK_v4 0,1427 0,1323
SK_HMU 0,0711 0,0577 SK_HMU 0,1054 0,1130
PRI MAN

HMUi_HMU 0,0339 0,0243 HMUi_HMU 0,0445 0,0328
SK_v4 0,0425 0,0543 | SK_v4 0,0210 0,0611
SK_HMU 0,0493 0,0684 | SK_HMU 0,0239 0,0618
TRS TOTAL

HMUi_HMU 0,0413 0,0221 HMUi_HMU 0,0378 0,0201
SK_V4 0,0986 0,1341 |SK_v4 0,0632 0,0715
SK_HMU 0,0912 0,0565 | SK_HMU 0,0602 0,0442

Vysvetlivky: HMUi znazorfiuje individualne krajiny a HMU (alebo V4) vazeny priemer
eurozoény (alebo V4) ocisteny od vplyvu pozorovanej krajiny, (N-i); Sektory :PBP= podni-
kania bez polnohospodarstva, PRI=priemyslu, TRS=trhovych sluZieb, VYS=vystavby,
MAN=spracovatelského priemyslu, TOTAL=celého hospodarstva

Zdroj: Vlastné vypocty

Sektor podnikania bez pornohospodér stva

Pri pohl'ade na jednotlivé sektory vykazovali jednotkové naklady prace sektoru podnikania
bez por'nohospodérstva v rdmci eurozony skor relativnu konvergenciu ako absolGtnu.
Taliansko alirsko boli dve krajiny z jedenastich, ktoré vobec nepotvrdili v statickom teste
kointegraciu. Obidva &té&y pred zavedenim eura evidovai zv&Sa niZzSie prirastky
jednotkovych nakladov prace oproti eurozéne arastovy spread (AULCIi-AULClywy) sa
v priemere pohyboval na trovni -0,24 za jeden kvartdl (¢o znamena -0,96 za rok).” Po roku
1998 sa situdcia v danom sektore zhorSila aoba &éty stratili svoju vyhodnu poziciu
konkurencieschopného sektora. Predpokladame, Ze moznym dévodom bola g efektivita
hospodérenia snékladmi na pracu Nemecka®, ktoré si po zavedeni eura udrzalo rastovy
diferencidl aZz na Urovni -0,61 za jeden kvartd avytvéralo tak konkurencény tlak v rdmci
eurozony i natieto krajiny. Pri nepotvrdeni kointegréacie g cez VEC model to bude znamenat’
pre dané krajiny problém pre ich celkovo narastgjlci deficit bezného Gitu® a zhodnocuij(ci
realny vymenny kurz cez vysSie naklady vyprodukovaného redneho outputu v danom sektore
oproti zahraniénym partnerom z eurozény, ¢o bude nad’ae znevyhodnovat’ ich poziciu na
europskych trhoch.

" Taburku spriemernymi korenmi kvadratickych kointegranych rezidudlov apriemerny spread medzi
skutocnymi kvartalnymi prirastkami pred apo zavedeni eura pre hospodarsky sektor celkovo ngjdete v prilohe
pod tab. P.E.

8 Je krajina, ktora svoju politiku orientuje hlavne naich vyhodnt poziciu v schopnosti exportovania a dopytu po
ich domécich produktoch zo zahranicia. Profitovala z nadpriemerného klesania jednotkovych nédkladov prace vo
v&etkych sektoroch po zavedeni eura cez vySSiu produktivitu aziskovost. Mzdové zat'azenie sa im podarilo
Znizit' cez implementéciu ekonomicke dane v roku 1999, ktorg prijmy tiekli do déchodkovych pokladnic. To
nasledne umoznilo zniZenie platieb na déchodkové poistenie od roku 2003. (Gabrisch H., 2007)

° Bliz&ie bezné Gty v grafe P.1 v prilohe.
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Graf 2 Rekurzivne konstanty jednatlivych krajin (c), sektor podnikania bez poPnohospodarstva a sektor trhovych
sluZieb
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Zdroj: Vlastné vypocty

V pripade Slovenska aostanych kragiin V4 je situacia v sektore podnikania bez
pol'nohospodérstva zatial’ priazniva. VSetky krajiny sa snaZia konvergovat’ prave k vazenému
priemeru krgjin eurozony g ked este stdle vzdialenym od rovnovahy no smerujacim k tym
spravnym hodnotdm. Pri porovnavani dynamik odhadnutych rekurzivnych konstant, cez
staticky model uz spomenutého sektoru, s mendimi sektormi krajin V4 a priemerom eurozony
sme zistili, Ze smer arychlost’ konvergencie s ngjvasou pravdepodobnostou udavaju prave
nominalne ULC indexy v sektore trhovych sluzieb, ¢o znézornuje graf 2. Vo vSetkych
&yroch kragjinach sme spozorovali totiz vplyv na dynamiku konvergencie smerom
k rovnovahe eurozény prave cez uz spomenuty sektor trhovych sluZieb. Slovenské ako g
ceské ¢i mad’arské ULC indexy potvrdili kointegraciu prave s vazenym priemerom eurozony
a SR dokonca i s priemerom samotnej V4. Pol'sko napriek tomu, Ze nepotvrdilo kointegréciu
v sektore trhovych sluZieb, na grafe s rekurzivnymi kon&tantami® to vyzera tak, Ze sa snazi
spolu s ostatnymi krajinami V4 dosiahnut’ absol (itnu konvergenciu™.

Zatial' bola teda v sektore podnikania bez pol'nohospodarstva zaznamenana len relativna
konvergencia. Pozitivne zistenie pre SR je, Ze v danom sektore bola evidovana ngnizsia

10 Odhadnuté rekurzivne konstanty cez staticky model pre hospodérsky sektor celkovo ngjdete v grafoch P.5
v prilohe.

1 pod absol itnou konvergenciou sav grafoch chape to ak rekurzivna kontanta konverguje smerom k 0, pretoze
vtedy sa znizujei diferencia medzi Groviiami narodnych a priemernych In(ULCI) v ¢ase ablizime sak rovnici y;
= 0+ 1*x;.. To znamena, Ze v takom pripade tu nie je miesto pre pretrvavajlce rastové rozdiely adané krgjiny si
budd v ¢ase zmenSovat' rozptyl od rovnovéhy v pripade nejakého Soku. Ak sa pozrieme napr. na graf
rekurzivnych konstant v prilohe (grafy P.5), sG prikladnymi krgjinami Franclzsko alebo Holandsko, ktoré
i v testoch potvrdili predpoklad absolUtneg] konvergencie. Relativna konvergencia znamend len tor'ko, Ze krivka
rekurzivnel konstanty nebude signifikantne konvergovat’ k nule atym padom ostane konstantne vzdialend od 0.
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odhadnuté Standardna odchylka od rovnovéhy v porovnani s ostatnymi krajinami V4 aktorej
dynamika ma klesgjuci trend. A na z&klade naSich zisteni mézme tvrdit’ Ze préave schopnost’
konvergencie k rovnovaznym hodnotam eurozény bude zavisiet” od vyvoja jednotkovych
nékladov préce prave v neobchodovatel’nom sektore. K sektoru trhovych sluzieb sa blizSie
vyjadrime este v d'alSgj casti.

Sektor spracovatel’ského priemysiu

Sledovanie dynamiky jednotkovych nakladov prace v obchodovatel’nom sektore ako je napr.
sektor spracovatelského priemyslu®?, hra jednu zdoleZitejSich dloh pri identifikécii
konkurencieschopnosti pozorovang] krajiny oproti jg obchodnym partnerom v eurozéne.
Tento hospodérsky celok je zdrojom zvySovania aebo zniZovania deficitu bezného Gctu
pretoZze ak naklady na produkciu doméceho produktu prevysuja zahraniéné (¢o sa ukaze
samozrejme g Vv cenovych reléciach identického produktu), dopyt po tomto produkte zo
zahrani¢ia sa zniZi akragjina straca ¢ast’ exportov. Ked’Ze po zavedeni eura s SR uz nebude
moct’ dopomdct’ znehodnotenim domace] meny, takéto situécia by prispela ku spomal’ovaniu
hospodarskeho rastu krajiny celkovo. Slovensko momentalne t'azi z efektivneho investovania
préve do tejto oblasti a pre vSeobecne pomaly rast miezd relativne k produktivite (napriek
posilnovaniu doméacel meny voci euru v obdobi pred stanovenim konverzného kurzu) stale
este v tomto smere profituje. Je to jediny sektor, kde SR zaznamenala v priemere negativny
spread medzi prirastkom narodnych ULC aprirastkom jednotkovych nékladov prace
véZeného priemeru eurozony za obdobie 1999-2007 na urovni -0,03 za jeden kvartal.
Zaujimavé bolo zistenie, Ze prave vtomto pripade jediny krat staticky model nepotvrdil
kointegréciu s rovnovahou eurozony.

Nami pozorované krajiny HMU, ktoré mali taktieZ problém skointegréciou boli Spanielsko
aTaliansko. Tu treba podotknit, Ze Spanielsko vo vdetkych sektoroch vykazovalo
nadpriemerné kvartdne prirastky ULC indexov, ¢i pred alebo po zavedeni eura aak doslo
kK zniZzeniu rozdielu medzi skutocnymi rastovymi odchylkami od priemeru v obdobi po
zavedeni eura tak nebola prekonana hranica Urovne spreadu 0,34 za jeden kvartd (konkrétne
tu hovorime o sektore trhovych dluZieb). To znamend, Ze pocas celého obdobia tato kragjina
bojovala s nadpriemernym rastom pomeru nomindnych miezd k produktivite. Tento jav bol
kompenzovany pred zavedenim eura prave oslabovanim Spanielskg) meny voci vtedy este
fiktivnemu euru hlavne v rokoch 1992 aZz 1994 occa 7,6 percent ro¢ne, ¢im sa im darilo
udrZziavat krok sobchodnymi partnermi v eurozone. No po strate tohto mechanizmu
anespravnom nasmerovani investicii™® je ich deficit bezného (&tu dokonca na kritickejSej
drovni ako v roku 1992 tesne pred krizou HMU.

Taliansko taktiez v tom obdobi este vyuZilo flexibilitu vymennych kurzov aznehodnotilo
taliansku liru voci euru v obdobi 1992-1995 ro¢ne aZ o cca 8,5 percent. Této krajina sa vsak
na rozdiel od Spanielska vyznacovala pred zavedenim eura podpriemernym rastom ULC vo
vSetkych sektoroch a zaznamenala prebytky v obchodngj bilancii narozdiel od obdobia, ktoré
nasledovalo pri nizSom raste produktivity arychlejSom raste miezd. Momentalne v3ak uz
nemézu siahnut po mechanizme vymennych kurzov ako i ostatné krainy eurozony

2 Odchylky v rastoch nomindnych ULC indexov od vé&Zeného priemeru eurozény aV4 spracovatel'sko-
priemyselného sektoru st zobrazené v grafe P.2 v prilohe

B |nvesticie boli nasmerované hlavne do sektoru vystavby. Po prepade redlitného trhu viak musela Spanielska
nezamesthanost’ vzrast’, ¢i v sektore vystavby alebo trhovych sluZieb. (Choyleva D., 2008)

Nérodna banka Slovenska 14
Vyskumna tudia 6/2008



Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

av pripade nepritomnosti kointegrécie to znameng, Ze ich situécia pri nezmenengj mzdovej
politike bude nad’al g kriticka **

KedZe vSeobecne nam dtatické kointegracné testovanie poukézalo ngima na relativnu
konvergenciu zaujimalo nés ako budl vyzerat’ vysledky VEC-odhadov, na z&klade absol itnej
konvergencie aci vébec bude vyznamny predpoklad kointegracie aakd bude vtom
pripade rychlost’ prispdsobovania sa Sokom v jednotlivych sektoroch.

4.3 VEC-modely s dvoma premennymi

»15

Pri odhadovani dynamického VEC-modelu, sme prihliadali na signifikantnost™ pouZitych
Udajov cez kointegracné testovania, ktoré definovali pocet vyznamnych kointegracii medzi
dvoma endogénnymi premennymi. Taktiez sme prihliadali na signifikantné pouZitie ¢asovych
oneskoreni cez Specidny Waldov test, ktory preveril ich vyznamnost’ v modeli, ktory vyzera
pre individudlnu krajinu nasledovne:

K
Vi = (yt—l - bxt—l)g + é aJTVt-j U (3)
j=1

Pre sprehl’adnenie uvadzame g formany vektorovy zapis:

v, =§@y‘%g =g gy%F?X%ut =§@y‘g

D 9% o &g Uy o
Pri predpoklade dlhodobej konvergencie by vektor kointegracie v mnohych literatdrach
nazvany vektorom f mal mat formu (1,-1)". NaSa kointegrana rovnica sa preto zaklada
v tomto pripade ako mdzte vidiet' na absolUtngj konvergencii teda bez pouzitia konstanty,
((D)*ye1+ (— 1)*bx.1), a kde sa predpoklada Ze hodnota odhadnutého koeficientu b sa bude
pohybovat’ v okoli jednotky, pri spravnom fungovani VEC-modelu. To znamend, Ze rozdiel
medzi yi.1 a X.1 je rovny nule a zdhodobého hradiska bude platit, Ze yi.1 = X¢1, €O
predstavuje minimalizovanie rastovych divergencii medzi pozorovanymi veli¢inami.
Odhadované koeficienty vektorov a vSeobecne definuju vyznamnost zmien v raste pouzitych
endogénnych premennych v minulosti vplyvajucich na rast v si¢asnosti au; je vektorom
odchylok. Pocet ohranicenych oneskoreni je vyjadreny hodnotou k. Pre nés vsak
najdéleZitglSim vektorom koeficientov je prave vy, ktory uréuje rychlost’ prispésobovania sa
smerom k rovnovahe. Napriklad y, v odhadnutom modeli uréuje rychlost’ prispésobovania sa
In(ULCI) jednotlivych krajin k Sokom vo véZenom priemere eurozony popripade V4. Cim je
jeho absolGtna hodnota vzdiadenegjSia od nuly tym rychlgSie sa dokézu v budlcnosti
prispdsobit’ k zmendm akonvergovat’ spat’ k rovnovahe. Podl'a potreby bol este do modelu
zahrnuty g trend.

¥ Taliansko patri medzi krajiny, ktorym sa podarilo zniZit' daiiové zat'azenie zamestnancov s nizkymi prijmami
na zéklade informécii zo Studie OECD (2008), ¢im saim podari postupne znizovat' naklady na pracovnu silu.

> Pri v&etkych testovaniach vo VEC-modely sme boli prisnegj& v hodnoteni vyznamnosti adbali sme na
signifikanciu vysledkov na max. 5-percentnej Urovni.
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SnaZili sme sa predodle vysledky taktiez zahrnlt” do hodnotenia vysledkov VEC-modelu a pre
v&:Siu prehladnost’ sme pouZili nasledovny bodovaci systém™ :

TabuPka 4 Bodovaci systém

Sektor PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
panelovy koint. test* staticky koint. test*| bezreStrikcii** | Kointegraéné
Model | pi<0,98 | Model Il pi<0,98 | Model | Model Il Model I, VEC body : max 5
Krajina i X X XX X 5
X X X X 4
X 1
X X 2R

*Granger Method, **Johansen method
Zdroj: Vlastné vypocty

Napriklad Pedroniho rezidudlny test sme povazovali vtedy za signifikantny ak platilo, Ze
pi<0,98 a potvrdil to parametricky g neparametricky test. V opacnom pripade sme povazovali
vysledok za nevyznamny pre pravdepodobnost priblizovania sa odhadnutych rezidudov
smerom k jednotke a akceptovanie hypotézy, Ze sangjedna o linearnu stacionaritu.

Dalgj ak sa pocas vetkych testovani len v jednom pripade potvrdila kointegrécia, davali sme
vysledku len malt vahu apovazovali sme ho za mengj vyznamny. V niektorych pripadoch
bola odhadnuta len relativna konvergencia (2R). Tomuto vysledku sme prikladali menSiu
vahu ako v pripade absolutng konvergencie z dévodu signifikantnosti odhadnutej konstanty.
BlizSe vSak uz d’alSia kapitola.

4.3.1 Sektor podnikania bez polnohospodarstva

Tento sektor zlucuje vacSinu obchodovatel'ného a neobchodovate’ného sektora a poskytuje
nam informécie o schopnosti konvergencie hlavng ¢asti hospodérstva. V sektore podnikania
bez pornohospodarstva, na zaklade naSich odhadov nemali krajiny eurozény problémy
s kointegréciou za predpokladu absol Gtnej konvergencie ani v jednom pripade.

Ako vidno z tabulky 5, ngjrychleSie prispésobujlce sa ndrodné jednotkové ndklady prace
v rdmci eurozony boli v krgjinéch ako Portugalsko (-0,25), Rakusko (-0,21), Belgicko (-0,13)
aFinsko (-0,13). Co to znamen&? Predstavme s, Ze nastane 3ok (zvySenie Standardnej
odchylky o jednu jednotku) v buddcom kvartaly alebo roku av danych krajinéch sa vychyli
aroven In(ULCI) smerom od vaZzeného priemeru eurozony. Potom trva priblizne 8 rokov nez
je opét’ dosiahnuté rovnovéha. Tento odhad je dbleZity hlavne pre Portugalsko, ktoré bojuje
snadpriemernymi rastami  jednotkovych nakladov prace. Krajiny, ktoré mali tazkosti
dosiahnut’ absolitnu konvergenciu v ¢asovom horizonte 17 rokov po spésobenom Soku boli
Spanielsko, Franclizsko, Luxembursko aHolandsko a g ked’ sa im darilo vd’aka potvrdenej
kointegrécii vykyvy od rovnovéhy v ¢ase zmenSovat’, neboli taki efektivni ako ich &tyria
spomenuti susedia.

16 Bliz&e taburky P.F v prilohe.
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Taburka 5 Sektor podnikania bez poPnohospodarstva

Kointegraéné signifikancia na drovni 5% Kointegraéné signifikancia na drovni 5%
(y, X) Body : max 5 g Ok b (y,x) |Body: max5 g 0% b
AT € 4 -0,212076 1,02 |[cz va 1 0,138470| 0,88
BE_€ 4 -0,134876 1,00 |HU_ V4 1 0,078602| 0,85
ES € 3 0,059231| 0,95 |[PL_v4 2 -0,140458 1,18
FI€ 3 -0,130085  0,104676| 1,02 |SK_ V4 3 -0,066673 1,05
FR_€ 5 -0,062171| 1,02 |cz € 3 -0,102336 1,03
GE_€ 3 -0,041329 1,05 |HU € 4
IE_€ 3 0,055040| 0,98 |PL_€ 4 -0,056873 1,11
IT_€ 3 0,029401| 0,97 |SK_€ 4 -0,034537 1,04
LU € 4 0,014946  0,008902( 0,91
NL_€ 5 0,092698| 0,97
PT € 3 -0,252095 -0,077940| 0,97

Vysvetlivky: € (alebo V4) znazorfiuje vazeny priemer krajin eurozény (alebo V4) ogisteny od pozorovanej krajiny
Zdroj: Vlastné vypocty

V pripade irska aTalianska, na rozdiel od statického modelu, sa tento krét potvrdila
vyznamnost kointegracie cez VEC-model a ¢« vyda ako signifikantnd rychlost
prispbsobovania sa. To znamena, aby bola opa’ nastolena rovnovaha po nejakom Soku,
rychlejSie konverguje priemerna krajina eurozony smerom k ULCI dynamikam Talianska
resp. irska ako opacne.

VSeobecne sa odhadnuty kointegracny koeficient b pohyboval okolo Urovne jedna, ¢im sa
potvrdil predpoklad absolutng konvergencie. Najv&Sie odchylovanie sa od tejto hodnoty
mdzme pozorovat v rémci odhadov svéZenym priemerom V4 ato v Ceskej Republike,
Mad’arsku a Pol'sku.

V odhadoch pre SR bola kointegracia narodnych In(ULCI) svaZzenym priemerom v oboch
pripadoch signifikantnd. Rychlosti prispdsobovania sa boli, na zaklade naSich dohadov,
vyznamné ¢i smerom k vazenému priemeru V4 (-0,0667) alebo eurozény (-0,0345) anie
opacne. Pre lepSiu zrozumitelnost sme uviedli grafy, ktoré opisuju reakciu apriebeh
prispdsobovania sa In(ULCI) SR a samotnych priemerov na Soky bud’ v jednej aebo druhej
premenngj. Tento Sok je definovany cez zv&Senie odhadnute] Standardnej odchylky od
rovnovahy ojednu jednotku, ktord méze byt spdsobend napriklad zvySenim rastu ULC
indexov jedng z premennych nad ich rovnovaZznu hodnotu v prvom kvartéli fiktivneho
nultého roku (dalgl 0:Q1). KonkrétnegjSie to znamena, ako budu reagovat’ jednotkove naklady
préce v SR avézeny priemer V4 na zmenu napr. v slovenskych In(ULCI), ktoré zvySia svoju
aroven v 0:Q1 o +0,022, kedy este priemerna kragjina V4 nemdze reagova’ na danl zmenu,
ktora spbsobila jednotkovu Standardnt odchylku od rovnovahy. Graf 3 na druhgj strane ndm
pribliZi priebeh tejto konvergencie.

Z grafu je evidentné, Ze dynamika logaritmovanych ULCI SR ma tendenciu konvergovat’
v ¢ase smerom k rovnovahe asposobeny rozptyl sa zmensuje. To znamena, Ze g diferencie
v rastoch sa v ¢ase zmenduju, no vidime, Ze je to v tomto pripade zdlhavy proces.
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Graf 3 Reakcia oboch premennych (SK,V4) v ¢ase na Sok v UL C na Slovensku (+ 0,022)

Sok v roku 0 (Q1): zv&sSenie Standardnej odchylky o jednu jednotku

0.03
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0.01 1

-0.01
-0.02
-0.08
-0.04

Zdroj: Vlastné vypocty

Co ak by sa naSe ULC indexy v sektore podnikania bez pornohospodérstva vzdidili od
vazeného priemeru eurozény? To znamena, Zeby napriklad mzdy zacali rast’ rychlejSie ako
produkcia v porovnani ku krajindm HMU. Znamenalo by to zvyZenie &andardnej odchylky
v ¢ase 0:Q1 nad jg rovnovaznu hodnotu. Ak by tu nenastala konvergencia z dlhodobého
hradiska smerom k rovnovahe, znamenalo by to zniZenie konkurencieschopnosti daného
sektora. V naSom pripade ak hovorime o zvySeni Standardnej odchylky od rovnovahy
spbsobengj Sokom cez rast In(ULCI) SR znamend to ich vySSiu droven o +0,012. Ako to
vyzerdv tomto pripade, mézme vidiet na d’alSom grafe.

Graf 4 Reakcia oboch premennych (SK, HM U) na ok v UL C na Slovensku (+ 0,012)

Sok v roku 0 (Q1): zv&sSenie Standardnej odchylky o jednu jednotku
9

0.025 Q@
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0.015 A
0.01 1

0.005 -
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Zdroj: Vlastné vypocty
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Tu mbzme pozorovat’ v prvych troch rokoch od daného Soku markantné vykyvy atreba s
v tomto pripade davat’ pozor hlavne na narastajici index smerom od rovnovéhy, ktory méze
vytvarat’ tlaky na rast inflacie v danych obdobiach. Od S&vrtého roku nastava plynula
konvergencia k mierne zmenenym hladindm In(ULCI) vé&Zeného priemeru eurozony ai
v tomto pripade méZzme potvrdit’ kointegraciu.

4.3.2 Sektor trhovych sluzieb

Tento sektor je déleZity v pripade vplyvu na vykyvy od trendu v raste spotrebitel’skych cien,
napriek tomu Ze zo spotrebného kosa tvori len okolo 25 percent, vytvara hlavny zdroj
divergencii smerom od eurozony. Pre dobiehgjlce krajiny akou sme i my to znamend, Ze pre
zvySovanie miezd v priemyselnom sektore cez jeho vySSiu produktivitu sa budd zvySovat’ i
mzdy v neobchodovatel’nom sektore popri nezmenengj produkcii, ¢o sa bude odrézat’ g na
vySSom raste cien poskytnutych produktov popri snahe vyhnit sa odlevu kvalifikovane)
pracovneg sily do zahrani¢ia. Ked’Ze vieme, Ze pre tento sektor neplati koncept PKS, treba s
davat’ pozor narychly rast ULC indexov aby netvorili prilis velky tlak narast CPl asnazit’ sa
efektivne rieSit naoZenie snakladmi na pracovnu silu. Neschopnost konvergencie
k priemernym hodnotam eurozény bude totiz znamenat pretrvavajucu odliSnost
v dynamikéch nielen v ULC, ale ako sme uz spomenuli i v samotnom raste CPI.

Mo6Zme s v tabulke 6 vaimnat' , Ze Ziadna z krgjin eurozény nemala problém s potvrdenim
kointegrécie za predpokladu absolUtnej konvergencie a koeficient kointegréacie sa minimane
vychyl'oval od jednotky. Ak sa pozrieme na rychlosti prispdsobovania sa vaZzenému priemeru
eurozény boli najrychlegjdimi krajinami v ramci HMU v adaptovani sa na Soky Finsko(-0,400),
Francuzsko(-0,264) aopa’ Portugalsko(-0,257). Ak sme zadefinovali 3ok v ¢ase 0:Q1, ktory
zvySil Standardni odchylku o jednu jednotku, dokézali tieto krajiny dany Sok eliminovat’ uz
po 5 rokoch. Ostatné krajiny sa v priemere vysporiadali so Sokom po 12 rokoch, kedy bola
opét’ nastolena rovnovaha.

TabulPka 6 Sektor trhovych sluzieb

Kointegraéné signifikancia na Urovni 5% Kointegraéné signifikancia na Urovni 5%
(y,x) |Body:max5 oY 0% b (y,x) |Body: max5 oY 0% b
AT € 5 -0,133169 1,01 |Cz v4 1 0,059059  0,112953| 0,87
BE € 5 -0,108992 1,00 |HU_Vv4 1 0,080855| 0,81
ES_£ 3 0,025162| 0,94 |[PL_v4 2 -0,097091  -0,044855| 1,20
FI_€ 2 -0,400064  0,054144( 1,00 |SK V4 3 0,167444| 0,81
FR_€ 5 -0,263764 1,00 |CZ € 2R
GE_€ 3 -0,074100 1,04 |[HU_€ 3
IE_€ 3 -0,127028 097 |[PL_€ 3 -0,057265 1,17
IT € 4 0,034293( 0,98 |SK_€ 3 -0,264107  -0,012914| 0,87
LU_€ 5 -0,089768  -0,034854| 1,00
NL_€ 4 -0,024200  -0,022104| 1,02
PT € 3 -0,257530 -0,078943| 0,98

Vysvetlivky: € (alebo V4) znazorriuje vazeny priemer krajin eurozony (alebo V4) oisteny od pozorovanej krajiny

Zdroj: Vlastné vypocty
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V pripade Slovenska nas zaujimala hlavne kointegracia s dynamikou jednotkovych nakladov
préce eurozony, kde rychlost’ prispdsobovania sa (y,) SR smerom k rovnovahe bola az na
arovni -0,264. Ak by sa nepotvrdila kointegracia znamenalo by to pretrvavajlce rozdiely
v dynamike slovenskych ULC smerom od eurozény, ¢o by mohlo ovplyvnit’ odklon rastu CPI
v SR &g od priemeru HMU. Ako poznamenali vo svojg &udii Hifner a Koske (2008) na
Slovensku sa na doterajSom vytvarani inflécie podiela hlavne vysSi dopyt zo strany
spotrebitel'ov vd’aka vySSim prijmom azvySeny zaujem o kvalitngjSie sluzby. Tento jav sa
v3ak uz ustdlil av budicnosti bude mat’ uz len minimany vplyv na dynamiku inflécie SR.
O to déleZitegjSie bude v budicnosti sledovanie vyvoja ULC prave v tomto sektore, pretoZze sa
stane vyznamnym indik&orom rozdielnosti v dynamikach medzi infléaciou v SR akrainéch
eurozony a kvoli uz avizovanému stabilnému dopytu po sluzbéch, ktoré ponuka doméci trh,
bud( ceny ovplyviiované préve dobiehajlicim rastom miezd v tomto sektore. Co sa teda stane
ak nastane ngjaky vykyv v dynamike In(ULCI) smerom od rovnovéazne rovne amzdy u nas
zacénU rast’ rychlejSie ako produktivita oproti krajindm eurozony? Graf 5 nam dava odpoved'.

Graf 5 Reakcia oboch premennych (SK, HM U) na ok v UL C na Slovensku (+ 0,023)

Sok v roku 0 (Q1): zv&sSenie Standardnej odchylky o jednu jednotku
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Zdroj: Vlastné vypocty

Z grafu mbézme vidiet' cyklické prispdsobovanie sa urovne In(ULCI) SR spét’ k rovnovéhe,
ktoré v ¢ase stracalo na svojel hodnote. Po piatom roku podobne ako v troch spomenutych
krajinach eurozény nastava Uplna konvergencia spa’” k rovnovaznym hodnotam. Tento sektor
ako jediny zaznamenal najrychlejSiu schopnost’ reakcie na sposobené Soky no napriek tomu s
treba da’ pozor na jeho nadmerné fluktuécie v pozitivnych hodnotach rastovych
diferencidov.

4.3.3 Sektor spracovatel'ského priemyslu

Ako sme uz spomenuli rozdiely v dynamikéch ULC sektoru spracovatel’'ského priemyslu od
eurozény su doéleZité z hl'adiska hodnotenia schopnosti SR exportovat’, ked’Zze tri hlavné
krajiny do ktorych smeruji slovenské exporty sa nachadzaji v HMU (Taliansko, Rakulsko
aNemecko). PretoZe sa jedna o obchodovatel’ny sektor, nemal by vyvoj ULC daného sektoru
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ovplyviovat’ reany vymenny kurz cez tlak na rychlejsi rast spotrebitel'skych cien ako ma
eurozona, za predpokladu PKS*Y.

Ako méZte vidiet z tabulky 7 rychlosti prispbsobovania sa, vramci eurozény, sa
nepohybovali na takych Urovniach ako v predodom neobchodovatelnom sektore. Aj ked’
Belgicko alebo Luxembursko nepotvrdili kointegraciu cez VEC-model, bol tento predpoklad
splneny cez iné testovania. TakZze mbéZzme povedat’, Ze opat’ boli v3etky krajiny eurozony
Uspesné apre predpoklad dihodobej divergenciu nie je ani vtomto pripade miesto. Po
preskimani reakcii na Soky sme zistili, Ze Finsko bolo efektivnejSie ako opét’ ngjrychlejSie sa
prispbsobujuce Portugalsko (po 6 rokoch) a dokézalo eliminovat’ odchylky od rovnovahy uz
po piatich rokoch od fiktivneho Soku v 0:Q1. Ostatné krajiny eurozony to zvladli v priemere
za 9 rokov. M6Zme s vSimnut', Ze Finsko potvrdilo vyznamnost’ g, (0,037) , ¢o znamend, Ze
sa skor priemer prispdsobi tejto krajine ako opacne. Napriek malgj rychlosti adaptovania sa
mdZme pozorovat’, Ze rovnovaha mdze byt dosiahnuta primerane rychlo a efektivne.

Tabulka 7 Sektor spracovatel’ského priemysiu

Kointegraéné signifikancia na Urovni 5% Kointegraéné signifikancia na Urovni 5%
(y,x) |Body:max5 oY 0% b (y,x) |Body: max5 oY 0% b
AT € 3 -0,126225 1,04 |[Cz v4 2R
BE_€ 4 HU_ V4 4 -0,060645 1,03
ES € 2 -0,094752  0,047001| 0,95 |[PL_v4 3
FI_€ 4 0,037298| 1,04 |SK_V4 2
FR_€ 3 -0,040083 1,01 |Cz_€ 4 -0,115913 0,96
GE_€ 3 -0,040057 1,04 |HU_£ 4 -0,119464 0,94
IE_€ 4 -0,020531 0,93 |[PL_£ 3 -0,069224 1,09
IT € 2 -0,053312  0,026506| 0,94 |SK € 3 0,016655| 1,00
LU € 3
NL_€ 5 0,127673| 1,00
PT € 4 -0,216360 0,97

Vysvetlivky: € (alebo V4) znazornuje vazeny priemer krajin eurozény (alebo V4) o€isteny od pozorovanej krajiny
Zdroj. Vlastné vypocty

V pripade SR nastala podobna situacia ako vo Finsku. Napriek potvrdeniu vyznamnosti g, len
na trovni 0,017 bola zaznamenand rychla reakcia na Sok v kointegracii s vazenym priemerom
eurozony, ¢o mozte sledovat’ g na grafe 6. M6Zme pozorovat’, Ze krivka In(ULCI) eurozony
sa snazi dobehnut” nova Uroven IN(ULCI) SR apo 8 rokoch od Soku svoj ciel’ i dosiahla
Krajiny eurozony, ktoré dosiahli podobny vysledok ako SR boli Rakisko a Spanielsko
napriek vysSg absolltngy hodnote rychlosti prispbsobovania sa, ¢i smerom k vazenému
priemeru eurozony alebo opacne.

Y Napriek tomu Oomes N. (2004) zstil, 7e redlna aprecidcia na béze producentskych cien sektoru
spracovatel'ského priemyslu SR aeurozony je podobna srednou apreciaciou na baze CPl. To znameng, Ze
apreciacia redlneho vymenného kurzu neméze byt vysvetlena len cez Balassa-Samuelsonovl hypotézu. Teda
napriek vplyvu rychlgjSieho rastu cien neobchodovatel’ného sektora v SR ako v eurozéne mézu mat’ vplyv na
inflaciu i nepatrné odchylky v raste cien obchodovatel'ného sektora, ked’Ze tento tvori az 39% z CPl. Mozné
dévody preco s¢asti neplati PKS v obchodovatel’nom sektore SR st nasledovné: 1) mbZe obsahovat’ vyznamné
neobchodovate’né komponenty, ktoré prispievajd k nelplngl konkurencii, 2)zahriiuje vySSie ceny za
skvalitnované doma vyrobené obchodovatel'né produkty, reputaciu a marketing.
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Graf 6 Reakcia oboch premennych (SK, HM U) na ok v UL C na Slovensku (+ 0,014)

Sok v roku 0 (Q1): zv&sSenie Standardnej odchylky o jednu jednotku
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Zdroj: Vlastné vypocty

4.3.4 Sektor celého hospodarstva

Jednotkové naklady na pracu celkovo™® poskytuji prehl'ad nad efektivitou hospodarenia danej
krajiny. Cim je hospodérenie efektivngiSe tym je niz§e ULC. Pri pretrvavani diferencii
medzi dynamikami svazenym priemerom takej eurozény znamena celkovo efektivne alebo
neefektivne hospodérenie z dihodobého hradiska podporu prehlbovania odliSnosti medzi
krajinami, zvyhodnenie alebo znevyhodnenie na zaklade konkurencieschopnosti apodporu
pretrvavajucich vykyvov od rovnovahy, ¢i v ULCI alebo CPI.

Tabulka 8 Hospodar sky sektor celkovo

Kointegraéné signifikancia na drovni 5% Kointegraéné signifikancia na drovni 5%

(v,x) |Body:max5 9 [oN b (y,x) |Body: max5 o 0N b
AT € 4 0,006927| 1,02 |cCz v4 1 -0,013117 0,87
BE_ € 4 -0,099474 1,00 |HU_V4 3 -0,018912 0,83
ES_€ 4 -0,011022 0,96 PL_V4 2 -0,036997 1,17
FI€ 1 -0,039162  0,020257| 0,99 |[SK V4 2 -0,017719 0,90
FR_€ 5 -0,015546  0,048531| 1,00 |cz € 3 -0,019111 1,03
GE_€ 2 -0,006856| 1,04 |HU_€ 4 -0,008693 0,90
IE_€ 2 0,04389 0,97 |PL_£ 4 -0,033691 1,08
IT_€ 5 -0,004104| 0,98 |SK € 2 -0,009983 1,00
LU_€ 3 0,009238 0,002882 | 0,99

NL_€ 4 -0,004201  -0,001999| 0,98

Vysvetlivky: € (alebo V4) znazornuje vazeny priemer krajin eurozény (alebo V4) o€isteny od pozorovanej krajiny
Zdroj. Vlastné vypocty

18 \ysledky nespomenutych dvoch sektorov néjdete v prilohe v tab. P.G.
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Ako st mézme vaimnut' z tabul’ky 8, rychlosti prispdsobovania sa vieobecne zmensili oproti
ostatnym sektorom. V priemere sa v3ak dokazali In(ULCI) adaptovat’ na simulovany 3ok
lepSie ako v sektore vystavby a napriek nizsg rychlosti prispdsobovania sa, sa im podarilo
absolUtne skonvergovat’ v ¢asovom horizonte 11 rokov od simulovaného Soku. Koeficienty
kointegracie saopét’ pohybovali v tesng blizkosti Urovne jedna.

Slovensko potvrdilo kointegréciu v oboch pripadoch. M6Zme s vamnat, Ze pre vsetky
krajiny V4 bola potvrdend rychlost’ prispdsobovania sa smerom k vaZzenému priemeru anie
opatne. Co to teda znamena ak v SR budl napriklad rast’ mzdy rychlejSe ako v eurozéne? Z
grafu 7, ktory néam sprostredkoval obraz o reakcii Urovne In(ULCI) HMU na simulovany 3ok
v In(ULCI) SR, ktory zdvihol ich Uroven o +0,008, mdZme vycitat’” snahu konvergencie SR
k hladindm HMU. No ako vidime priebeh je zdihavy & ked’ ku koncu pozorovaného obdobia
od fiktivneho Soku vidime minimalizovanie rozptylu od rovnovahy atym padom aj
minimalizovanie rozdielnosti v rastoch. Opéat’ ako vo vSetkych ostatnych sektoroch sa teda
potvrdil predpoklad kointegrécie s vaZzenym priemerom eurozény.

Graf 7 Reakcia oboch premennych (SK, HM U) na ok v UL C na Slovensku (+ 0,008)

Sok v roku 0 (Q1): zv&sSenie Standardnej odchylky o jednu jednotku

0.009 2
0.008 1 A

0.007 |
0.006 |
0.005 |

0.004 -
0.003 -
0.002 -
% ! L e o

0.001 -

Zdroj: Vlastné vypocty

5 Zaver

NaSim hlavhym cielom bolo zistit' ako a ¢i vObec jednotkové ndklady prace jednotlivych
krajin eurozony a SR konverguji k vézenému priemeru nami pozorovanych krajin HMU.
PouZili sme rézne typy testov askumali sme absolGtnu arelativnu konvergenciu. DOlezité
bolo zistenie, Ze sa potvrdila kointegracia medzi pozorovanymi logaritmovanymi ULC
indexmi i za predpokladu absolltnej konvergencie. To znamena, Ze ak v budicnosti bude
dynamika UL C nadvézovat’ najg vyvoj ex post a nestane sa nie¢o neo¢akavané, nemusime sa
obévat’ z dihodobého hradiska pretrvavania divergencii ¢i z pohl'adu krajin eurozony alebo
SR. Z naSich odhadov taktiez vyplyva, Ze slovenské ULC indexy vytvarali ngimensi rozptyl
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okolo rovnovahy eurozony za nami pozorované c¢asové obdobie v porovnani s ostatnymi
krajinami V4 vo v3etkych hospodérskych sektoroch, vynimajuc sektor vystavby. Pozitivne
bolo taktiez zistenie, Ze konvergujuce jednotkové naklady prace krajin eurozony v priemere
zmiernili odhadnuty rozptyl okolo rovnovahy relativne k ¢asovému obdobiu pred rokom 1999
0 47 percent v ramci v3etkych sektorov. Predpokladame, Ze prave podobny jav by sa mohol
dat’ ocakévat’ i v SR po zavedeni spolo¢ne meny s eurozonou.

Po prijati eura v roku 2009 sa SR dostdva na novl cestu sobmedzeniami, ktoré so sebou
prindsa jednotna mena. Ungerman a Pick (2004) definovali tuto , pascu”“ spolocnel meny cez
trojité obkTI'icenie. Po prvé, takéto krajina si neméze dovolit’ prilis nizke mzdy kvoli tomu, Ze
by Tudia za¢ali odchadzat’ za lepSie ohodnotenou préacou do susednych krgiin. Na strane
druhgj nembze mat’ z dihodobého hradiska vysSiu mieru rastu miezd ako produktivity lebo
vyrobav takejto kragjine je drahSia a mala by vysSie mzdové naklady ako konkurencia (pricom
produktivita sa neda zvySit' zo dia na den). A za tretie, svoje vySSie naklady s uZz nemdze
vyhladit znehodnotenim domacej meny pretoZze tento mechanizmus pre spolo¢ni menu
stratila.

UdrZanie konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky voci eurozone, je ngdolezitegjSim
Kritérium v UspeSnosti jgf ekonomického napredovania. Momentdne SR cerpa z vyhod
rychlgjSieho rastu produktivity vd’aka sprévnemu nasmerovaniu investicii do priemyselného
sektora, pri ktorom s este stde méze dovolit' rychlgsi rast miezd, pretoze nepbsobi
proinflacne. Jinova aktualizacia makroekonomickej prognézy MF SR na roky 2008 az 2011
dokonca predpoklada, Ze rast priemerng mzdy bude sice v budlcnosti dobieha’ rast
produktivity avSak tempo jg rastu by nemalo byt’ rychlegjSie.

Napriek potvrdeniu kointegracie ULC SR své&Zenym priemerom eurozény apozitivnou
viziou efektivneho rastu daného ukazovatela, si treba dévat’ pozor na nami nepredpokladani
dihodobu ¢i strednodobl divergenciu od rovnovahy hlavne v pripade vysSich jednotkovych
nékladov préce unas. Treba sa vyhndt situacii, Ze pre mozna nizSu atraktivnost
priemyselného sektora v budicnosti budd zahrani¢né investicie tiect’ prevazne do sektoru
vystavby, ktory nepodpori zo svojimi siedmimi percentami z HDP celkovu produktivitu
anepomdbze vo vylepSeni konkurencieschopnosti pri neustéle narastajacich mzdach v inych
sektoroch. Varovnym prikladom je momenté ne Spanielsko, ktoré trpi pre nérast Strukturénej
nezamestnanosti, ¢eli neustdlym inflacnym tlakom abojuje so stde zhodnocujucim sa
realnym kurzom.

Popri Spanielsku s d’a3e tri juzné krajiny eurozény (Grécko, Portugalsko a Taliansko) tieZ
mysleli, Ze budl po zavedeni eura rychlgjSie konvergova smerom ku konkurenénym
krgjinAm adufali, Ze sa nadtartuje ich produktivita avSak ta ostala nadalgy na nizkych
arovniach. Jednou ztychto krajin bolo Portugalsko, ktoré sice z dlhodobého hradiska
potvrdilo kointegraciu v rdmci In(ULCI) s eurozénou, no vykazuje momentalne tak nizku
ako najrychlejSie sa prispbsobujuca pripadnym Sokom, ktoré spdsobili odchylenie dynamiky
InN(ULCI) smerom od rovnovéhy. Pod tym ,rychlym* procesom adaptacie novym
podmienkam myslime ¢asové obdobie, ktoré trva najmengj Sest’ rokov. Olivier Blanchard
(2006), ktory skumal pripad Portugalska vidi rieSenie v prepustani T'udi, ktoré spésobi niZsi
nomindlny rast miezd az pokym sa neznizi celkové ULC relativne k priemeru eurozony a
ozivi sa dopyt aprodukcia. No mozno o¢akavat’ dlhy a narocny proces. Tu treba podotknit,
Ze ¢im vacSie sl nominane ¢i redlne rigidity, o to v&tsSie mnoZstvo nezamestnanych je treba
k nadobudnutiu stratenegj konkurencieschopnosti.
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Napriek tomu, Ze sa v pripade SR nevyskytol pocas ndsho skimania markantny problém,
ktory by mohol stét’ v ceste naSej kointegrécie svazenym priemerom eurozony, nesmieme
v tomto smere povolit’ audrzat’ si tlto poziciu hlavne po zavedeni eura, pretoZze i strednodoba
divergencia ako sme mohli vidiet, prindsa so sebou redlne hospodérske néklady akou je
podhodnotenie alebo nadhodnotenie investicii, pomalSi rast ekonomiky alebo stlpajuca
Strukturd na nezamestnanost’.
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Taburka P.A: Priemyselné klasifikacia

Medzinarodna Standardna priemyselna klasifikacia
vSetkych ekonomickych aktivit

Kategorie | Nazov sektorov

A: Polnohospodarstvo, polovnictvo a lesnictvo

B: Rybéarstvo

C: Banictvo a tazba

D: Manufaktura

E: Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody

F: Vystavby

G: Velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel,
motoriek a sukromného a doméaceho tovaru

H: Hotely a reStauracie

I: Doprava, skladovanie, poSty a telekomunikacie

J: Finan¢né sprostredkovania

K: Nehnutelnosti, prendjom a obchodné &innosti

L: Verejna sprava a obrana; povinna socialna bezpeé&nost

M: Skolstvo

N: Zdravotnictvo a socialna praca

O: Iné obecné, socialne a sukromné sluzobné aktivity

P: Sukromné domacnosti so zamestnanymi osobami

Q: Extra-teritorialne organizacie a organy

zdroj: United Nation publikacie (SYESA/STAT/SER.M/4/Rev.3),sales No.E.90XVII.11.

Kategérie | Sektory, podla OECD

C-K Podnikania bez polnohospodarstva (9) PBP

F Vystavby (1) VYS

C-E Priemyslu (3) PRI

D Spracovatelského priemyslu (1) MAN

G-K Trhovych sluzieb (5) TRS
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Taburka P.B: Panelové testy na identifikaciu jednotkovych korefiov

In(ULCI) Panel Unit Root Tests, y

Uzemie: Sektor Test 1(0) 1I(1) 1(2)
EUROZONA | Podnikania bez Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
polnohospodarstva ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00
PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Vystavby Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Priemyslu Levin,Lin & Chu 0,84 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 0,02 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 0,10 0,00 0,00

Spracovatelského priemyslu Levin,Lin & Chu 0,87 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 0,36 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 0,73 0,00 0,00

Trhovych sluzieb Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Celkom Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

\Z! Podnikania bez Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
polnohospodarstva ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00
PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Vystavby Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Priemyslu Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Spracovatelského priemyslu Levin,Lin & Chu 0,99 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

Trhovych sluzieb Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,01 0,00

Celkom Levin,Lin & Chu 1,00 0,00 0,00
ADF-Fisher Chi-square 1,00 0,00 0,00

PP-Fisher Chi-square 1,00 0,09 0,00

Ak p-hodnota > 0,05 akceptovanie HO hypotézy, HO: obsahuje jednotkovy korefi

Zdroj: Vlastné vypocty

Testy na spoloéné jednotkové korene

Levin, Lin, Chu

Testy naindividualne jednotkové korene

Fisher ADF, Fisher PP
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Taburka P.C: Panelové testy na identifikaciu jednotkovych korefiov

Diferencidly In(ULCI), Panel Unit Root Testy

Relativna konvergencia

Absolutna konvergencia

Xe-Ye Xva- Yva  Xva-VYe Xe-Ye Xva- Yva  Xva-VYe
PBP Breitung 0,296 0,835 0,997 Levin,Lin,Chu 0,002 0,737 0,000 p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,010 0,428 0,731 | ADF-Fisher Chi-square 0,014 0,900 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,960 0,000 pi
VYS Breitung 0,979 1,000 0,728 Levin,Lin,Chu 0,002 0,101 0,000 p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,299 0,565 0,100 | ADF-Fisher Chi-square 0,042 0,025 0,004 pi
PP-Fisher Chi-square 0,038 0,000 0,000 pi
IND Breitung 0,532 0,113 0,932 Levin,Lin,Chu 0,000 0,622 0,000 p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,021 0,346 0,651 | ADF-Fisher Chi-square 0,000 0,282 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,560 0,000 pi
MAN Breitung 0,950 0,239 0,907 | Levin,Lin,Chu 0,000 0,624 0,000  p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,685 0,464 0,366 | ADF-Fisher Chi-square 0,000 0,518 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,684 0,000 pi
TRS Breitung 0,009 0,743 0,998 Levin,Lin,Chu 0,000 0,382 0,000 p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,029 0,701 0,356 | ADF-Fisher Chi-square 0,000 0,856 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,974 0,000  pi
ODK Breitung 0,840 0,972 1,000 | Levin,Lin,Chu 0,000 0,819 0,000  p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,000 0,828 0,845 | ADF-Fisher Chi-square 0,000 0,945 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,925 0,000 pi
TOTAL | Breitung 0,296 0,835 0,997 Levin,Lin,Chu 0,002 0,737 0,000 p=pi
Im,Pesaran,Shin 0,010 0,428 0,731 | ADF-Fisher Chi-square 0,014 0,900 0,000 pi
PP-Fisher Chi-square 0,000 0,960 0,000 pi
Ak p-hodnota > 0,05 akceptovanie HO hypotézy, HO: obsahuje jednotkovy koren
Zdroj: Vlastné vypocty
Testy na spoloéné jednotkové korene
Levin, Lin, Chu...bez individudnych efektov, NW-BW,BK,SIC-Lag
Breitung...individual ne efekty + individuéine trendy, SIC-Lag
Testy naindividualne jednotkové korene
Im, Pesaran, Shin...individualne efekty s trendom alebo bez, SIC-Lag
Fisher ADF...bez individudnych efektov, SIC-Lag
Fisher PP...bez individudlnych efektov, NW-BW,BK
NW-BW...Newey-West Bandwidth Selection, BK...Barlett Kernel Method, SIC-Lag...Schwarz Identification Criterion Lag Selection
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Taburky P.D: Vydedky statického kointegra¢ného testovania

Tab. P.D.1: Sektor PBP

Static cointegration test results, Engle and Granger method (1987)

(y, Xx) t-stat. (ADF) p-hodnota c HO:c=0 b HO:b=1
AT_€ -1,9575 0,0487 -1,7336 0,0743  1,4005 0,0596
BE_£€ -2,1355 0,0324 -0,7233 0,0041  1,1556 0,0032
ES_€ -2,7695 0,0064 -4,7739 0,0000 2,0304 0,0000
FI_€ -3,7806 0,0250 | 14,57790 0,0000 -2,2059 0,0000
FR_€ -2,8812 0,0046 -0,0896 0,3928 11,0217 0,3396
GE_€ -3,9547 0,0002 8,6283 0,0000 -0,9138 0,0000
IR_€ -1,5714 0,1084 -0,1703 0,6283 1,0338 0,6577
IT_€ -1,3224 0,1703 0,0679 0,9045 0,9916 0,9454
LX_€ -2,6708 0,0083 -2,1327 0,0000 1,4622 0,0000
NL_€ -2,7177 0,0074 -0,1199 0,8619 1,0117 0,9390
PT € -2,5933 0,0102 -7,3463 0,0000 2,5882 0,0000
CzZ_V4 -0,3503 0,5535 -0,6828 0,1358 11,1723 0,0824
HU_V4 -0,7911 0,3682 -0,1349 0,8183 1,0552 0,6663
PL_V4 -1,3959 0,1493 2,1077 0,0000 0,5223 0,0000
SK V4 -1,7049 0,0833 -1,4082 0,0020 11,3120 0,0009
Cz_€ -2,9770 0,0036 | -22,2102 0,0000 5,7946 0,0000
HU_€ -1,7938 0,0694 | -28,9650 0,0000 7,2604 0,0000
PL_€ -1,7506 0,0760 -3,8575 0,0345 11,8122 0,0339
SK_€ -1,8907 0,0566 | -16,0767 0,0000 4,4643 0,0000

Potvrdena signifikantnost ak p-hodnota < 0,10
Zdroj: Vlastné vypocty

Tab. P.D.2: Sektor MAN

Static cointegration test results, Engle and Granger method (1987)

(y, X)  tstat. (ADF) p-hodnota c HO:c=0 b HO:b=1
AT_€ -2,7974 0,0058 | -2,7436 0,0054 1,6321 0,0023
BE_€ -1,9403 0,0506 0,3801 0,5901 0,9227 0,6111
ES_€ 0,0295 0,6884 | -0,2411 0,9184  1,0456 0,9284
FI_€ -3,0624 0,0027 | 10,0485 0,0000 -1,1278 0,0000
FR_€ -1,5323 0,1168 1,9981 0,0001  0,5963 0,0000
GE_€ -4,1533 0,0001 7,2565 0,0000 -0,5745 0,0000
IR_€ -1,6668 0,0900 | 19,7843 0,0000 -3,2712 0,0000
IT_€ -1,0812 0,2503 | 10,8508 0,0000 -1,3464 0,0000
LX € -1,6186 0,0990 1,1996 0,3282 0,7622 0,3690
NL_€ -2,2389 0,0253 | -0,0968 0,8324 1,0244 0,8048
PT € -1,6599 0,0913 | -11,6969 0,0000  3,5222 0,0000
CZ_V4 -2,1574 0,0311 2,2798 0,0000 0,4665 0,0000
HU_V4 -4,6177 0,0000 5,4420 0,0000 -0,2209 0,0000
PL_V4 -1,8100 0,0672 | -0,2616 0,7995 11,1071 0,6420
SK V4 -1,4017 0,1478 2,8545 0,0000 0,3800 0,0000
CZ_ € -3,4903 0,0007 | -17,1914 0,0377 4,7076 0,0339
HU_€ -2,1369 0,0324 | -20,3471 0,0639 5,3743 0,0604
PL_€ -2,3404 0,0201 | 19,7063 0,0006 -3,2659 0,0000
SK_€ -1,5763 0,1072| -3,8773 0,2369 1,8108 0,2476

Potvrdena signifikantnost ak p-hodnota < 0,10
Zdroj: Vlastné vypocty
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Tab. P.D.3: Sektor TRS

Static cointegration test results, Engle and Granger method (1987)

(y, x) t-stat. (ADF) p-hodnota c HO:c=0 b HO: b =1
AT_€ -2,4574 0,0147| -0,1948 0,3340 11,0409 0,3486
BE_€ -2,5764 0,0107 1,0080 0,3791 0,7583 0,3430
ES_€ -2,9881 0,0034 | -4,4383 0,0000 1,9548 0,0000
FI_€ -0,7446 0,3894 3,2658 0,0000 0,2941 0,0000
FR_€ -2,6872 0,0079 0,8500 0,0789 0,8046 0,0666
GE_€ -2,5710 0,0109 2,6923 0,0000 0,4129 0,0000
IR_€ -1,9892 0,0455| -2,9886 0,0000 1,6363 0,0000
IT_€ -1,7481 0,0764 1,1465 0,0018 0,7583 0,0017
LX € -2,1271 0,0331| -0,0497 0,9650 0,9869 0,9588
NL_€ -2,9923 0,0034 | -1,4557 0,0000 1,3167 0,0000
PT € -2,7725 0,0063| -4,3366 0,0000 11,9378 0,0000
CzZ_Vv4 -0,9036 0,3197 0,0810 0,7863 0,9990 0,9874
HU_V4 -0,8829 0,3285| -0,2654 0,5071 1,0861 0,3220
PL_V4 -1,3461 0,1629 1,3782 0,0000 0,6835 0,0000
SK V4 -1,6480 0,0933| -2,1333 0,0000 1,4740 0,0000
CzZ_€ -3,0133 0,0032 | -21,4700 0,0000 5,6311 0,0000
HU_€ -1,8906 0,0565 | -27,5088 0,0000 6,9484 0,0000
PL_€ -1,5401 0,1148| -8,7343 0,0000 2,8703 0,0000
SK_€ -2,4844 0,0141 | -20,6545 0,0000 5,4592 0,0000

Potvrdena signifikantnost ak p-hodnota < 0,10
Zdroj: Vlastné vypocty

Tab. P.D.4: Sektor TOTAL

Static cointegration test results, Engle and Granger method (1987)

(y,x) t-stat. (ADF) p-hodnota c HO:c=0 b HO:b=1
AT_€ -4,4172 0,0000 -0,8610 0,2370 1,2064 0,1974
BE_€ -2,4996 0,0131 -1,8826 0,0000 1,4063 0,0000
ES_€ -2,3454 0,0196 1,9670 0,1547  0,5445 0,1321
FI_€ -0,9105 0,3176| 10,4010 0,0000 -1,2828 0,0000
FR_€ -3,0944 0,0025| -0,0152 0,8924  1,0049 0,8404
GE_€ -1,5523 0,1124 8,0760 0,0000 -0,7887 0,0000
IR_€ -1,2189 0,2020 -3,0594 0,0000 11,6643 0,0000
IT_€ -1,6382 0,0953 0,2066 0,6938 0,9614 0,7341
LX_€ -2,8285 0,0053 -3,4680 0,0000 1,7507 0,0000
NL_€ -2,1184 0,0338 -0,5728 0,4162 1,1060 0,4946
PT €
CZ_V4 -0,4906 0,4983 | -0,8244 0,0138 11,2010 0,0045
HU_V4 -1,5795 0,1066 | -0,5901 0,1913 11,1520 0,1172
PL_V4 -1,1741 0,2162 1,4574 0,0000 0,6652 0,0000
SK V4 -0,9848 0,2865 -0,4360 0,1288 1,1021 0,0975
CZ € -2,6440 0,0090 | -22,5578 0,0000 5,8659 0,0000
HU_€ -1,8216 0,0655 | -30,1826 0,0000 7,5166 0,0000
PL_€ -2,0127 0,0434 | -7,0027 0,0000 2,4942 0,0000
SK € -3,1253 0,0025 | -13,6896 0,0000  3,9509 0,0000

Potvrdena signifikantnost ak p-hodnota < 0,10
Zdroj: Vlastné vypocty
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Taburka P.E: Priemerné korene kvadratickych kointegra¢nych reziduélov za obdobia 90-
98 a 99-07 v ramci jedného kvartélu, sektor TOTAL

TOTAL Priemerné korene Priemerné korene
kvad. koint. rezidualov 90_98 kvad. koint. rezidudlov 99_07
(y, x) o 1(0) U 1(1)90 98 o 1(0) W I(1) 99 07
AT_€ 0,0233 -0,0318 0,0088 -0,2229
BE_€ 0,0339 0,2670 0,0170 0,0494
ES_€ 0,0450 0,1283 0,0154 0,4242
FI_€ 0,0696 -0,8498 0,0425 -0,0186
FR_€ 0,0138 -0,0848 0,0083 0,0497
GE_£ 0,0459 0,1876 0,0141 -0,5380
IR_€ 0,0457 -0,1647 0,0318 0,5381
IT € 0,0641 -0,2227 0,0345 0,3214
LX_€ 0,0212 0,1008 0,0109 0,3223
NL_€ 0,0155 0,1599 0,0181 0,2268
PT €
CzZ_V4 0,0319 0,1350 0,0878 0,8534
HU_V4 0,1219 -1,5290 0,1047 1,1442
PL_V4 0,0578 0,2937 0,0734 -1,1189
SK V4 0,0632 -0,8124 0,0715 0,8686
CZ € 0,1792 1,7896 0,1049 0,9008
HU_€ 0,2388 1,6439 0,1098 1,5200
PL_€ 0,1114 1,7781 0,0810 -0,0525
SK € 0,0602 0,9330 0,0442 0,8278

u_I(1) = (AULCI; - AULClg ebo va)...priemerny spread medzi skutodnymi kvartalnymi prirastkami
Zdroj: Vlastné vypocty
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Graf P.1: Bezné uéty, v USD
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Graf P.2: Dynamika kvartalnych narodnych rastovych UL C odchylok od priemeru
HMU alebo V4, Sektor spracovatel’ského priemyslu
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Graf P.3: Dynamika kvartalnych narodnych rastovych ULC odchylok od priemeru
HMU alebo V4, Sektor trhovych sluzieb
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Graf P.4: Logaritmované UL C indexy, TOTAL
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Graf P.5: Rekurzivne konstanty, sektor TOTAL
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Taburky P.F. Kointegraéné bodovanie, sektory: PBP, VYS, PRI, MAN, TRS, ODK a
TOTAL

PBP PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* | bez reStrikcii** | Kointegraéné
(y, X) | Model | p<0,98 {Model Il p<0,98 | Model Il l Model | Model I, VEC Body : max 5

AT €
BE_€ X
ES_€
FI€
FR € X
GE_€
IR_€
IT €
LX_€
NL_€
PT €
Cz_ V4
HU_ V4
PL_V4
SK_V4
Ccz € X
HU_€ X
PL_€ X

SK € X X
*Granger Method, **Johansen method
Zdroj: Vlastné vypocty
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X

VYS PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* bez reStrikcii** Kointegraéné
(y, X) | Model | p<0,98 {Model Il p<0,98 | Model Il l Model | Model I, VEC Body : max 5

AT €
BE_€
ES_€
FI€ X
FR_€
GE_€
IR_€
IT € X
LX_€ X
NL_€
PT €
Cz V4 X
HU_Vv4
PL_V4
SK_V4
Cz €
HU_€
PL_€

SK_€ X X X X
*Granger Method, **Johansen method
Zdroj: Vlastné vypocty
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

PRI PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* | bez reStrikcii** | Kointegraéné
(y, X) | Model | p<0,98 {Model Il p<0,98 | Model Il l Model | Model |, VEC Body : max 5
AT € X X 2
BE_£ X X XX X 5
ES € X X 2
FI_€ X X 2
FR_€ XX X 3
GE_£ X X X 3
IR_€ X X 2
IT € X X X 3
LX_€ X X XX 4
NL_€ 0
PT € X X X 3
CZ_V4 X 1
HU_Vv4 X X 2
PL_V4 X XX 3
SK_V4 X X XX 4
Cz € X X X X 4
HU_€ X X X X 4
PL € X X X X 4
SK_€ X X X X 4
*Granger Method, **Johansen method
Zdroj: Vlastné vypocty
MAN PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* | bez reStrikcii** | Kointegraéné
(y, X) | Model | p<0,98 | Model Il p<0,98 | Model Il | Model | Model |, VEC Body : max 5
AT € X X X 3
BE_£ X X XX 4
ES € X X 2
FI_€ X X X X 4
FR_€ X X X 3
GE_€ X X X 3
IR_€ X X X X 4
IT_€ X X 2
LX_€ X XX 3
NL_€ X X XX X 5
PT € X X X X 4
CZ_V4 X X 2R
HU_v4 X X X X 4
PL_V4 X XX 3
SK V4 X X 2
Cz € X X X X 4
HU € X X X X 4
PL € X X X 3
SK € X X X 3

*Granger Method, **Johansen method

Zdroj: Vlastné vypocty

Narodna banka Slovenska
Vyskumna Stidia 6/2008
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

TRS PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* | bez reStrikcii** | Kointegraéné
(y, X) | Model | p<0,98 | Model Il p<0,98 | Model Il | Model | Model |, VEC Body : max 5
AT € X X XX X 5
BE_£ X X XX X 5
ES € X X X 3
FI€ X X 2
FR_€ X X XX X 5
GE_£ X X X 3
IR_€ X X X 3
IT_€ X X X X 4
LX_€ X X XX X 5
NL_€ X X X X 4
PT € X X X 3
CZ_V4 X 1
HU V4 X 1
PL_V4 X X 2
SK V4 X X X 3
CZ £ X X 2R
HU € X X X 3
PL € X X X 3
SK_€ X X X 3
*Granger Method, **Johansen method
Zdroj: Vlastné vypocty
TOTAL PEDRONI rezidualny ADF- test , Testy koint. radov
Panelovy koint. test* Staticky koint. test* bez reStrikcii** | Kointegraéné
(y, x) | Model | p<0,98 {Model 1 p<0,98 | Model Il l Model | Model I, VEC Body : max 5
AT € X XX X 4
BE_€ X X X X 4
ES € X XX X 4
FI € X 1
FR_€ X X XX X 5
GE_ £ X X 2
IR_E X X 2
IT € X X XX X 5
LX € X X X 3
NL_€ X XX X 4
CZ V4 X 1
HU_Vv4 X X X 3
PL_V4 X X 2
SK_V4 X X 2
CZ_ € X X X 3
HU_€ X X X X 4
PL_€ X X X X 4
SK_€ X X 2

*Granger Method, **Johansen method

Zdroj: Vlastné vypocty

Narodna banka Slovenska
Vyskumna Stidia 6/2008
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Dynamika UL C krajin eurozény a SR z dlhodobého hl'adiska

Taburka P.G: Signifikantné odhady z VEC modelu, sektor priemyslu a vystavby

PRI Kointegraéné signifikancia na drovni 5% Kointegraéné signifikancia na drovni 5%
Y, X Body : max 5 o Ok b Y, X Body : max 5 oY Ok b

AT € 2 -0,107004 1,04 |Cz va 1
BE_€ 5 -0,182961 1,00 |[HU_v4 2 -0,091897 1,04
ES_€ 2 0,070738| 0,97 |PL_v4 3
FI_€ 2 0,039639| 1,04 [SK_V4 4
FR_€ 3 -0,160856 1,03 |Cz_€ 4 -0,069374 0,96
GE_£ 3 -0,080860 1,04 |HU_€ 4 -0,063479 1,03
IR_€ 2 -0,149321 1,07 |PL_€ 4 -0,071468 1,08
IT € 3 -0,079487  0,058014 | 0,94 |SK_£ 4 -0,054386  0,014836| 1,04
LX € 4
NL_€ 0
PT € 3 -0,214133 0,97
VYS Kointegraéné signifikancia na Urovni 5% Kointegraéné signifikancia na drovni 5%
(y,x) |Body:max5 oY 0% b (y,x) |Body: max5 oY 0% b
AT € 4 0,006649| 0,80 |Cz V4 3 -0,073131 1,06
BE_£ 3 -0,053729 1,07 |HU_v4 3 0,020897  0,018440| 0,87
ES € 3 0,026397| 0,91 |[PL_v4 4 0,060470| 0,93
FI_€ 5 -0,073738  -0,008966| 1,06 |[SK_V4 4 0,069040 | 0,72
FR_€ 3 -0,010128 -0,012657| 1,09 |[cz € 3
GE_€ 2 -0,013890| 1,12 |HU_€£ 4 -0,017827  -0,004349 | 1,29
IR_€ 3 0,021390| 0,78 |PL_€ 3 0,010563 | 0,89
IT € 3 0,056999| 0,97 |[SK € 4 -0,214522 0,91
LX_€ 4 0,012782| 0,93
NL_€ 3 0,042127  0,069012| 0,95
PT € 4 -0,006462  -0,005617 | 1,22
Zdroj: Vlastné vypocty
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