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Abstrakt

Pre ndaklady spoloénej menovej politiky je dblezitd synchronizacia
hospodarskych cyklov krajin V4 s eurozénou. Tato Studia sa venuje
problematike synchronizacie hospodarskych cyklov jednak priamym
vypoctom kriZzovych koreldcii, jednak vypoctom krizovych korelacii z
prvotnych impulzov anapokon vypoctom koreldcii zo zloZiek
produkénych medzier zo spoloénych azo Specifickych Sokov.
Vysledky vSetkych troch metdd sa pre produkénd medzeru v hrubych
rysoch zhoduju: pred rokom 2001 boli hospodarske cykly krajin V4
nesynchronizované seurozonou (nizke alebo zaporné korelécie).
V rokoch 2001 az 2007 sa korelacie dostavali do kladnych ¢&isel, ¢o
stviselo so vstupom krajin V4 do EU a prehlbovanim vzdjomného
obchodu medzi krajinami V4 aeurozénou. V obdobi hospodarskej
krizy 2008 — 2009 sa synchronizacia eSte zvysila.
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UvoD A MOTIVACIA

Krajiny V4 prijali pri vstupe do Eurdpskej Unie zavazok zaviest' jednotni menu euro.
Slovensko tak uz 1. 1. 2009 urobilo. Tato zmena znamend stratu samostatnej menovej
politiky. V tejto sdvislosti vyvstava otazka, i tieto krajiny budl s eurozénou tvorit” optimalnu
menovy oblast’ (OCA). Skupiny krajin splnaju kritérium optimalnej menovej oblasti, ak su
mzdy dostatocne flexibilné, (najma nadol) alebo ak sa zamestnanci m6zu vol'ne stahovat’ za
pracou medzi krajinami. Fungovanie optimdlnej menovej oblasti méze pozitivne ovplyvnit’
spoloCny rozpoCet, ktory mdZe prerozdelovat prostriedky z jednej krajiny do druhej.
Eurozona, najma ak ju porovnavame s USA, nesplia kritéria optimalnej menovej oblasti
(mzdy su menej pruzné a zamestnanci sa pre jazykové bariéry stahuju medzi krajinami
menej) a spolocny rozpocet je pomerne maly na to, aby vyznamne eliminoval docasné
rozdiely v ekonomickej vykonnosti, vzniknuté asymetrickymi Sokmi.

Ekonomiky jednotlivych krajin sa mézu v procese integracie do hospodarskej a menovej Unie
menit’. Na povahu ich zmien existuju dva nazory: hypotéza endogénnej optimalnej menovej
oblasti a Krugmanova hypotéza. Podla prvej hypotézy, ktoru formulovali Frankel a Rose
(1998), s pribudajucou integraciou sa rozdiely medzi krajinami budld zmenSovat
a pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov klesat. Podla Krugmana (1993) sa jednotlivé
krajiny po integracii budu Specializovat’, ¢o zvysi pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov.

Ucinky menovej Unie na ¢lenské krajiny s tym vacsie, &m su tieto krajiny otvorenejsie.
Analyza nakladov a vynosov menovej Unie vSak zavisi od toho, ¢i predpokladame zosilnené
symetrické (Frankel a Rose) alebo asymetrické Soky. Obe tedrie predpokladaju, ze vynosy
z menovej Unie su rasticou funkciou otvorenosti. Naklady menovej Unie si podla prvej
tedrie klesajucou funkciou otvorenosti, takze Cisté vynosy menovej Unie su kladné uz pre
stredne otvorené ekonomiky a s otvorenostou prudko rastd. V pripade Krugmanovej tedrie
su naklady menovej Unie rasticou funkciou otvorenosti, rasti vSak pomalSie ako vynosy.
Krivky nakladov a vynosov menovej Unie sa v tomto pripade pretinaju az pre vel'mi otvorené
ekonomiky a Cisté vynosy z menovej Unie, ak su kladné, su pomerne nizke.

Tato praca sa venuje empirickému skimaniu synchrénnosti hospodarskych cyklov krajin V4.
Pod hospodarskym cyklom budeme chapat’ kratkodobé vykyvy skutocného produktu okolo
potencidlneho produktu. Pritomnost’ asymetrickych Sokov znamena asynchrénne
hospodarske cykly. Na druhej strane, synchrénne cykly znamenajl, Ze naklady spolocnej
menovej politiky su pomerne malé. Od relativnej velkosti tychto nakladov zavisi celkova
vyhodnost’ ¢lenstva krajin V4 v eurozdne.

V tejto praci budeme postupovat’ od jednoduchsich metdd k sofistikovanejSim. Po prehl'ade
literatdry zacneme jednoduchou analyzou korelacii produkénej medzery, budeme pokracovat’
skimanim koreldcii prvotnych impulzov hospodarskych cyklov a nakoniec budeme analyzovat’
prispevky spolocnych a Specifickych Sokov identifikovanych pomocou VAR modelov.
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1. PREHLAD LITERATURY

Synchronizacia hospodarskych cyklov bola predmetom vyskumu prinajmensom od
formulovania tedrie optimalnej menovej oblasti. ZvySeny pocet Studii v tejto oblasti mozno
zaregistrovat’ od polovice devat'desiatych rokov, ked' zacala byt' aktualna otdzka eurdpskej
menovej integracie. Relevantnu literatiru mozno podla predmetu rozdelit' do troch skupin:
samotné skumanie synchrénnosti hospodarskych cyklov priamo z ¢asovych radov, skimanie
pricin a faktorov, ktoré vplyvaju na synchronizaciu hospodarskych cyklov a endogenitu
optimalnej menovej oblasti a napokon hl'adanie struktarnych Sokov, ktoré na synchronizaciu
hospodarskych cyklov vplyvaju.

1.1 STUDIE SKUMAJUCE VLASTNOSTI CASOVYCH RADOV

Najjednoduchsim spdsobom skumania synchronizacie je zbavenie trendu ukazovatela
hospodarskej aktivity (HDP alebo priemyselnej produkcie, niekedy aj zloZziek HDP) a vypocet
parovych koreldcii, krizovych korelacii alebo Spearmanovych korelacnych koeficientov. Takto
postupuju napriklad Artis a Zhang (1995) pre 12 krajin Eurépskeho mechanizmu vymennych
kurzov a mimoeurdpske krajiny G7, ale aj Fidrmuc a Korhonen (2003), Darvas a Szapary
(2005), Levasseur (2008), Kappler a kol. (2008), Gouveia a Correia (2008) a Gogas a
sa zosynchronizoval, avSak Kappler a kol. (2008) dospel k nejednoznacnym vysledkom a
Gouveia a Correia (2008) a Gogas a Kothroulas (2009) upozoriuju na rozdielnost’ krajin
jadra a periférie EU a na to, ze spolo¢na menova politika nemusi byt' optimalna pre vSetky
krajiny. StarSie Studie skimajlce pristupové krajiny oznacuju za najviac synchronizované
Madarsko, Pol'sko a Slovinsko, niektoré novsie aj Slovensko.

Aguiar-Conraria a Soares (2009) Studuji synchronizaciu hospodarskych cyklov pomocou
viniek (wavelets), konkrétne spojitej vinkovej transformacie (continous wavelet transform).
Identifikovali jadro a perifériu EMU, pricom hospodarske cykly periférnych krajin konvergovali
ku jadru, iked rézne rychlo. Podobny matematicky aparat pouzivaju aj Crowley a Lee
(2005). Zich zaverov je zrejmé, ze iked sa celkova synchronizacia cyklov (pre vsetky
frekvencie) nezmenila, pre frekvencie zodpovedajlice hospodarskemu cyklu konvergovali
niektoré mensie krajiny, ako aj Dansko a Vel'ka Britania.

Kappler a kol. (2008) pocitaji koherenciu, fazovy posun a dynamické korelacie
a identifikovali zaostavanie hospodarskeho cyklu Grécka a Finska oproti eurozone po prijati
eura. Skimaju aj nominalnu a fiskalnu konvergenciu pomocou disperzii r6znych velicin.
Zavedenie eura viedlo k nizkej a stabilnej disperzii outputu a inflacie, ale nie deficitov
Statneho rozpoctu a redlnych Urokovych mier. Zhlukovou analyzou definovali tieto skupiny
krajin: 1. Rakusko, Nemecko, Holandsko, 2. Francutzsko, Belgicko, Taliansko, Spanielsko, 3.
Grécko, Portugalsko, nezaradené :Irsko, Luxembursko, Finsko. Savva, Neanidis a Osborn
(2007) skiimaju synchronizaciu starych a novych ¢lenskych krajin EU a kandidatskych krajin,
Pouzivaju mesacnu priemyseln produkciu (cyklus z HP filtra). Pouzivaji model VAR- GARCH
pre dvojzlozkové vektory (eurozdna a individualna krajina) s ¢asovo premenlivou korelaciou.
Od zaciatku 90-tych rokov pristupové krajiny prinajmensom zdvojnasobili korelaciu alebo ju
zmenili zo zapornej na kladnd, ¢o poukazuje na zvySenu synchronizaciu hospodarskych
cyklov.
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Darvas a Szapary konstruuju spolocny faktor (Kalmanovym filtrom) a VAR pre spolocny
faktor, HDP Eurozény a danej krajiny. Vyhodnocuju korelacie, lead-lag, volatilitu cyklu,
zotrvacnost’ (autokorelaciu) a reakciu na Soky z VAR modelu (spolocny Sok na jednotlivé
krajiny). Pristupové krajiny delia na synchronizované (Slovinsko, Madarsko, Pol'sko), menej
synchronizované (CR a SR) a nesynchronizované (zvysok).

Vysledky jednotlivych Stadii si zosumarizované v tabulke 1.

1.2 STUDIE SKUMAJUCE FAKTORY SYNCHRONIZACIE
HOSPODARSKYCH CYKLOV A ENDOGENITY OPTIMAILNEJ
MENOVEJ OBSASTIL.

Faktory suvisiace so synchronizaciou hospodarskeho cyklu mozno najjednoduchsie popisat’
korelaciami zloziek HDP a ich naslednou interpretaciou. Levasseur (2008) pocita korelacie
zloziek HDP a ich prispevky k zmene spolo¢ného pohybu HDP. Najvacsi prispevok maju
vnutorné faktory. Prispevok zahrani¢ného obchodu je vacsinou kladny ale menej vyznamny.
Vysoka korelacia vyvozu pristupovych krajin a dovozu eurozony naopak ukazuje na silné
prepojenie. Podobnu analyzu pre spotrebu robi aj Darvas a Szapary (2005).

Castym néastrojom na analyzu faktorov hospodarskeho cyklu st panelové regresie, kde
pozorovania su pary krajin v uréitom Case, zavisle premenna je bud’ korelacny koeficient
alebo jeho transformacia a vysvetlujucimi premennymi st zahrani¢ny obchod, finan¢né
prepojenie, ukazovatele nepruznosti pracovného trhu v prislusSnych krajinach, méze byt
zaradend aj umeld premennd znazorfiujuica clenstvo v menovej Unii. Fidrmuc (2004)
vysvetluje korelacie hospodarskeho cyklu krajin V4 jednak intenzitou vzajomného obchodu,
jednak indexom vnutroodvetvového obchodu. Konstatuje, Ze tieto korelacie stracaju suvislost’
s celkovym vzajomnym obchodom, ak su do regresie zaradené dalSie premenné,
vnutroodvetvovy obchod je vSak vyznamny vzdy. Hypotéza endogenity OCA je teda
potvrdend vzhladom na vnudtroodvetvovy obchod. Z pristupovych krajin s najviac
synchronizované Madarsko, Slovinsko a Pol'sko. Darvas a kol. (2004) skimaju suvislost
medzi korelaciami hospodarskeho cyklu dvojic krajin a rozdielu ich podielov deficitu na HDP.
Dochadzaju k zaveru, Ze synchronizovana fiskalna politika vedie k viac synchronizovanym
hospodarskym cyklom. Dalej skimaju panel 21 krajin OECD a 40 rocnych pozorovani
odchylok od trendu outputu a fiSkalnej pozicie. Zistuju, ze vyssSie deficity vedu k vyssSej
volatilite outputu. DodrZiavanie Maastrichtského kritéria pre deficit (nizSi ako 3 percenta
HDP) povedie k znizeniu volatility hospodarskeho cyklu. Traistaru (2005) vysvetluje
korelacné koeficienty umelymi premennymi pre menovd Uniu a pristupové krajiny a
alternativne Specializaciou a obchodom. Vyznamné si premenné zohl'adnujlce Specializaciu
aj obchod. Napriek indicidm o endogenite menovej Unie autorka prizvukuje nizke hodnoty
korelacii medzi pristupovymi krajinami a eurozénou. Kappler a kol. (2008) modeluju
korelacné koeficienty ako funkcie viacerych premennych: fiskdlna podobnost’,
organizovanost’ v odboroch, koordinacia a centralizacia vyjednavania, miera nahrady
benefitov a dafova sadzba z miezd, ochrana v zamestnani, centralizacia vyjednavania a
dlhodoba urokova miera (absolltna diferencia). Umeld premenna pre menovd Uniu bola tiez
nevyznamna, takze sa nepreukazal vplyv zavedenia eura na synchronizaciu hospodarskych
cyklov. Artis, Fidrmuc a Scharler (2008) pouzivaju ako vysvetl'ujice premenné v regresii pre
krajiny OECD intenzitu vzajomného obchodu, vnutroodvetvovy obchod, intenzitu priamych
zahranicnych investicii, sucet ukazovatelov nepruznosti trhu prace, sucet podielov deficitu
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Statneho rozpoctu na HDP aumeld premennd pre menovl Uniu (ktora je Statisticky
vyznamnad). Ich preferovana Specifikdcia umoznuje identifikovat' faktory synchronizacie
hospodarskeho cyklu pristupovych krajin. Efekty integracie maju kladny vplyv, nepruznost’
pracovného trhu podporuje nadobudanie Specifickych znalosti, ktoré st'azuju mobilitu medzi
odvetviami a podporuju Specializaciu, takze pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov rastie
a nepruznost’ pracovného trhu ma zaporny vplyv na synchronizaciu hospodarskych cyklov.
Fiskalna politika predstavuje tiez zdroj idiosynkratickych Sokov a ma zaporny vplyv na
synchronizaciu hospodarskych cyklov. Podla tejto Studie su najviac synchronizované
Madarsko, Pol'sko a Slovinsko, Slovensko ma korelaciu blizku nule, s vysokou vahou
zapornych faktorov.

Rose (2008) robi metaanalyzu citlivosti obchodu na menovu Uniu a citlivosti ukazovatel'ov
synchronizacie hospodarskych cyklov (korelacii) na vzajomny obchod. Po vyhodnoteni
dvadsiatich Siestich, resp. dvadsiatich Studii metédou fixnych a nahodnych efektov dospel k
hodnotam citlivosti synchronizacie hospodarskeho cyklu na vzajomny obchod a na menovu
Uniu, ktoré su kladné a vyznamne r6zne od nuly. Autor potvrdzuje svoj zaver z roku 1998, ze
existuje pozitivna spatna vazba (virtuous cycle), ked” menova Unia podporuje vzajomny
obchod a tento zvySuje synchronizaciu hospodarskych cyklov.

Fidrmuc a Korhonen (2010) skiimaiju vplyv svetovej hospodarskej krizy na Cinu a Indiu. Pred
vypuknutim krizy mali tieto krajiny nesynchronizovany hospodarsky cyklus — to podporuje
tedriu decouplingu?. Polas krizy sa vSak pre znizujici sa medzinarodny obchod hospodarsky
cyklus stal viac synchronizovany. Kladny vplyv medzindrodného obchodu sa prejavil pri
dynamickych korelaciach pri frekvenciach hospodarskeho cyklu a dlhodobych frekvenciach.

Smer pdsobenia financnej integracie na synchronizaciu hospodarskych cyklov nie je z tedrie
jasny. Na jednej strane méze mat’ podobny synchronizujuci efekt ako vzajomny obchod, na
druhej strane moze podporovat’ Specializaciu a nachylnost’ k asymetrickym Sokom (ako to
dokazuju Kalemli-Ozcan a kol., 2001). Maurel (2004) skima vplyv financnej integracie na
rozhodnutia o pristipeni k menovej Unii. Skima zavislost' podielu investicii na HDP na
podiele uspor na HDP a jeho interakciou s otvorenostou, priCom pouziva pozorovania za 15
povodnych krajin EU a 7 pristupujucich clenskych Statov EU. Vysledky podporuju hypotézu
o finan¢nom prepojeni. Modeluje tiez flexibilitu vzajomnych vymennych kurzov dvojic krajin
ako funkciu financnej integracie a asymetrie ponukovych a dopytovych Sokov. Kym prvé dve
premenné posuvaju rezim vymenného kurzu smerom k fixnému kurzu, asymetria dopytovych
Sokov posuva rezim vymenného kurzu smerom k floatingu. V zavere Studie sa konstatuje, Ze
v eurépskych podmienkach finan¢nej prepojenosti nie je vymenny kurz efektivny pri

.....

naklady fixovania vymenného kurzu na nespravnej Urovni.

1.3 STUDIE IDENTIFIKUJUCE STRUKTURNE SOKY

NajpouzivanejSim spbdsobom identifikacie Struktirnych Sokov je vypocet ponukovych,
dopytovych a pripadne menovych Sokov pomocou Struktirneho VAR modelu identifikovaného
dlhodobymi multiplikatormi, tak ako to urobili Bayoumi a Eichengreen (1993), ktori aplikovali
vypocet podla Blanchard a Quah (1989). Odhadnl sa modely a vypocitaju struktdrne Soky

2 Decoupling predstavuje oddelenie hospodarskeho cyklu azijskych krajin od hospodarskeho cyklu
vyspelych krajin Ameriky a Eurdpy.
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pre jednotlivé krajiny. Nasledne sa pocitaju korelacie Struktirnych Sokov. Takto postupuje
Levasseur (2008) pre pristupové krajiny a eurozénu. Korelacie ponukovych Sokov su nizSie,
korelacie dopytovych Sokov su vysSie, hlavne v Slovinsku a LotySsku. V stadii Fidrmuc a
Korhonen (2003) zist'uju, Ze ponukové Soky su viac korelované ako dopytové. Ponukové Soky
su aj dolezitejSie, pretoze dopytové Soky su vyvolané hospodarskou politikou, ktora bude
konvergovat. NajvySsiu korelaciu ponukovych Sokov ma Polsko, vysokd ju maji aj
Madarsko, CR a LotySsko. SR ma zapornu korelaciu ponukovych Sokov. Autori konstatuju
suvislost’ synchronizacie hospodarskeho cyklu s vzajomnym obchodom, hlavne v ramci
priemyselnych odvetvi. Preto sa podla nich bude s rasticim obchodom synchronizacia
hospodarskych cyklov zvySovat'. Upozoriiuju vSak na deficitnu fiskalnu politiku v pristupovych
krajinach, ktora sa bude musiet’ posunit’ smerom k vyrovnanému rozpoctu v ramci plnenia
Maastrichtskych kritérii. Korelacie Sokov pre Slovensko mohli byt v tejto stadii ovplyvnené
vyberom sledovaného obdobia, ked Slovensko zazivalo boom spdsobeny expanzivnou
fiskalnou politikou a naslednd stagnaciu sposobent konsolidaciou. Prehlad a metaanalyzu
dalSich takychto studii, ako aj niekol'kych pouzivajlcich korelacie, robia Fidrmuc a Korhonen
(2006). Konstatuju, Ze Madarsko, Pol'sko a Slovinsko maju dostatocne synchronizovany
cyklus s EU, aby to nebranilo menovej unii, pripominaju vSak nutnost’ konvergencie
hospodarskych politik. Upozoriiuju tiez, ze Studie pouzivajuce Stvrtrocné Udaje poskytuju
vySSie korelacie ako tie, ¢o pouzivaju mesacné Udaje. Jednoducho vypocitané korelacie boli
tiez vyssie ako korelacie na zaklade zlozitejSich modelov.

Babetskii (2004) odhaduje ¢asovo premenlivé korelacné koeficienty Kalmanovym filtrom: Su
to suctové procesy, ktoré zavisia od rozdielov Sokov medzi pristupovymi krajinami
a Nemeckom alebo EU15 na jednej strane a rozdielov medzi Nemeckom alebo EU15 na
druhej strane. Pre konvergenciu krajin, tieto ¢asovo premenlivé korelacné koeficienty maju
klesat' v Case, Co sa pre dopytové Soky aj potvrdzuje. Pocita aj ich korelaciu s intenzitou
vzajomného obchodu. Kladny korelacny koeficient indikuje v prospech Krugmanovej
hypotézy a zaporny v prospech hypotézy, ktord formulovali Frankel a Rose (1998).
Koeficienty pre dopytové Soky vychadzaju vzdy zaporne (v prospech tejto hypotézy), pre
ponukové Soky vacSinou kladne. Autor tiez prezentuje panelovld regresiu korelacného
koeficientu v zavislosti od intenzity obchodu a volatility vymenného kurzu. Vysledok ohl'adne
intenzity obchodu ostdva nezmeneny, pre Nemecko redukcia volatility kurzu vedie ku
konvergencii dopytovych Sokov, na ponukové nema vplyv. Pevny vymenny kurz pristupovych
krajin teda povedie k synchronizacii dopytovych Sokov.

Iny spOsob vypoctu Struktirnych Sokov je pomocou vektorovo autoregresivneho procesu pre
miery rastu HDP alebo produkénl medzeru r6znych krajin ajeho nasledna identifikacia.
Tento postup umoznuje vypocet spolocnych (symetrickych) Sokov, ktoré pdsobia na vsSetky
krajiny a Specifickych Sokov, ktoré posobia iba na jednu krajinu ako aj prispevky k vyvoju
hospodarskeho cyklu, ktoré tieto Soky maju. Perez a kol. (2003) konstruuju trojzlozkové VAR
modely pre miery rastu HDP USA, EU15 a jednu dalSiu krajinu zo skupiny G7 tak, ze
Struktirne Soky maju diagonalnu kovarian¢n maticu, nie jednotkovu. Z vysledkov vyvodzuijd
zmensSenie volatility hospodarskeho cyklu. Vzhl'adom na nizsiu Standardnd odchylku ma EU15
stabilnejsi rast ako USA, pre jednotlivé krajiny to vSak neplati. Eurdpsky hospodarsky cyklus
sa po roku 1980 odpojil od USA, ale po roku 1993 USA Soky zas ziskali vplyv. Stock a Watson
(2005) konstruuju tzv. faktorovy SVAR (FSVAR) pre vSetky krajiny, pomocou ktorého
identifikuju vplyv dvoch spolocnych Sokov, prelievanie (spilovers) a vplyv idiosynkratickyvh
Sokov. Prispevok spolo¢nych Sokov sa po r. 1983 zvysil a v Kanade a Franctzsku bol okolo
90%. Znizenu volatilitu hospodarskeho cyklu spOsobila najméa znizena volatilita Sokov. V
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Kanade, Franclzsku, Velkej Britanii a USA sa volatilita reakénych funkcii zvySovala. Kappler
a kol (2008) z VAR modelov pre produkéni medzeru, rast HDP a inflaciu (vektor
endogénnych premennych tvori dana premenna pre eurozonu a jednu Specifick( krajinu)
vypocitali kontrafaktudlne korelacie, ktoré urcuju korelacie pri spolocnom alebo Specifickom
Soku. Tieto korelacie su pre produkénl medzeru pozitivne a vysoké, ¢o poukazuje na
podobné reakcie na Soky. Dalej konsStruuju faktorovy SVAR identifikovany dihodobymi
multiplikatormi pre produkén medzeru, realnu Urokovd mieru a inflaciu krajin G7. Struktarne
Soky (ponukové, dopytové a nominalne) pre kazdu krajinu su funkciou spolo¢nych faktorov a
idiosynkratickych Sokov. Pocitaju kontrafaktualne korelacie , keby na cely systém posobil iba
jeden druh Sokov a historickll dekompoziciu na urcenie dblezitosti Sokov. Z kontrafaktualnych
korelacii vyplyva velka podobnost’ reakcii na Soky, a to pri produkénej medzere. Giannone a
Reichlin (2006) konstruuju SVAR pre uroven HDP v eurozone a v jednotlivych krajinach.
Strukturne Soky interpretuji ako spoloény $ok a Specificky Sok. Dochadzaju k zaveru, ze
growth gap — rozdiel v hospodarskych cykloch - medzi eurozénou a jednotlivymi krajinami je
dany hlavne Sokmi Specifickymi pre danu krajinu, ale output nie (okrem Grécka, Finska a
frska). Poditajli kontrafaktudlne koreldcie pre output, keby krajiny boli vystavené iba
spolocnému alebo iba Specifickému Soku. Asymetrie si podla ich vypoctov spOsobené
idiosynkratickymi Sokmi, nie roznymi reakciami na spoloc¢né Soky.

Inagaki (2005) skima efekty prijatia eura pomocou koreldcii rezidui. Pouziva mesacné
2003. Pre kazdu krajinu najprv odhadne autoregresny model a skima korelacie medzi
reziduami tychto modelov a reziduami za Nemecko, pricom skima aj lead/lag pre jednotlivé
pary krajin. Pre obdobie 1994 — 98 su vyznamné sucasné korelacie pre 11 parov krajin, v
rokoch 1999 az 2003 pre 23 krajin. Ak ako zaklad pre porovnavanie berieme Nemecko, v
cyklus zavisly na nemeckom s nejakym lagom/leadom od -10 (lead) do +7 (lag) mesiacov.
Hospodarske cykly su teda zavislé ale nesynchronizované. Pre obdobie 1999 — 2003 ma
vacsina krajin vyznamnua sucasnu korelaciu, lag/lead je nanajvys 3 mesiace, ¢o je kratke
obdobie. Autor preto povazuje hypotézu endogenity OCA za empiricky podporend.

Citovana literatdra sa zaobera synchronizaciou hospodarskeho cyklu bud’ krajin G7 alebo
roznych kombinacii eurdpskych krajin. Celkovo sa da povedat, Ze hospodarske cykly su do
znacnej miery synchronizované a synchronizacia sa v ¢ase zvacsuje, s moznou vynimkou
niektorych malych zapadoeurdpskych krajin. Pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy sa
vysledky pre rbézne sledované obdobia liSia, ale niektoré novsie Stadie indikuju, Zze
hospodarsky cyklus na Slovensku je pomerne synchronizovany. Vacsina studii tiez pripusta
endogenitu optimalnej menovej oblasti, avSak nevhodna hospodarska politika ju moze
negovat’. Hlavné zavery jednotlivych stadii sumarizuje tabul'ka €. 1.

Tabul'ka 1 Prehl'ad literatiry a hlavnych zaverov

Autor Rok | Skimana oblast’ | je/nie je synchronizacia | Endogenita OCA /
Krugmanova hypotéza

Artis 1995 | krajiny ERM | Pred vznikom ERM je | Nevyjadruju sa
a Zhang a mimoeurdpske | cyklus eurdpskych krajin
krajiny G7 synchronizovany s USA,

po vzniku ERM
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s Nemeckom (okrem
Vel'kej Britanie a Irska)

Artis 2008 | krajiny OECD Z pristupovych krajin je | Optimalna menova
Fidrmuc najviac synchronizované | oblast’ je endogénna.
a Scharler Mad‘arsko, Pol'sko
a Slovinsko.
Fidrmuc 2003 [ EU  a pristupové | Vysokd korelaciu s EU [ Autori sa  vyslovuju
a Korhonen krajiny maju  Madarsko, CR | v prospech endogenity
a LotySsko,  Slovensko | OCA.
ma zapornu korelaciu
ponukovych Sokov
Fidrmuc 2004 | krajiny OECD Vysokd  synchronizaciu | Hypotéza  endogenity
s Nemeckom maju | OCA je potvrdena pre
z pristupovych krajin | vnatroodvetvovy
Mad‘arsko, Pol'sko | obchod. pri priprave na
a Slovinsko. EMU sa krajiny
zosynchronizovali.
Fidrmuc a | 2006 | pristupové krajiny | Viysoku mieru | Nevyjadruju sa.
Korhonen synchronizacie maju
Mad‘arsko, Pol'sko
a Slovinsko.
Babetskii 2004 | EU a pristupové | V obdobi 1999 — 2002 | Vysledky Studie skor
krajiny, USA dopytové Soky | v prospech endogenity
pristupovych krajin | OCA
kladne korelované
s Nemeckom
a éurozonou, ponukové
tiez, ale menej
Darvas 2005 | 21 krajin OECD Nevyjadruju sa FiSkalna konvergencia
a kol. podporuje  konvergenciu
hospodarskych cyklov
a vyhodnost/ menovej
unie.
Darvas 2008 | eurozona Slovinsko, Mad'arsko | Mierne v prospech
a Szapary a pristupové a Pol'sko st | endogenity OCA, podra
krajiny, iné | synchronizované, ~ CR | autorov vznika  svetovy
vyznamné Slovensko menej | YKlus
ekonomiky synchronizované,
ostatné pristupové
krajiny su

nesynchronizované
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Traistaru 2005 | eurozdna Bilateralne korelacie | Odhady potvrdili
a pristupové hospodarskeho cyklu | endogenitu  optimalnej
krajiny krajin eurozény a novych | menovej oblasti.

krajin EU su nizke.

Savva, 2007 | staré  anové | Korelacie sa bud’ zvysili | Mierne v prospech

Neanidis a krajiny EU (kladné), alebo zmenili | endogenity OCA

Osborn zo zapornych na kladné

Levasseur | 2008 | eurozéna Slovinsko a Pol'sko su | K synchronizacii prispievaji
a pristupové stidle  synchronizované, L”teme' niesexteiie
krajiny Mad'arsko vZ nie, omponenty

Slovensko ano
Perez a kol. | 2003 | G7 Eurdpa sa po roku 1980 | Nevyjadruju sa
odpojila od US, ale po
roku 1993 US Soky zas
ziskali vplyv.
Stock a| 2005 | G7 Po roku 1983 sa utvorili | Nevyjadruju sa
Watson dva bloky: eurozéna a
anglicky hovoriace
krajiny v ramci ktorych
sa korelacie zvysili ale
medzi blokmi sa znizili.
Conraria a | 2009 | eurozdna Jadro tvoria Nemecko, | Hospodarske cykly
Soares Francuzsko,  Rakusko, | krajin  so  spoloCnou
Spanielsko a Benelux, | menou budu
periféria s Portugalsko, | konvergovat), ale
Taliansko, Grécko a | nerovnomerne.
Finsko.
Kappler 2008 | eurozéna Taliansko, Belgicko, | Potvrdenie endogenity
a kol. Nemecko a Holandsko | OCA zavisi od pouzitej
maju  velmi  vysokd | metddy.
koherenciu a minimalny
fazovy posun.

Maurel 2004 | pévodné  krajiny | Nevyjadruje sa Predpoklada sa
EU a pristupové endogenita OCA. Aj
krajiny v pripade asymetrickych

Sokov je zdielanie rizik
pri menovej dnii
vyhodné.

Rose 2008 | eurozona Nevyjadruje sa. V prospech endogenity
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OCA

Gouveia a
Correia

2008

9 krajin eurozény
S celou
eurozonou

Synchronizacia vel'kych
krajin s vynimkou
Spanielska stale rastla,
synchronizacia  malych
krajin v najprv vzrastla,
ale potom klesla.

Unia mohla
sposobit’  konvergenciu
velkych krajin a
divergenciu malych.

Menova

Crowley
a Lee

2005

eurozéna, Velka

Britania

Vacsina Statov
korelovana s agregatom
eurozony, Grécko
nekorelované pre vyssie
frekvencie, Dansko,
Svédsko, UK
nekorelované pre vyssie
frekvencie

Pri zohl'adneni frekvencii
hospodarskeho cyklu po r.
1999 konvergovali Irsko,
Nemecko, Finsko a
Holandsko, ako aj Dansko
a Velka Britania.

Inagaki

2005

krajiny eurozony

V rokoch 1994 - 98 ma
vacsina krajin lead alebo
lag oproti Nemecku do
jedného  roka. Pre
obdobie 1999 — 2003 ma
vacsSina krajin vyznamnu
sucasnu korelaciu,
lag/lead je nanajvys 3
mesiace

Autor povazuje
hypotézu  endogenity
OCA =za empiricky
podporend, isté naklady

vSak zostavaju.

Gogas a
Kothroulas

2009

krajiny ERM I

VysSiu  zavislost  na
agregatnom cykle maja
Belgicko, Nemecko,
Dansko, Taliansko,
Spanielsko, Irsko
a Luxembursko. Mensiu
zavislost’ maju
Holandsko, Finsko, Vel'ka
Britania, Rakusko,
Franctzsko a Grécko.

Korelacné koeficienty vo
vSeobecnosti  poukazuju
na nizSiu synchronizaciu
po r. 2002 ako pred
nim. Podla inej metddy
sa vSak niektoré krajiny
zosynchronizovali.
Endogenita OCA neplati
pre  vsSetky  krajiny
eurozony.

Giannone
a Reichlin

2006

eurozona

Cyklické asymetrie
merané Uroviou outputu
su malé.

Nevyjadruju sa.

Zdroj: literatura.
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2. EMPIRICKE SKUMANIE SYNCHRONIZACIE
HOSPODARSKYCH CYKLOV

2.1 SYNCHRONIZACIA HOSPODARSKEHO CYKLU MERANEHO
PRODUKCNOU MEDZEROU.

Zakladnou mierou synchronizacie hospodarskeho cyklu si korelacie produkcénej medzery.
Hospodarsky cyklus moZno merat’ viacerymi ukazovatelmi. Vtejto casti sme zvolil
produkéni medzeru odvodenu zo Stvrtrocnych radov HDP. Casové rady sme najprv sezénne
ocistili a zlogaritmovali. Vypocitali sme potencialny produkt Hodrick-Prescottovym filtrom
(vyrovnavaci parameter A = 1600) a odpoditali sme ho od sezdnne ocisteného skutocného
HDP. Kedze sme hodnoty HDP pred filtrovanim zlogaritmovali, vysledna produkéna medzera
je relativna. Pouzili sme Udaje od prvého Stvrtroku 1995 do tretieho Stvrtroku 2010
z databazy Eurostat pre krajiny V4 aeurozénu (15 krajin). Vzhladom na mozné casové
posuny je vhodné vypocitat’ krizové korelacie, ktoré tieto posuny zohladruju. Vypocty sme
rozdelili do troch obdobi: roky 1995 az 2000, roky 2001 az 2007 a roky 2001 az 2010. Dve
navzajom sa prekryvajlice obdobia sme zvolili na zohladnenie mozného vplyvu prudkého
poklesu hospodarskej aktivity v rokoch 2008 a 2009. Pre lepSiu porovnatelnost’ su vsetky
vypocty urobené s Gdajmi za 15 krajin v eurozdne.

Graf 1 Produkéna medzera eurozony a krajin V4
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Zdroj:Vlastné vypocty.
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Tabul'ka 2 Korelacie produkcénej medzery krajin V4 a eurozony

Obdobie: 1995Q1 2000Q4

CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 |-0.25 -0.25 |0.67 0.67 0.23 0.23 -0.72 -0.72
1 |-0.15 -0.30 |0.44 0.55 0.12 0.41 -0.48 -0.55
2 |-0.01 -0.31 0.24 0.35 0.10 0.20 -0.42 -0.30
3 10.02 -0.33  |0.12 0.13 -0.11 0.16 -0.12 -0.13
4 10.23 -0.26  |0.04 -0.06 -0.21 0.12 -0.17 0.07
Obdobie: 2001Q1 2010Q4

CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15

lag lead lag lead lag lead lag lead
0 |0.91 0.91 0.85 0.85 0.75 0.75 0.81 0.81
1 ]0.86 0.79 0.75 0.74 0.70 0.63 0.84 0.63
2 |0.72 0.60 0.53 0.52 0.60 0.44 0.72 0.41
3 10.50 0.42 0.25 0.30 0.46 0.20 0.58 0.20
4 ]0.24 0.25 0.00 0.14 0.33 0.02 0.35 -0.04
Obdobie: 2001Q1 2007Q4

CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 |0.88 0.88 0.65 0.65 0.74 0.74 0.69 0.69
1 |0.68 0.80 0.39 0.64 0.56 0.61 0.63 0.46
2 |0.54 0.75 0.24 0.71 0.41 0.54 0.51 0.36
3 10.39 0.68 0.09 0.72 0.24 0.39 0.49 0.29
4 |0.16 0.53 -0.06 0.66 0.02 0.28 0.26 0.15

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamka: Statisticky vyznamné hodnoty su zvyraznené.

V obdobi rokov 1995 a7 2000 produkénd medzera v Ceskej republike nebola vyznamne
korelovana s produkénou medzerou v eurozéne. Pre Madarsko bola vyznamna sucasna
korelacia a prvy posun dopredu (lead) a prvé oneskorenie (lag). Pre Pol'sko je vyznamny iba
druhy posun dopredu. Formdlne to znamena, Ze pol'sky hospodarsky cyklus predbieha
eurozoénu o pol roka, avsak pri takych kratkych obdobiach ako pouZivame to mo6ze byt len
nahoda. Vzhl'adom na relativnu vel'kost’ jednotlivych krajin V4 a eurozény mézu signifikantné
dopytové impulzy ist’ iba z eurozény do pristupovych krajin. Ak teda Pol'sko ako pristupova
krajina predbieha eurozénu, je to skoér zhoda okolnosti, kedze na hospodarsky cyklus
vplyvaju aj rozne domace faktory. Slovensko v tomto obdobi vykazuje vyznamnu mieru
sucasnej korelacie, vyznamny je aj prvy posun dopredu a dozadu, ako aj druhy posun
dozadu. Korelacia je vSak zaporna. Takéto rozlozenie krizovych korelacii zodpoveda situacii,
ked” hospodarsky cyklus na Slovensku urcovali v prevaznej miere domace faktory (fiskalne
uvolnenie a nasledna konsolidacia). Soky, ktoré tieto faktory do hospodarskeho vyvoja
vniesli mozno podla tychto vysledkov charakterizovat’ ako asymetrické.

Po roku 2000 sa krajiny V4 intenzivne pripravovali na vstup do EU a neskdr do nej vstupili.
Pokracovala integracia ich ekonomik s ekonomikou eurozony. Preto sa krizové korelacie pre
vSetky krajiny V4 zvysili. Sicasné korelacie su pre vSetky krajiny vysoko Statisticky vyznamné
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a vyznamnych je aj vela ¢asovych posunov. Zviastne je, ze vo vSetkych krajinach okrem
Slovenska je v rokoch 2001 az 2007 vyznamnych viac posunov dopredu ako dozadu.
Znamena to, ze hospodarske cykly tychto krajin mierne predbiehaju eurozénu. Tento jav asi
suvisi s tym, ze po roku 2000 produkénda medzera krajin V4 klesala do zapornych hodnét
rychlejSie ako produkéna medzera eurozony.

Ak vSak berieme do Uvahy obdobie rokov 2001 az 2010, potom sa situacia mierne meni
v tom zmysle, Ze viac Statisticky vyznamnych krizovych korelacii je pri zapornych posunoch
(lagoch). V pripade Slovenska sa najvysSia korelacia vyskytuje pri lagu o jeden Stvrtrok
namiesto sucasnej korelacie v rokoch 2001 az 2007. Tieto fakty svedcia o tom, ze prelievanie
zapornych dopytovych Sokov z eurozdny zohralo v krajinach V4 pri krize v rokoch 2008 —
2009 urcitd ulohu. Zakladny fakt, ze po roku 2000 sa hospodarske cykly krajin V4
zosynchronizovali s eurozénou, sa aj pre toto dlhsie obdobie potvrdil.

2.2 SYNCHRONIZACIA PRVOTNYCH IMPULZOV
HOSPODARSKEHO CYKLU

V tejto Casti budeme hospodarsky cyklus chapat’ ako suhrnny vysledok prvotnych Sokov
a mechanizmu, ktorym sa tieto Soky premietajui do samotného hospodarskeho cyklu.
Hospodarske cykly mozu byt' nekorelované, ak si prvotné impulzy nekorelované a reakcie
jednotlivych ekonomik podobné, alebo ak su prvotné impulzy korelované, avSak reakcie
ekonomik su diametralne odlisSné. Predpokladame vsSak, Zze synchronizacia prvotnych
impulzov bude pre celkovl synchronizaciu dolezitejSia ako povaha reakcii, pretoze v procese
dobiehania by sa Strukturalne rozdiely medzi krajinami V4 azapadnou Eurdpou mali
zmensSovat'.

Pouzijeme metodoldgiu ako Inagaki (2005). Nebudeme vSak vychadzat’ z casovych radov
priemyselnej produkcie. Priemyselna produkcia je ukazovatel, ktory zohladriuje okrem
hospodarskeho cyklu aj ponukové Soky (to znamena zmeny v potencidlnom produkte)
avyznaCuje sa pomerne velkymi kratkodobymi vykyvmi. Okrem toho maju mesacnu
periodicitu, takze Udajov je sice viac, ale obsahuju znacny Sum, ktory vedie kzle
interpretovatel'nym vysledkom.

Budeme vychadzat' zo Stvrtroénych (dajov o produkénej medzere krajin V4 a eurozony,
ktoré sme uz odvodili. Udaje nebudeme testovat’ na stacionaritu, ani diferencovat, kedze
predpokladame, ze v dlhodobom horizonte sa skutocny produkt musi rovnat’ potencialnemu
a produkéna medzera zachytava iba kratkodobé vykyvy a je stacionarna (moze vsSak byt
vysoko autokorelovana).

Pri vypoctoch budeme postupovat’ nasledovne:
1. Pre kazdd mieru rastu odhadneme jednorozmerny autoregresny model (zatneme

so Styrmi Casovymi posunmi a postupne vynechame nesignifikantné premenné). Pre kazdu
krajinu ma vychodiskovy model tvar

4
lygap, = By + Y Bilvgap,._, (1)
i=1
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kde lygap; je produkénd medzera v j-tej krajine (Ceskd republika, eurozéna, Madarsko,
Pol'sko, Slovensko) v case t vypocitana v Casti 2.1. v case t. Nevyznamné parametre
eliminujeme. Uroviiovl konstantu vSak v modeloch ponechame napriek jej nevyznamnosti,
pretoze pri odhade vypadne niekol'ko pozorovani zo zaciatku obdobia, takze pouzité ¢asové
rady nebudd mat’ nulovu stredn( hodnotu. Keby sme Groviiovi konstantu vynechali, mohlo
by to skreslit' parametre pri posunutych hodnotach produkénej medzery. Z parametrov
jednotlivych odhadov je zrejma réznorodost’ mechanizmov, ktoré urcuji vyvoj produkénej
medzery, avSak koeficienty determinacie su pre niektoré krajiny nizSie, takze tieto
mechanizmy zodpovedaju iba za istu Cast’ variability, nezanedbatelny zvySok zodpoveda
prvotnym impulzom.

2. Rezidua si uchovame. Budeme ich povazovat' za prvotné impulzy vyvoja hospodarskeho
cyklu (parametre odhadov autoregresnych modelov su v prilohe.)

3. Vypocitame krizové korelacie pre rezidua za krajiny V4 s reziduami za eurozonu pre 4
Casové posuny dopredu i dozadu. Vypocet korelacii robime pre obdobie 1995 — 2000, 2001 —
2007 (aby sme oddelili vplyv krizy) a 2001 -2010.°

Z prvotnych impulzov (rezidui) sme vypocitali nasledujlce krizové korelacie.

3 Vykonali sme aj vypolty pre priemyseln( produkciu, ktord sme pred pouZitim zlogaritmovali
a diferencovali, ¢im sme ziskali staciondrne Casové rady. Vysledky vSak boli poplatné vysokému
obsahu Sumu v tychto Udajoch a preto ich neuvadzame.
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Tabul'ka 3 Krizové korelacie rezidui produkcnej medzery. produkcnej medzery

EUROSYSTEM

Obdobie: 1995Q1 2000Q4
CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.01 0.01 0.10 0.10 0.17 0.17 -0.51 -0.51
1 0.12  -0.10 -0.02 0.10 0.04 0.53 0.31 -0.03
2 0.09 0.03 -0.11 0.42 0.09 -0.65 -0.53 0.05
3 0.03 -0.52 0.12 -0.29 0.00 0.13 044 0.04
4 0.03 0.18 0.10 -0.46 -0.11 -0.21 -0.05  0.05
Obdobie: 2001Q1 2010Q4
CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15
lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.66 0.66 0.66 0.66 0.37 0.37 042 0.42
1 0.27 0.16 0.16 0.17 0.39 0.17 0.50 -0.01
2 0.07 -0.17 0.14 -0.04 0.15 0.10 0.16 -0.07
3 0.15 0.04 -0.03 -0.09 0.07 -0.19 0.34 0.18
4 -0.23 0.20 -0.06 -0.11 0.06 0.03 -0.02  -0.07
Obdobie: 2001Q1 2007Q4
CZ-EA15 HU-EA15 PL-EA15 SK-EA15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.55 0.55 0.53 0.53 0.22 0.22 0.33 0.33
1 0.01 0.06 -0.18 -0.07 0.23 0.22 043 0.02
2 -0.07 0.09 0.06 0.19 0.04 0.25 -0.13  0.13
3 0.46 0.38 0.11 0.21 0.24 -0.02 0.48 0.38
4 0.07 0.35 0.12 0.08 -0.07 0.21 0.17 -0.09

Zdroj: Vlastné vypocty.

Poznamka: Statisticky vyznamné hodnoty su zvyraznené.

V obdobi do roku 2000 sa pre kazdu krajinu vyskytla aspon jedna vyznamna zaporna
korelacia. Pre Pol'sko a Slovensko sa sice vyskytli aj kladné vyznamné korelacie, ale celkovo
su prvotné impulzy hospodarskeho cyklu skor nesynchronizované. Na Slovensku v tomto
obdobi hrali velkd Ulohu domace faktory — najprv prehrievanie ekonomiky, potom pokles
dopytu a konsolidacia. takZe sucasna korelacia bola v tomto obdobi vyrazne zaporna.

V obdobi 2001 az 2007 sa situacia zmenila, ked’ sa odstranili vSetky signifikantné zaporné
korelacie. Pre Cesku republiku a Pol'sko si vyznamné stUcasné korelacie. Pre Pol'sko nie su
vyznamné Ziadne korelacie. Pre Slovensko su vyznamné prvy a treti lag a treti lead. Sihrnne
sa da povedat, Ze prvotné impulzy riadiace hospodarske cykly Ceskej republiky, Mad'arska
a Slovenska sa v tomto obdobi zosynchronizovali, i ked’ v pripade Slovenska ostali mierne
Casové posuny.

Ak pridame roky 2008 az 2010, sucasné korelacie su vyznamné pre vsSetky krajiny, pre
Pol'sko a Slovensko je vyznamny aj prvy lag. Opat’ sa teda potvrdil vplyv hospodarskej krizy
rokov 2008 a 2010 na hospodarsky cyklus vSetkych krajin. Optimisticky zaver tejto metody
oslabuje fakt, Ze parametre jednorozmernych modelov implikuji rézne mechanizmy
propagacie prvotnych Sokov v eurozdne a jednotlivych krajinach V4.
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2.3 APLIKACIA VAR MODELOV NA VYPOCET KORELACIE
SPOLOCNYCH A SPECIFICKYCH SOKOV

V tejto Casti uplatnime metodoldgiu z prac Giannone a Reichlin (2006) a Kappler a kol
(2008). Ekonomicka interpretacia tohto pristupu spociva v hypotéze, ze na krajiny eurozény
posobi iba tzv. spolocny Sok (vplyv jednotlivych krajin V4 na eurozénu zanedbame, pretoze
su oproti nej malé) a na krajiny V4 pbsobia dva Soky — spolocny a Specificky pre danu
krajinu. Produkénd medzeru krajin V4 potom mozno dezagregovat’ na Cast’ zodpovedajlcu
spolo¢nym Sokom a Cast’ zodpovedajucu Specifickym Sokom. Z tychto ¢asti mozno pocitat’
korelacie. Okrem toho mozno zo Struktdrnych reakénych funkcii pouzitych modelov zistit’
vplyv Sokov na rozdiel produkénych medzier, ¢o je ukazovatel’ nachylnosti na nerovnomerny
hospodarsky cyklus.

Pri odhade pouzivame uz skor odvodené produkéné medzery pre eurozénu a jednotlivé
krajiny V4 od prvého Stvrtroku 1995 do tretieho Stvrtroku 2010. Odhadujeme dvojzlozkové
VAR modely s piatimi posunutymi ¢lenmi, tak aby pre vSetky krajiny LM test na autokorelaciu
rezidui nezamietal nulovu hypotézu na pat’percentnej hladine vyznamnosti. Odhadnuty model
ma teda pre x-ta krajinu tvar:

|:lygapEA } _ |::uEA } + 25: y {lygapEA } + |:8EA } , (2)
ygapy |, | my | T iLbgapy |, [&x ],
kde lygapea je produkéna medzera v eurozdne, lygapy je produkéna medzera v jednej z krajin

V4, Hea @ Hx sU lokujice konstanty, A; si matice parametrov rozmeru 2x2 a rezidua € maju
vSeobecnu variacno-kovariacni maticu. Vysledky odhadov uvadzame v prilohe.

Identifikacia VAR modelu (premena na Struktdrny VAR) spociva v zavedeni tzv. Struktirnych
Sokov, ktoré maju jednotkovl variacno-kovariacnii maticu a rezidua z redukovanej formy su
ich funkciami. V nasom pripade sme v sulade s ekonomickymi predpokladmi definovali

€pa | _ f11 0 Uec
= ; (3)
€x |, le fzz Us |,
kde uc znadi spolocny Sok a us Specificky Sok. Vypocty sme realizovali v programe Evews 7.0,
ktory poskytol transformacni maticu na vypocet Struktirnych Sokov a Struktirne impulse-
response funkcie (podrobnosti si v programovej dokumentacii Eviews 7 User's Guide IL.).
Rezidua z redukovanej formy sme ulozili do matice R. (58 x2) a vypocitali sme obdobnu

maticu R, so Struktirnymi Sokmi ako R,'=T'R.’, kde T je transformacnad matica z rovnice
(3) (matice R sme transponovali). Nasledne sme zo Struktirnej MA reprezentacie vypocitali

{lygap&i _ i{cn clz} {uc} , (4)
lygap ;=01 Cn Cxn || Us |,
pricom sme pouzili Struktirne reakéné funkcie a sumu sme aproximovali dostupnymi

pozorovaniami Strukturnych Sokov. Korelacie ¢asovych radov krajin V4 s ich naprotivkami pre

SYNCHRONIZACIA HOSPODARSKYCH CYKLOV KRAJIN V4 A EUROZONY

18



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

eurozdnu ziskané podla rovnice (4) uvadzame vdruhom stipci tabulky 4. Zlozky
zodpovedajlce spolo¢nym a Specifickym Sokom sme pre x-tu krajinu vypocitali ako

lygapcom © c

{ D=2 e (5a)
ygapy" |, 13 |Ca

a

lygapspec » | e

{ S EED S B R (5b)
lygapy” | 20 Cx ],

Z tychto zlozZiek sme vypocitali korelacie jednotlivych krajin V4 s eurozénou pre jednotlivé
obdobia podobne ako v predchadzajicich vypoctoch. Tieto korelacie zodpovedaju
kontrafaktudlnym korelaciam, ako ich pocitaji Giannone a Reichlin (2006). Vysledky su
zhrnuté v tabul'ke 4:

Tabul'ka 4 Korelacie p cnej ery a jej zloZiek pre
Skutocnost/, Modelovana Modelované, Modelované,
produkcna produkcna spoloc¢né Soky Specifické Soky
medzera medzera
Obdobie 1996 -2000
Cz -0.18 0.76 0.96 0.39
HU 0.71 0.81 0.97 0.41
PL 0.57 0.56 0.98 0.32
SK -0.70 -0.70 0.74 0.20
Obdobie 2001-2010
Cz 0.91 0.91 0.94 0.84
HU 0.85 0.85 0.96 0.62
PL 0.75 0.75 0.98 -0.04
SK 0.81 0.81 0.85 0.25
Obdobie 2001 -2007
Cz 0.88 0.88 0.97 0.89
HU 0.65 0.65 0.95 0.42
PL 0.74 0.74 0.98 -0.04
SK 0.69 0.70 0.86 0.15

Zdroj: Vlastné vypocty

Vzhl'adom na konstrukciu modelovanych casovych radov je aproximacia najhorSia na
zaCiatku sledovaného obdobia. Tomu zodpovedaju miestami vel'ké rozdiely medzi korelaciami
skutocnych a modelovych produkénych medzier. V obdobi rokov 1996 — 2000 je hospodarsky
cyklus najviac synchronizovany v Madarsku, kde je aj najvySSia synchronizacia zloZiek
napocitanych zo Specifickych Sokov. Za zmienku stoji, Ze korelacie napocitanych produkénych
medzier m6zu byt nizsSie ako korelacie zloziek zo Specifickych Sokov, pretoze napocitané
produkéné medzery st zmesou spolocnych a Specifickych Sokov s r6znymi vahami. Je to aj
priklad Slovenska, ktoré ma vtomto obdobi najnizSiu koreldciu zlozky napocitanej zo
Specifickych Sokov.
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V obdobi rokov 2001 az 2007 sa v sulade s predchadzajucou analyzou dostali korelacie do
kladnych hodnét. Podobny obraz, avSak s mierne vyssimi korelaciami poskytuju aj vysledky
za obdobie rokov 2001 az 2010 — najnizSia korelacia bola v Pol'sku, zjavne pod vplyvom
zapornej korelacie zloziek napocitanych zo Specifickych Sokov. Pre Slovensko sa zvysila
korelacia zloZiek zo Specifickych Sokov i korelacia modelovych cCasovych radov produkénej
medzery.

Celkovo mozno konstatovat, ze vysledky tejto metodoldgie potvrdzuji predchadzajlce
zistenia z jednorovnicovych modelov pre produkéni medzeru v tom zmysle, Zze pred rokom
2001 boli hospodarske cykly (hlavne v pripade Slovenska) nekorelované aich korelacia
v Case rastie.

Zdrojom rozdielov v hospodarskych cykloch st zjavne Specifické Soky v jednotlivych
krajinach. Je poucné poznat’ ich vplyv na tieto rozdiely. Podobne ako Giannone a Reichlin
(2006) budeme eSte analyzovat’ Struktirne reakcné funkcie, priom sa zameriame na vplyv
Specifického Soku na rozdiel produkénych medzier jednotlivych krajin V4 a eurozdény (Cax-
Ciax). Pri konstrukcii grafu 2 sme pouzili kumulované reakcéné funkcie. Samotné reakcéné
funkcie uvadzame v prilohe.

Graf 2 Rozdiely reakcnych funkcii pre krajiny v4 a eurozonu
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Zdroj:Vlastné vypocty

Poznamka: Na vodorovnej osi st vyznacené Stvrtroky

Z grafu vidiet, Ze Specificky Sok ma pre vSetky krajiny V4 vySsi vplyv na danu krajinu ako na
eurozonu. Dalej je zrejmé, ze pre Slovensko je vplyv Specifického Soku na rozdiel
produkénych medzier vyssi ako pre ostatné Staty V4. To vysvetluje, preCo malo na jednej
strane Slovensko do roku 2001 kladnu korelaciu zloZiek zo Specifickych Sokov a zapornu
korelaciu modelovych casovych radov produkénej medzery a na druhej strane Pol'sko po
roku 2001 malo zapornu korelaciu zloZiek zo Specifickych Sokov a kladni korelaciu
modelovych casovych radov produkénej medzery.
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ZAVER

Po vstupe krajin V4 do Eurdpskej unie sa tieto zaviazali vstupit' aj do eurozony. KedZe
eurozona v sUcasnosti nesplia kritéria optimalnej menovej oblasti, pre vysku nakladov
spolo¢nej menovej politiky je dolezita synchronizacia hospodarskych cyklov. Tato Studia sa
venuje problematike synchronizacie hospodarskych cyklov jednak priamym vypoctom
krizovych korelacii, jednak vypoctom krizovych korelacii z prvotnych impulzov a napokon
vypoctom korelacii zo zloziek produkénych medzier zo spolo¢nych a zo Specifickych Sokov.

Vysledky vsetkych troch metdd sa pre produkénd medzeru v hrubych rysoch zhoduju: pred
rokom 2001 boli hospodarske cykly krajin V4 nesynchronizované s eurozénou (nizke alebo
zaporné korelacie). V rokoch 2001 a7 2007 sa korelacie dostavali do kladnych Cisel, co
suviselo so vstupom krajin V4 do EU a prehlbovanim vzajomného obchodu medzi krajinami
V4 a eurozonou. V obdobi hospodarskej krizy 2008 — 2009 sa synchronizacia este zvysila, ¢o
poukazuje na to, ze prelievanie dopytovych Sokov z eurozény do krajin V4 bol délezity kanal
Sirenia krizy atato predstavovala pre krajiny V4 symetricky Sok. Z parametrov
jednorovnicovych modelov na vypocet prvotnych impulzov je vSak zrejmé, ze mechanizmy
propagacie prvotnych impulzov su v jednotlivych krajinach r6zne. Vypocet vplyvu
Specifickych Sokov na rozdiel produkénych medzier ukazal, Ze hospodarsky cyklus na
Slovensku sa pod vplyvom Specifickych Sokov odchyl'uje od hospodarskeho cyklu v eurozéne
ovela vyraznejsie ako v ostatnych krajinach V4, ¢o predstavuje urcité riziko. Vo vSeobecnosti
sa vSak da povedat, Ze naklady (potencialnej) spolocnej menovej politiky budi klesat/,
pretoze synchronizacia hospodarskych cyklov rastie. Treba vSak priznat' rozny vplyv
jednotlivych faktorov na synchronizaciu — kym integracia, hlavne vnitroodvetvovy obchod,
maju potencial synchronizovat’ hospodarsky cyklus dlhodobo, rychla konvergencia zavisi od
konvergencie hospodarskych politik (zladenia fiskalnej politiky, znizenia nepruznosti na trhu
prace) a v neposlednom rade k nej prispela hospodarska kriza.

VacsSina citovanej literatdry sa zhoduje v tom, Ze v Eurdpe je hospodarsky cyklus pomerne
synchronizovany a jeho synchronizacia sa eSte zvysuje v dosledku endogenity optimalnej
menovej oblasti. Tato Stddia potvrdzuje tento zaver, avSak podmienka konvergencie
hospodarskych politik ostava v platnosti.

Slabinu tejto prace predstavuje fakt, Ze v jednotlivych skimanych obdobiach ide o kratke
obdobia, kde sa niekedy nezrealizuju ani dva hospodarske cykly. Iny problém je, Ze neberie
do uvahy dalSie faktory, ktoré mozu ré6znym sp6sobom interagovat’ s hospodarskym cyklom
a tym skomplikovat’ situaciu. Tieto problémy predstavuju podnety pre d'alSi vyskum.
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PRILOHA C.1 MODELY PRODUKCNEJ MEDZERY

Tabul'ka 5 Modely produkcnej medzery pre krajiny V4 a eurozénu

Parameter (lag) | CR Eurozdna Madarsko Pol'sko Slovensko
C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

1 0.849 1.120 1.018 0.535 0.672

> 0.369 0.232

3 0.425 0.434 0.179

4 -0.139 0.196

RSQ 0.775 0.795 0.741 0.404 0.453

DW 1.637 2.008 1.651 1.950 2173

Zdroj: vlastné vypocty
Poznamka: C je lokujuca konstanta, RSQ je koeficient determindcie a DW je Durbitn-Watsonov test

Pri odhade boli pouzité Stvrtrocné Udaje od roku 1995 do tretieho Stvrt'roku 2010. Pri odhade
boli vylicené niektoré pozorovania na zaciatku odhadového obdobia, takze produkéna
medzera nemala nulovi strednd hodnotu. Preto sme v Specifikaciach ponechali lokujicu
konstantu, napriek jej zanedbatelnym hodnotam a nevyznamnosti.
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PRILOHA C.3 VAR MODELY PRE PRODUKCNE MEDZERY

Tabul'ka 6 Parametre redukovanych foriem VAR modelov

Model Ceska republika Mad‘arsko Pol'sko Slovensko
Premenna | EA CZ EA HU EA PL EA SK
EA(-1) 1.069 0.168 0.991 0.316 1.063 0.604 1.094 1.494
EA(-2) -0.167 0.045 -0.033 0.120 -0.139 -0.363 -0.144 -2.056
EA(-3) -0.057 -0.022 0.113 -0.110 0.037 -0.312 -0.115 2.208
EA(-4) -0.139 -0.400 -0.103 -0.044 -0.192 0.279 -0.115 -1.996
EA(-5) -0.018 0.231 -0.318 -0.352 -0.028 -0.066 0.040 0.814
X(-1) 0.070 1.157 0.067 0.876 0.180 0.387 -0.021 0.661
X(-2) -0.100 -0.260 -0.086 -0.276 -0.214 0.038 0.011 -0.046
X(-3) 0.034 -0.016 -0.173 -0.240 -0.001 0.321 0.052 0.225
X(-4) 0.089 0.050 0.004 0.317 -0.044 0.105 -0.030 -0.162
X(-5) -0.053 -0.095 0.280 0.035 0.116 -0.300 -0.046 -0.021
C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
RSQ 0.801 0.911 0.834 0.813 0.837 0.517 0.808 0.647

Zdroj:Vlastné vypocty

Poznamka: Statisticky vyznamné hodnoty su zvyraznené

Modely boli odhadnuté za obdobie druhy Stvrtrok 1996 az treti Stvrtrok 2010 (po vynechani
pozorovani pre posunuté premenné). Zvyraznené hodnoty mali absolitnu hodnotu t-testu
vySSiu ako 1,4. VSetky modely boli odhadnuté tak, aby mali vSetky korene v jednotkovom
kruhu a aby LM test na autokorelaciu nezamietal na pat’percentnej hladine vyznamnosti. X
v l'avom stlpci tabul'ky znamena prislusni krajinu pre dany model. Konstanty sme v modeli
ponechali z rovnakych dovodov ako pri jednorozmernych modeloch.

VAR modely sme identifikovali podmienkou (4) v Casti 2.4. (V znaceni Eviews, pouzili sme
identifikaciu Ae=Bu, kde A a B su matice 2x2, e su rezidudly z redukovanej formy a u su
Struktarne Soky. V nasom pripade je A vzdy jednotkova matica a B je transformacna matica
s prvkami f; a nulovou reStrikciou na fy.). V nasledujlicej tabulke uvadzame prvky
transformacnych matic:

Tabul'ka 7 Parametre struktirnych foriem VAR modelov (transformacné matice Sokov)

Matica Ceska republika Mad'arsko Pol'sko Slovensko

i\j 1 2 1 2 1 2 1 2

1 0.006271 0.000000 0.005728 0.000000 0.005678 0.000000 0.006153 0.000000
2 0.004080 0.005228 0.004327 0.005896 0.004914 0.010605 0.000667 0.018687

Zdroj:Vlastné vypocty
VSetky parametre sU vyznamné na jednopercentnej hladine vyznamnosti, az na f;; pre
Slovensko, ktory je nevyznamny.
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PRILOHA C.4 VYBRANE STRUKTURNE REAKCNE FUNKCIE VAR
MODELOV
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Graf 6 Kumulované struktirne IRF

Graf 5 Struktarne IRF jednotlivych krajin
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Obr. 7 Struktarne IRF jednotlivych krajin
na Specificky Sok
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Poznamka: Na vodorovnej osi st vyznacené Stvrtroky
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Obr. 8 Kumulované strukturne IRF

jednotlivych krajin na Specificky sok
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Poznamka: Na vodorovnej osi st vyznacené Stvrtroky
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