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PREDSLOV

Mnohé krajiny su v sucasnosti vystavené celému komplexu ddsledkov hospodarskej
krizy. Nepriaznivy vyvoj narodnych ekonomik je sprevadzany narastom neistoty na
medzinarodnych finanénych trhoch. Neurcit¢é ocakavania ekonomickych subjektov
sa premietaju do zvySenej nestability menovych kurzov. Vplyvom mnohych vonkajsich
podnetov sa meni aj pdsobenie menovych kurzov na domaci ekonomicky vyvoj. Predmetom
odbornych diskusii sa preto aj v tejto suvislosti stavaji otazky spojené s vhodnostou rezimov
menovych kurzov, ktoré jednotlivé krajiny uplatiiuji. Mozno sa domnievat’, ze dilema vol'by
medzi pevnymi a pohyblivymi menovymi kurzami sa v ¢asoch narastu globalnej ekonomicke;j
neistoty a negativnych tendencii v celosvetovom hospodarstve, stava opat’ vysoko aktualnou
nielen v teoretickych, ale aj hospodarsko-politickych kruhoch.

Pred krajinami strednej Eurdpy stala uz niekol’ko rokov pred nastupom svetovej
hospodarskej krizy vyzva spojend s pripravou na zavedenie eura a ucast’ na projekte spolocnej
meny s ostatnymi ¢lenskymi krajinami eurozény. Spomedzi mnozstva faktorov, ktoré boli
predmetom uvah v stvislosti s vhodnostou nacasovania vstupu krajin strednej Eur6py do
eurozony, sa ako vysoko aktualna javila aj otazka dosledkov straty menovej autondmie. Strata
flexibility menového kurzu domacich mien kandidatskych krajin bola postavena do priameho
kontrastu ku kurzovej stabilite spojenej so vzdanim sa menovej suverenity. Napriek
nespornym vyhodam spojenym so zafixovanim menového kurzu domacej meny a
naslednym prechodom na euro, sa rizikdm spojenym s odtrhnutim vzajomnej previazanosti
celkového ekonomického vyvoja a vyvoja menového kurzu, venuje v empirickych stidiach
pomerne maly priestor.

Za obdobie poslednych dvoch desatro¢i maju krajiny strednej Eurdpy za sebou
niekol’ko etap spojenych s postupnym formovanim rezimu menového kurzu. Z komplexného
hladiska mozno v tychto krajindch sledovat’ trend prechodu od rigidnejSich smerom
k flexibilnejsim formdm usporiadania systémov menovych kurzov. Predmetom monografie
bude skumanie vybranych aspektov menovych kurzov krajin strednej Eurépy pocas obdobia
vyuzivania relativne flexibilného usporiadania menovych kurzov.

Monografia je rozdelena do Siestich samostatnych kapitol. Uvodna, prva kapitola,
Vybrané aspekty formovania systému menového kurzu, predstavuje vstup do problematiky
skiimania hlavnych ¢ft procesu utvarania systémov menovych kurzov v krajinach strednej
Eurépy. Na pozadi zakladnych tendencii vo vyvoji vybranych makroekonomickych proporcii
prezentuje vybrané hospodarsko-politické suvislosti rezimov menovych kurzov
uplatiiovanych jednotlivymi krajinami. Druha kapitola, Infldcia a urokové miery, prezentuje
analyzu pric¢in kolisania nomindlnych urokovych sadzieb v krajinach strednej Europy so
zamerom objasnit’ vplyv inflacnych oc¢akavani a oCakavanych realnych urokovych sadzieb na
ich vyvoj. Postdenie vzajomného vzt'ahu medzi vyvojom inflacie a trokovymi mierami
umoziuje pochopit’ vyznam cenovej (ne)stability pri formovani ocakavani vyvoja trokovych
sadzieb. Nosnym zameranim tretej kapitoly, Vplyv inflacie a urokovych sadzieb na menové
kurzy, je analyza vézieb medzi inflaciou a irokovymi mierami na jedenej strane a menovym
kurzom na strane druhej. Objasnenie vplyvu obidvoch kategérii na vyvoj menovych kurzov
v krajinach strednej Eurdpy prispieva k objasneniu vyznamu stability menového prostredia



pre vyvoj menovych kurzov. V Stvrtej kapitole, Faktory volatility menovych kurzov, budeme
analyzovat’ vplyv zakladnych makroekonomickych Sokov (nominalny, dopytovy, ponukovy)
na vyvoj menovych kurzov. Objasnenie pri¢in kolisania menovych kurzov umoziuje
pochopit’ ich vyznam pri prendSani vplyvu vonkajSich Struktirnych Sokov do domacich
ekonomik. Népliou piatej kapitoly, Menové kurzy a ekonomicky vyvoj, je analyza vplyvu
menovych kurzov krajin strednej Europy na vybrané makroekonomické premenné. Posidenie
pOsobenia menovych kurzov na ekonomicky vyvoj prispieva k ozrejmeniu vyznamu
menovych kurzov pri determindcii zdkladnych parametrov narodnych ekonomik. V posledne;j
kapitole, Menové kurzy a prenasanie vonkajsich inflacnych tlakov, posudime schopnost’
menovych kurzov tlmit’, pripadne posiliiovat’ pésobenie negativnych vonkajsich inflaénych
podnetov na stabilitu domaceho cenového vyvoja.

Vramei analyzy vybranych problémov v jednotlivych kapitoldch je pozornost
venovana aj dopadom krizového obdobia na prezentované vysledky, o vytvara vyznamny
priestor pre posudenie nahlych zmien v podmienkach a predpokladoch posudzovania
vybranych aspektov postavenia menovych kurzov v krajinach strednej Eurdpy. Slovenska
republika, ktord vstapila do eurozony pocas krizovych rokov, sa sucasne stava vhodnym (z
pohladu ostatnych krajin strednej Europy aj komparativnym) prikladom pre demonstrovanie
vybranych désledkov spojenych so stratou flexibility menového kurzu (demonstrovanie tohto
vplyvu je podmienené empirickou opodstatnenostou a zdévodnitelnostou prezentovanych
vysledkov). Objasnenie vplyvu krizového obdobia (v pripade Slovenskej republiky aj
zavedenie eura) na cCiastkové suvislosti vyvoja menovych kurzov, ktoré su predmetom
jednotlivych kapitol, mozno povaZzovat’ za prispevok do diskusie k opodstatnenosti autondmie
menovej politiky v krajinach kandidujtcich na vstup do eurozony, ako aj mozné dosledky jej
straty po zavedeni eura v tychto ekonomikach.

Monografia je svojim obsahom zamerana na Siroky okruh citatel'ov. Odporucit’ ju
mozno nielen Studentom vysokych §kol ekonomického zamerania, ale aj odbornej verejnosti,
ktora sa zaujima o problematiku menovych kurzov vo vztahu k ekonomickému vyvoju
(nielen) v krajinach strednej Eurdpy, ako aj v stvislosti s posobenim hospodarskej krizy
a vyzvami spojenymi so stratou menovej autondmie po vstupe do eurozony.

Kosice, december 2011

Rajmund Mirdala
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1. VYBRANE ASPEKTY FORMOVANIA SYSTEMU MENOVEHO KURZU

Formovanie politiky menovych kurzov ekonomik zregionu strednej Europy (SE)
mozno povazovat za jeden z kl'iCovych atriblitov stvisiacich so zakladnymi hospodarsko-
politickymi rozhodnutiami po zacati transformacného procesu v roku 1989. Napriek
$pecifickym ¢rtam tohto procesu mozno spomenut viaceré skutocnosti, ktoré mali v
tranzitivnych ekonomikach (osobitne v krajindich SE) podobny charakter, napriklad
vychodiskovi poziciu po roku 1989, vyvoj zdkladnych makroekonomickych proporcii
v priebehu prvého desatrocia transformacného procesu a rovnaky ciel’, ktorym bol vstup do
Eurdpskej unie (EU) a nasledné prijatie eura.

Menové kurzy krajin SE sa vyvijali v sulade s rovnakymi zédkladnymi vzt'ahmi ako
menové kurzy vyspelych ekonomik, zaroven vsak v tychto ekonomikach prebiehali Specifické
procesy, ktoré boli spojené s podstatou hospodarskej transformécie, rozvojom jednotlivych
ciastkovych trhov, deregulaciou trhov, meniacou sa Struktirou relativnych cien a pod. Tieto
procesy zasadnym spdsobom poznacili podmienky a predpoklady formovania dlhodobych
trendov, ktorych pochopenie a zdovodnenie pritom mozno povazovat’ za zakladné vychodisko
pre zdovodnenie aimplementaciu prisluSného rezimu menovych kurzov v jednotlivych
krajinach SE.

S ohl'adom na usporiadanie menovych kurzov a politiku menovych kurzov je
podobnost’ zakladnych ¢ft v ramci krajin SE po roku 1989 zretel'na predovSetkym na zaciatku
ana konci obdobia. Na zaciatku transformac¢ného procesu aplikovala véc¢Sina tranzitivnych
ekonomik (vratane krajin SE) systém pevného menového kurzu, nakol’ko pevna vonkajSia
nominalna kotva bola povaZzovand za najucinnej$i nastroj v boji s inflaciou a znizovani
nakladov dezinflaéného procesu. Tento pristup sa opieral o skutocnost, ze vécSina
transformujucich sa krajin vykazovala znaky malych otvorenych ekonomik. Po ukonceni
pristupového procesu v roku 2004, ked’ krajiny SE vstupili do EU, sa tymto krajinam podarilo
dosiahnut’ vy$iu stabilitu menovych kurzov ich narodnych mien vo vztahu k euru. Dal§imi
krokmi v ramci integra¢ného procesu je participacia krajin SE v ERM2 (slovenska koruna
vstipila do ERM2 v novembri roku 2005) anasledné prijatie eura (Slovenska republika
prijala euro zaciatkom roku 2009).

Vzhladom na urcité spolocné Crty transformacného procesu v krajinach SE by sa
mohlo zdat,, Ze tieto krajiny pristupia k prijatiu podobnych stratégii menovych kurzov, ktoré
by aplikovali pocas celého obdobia az do prijatia eura. Skutocnost’ vSak bola odlisna. Este aj
v sucasnosti a teda v pomyselnej zaverecnej faze' (z pohl'adu charakteru politiky menovych
kurzov) pred vstupom do ERM2 anaslednym prijatim eura sa systémy menovych kurzov
v krajinach SE ligia. Kym Pol'sko vyuZiva systém volného floatingu, Ceska republika vyuzZiva
systém riadeného floatingu, Mad’arsko vyuzivalo do méja roku 2008 systém pevného
menového kurzu voci EUR so Sirokymi pasmami oscilacie, ¢im de facto kopirovalo charakter
usporiadania menovych kurzov vrdmci ERM2 (v méji roku 2008 bol zavedeny systém
menového kurzu s riadenou pohyblivostou pri zachovani eura v pozicii referencnej meny)
a Slovenska republika vyuZivala az do prechodu na euro, podobne ako Ceska republika,

! Ked’ze Slovenska republika pokro¢ila v procese menovej integracie najd’alej spomedzi vietkych styroch krajin
SE, v jej pripade sa pomyselna zaverecna faza zakoncila vstupom do eurozony zaciatkom roku 2009.
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systém riadeného floatingu. Od zaciatku transformacného procesu pritom tieto krajiny presli
viacerymi upravami svojho systému menového kurzu, najmi smerom od fixovania menového
kurzu ku flexibilnejSiemu systému menového kurzu. Tieto zmeny pritom neboli vyvolané (az
na ur¢ité¢ vynimky) menovymi krizami, ale odzrkadlovali aktivne prispdsobovanie stratégii
menovej  politiky  domacich  centrdlnych  bank  aktudlnemu  a ocakavanému
makroekonomickému vyvoju, ako aj zamerom suvisiacim sich budicimi integracnymi
ambiciami v podobe pripravy na vstup do EMU.

V ramci tejto kapitoly sa zameriame na zhodnotenie hlavnych aspektov formovania
politiky menovych kurzov krajin SE po roku 1989, priCom upozornime na zakladné
podobnosti a odlisSnosti v rameci aplikovanych stratégii menového kurzu v kontexte
zéakladnych makroekonomickych stvislosti.

1.1. Zhrnutie zakladnych aspektov politiky menovych kurzov po roku 1990

Medzi hlavné faktory, ktoré ovplyviiovali vyber vhodnej stratégie pre systém
menového kurzu v krajinach SE na zaciatku obdobia transformacného procesu mozno zaradit’
potrebu stabilizacie makroekonomického prostredia, dostupnost’ aobjem zahrani¢nych
devizovych aktiv (rezerv), stupen celkovej ekonomickej otvorenosti (obchodnej a financ¢nej)
a pod. Zatial’ co v neskorSom obdobi boli zmeny systémov menovych kurzov ovplyviiované
schopnost’ou tychto krajin aktivne riadit’ ekonomickymi aktivitami podmienené medzinarodné
kapitalové pohyby, v praktickej rovine boli ovplyviiované inStituciondlnymi faktormi
spojenymi s ich budicim vstupom do ERM2. Uz od svojho vzniku zohravalo euro vyznamnu
ulohu v ramci politiky menovych kurzov krajin SE (¢i uz ako nominalna kotva pri fixovani na
euro, referencnd mena alebo jeden zhlavnych indikdtorov kurzového vyvoja). Politike
menovych kurzov mozno pripisat’ vyznamnua Ulohu pri vytvarani priaznivych
makroekonomickych podmienok najmi v prvej polovici sledovaného obdobia. Uprava
zakladnych ¢it systémov menovych kurzov mala sicasne nezanedbatelny vplyv na proces
dezinflacie’, medzinarodné kapitalové pohyby’® a zahrani¢ni konkurencieschopnost’ krajin
SE*.

Formovanie stratégii menovych kurzov v krajinach SE budeme analyzovat v ramci
troch nasledujucich obdobi:

2 Po razantnej liberalizacii cien zatiatkom 90-tych rokov anaslednej vysokej inflacii, bola poziadavka
zmiernenia vysokej vnltornej nerovnovahy aobnovenia stability v domacom cenovom okruhu spojena
s nevyhnutnym prispdsobenim zakladného ramca kIic¢ovych makroekonomickych politik.

? Obnovovanie podmienok vniitornej a vonkajej rovnovahy v prvej polovici 90-tych rokov mozno vnimat’ ako
nevyhnutny predpoklad postupnej liberalizacie transakcii na beznom a kapitalovom ucte platobnej bilancie, ¢o
spolo¢ne so stabilizdciou makroekonomického vyvoja a posiliovanim trhovych principov prispievalo
k prehlbovaniu medzinarodnej finan¢nej integracie krajin SE.

4 Stabilizacia o¢akavani kurzového vyvoja (i uz prostrednictvom pevného fixovania menového kurzu vogi
menového kosu (Ceska republika a Slovenska republika) alebo kizavej zmeny fixnej parity (Madarsko a
Pol'sko)) spolocne so zvySovanim alokacnej efektivnosti na domacich trhoch a vyrazne niz§imi cenami vstupov
aj vystupov v porovnani strhmi Zapadnej Eurdépy mali pozitivny vplyv na zvySovanie zahrani¢nej
konkurencieschopnosti krajin SE.
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e Stabilizacna faza (roky 1990-1994) - vramci tohto obdobia mozno za hlavny ciel
politiky menovych kurzov krajin SE povazovat dosiahnutie a udrzanie celkovej
makroekonomickej stability.

e Prechodna faza (roky 1995-1999) - toto obdobie bolo charakteristické narastom
ekonomickej orientacie krajin SE smerom na krajiny EU, vysokymi prilevmi kapitalu
a autonomnejSou hospodarskou politikou.

e Pripravnd faza (roky 2000-ERM2/EUR) - toto obdobie, ktorého ukoncenie mozno
predpokladat’ po prijati eura, je charakteristické snahou kandidatskych krajin
o pribliZzenie vlastnych systémov menovych kurzov podmienkam a poziadavkdm ERM2
a pripravou na uspesné prijatie eura podporou prebiehajiceho procesu nominalnej
a realnej konvergencie.

V tabulke 1.1 uvadzame prehl'ad stratégii menového kurzu’, ktoré jednotlivé krajiny
SE aplikovali v rdmci jednotlivych skimanych obdobi.

Tabul’ka 1.1 Formovanie systémov menovych kurzov v krajinach strednej Europy,
obdobie 1990-2010

stabiliza¢na faza prechodna faza pripravna faza
(1990-1994) (1995-1999) (2000-ERM2/EUR)
CR
systémy pevnych Mad’arsko
menovych kurzov Pol'sko
SR
CR (1996-1997)
prechodné Madarsko Mad’arsko
systémy Pol'sko (1995-2000) (po 1. 2008)
SR (1996-1998)
v CR
systémy plavajicich P(ff,};(gp&g :9290780) Mad'arsko (od r. 2008)
menovych kurzov ) Pol'sko

SR (por- 1998) | sp (do konca r. 2008)

Pozndmka: Pri leneni systémov menovych kurzov vychadzame z klasifikacie IMF (AREAER®).
Pramen: Vlastné spracovanie autora.

A Stabilizacna faza (1990-1994)

Zaciatok procesu transformacie bol v byvalych centralne planovanych ekonomikach
spojeny s rozsiahlou liberalizdciou cien, ktora spolo¢ne s d’alSimi faktormi (jednorazova
rozsiahla alebo postupna mierna devalvacia narodnej meny, liberalizacia obchodu (domaceho
aj zahrani¢ného), dopytovy Sok, narastajuca fiskalna nerovnovaha apod.) prispeli
k vyraznému rastu cien. Zaciatok procesu transformacie bol sucasne charakteristicky
vyraznym poklesom realnej vykonnosti vo vSetkych krajinach SE. V grafe 1.1 uvadzame
prehl’ad vyvoja inflacie v krajinach SE v ramci prvého stabiliza¢ného obdobia.

* Prehl’ad vyvoja rezimov menovych kurzov v krajinach SE uvadzame v prilohe 1.
® AREAER - Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions.
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Graf 1.1 Miera inflacie v krajinach strednej Euréopy, obdobie 1990-1994
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Poznamka: Miera inflacie merand indexom spotrebitel'skych cien (CPI) je vyjadrend v percentach. V rokoch
1990-1992 uvazujeme pre CR a SR udaje za Ceskoslovensko (resp. CSFR).

Prameii: Zostavené autorom na ziklade: MMF - International Financial Statistics’ (oktober 2011).

Na zaklade grafu 1.1 je zrejmé, Ze sa pdsobenie silnych proinflacnych faktorov zo
zacCiatku transformacného obdobia v krajinach SE vyraznejSie neprejavilo dlhodobo vysokym
rastom cien (s vynimkou Pol'ska v roku 1990). Krajiny SE sucasne potrebovali spolahlivi
a kredibilnt nomindlnu kotvu, ktora by menovej

politike pomohla stabilizovat’
makroekonomické prostredie tychto krajin. V tomto neformalnom zoskupeni krajin (v

neskorSom obdobi oznaCovanom aj ako tzv. ViSegradska Stvorka) bol takouto vonkajSou

kotvou systém pevného menového kurzu, ktory bol povazovany za efektivny nastroj v boji
s inflaciou a pri znizovani ndkladov dezinflacie”.

V ramci systému pevnych menovych kurzov sa Ceska republika, Slovenska republika
(do roku 1993 Ceskoslovensko, resp. CSFR) a Madarsko rozhodli pre systém pevného
menového kurzu naviazaného na menovy kos. V roku 1993 sa Ceska republika a Slovenska
republika rozhodli zaviest’ oscilaéné pasmo (Ceské republika v rozmedzi +0,5% a Slovenska
republika v rozmedzi +1,5%). Pol'sko (koncom roku 1991) sa rozhodlo pre systém pevného
menového kurzu s kizavymi zmenami parit (crawling peg) naviazaného na menovy kos.
V ramci sledovaného obdobia bol madarsky forint pravidelne devalvovany a Madarska
narodnd banka postupne rozSirovala oscilatna padsmo z +0,3% (jul 1992) na +2,25%
(december 1994). Pol'sky zloty bol obdobne vramci sledovaného obdobia periodicky

devalvovany a Pol'skd narodna banka udrziavala pol'sky zloty v ramci oscilatného pasma
+0,6% (oktober 1991).

Volba systému pevného menového kurzu bola taktiez ovplyvinovana skutocnostou, ze
krajiny SE povazujeme za malé otvorené ekonomiky, v ktorych menovy kurz zohrava

7'Na zostavenie jednotlivych grafov sme v ramci celej monografie pouzili program Eviews 6.

¥ Systém pevnych menovych kurzov s kizavymi zmenami parit uplatiiovany v Mad’arsku a Pol'sku po¢as 90-tych
rokov obmedzoval nadmerné negativne proinflacné pdsobenie exogénnych faktorov na zaciatku tohto obdobia.
V neskorSom obdobi (v podmienkach nizkej inflacie) vSak bol tento kurzovy systém prekazkou dalSieho
dezinflacného procesu. Na druhej strane vSak tento systém menového kurzu obmedzoval priestor na neprimerané

realne nadhodnocovanie mad’arského forintu a pol'ského zlotého (prostrednictvom periodickych devalvacii), o
sa stalo naopak problémom ceskej koruny a slovenskej koruny v 2. polovici 90. rokov.
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vyznamnu ulohu pri dezinflacnom procese. Pevny menovy kurz tak pdsobi ako urcity
katalyzator vplyvu exogénnych faktorov, ktorych dopad je silnejsi v malych otvorenych
ekonomikach. V grafoch 1.2 a 1.3 uvadzame prehlad formovania vonkajsej ekonomickej

otvorenosti krajin SE.

Graf 1.2 Obchodn4 otvorenost’ krajin strednej Eur6py, obdobie 1995-2010
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Poznamka: Podiel exportu a importu (celkového zahrani¢no-obchodného obratu) na HDP (EXIM) je vyjadreny v

percentach.
Prameii: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Graf 1.3 Finan¢na otvorenost’ krajin strednej Europy, obdobie 1995-2010
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Poznamka: Podiel celkovych zahrani¢nych finanénych aktiv a celkovych zahrani¢nych finanénych pasiv na HDP

(FAFL) je vyjadreny v percentach.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Na zaklade grafov 1.2 a 1.3 je zrejmé, ze krajiny SE st vysoko otvorené ekonomiky.
Za najmenej otvorenti ekonomiku mozno povazovat’ Pol'sko. Koniec prvej, stabilizacnej fazy
bol sucasne obdobim nastupu trendu dlhodobého, takmer nepretrzitého zvySovania
zahrani¢no-obchodnej otvorenosti krajin SE (urcitti vynimku predstavuje Mad’arsko, v ktorom
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doslo  zaCiatkom  nasledujuiceho  desatrofia  dosledkom celkovo  negativneho
makroekonomického vyvoja k zjavnému poklesu vonkajSej obchodnej otvorenosti v podobe
zniZenia podielu zahrani¢no-obchodného obratu na vytvorenom HDP).

Ekonomicka otvorenost krajin SE je pritom vyraznejSia, ak sa zameriame na
medzinarodné kapitdlové pohyby, ¢o suvisi predovsetkym s pociato¢nou podkapitalizaciou
krajin SE a naslednym vyznamnym prilevom zahrani¢ného kapitalu. Hlavnym predpokladom
zvySovania celkovej finan¢nej otvorenosti krajin SE (graf 1.3) bol proces postupnej
liberalizacie transakcii na kapitalovom tucte platobnej bilancie, ktory v sledovanej skupine
krajin dynamicky prebiehal najméa v druhej polovici 90. rokov.

Dolezitym predpokladom pri rozhodovani o zavedeni audrzani systému pevného
menového kurzu je vyska rezervnych aktiv (osobitne devizovych rezerv), ktoré ma
k dispozicii centralna banka pre potlacenie pripadnych devalva¢nych tlakov. V grafe 1.4
uvadzame prehlad vyvoja rezervnych aktiv v krajinach SE.

Graf 1.4 Rezervné aktiva v krajinach strednej Eurdpy, obdobie 1995-2010
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Poznamka: Podiel rezervnych aktiv na HDP (RA) je vyjadreny v percentach.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Koncom tuvodnej, stabilizacnej fazy sa rezervné aktiva pohybovali nad Uroviiou
desiatich percent HDP. Aj napriek tomu bolo mozné vnimat’ udrzatené dosahovanie Grovne
celkovych devizovych rezerv na menovo bezpecnej hranici (krytie trojmesa¢ného dovozu) za
jednu z najzasadnejSich vyziev pre centralne banky krajin SE. Nizka turoven rezervnych aktiv
(okolo troch percent HDP) bola napriklad v Rumunsku a Slovinsku vyznamnym faktorom,
dosledkom ktorého tieto krajiny pristupili na zaciatku obdobia transformacie k zavedeniu
systému riadeného floatingu.

Fixovanie menovych kurzov prispelo ku kratkodobej stabilizacii o¢akavani o buducom
vyvoji menovych kurzov v krajinach SE, ako aj zahrani¢no-ekonomickych a domécich
podmienok pre obnovenie podmienok redlneho ekonomického rastu uz kratko po
transforma¢nom Soku. Cenu za kurzovu stabilitu vSak mozno vyjadrit’ v podobe zvysenych
narokov na zodpovedné hospodarsko-politické rozhodnutia, ktoré by zmieriiovali rizika
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spojené s prehlbovanim vnutornej a vonkajSej nerovnovahy, ku ktorym malé tranzitivne
ekonomiky v 90. rokoch pomerne ¢asto inklinovali.

B Prechodna faza (1995-1999)

Obdobie od polovice 90-tych rokov bolo v krajindch SE charakteristick¢ udrzanim
podmienok pre dosahovanie realneho ekonomického rastu. Redlnu ekonomicka troven spred
roka 1989 sa vSak krajindm SE nepodarilo dosiahnut’ (s vynimkou Pol'ska). Vac¢sina krajin SE
zaznamenala v priebehu rokov 1995-1999 vyznamny pokrok v dezinflaénom procese. Vyvoj
inflacie v krajinach SE po roku 1995 uvadzame v grafe 1.5.

Graf 1.5 Miera inflacie v krajinach strednej Eurdpy, obdobie 1995-1999
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Poznamka: Miera inflacie merana indexom spotrebitel'skych cien (CPI) je vyjadrena v percentach.
Prameri: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Z grafu 1.5 je zrejmy dlhodoby pokles miery inflacie v krajinach SE. Mierne vykyvy
v ramci celej periddy boli sposobené jednak vplyvom administrativnych opatreni (deregulécia
cien, zmena nepriamych dani), ako aj dosledkom poOsobenia exogénnych faktorov (vyvoj
svetovych cien energii, neziadice fluktuacie menového kurzu po upusteni od fixovania
menového kurzu).

V ramci sledovaného obdobia pristiipila Ceska republika najprv k rozsireniu pasma
oscilacie na £7,5 % (februar 1996). V maji 1997 presla Ceska republika na systém riadeného
floatingu s referencnou menou v podobe nemeckej marky, ktord bola neskor nahradena
eurom. Slovenskd republika pristipila k postupnému rozsirovaniu pasma oscilacie z £3%
(januar 1996) na +7% (januar 1997). V oktobri 1998 presla Slovenska republika na systém
riadeného floatingu a od januara 1999 zacala Narodnd banka Slovenska vyuzivat inStitit
referenénej meny v podobe nemeckej marky, neskor eura. V marci 1995 zaviedla Mad’arska
narodna banka systém pevného menového kurzu s kizavymi zmenami parit (crawling peg)
naviazan¢ho na menovy koS. V ramci tohto obdobia bol madarsky forint periodicky
devalvovany a Mad’arskd narodna banka udrziavala madarsky forint v ramci oscilacného
pasma +2,25%. Polsky zloty bol obdobne vramci sledovaného obdobia periodicky
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devalvovany a Pol'skd narodnd banka postupne rozSirovala oscilacné pasmo z +2% (marec
1995) na £15% (marec 1999).

ZvySenie pruznosti usporiadania menovych kurzov v Ceskej republike, Pol'sku
a Slovenskej republike bolo podmienené kvalitativnymi zmenami zakladnych ekonomickych
proporcii tychto ekonomik. Désledkom toho mohli tieto krajiny postupne upustit’ od
previazania pozitivneho makroekonomického vyvoja svojich ekonomik s nominalnou kotvou
v podobe fixovania menového kurzu domécej meny.

Désledkom vyrazného pokroku v procese transformacie smerom k trhovym
ekonomikam, vratane silného realneho ekonomického rastu’, uspesného procesu dezinflacie
a liberalizacie medzinarodnych kapitdlovych pohybov, zaznamenali krajiny SE aj nadalej
pretrvavajuci prilev zahrani¢ného kapitalu, dosledkom coho bol narastajici rozsah
medzinarodnej finan¢nej integracie tychto krajin (graf 1.3). Pozitivnym faktorom tohto
obdobia bolo, ze popri dlhovych investicidch postupne narastal v ramci prichddzajiceho
kapitalu aj podiel portféliovych investicii a priamych zahrani¢nych investicii. ZvySeny podiel
majetkovych investicii umoznil krajinam SE absorbovat’ narastajiici prilev zahrani¢ného
kapitalu bez stcasného automatického narastania zahranicnej zadlZenosti. ZvySeny
medzinarodny rating krajin SE prispel k absolttnemu znizeniu nakladov spojenych s obsluhou
zahrani¢ného dlhu.

Graf 1.6 Cista zahrani¢na investiéna pozicia krajin strednej Eurépy, obdobie 1995-2010

20

-204

.40

——— NFA_PL
—-— NFA_SK

-60 4

N =,
.80 N/ .
-

100 N

-120

T T B T T I B A Bt
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Poznamka: Podiel Cistych zahrani¢nych financnych aktiv na HDP (NFA) je vyjadreny v percentach.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Popri pozitivnom vplyve prichadzajiiceho kapitalu na vyvoj celkovej zasoby kapitalu
krajin SE sa tato skuto¢nost’ odrazila v podobe negativneho vyvoja Cistej zahranicnej
investicnej pozicie (graf 1.6), ¢o len zvyraziuje kapitadlova narocnost’ celého procesu
transformacie tychto tranzitivnych ekonomik.

? S vynimkou rokov 1997-1999 (v pripade Ceskej republiky), 1999-2000 (v pripade Slovenska) a 2001-2002 (v
pripade Pol'ska).
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Kriacovym predpokladom prehlbovania negativneho trendu vo vyvoji medzinarodnej
investi¢nej pozicie od konca ivodnej fazy analyzovaného obdobia bol popri nizkej Grovni
domacej zasoby kapitdlu aj uz spominany proces postupnej liberalizdcie medzinarodnych
kapitalovych pohybov. Vyraznu tendenciu vo zvySovani zdporného salda Cistych
zahrani¢nych financnych aktiv mozno od druhej polovice skimaného obdobia sledovat’ najma
v Mad’arsku.

C Pripravnd faza (2000-ERM2/EUR)

Transformacny proces v krajinach SE nemozno stale povazovat' za ukonceny.
Priblizovanie (konvergencia) krajin SE k starym ¢lenskym krajinam EU bude prebiehat’ este
relativne dlhé obdobie. Aj v tejto suvislosti preto mozno za hlavny faktor ipravy usporiadania
menovych kurzov vramci treticho sledovaného obdobia v krajinach SE povazovat’ ich
pripravu na plné &lenstvo v zoskupeni krajin tvoriacich EMU.

Jednotlivym ekonomikam z regiénu SE sa pocas tejto fazy podarilo stabilizovat’ vyvoj
domacej miery inflacie na jednocifernej trovni. Vyznamnym predpokladom pokracovania
a udrzania dezinflaéného trendu v tychto krajinach bola schopnost’ domacich hospodarsko-
politickych autorit zachovat podmienky pre eliminovanie prejavov vnuatornych

nerovnovaznych tendencii a podporovat efektivnost’ domacich cenotvornych mechanizmov
(graf 1.7).

Graf 1.7 Miera inflicie v krajinach strednej Eurépy, obdobie 2000-2010
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Poznamka: Miera inflacie merand indexom spotrebitel'skych cien (CPI) je vyjadrend v percentach.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Hospodarska kriza ovplyvnila cenovy vyvoj v krajinach SE. Vyrazny pokles inflacie
bol v priebehu roku 2009 badatelny najmid v Ceskej republike a Slovenskej republike.
Zretelné, avsak nie tak vyrazné, bolo znizenie inflacie v Pol'sku. Naproti tomu Mad’arsko
zazilo v priebehu 2009 narast inflacie, Co mozno pripisat’ predovsetkym posobeniu vladnych
opatreni prijatych v stvislosti s negativnym fiskalnym vyvojom.
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KTa¢ovou podmienkou vstupu kandidatskej krajiny do EMU je téast’ narodnej meny
aSpirujucej ekonomiky v ERM?2 a zotrvanie v tomto systéme pocas obdobia minimalne dvoch
rokov, pricom ndrodna centrdlna banka nemdze pocas tohto obdobia pristupit’ k devalvacii
domacej meny (revalvacia domacej meny nie je vnimand ako rozpor s touto poziadavkou).
Dolezitym predpokladom vstupu do ERM2 je priblizenie narodnych menovych politik
a politik menovych kurzov poziadavkdm tohto mechanizmu menovych kurzov.

V ramci sledovaného obdobia udrziavala Ceska republika a Slovenska republika
systém riadeného floatingu'®. Pol'sko preslo vtomto obdobi od vyuZzivania pevného
menového kurzu s kizavymi zmenami parit na volny floating (april 2000). Mad’arsko
pristupilo na zaciatku tohto obdobia k rozsireniu oscilacného pasma na +15% (maj 2001) pri
fixovani madarského forintu na euro (januar 2000)“. V maji 2008 doslo na zaklade
rozhodnutia Mad’arskej narodnej banky k uvolneniu naviazania mad’arského forintu na euro
s naslednym prechodom na systém menového kurzu s riadenou pohyblivostou pri zachovani
eura v pozicii referencnej meny.

Slovenska koruna vstupila do ERM2 v novembri roku 2005 (centralna parita bola
stanovena na urovni 38,4550 SKK/EUR). V marci roku 2007 bola na ziadost’ Slovenskej
republiky revalvovana centralna parita slovenskej koruny vramci ERM2 (nova tUroven
centralne parity bola stanovena na 35,4424 SKK/EUR). Poslednou formalnou upravou
menového kurzu slovenskej koruny v rdmci ERM2 bola jej revalvacia v méji roku 2008 na
trovent 30,1260 SKK/EUR. Zakladny ramec politiky menovych kurzov Ceskej republiky,
Madarska a Pol'ska moZzno k sucasnému obdobiu hodnotit ako plne kompatibilny
s predpokladmi kladenymi na tcast meny kandidatskej krajiny v ERM2. Rozhodnutie
o vstupe mien tychto krajin do ERM2 preto mozno povazovat skor za otdzku celkovej
pripravenosti na vstup do EMU a schopnosti udrzatelne plnit konvergenéné kritéria pred
samotnym prijatim eura.

Hospodarska kriza, ktora sa v krajinach SE zacCala prejavovat’ uz v druhej polovici
roku 2008, viedla k formalnemu oddialeniu uvah o vstupe narodnych mien Ceskej republiky,
Madarska a Pol'ska do ERM2. Kurzova nestabilita a oslabenie mien tychto krajin voci euru
bolo zrejmé najmé v priebehu prvej polovice roku 2009. Aj napriek ich potencialnej
schopnosti plnit’ kritérium kurzovej stability v nasledujicom obdobi sa désledkom vyrazného
zhorenia fiskalnych ukazovatelov v Ceskej republike, Madarsku a Pol'sku, ako aj dosledkom
problémov, do ktorych sa dostala eurozéna vplyvom dlhovej krizy, clenstvo mien tychto troch
krajin v ERM2 v blizkej buducnosti nepredpoklada.

1.2. Vyvoj realneho efektivneho menového kurzu

Fixovanie menového kurzu pri silnych inflaénych tlakoch prispieva k stabilizacii
prostredia domaceho cenového okruhu prostrednictvom eliminacie proinflaénych podnetov

!9 Na zaklade rozhodnutia ministrov financii krajin Eurépskej unie doglo 9. jula 2008 k stanoveniu konverzného
kurzu slovenskej koruny voci euru na urovni 30,1260. Aj ked’ teda formalne zostal menovy kurz slovenskej
koruny vol'ne pohyblivy do konca roku 2008, jeho flexibilita sa od jula roku 2008 formalne vyrazne obmedzila.
! Napriek fixovaniu menového kurzu, mozno tento kurzovy rezim HUF pri $irokych pasmach oscilacie,
vytvarajucich dostato¢ny priestor pre pohyblivost HUF, povazovat’ za vyrazne flexibilny.



1. Vybrané aspekty formovania systému menového kurzu 17

spojenych s neziaducimi vykyvmi menového kurzu. Zrejmy je aj pozitivny dopad na iné
makroekonomické kategorie.

Dlhodobé vyuZzivanie systému pevného menového kurzu vSak v menej vykonnych
ekonomikach obvykle vedie k redlnemu nadhodnocovaniu menového kurzu. Prehlad vyvoja
realneho efektivneho menového kurzu v krajinach SE uvadzame v grafe 1.8.

Graf 1.8 REER v krajinach strednej Eurdpy, obdobie 1990-2010
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Poznamka: Redlny efektivny menovy kurz (REER) je vyjadreny ako index (2005 = 100).
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Na zaklade vyvoja realneho efektivneho menového kurzu (REER) v krajinach SE
mozno konstatovat® pritomnost’ dlhodobej tendencie redlneho zhodnocovania menovych
kurzov tychto krajin. Najmé na zaciatku 90. rokov bola tendencia realneho zhodnocovania
menovych kurzov krajin SE spojend s ich vyznamnym podhodnotenim spdsobenym
pocCiatocnymi devalvaciami. Centralne banky Madarska aPol'ska sa snazili vyhnat
neprimeranému realnemu zhodnocovaniu svojich mien periodickymi devalvaciami. Naproti
tomu centralne banky Ceskej republiky a Slovenskej republiky (do roku 1993
Ceskoslovenska, resp. CSFR) po pociatoénych vyraznych devalvacidch koruny
Ceskoslovenskej uz dalej centrdlne parity svojich menovych kurzov neupravovali (s
vynimkou 10% devalvacie slovenskej koruny v jali roku 1993).

Neprimerané realne zhodnocovanie menového kurzu spoloc¢ne s nerovnovédhou na
beznom ucte platobnej bilancie a vysokymi deficitmi verejnych financii bolo pri¢inou
dlhodobejsej neudrzatelnosti systému pevného menového kurzu vramci krajin SE
a nasledného vynuteného prechodu na pohyblivy menovy kurz. Vyvoj na beznom ucte
platobnej bilancie je pritom vzhl'adom kich vysokej otvorenosti vyznamnym indikatorom
zahrani¢nej konkurencieschopnosti tranzitivnych ekonomik'. Pokles alebo strata zahrani¢nej
konkurencieschopnosti sa nasledne prejavuje negativnym vyvojom na beznom ucte. Vyvoj na
beznom ucte bol vkrajinaich SE vyznamne poznaceny investicnou narocnostou

12 yzhl'adom na dosiahnuty stupei pokroku v budovani podmienok trhového hospodarstva pocas obdobia vyse
dvadsiatich rokov mozno krajiny SE v sucasnosti oznacit’ skor ako konvergujuce ekonomiky.
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transformacného procesu. Udrzatelnost’ vonkaj$ej rovnovahy je preto ovplyvnena nielen
vel'kost'ou, ale aj Strukturou prichadzajucich kapitalovych tokov.

Na zaklade grafu 1.8 je zrejmé, Ze vyznamny prilev kapitalu v krajinach SE (pozri aj
graf 1.6) prispieval krealnemu zhodnocovaniu ich menovych kurzov. Vzhladom na
uplatiiovany systém menového kurzu pritom k redlnemu zhodnocovaniu menového kurzu
moze dochadzat’ prostrednictvom nomindlneho zhodnocovania menového kurzu (vplyv tohto
faktora sa prejavil najmé v tretej faze, tj. po roku 2000), existencie vysSieho inflacného
diferencialu v domacej ekonomike (pdsobenie tohto faktora sme mohli zaznamenat’ najméa
pocas druhej fazy, t.j. pocas rokov 1995-1999), pripadne kombinaciou obidvoch sposobov.
V pripade, Ze redlne zhodnocovanie domaceho menového kurzu nie je plne vykryvané rastom
produktivity  (alebo  kvality = produktu), dosledkom  je zhorSenie  zahranicnej
konkurencieschopnosti krajiny'’.

Vyvoj vzdjomného vztahu medzi vyvojom realneho efektivneho menového kurzu
a saldom bezného uctu platobnej bilancie v krajinach SE v ramci vybranych ¢asovych tsekov
obdobia rokov 1990-2010 nam priblizuje graf 1.8.

Graf 1.8 REER a bezZny tucet v krajinach strednej Eurépy, obdobie 1990-2010
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Poznamka: Priemerné roéné tempo zmeny realneho efektivneho menového kurzu (REER), priemer podielov
salda bezného Uctu platobnej bilancie na HDP (CU/GDP). Priemery boli vypocitané na baze Stvrtro¢nych
udajov.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Z grafu 1.8 je zrejmé, Ze volba systému menového kurzu nemala v krajinach SE
podstatnejsi vplyv na formovanie zahraniénej konkurencieschopnosti. Kizavd zmena parit
v pripade Mad’arska a Pol’'ska neprispela v ramci rokov 1995-1999 k obmedzeniu deficitnosti
ich beznych uctov. Kym nésledny prechod na volny floating umoznil Pol'sku znizit' redlne

3V praxi k tomu moéze dojst napriklad v situdcii, ked realny prirastok miezd prevySuje rast produktivity
v obchodovate'nom sektore.
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zhodnocovanie zlot¢ho (bez zasadnejSieho dopadu na vyvoj bezného uctu), v Mad’arsku
viedlo zafixovanie forintu na euro k vyraznému realnemu zhodnocovaniu menového kurzu
forintu a naslednému prehibeniu deficitu na beZznom tGéte. V Ceskej republike a Slovenskej
republike je realne posiliiovanie menovych kurzov po roku 2000 spojené s vysokou
dynamikou redlneho ekonomického rastu, o umozZnilo tymto krajinAm udrzat si
konkurencieschopné postavenie na medzinarodnych trhoch.

Vplyvom hospodarskej krizy sa miera redlneho zhodnocovania REER Madarska
a Pol'ska vyrazne spomalila. Madarsko, ktorého celkova vykonnost bola v porovnani
s Pol'skom ovplyvnena pocas hospodarskej krizy vo vicSom rozsahu, dosiahlo pocas rokov
2008-2010 vyraznejSie zmiernenie negativneho vyvoja na beZznom ucte platobnej bilancie.
Zlepsenie salda bezného uétu zaznamenala pocas krizového obdobia aj Ceska republika a to
napriek tomu, ze okrem pociatocného vyraznejSieho znehodnotenia redlneho menového kurzu
sa jeho duroven nasledne prevazne zhodnocovala. K redlnemu, avSak pomalSiemu
zhodnocovaniu REER Slovenskej republiky aj v obdobi hospodarskej krizy prispelo prijatie
eura v roku 2009 spolo¢ne s oslabenim menovych kurzov mien okolitych krajin. Na druhej
strane vSak tato skuto¢nost’ branila vyraznejSiemu zlepSeniu vyvoja na beznom tucte platobne;j
bilancie.

Vplyvom hospodarskej krizy doSlo k vyznamnému spomaleniu dynamiky
ekonomického rastu vo vSetkych Styroch krajinach. Zhorsenie celkovej ekonomickej situacie
sa v podobe negativneho dopytového Soku premietlo do poklesu vykonnosti, rastu
nezamestnanosti a poklesu inflacie. Otvorenost’ ekonomik, ktora bola v predkrizovom obdobi
vnimana ako jeden z hlavnych kandlov stimulovania procesu konvergencie EKE k starym
¢lenskym krajindm EU, urychlila prenos utlmujucich faktorov hospodarskej krizy v ramci
tohto zoskupenia krajin.

1.3. Vyvoj realneho outputu a inflacie

Z pohl'adu realnej vykonnosti krajiny mozno konStatovat, ze systémy pevnych
menovych kurzov st obvykle spdjané s dosahovanim nizSej miery inflacie, ale sucasne
niz8im, pripadne volatilnej$im ekonomickym rastom. FlexibilnejSie systémy menového kurzu
su na druhej strane obvykle spojené s vys§imi mierami inflacie, ale sic¢asne silnejSim realnym
ekonomickym rastom. Vztah medzi vyvojom realneho outputu a miery inflacie v krajinach
SE nam ponutka graf 1.9.
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Graf 1.9 Realny HDP a inflicia v krajinach strednej Europy, obdobie 1990-2010
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Poznamka: Priemerné rocné tempo rastu cenovej hladiny (CPI), priemerné rocné tempo rastu realneho outputu
(GDP). Priemery boli vypocitané na baze Stvrtrocnych udajov.
Prameri: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Na zéklade grafov 1.1 a 1.9 mozno konstatovat’, Ze krajinam SE sa v 1. polovici 90.
rokov podarilo vyznamnym sposobom obmedzit’ silné inflacné tlaky. StiCasne je zrejmé, ze
CR aSR' dosiahli vtomto obdobi niZiie tempéa rastu cenovej hladiny ako Madarsko
a Pol'sko'. Stabilizacia makroekonomickych podmienok umoznila krajinim SE vytvorit
vhodné podmienky pre obnovenie realneho ekonomického rastu pri niz§om tempe inflacie'.
Dezinflatny proces po roku 2000 bol v krajinach SE spojeny s nominalnym posiliiovanim
menovych kurzov, ¢o malo pozitivny vplyv na dal§i pokles inflacie. Struktirne zmeny
postupne umoznili tymto ekonomikam vytvorit podmienky pre dosahovanie vysokého
ekonomického rastu bez prehlbovania vonkajSich nerovnovah (s vynimkou Madarska, ktoré
stale vykazuje vysoké schodky na beznom uclte). Aj napriek tomu je otdzka budiceho
vyrovnania vyvoja na beznom ucte, ¢i jeho prebytkovosti v krajinach SE jednou z najvacsich
vyziev spojenych s ich medzinarodnym konkurenc¢nym postavenim.

1.4. Zhrnutie

Politika menovych kurzov mala v krajinach SE osobitny vyznam pri vytvarani
podmienok na dosiahnutie makroekonomickej stability na zaciatku procesu transformacie.
Ukotvenie ekonomického a menového vyvoja o systém pevného menového kurzu umoznil
tymto krajinam uspesne riadit’ dezinflacny proces. Narastajuca disproporcia medzi vyvojom
nominalneho aredlneho menového kurzu viedla tieto krajiny k postupnému uvolnovaniu
usporiadania menovych kurzov (formou rozsirovania oscilacného pasma menového kurzu).
Vyznamnym motivom tohto postupu bola v stvislosti s ich buducim élenstvom v EMU snaha

' systém pevnych menovych kurzov s izkymi pasmami oscilacie.

1% systém pevnych menovych kurzov s kizavymi zmenami parit s izkymi pasmami oscilacie.

' Vyvoj vrokoch 1995-1999 bol v Ceskej republike a Slovensku spojeny s nerovnovaznym ekonomickym
rastom, ktory nezohladnioval vnitorné moznosti tychto ekonomik. Nasledna korekcia v podobe spomalenia
tempa ekonomického rastu bola spojena s upustenim od fixovania menového kurzu a prechodom na riadeny
floating.
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priblizovat’ domadci systém menového kurzu podmienkam a poziadavkam ERM2. Kym vyvoj
nominalneho menového kurzu v krajindich SE vyznamne ovplyviloval proces dezinflacie,
redlny menovy kurz ovplyviioval formovanie ich medzinarodnej konkurencieschopnosti.
Popri rychlom ekonomickom raste mozno za hlavny faktor pozitivneho vyvoja na beznom
ucte povazovat® podsobenie priamych zahranicnych investicii, ktorych podiel na
prichaddzajucom kapitale do krajin SE najma pocas tretej fazy vyznamne stapol.
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2. INFLACIA A UROKOVE MIERY

Obdobie 90. rokov sa v jednotlivych krajinach SE spéja s obnovovanim a udrziavanim
podmienok celkovej makroekonomickej rovnovahy. Vyznamnu ulohu v tomto procese
zohravalo aj prisposobovanie menovo-politickych stratégii narodnych centralnych bank
zamerom zachovania predpokladov vnutornej a vonkajsej stability narodnych mien. Vol'ba
zakladného charakteru vykonu menovej politiky pritom uzko zohladnovala uplatiovany
rezim menového kurzu. Z pohladu implementovaného systému menovych kurzov mozno
krajiny SE rozdelit’ do dvoch skupin.

V ¢ase ked Ceska republika a Slovenska republika uplatiiovali systém pevného
menového kurzu suzkymi pasmami oscilacie, mozno tento menovo-politicky pristup
v pripade obidvoch krajin oznacit’ ako rezim cielenia menového kurzu. Nasledné rozSirovanie
fluktuacného pasma znamenalo posun do tzv. prechodného obdobia (cielenie penaznej
zasoby) smerom k inflaénému cieleniu. AZ do roku 1997 (Ceska republika), resp. roku 1999
(Slovenska republika) sa zdkladny menovo-politicky ramec v obidvoch krajinach opieral
o kvantitativny pristup k menovej politike. VysSsia volatilita kratkodobych tirokovych sadzieb,
spoloc¢ne s malo stabilnym priebehom turokovych kriviek znemozioval narodnym centralnym
bankam vyuzivat’ operativne a flexibilné prispésobovanie zakladnych urokovych sadzieb
k u¢innému presadzovaniu menovo-politickych zamerov. Prechod na explicitné inflacné
cielenie vroku 1998 v Ceskej republike, resp. implicitné inflaéné cielenie v roku 2000 v
Slovenskej republike, ktoré bolo nasledne v roku 2005 nahradené explicitnym inflacnym
cielenim, znamenalo v obidvoch krajinach vyrazny posun smerom ku kvalitativnemu riadeniu
menovej politiky.

Mad’arsko a Pol'sko vyuzivali na zaciatku transforma¢ného obdobia menovo-politicky
rezim, v ramci ktorého predstavoval pevny menovy kurz s kizavou zmenou parit' nominalnu
kotvu. V roku 1995 uz menové kurzy obidvoch krajin oscilovali v pdsme 2 percentudlnych
bodov (Pol'sko), resp. 2,25 percentualnych bodov (Mad’arsko) obidvoma smermi od centralnej
parity. Pre toto prechodné obdobie smerom k inflacnému cieleniu bolo pre obidve krajiny
charakteristické kvantitativne riadenie menovej politiky. Zatial’ co Pol'sko zaviedlo inflacné
cielenie v roku 2000, Mad’arsko v tom istom roku pristapilo k zafixovaniu menového kurzu
forintu na euro s rozsirenim fluktuacného pasma o rok neskor na 15 percentualnych bodov
obidvoma smermi od centralnej parity. Aj napriek tomu mozno rok 2000 povazovat za
obdobie postupného prechodu na kvalitativne riadenie menovej politiky.

Posun smerom ku kvalitativnemu riadeniu menovej politiky znamenal posilnenie
pozicie urokovych nastrojov v menovo-politickom inStrumentariu centralnych bank krajin SE.
Postupny narast vyznamu kratkodobych urokovych sadzieb moZzno pripisat’ stabilizacii
inflacnych ocakéavani a klesajucej miere inflacie v tretej faze formovania systémov menovych
kurzov v krajinach SE. Urokové miery a infliciu pritom moZno povaZovat za vyznamné

! Madarska centralna banka zaviedla systém menového kurzu s kizavymi zmenami parit v marci roku 1995
(dovtedy uplatiiovala systém pevného menového kurzu s pomerne Castymi, avSak nepravidelnymi upravami
(devalvaciami) centralnej parity), zatial’ ¢o pol'ska centralna banka zacala tento systém menového kurzu vyuzit
uz v oktobri roku 1991 (dovtedy uplatiovala systém pevného menového kurzu).
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determinanty vyvoja menového kurzu v kratkom (parita irokovej miery) aj dlhom obdobi
(parita kupne;j sily).

Menovo-politické zamery centralnych bank su v podmienkach kvalitativneho riadenia
menovej politiky vysielané prostrednictvom zakladnych urokovych sadzieb. Ich cielenym
ovplyviiovanim pdsobia centrdlne banky na kratkodobé trokové miery, ktorych vyvoj odraza
situaciu na domacom medzibankovom trhu. Tendencie vo vyvoji kratkodobych trokovych
sadzieb sa nasledne premietaju do vyvoja ostatnych sucasti financného trhu (peniazny trh,
kapitalovy trh, derivatovy trh, atd’.) atiez klientskych urokovych sadzieb na produkty
ponukané finanénymi inStiticiami.

V tejto kapitole sa zameriame na analyzu pricin kolisania nominalnych urokovych
sadzieb v krajinach SE s cielom identifikovat’ vplyv inflacie a oCakavanych redlnych
urokovych sadzieb na vyvoj urokovych sadzieb na medzibankové depozita s réznou dobou
splatnosti prostrednictvom vyuzitia metody Struktirnej vektorovej autoregresie (SVAR).
Odhadnuty model SVAR nam umozni zistit’ prispevok obidvoch determinantov k variabilite
(t.j. dekompoziciu variancie) urokovych sadzieb areakciu (t.j. impulse-response funkcie)
medzibankovych urokovych sadzieb s dobami splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov na jednorazové
Soky spdsobené obidvoma determinantmi. V ramci pouzitej metodologie zohl'adnime aj vplyv
krizového obdobia na prezentované vysledky tak, ze za tymto uc¢elom odhadneme dva SVAR
modely, pricom v prvom modeli pouZijeme Casové rady za obdobie rokov 2000 az 2007
a v druhom modeli pouzijeme Casové rady za obdobie rokov 2000 az 2010. Porovnanim
vysledkov za obidva modely zistime dopad krizového obdobia na determindciu kratkodobych
urokovych sadzieb.

2.1. Vzt’ah inflacie a arokovych mier v empirickych §tudiach

Vizbam medzi inflaciou atrokovymi mierami sa v empirickych Stadiach venuje
pomerne Siroky priestor. Vyvoj obidvoch tychto kategorii je zdsadnym spdsobom prepojeny,
pricom tradi¢ny kanal prenosu kauzalnych podnetov predpoklada, ze ddsledkom zmien
inflacie sa menia aj urokové miery. Tento mechanizmus je velmi Casto vyuZzivany
centralnymi bankami, ktoré v snahe stabilizovat’ vntitorn kupnu silu peniazi reagujii na narast
inflacie zvySenim trokovych sadzieb, respektujuc pritom tzv. menovo-politické pravidlo. Na
druhej strane je vSak zrejmé, Ze rastuca infldcia nemusi byt len sprievodnym javom
neprimerane dynamického ekonomického rastu, ked’ by zvySovanie irokovych sadzieb mohlo
mat’ stabilizujici vplyv a zabranilo tym prehriatiu ekonomiky. Rast inflacie tak nemusi byt’
sprievodnym javom len rasticich ekonomik, ale désledkom vnutornych porach, pripadne
vplyvom posobenia vonkajSich Sokov, modze postihovat aj ekonomiky prechadzajuce
procesom stagnacie, €i recesie.

Samotna urokovd miera pritom nemusi reagovat len na zmeny tempa inflacie.
Pri¢inou je skuto¢nost’, Zze nominalne urokové miery pozostavaju z dvoch zloziek, z ktorych
jedna zahima realnu cenu penazi a druha odraza inflacnt prémiu. K zmendm urokovych
sadzieb tak v praktickej rovine moéze casto dochadzat' nielen pod vplyvom faktorov
vyvolavajucich zmeny v inflacii, ale aj désledkom pdsobenia mnozZstva podnetov
ovplyviujicich velkost’ realnych urokovych sadzieb. Tento prakticky problém nadobuda
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osobitny rozmer, ak zohladnime vplyv ocakavani ekonomickych subjektov na vyvoj
nominalnych trokovych sadzieb. Kedze nomindlna cena penazi je v praktickej rovine
ovplyviiovana mnozstvom Specifickych faktorov, dosledkom toho nemusi byt zrejmé, ¢i je
kolisanie nominalnych urokovych sadzieb zapri¢inené zmenami inflacnych ocakavani alebo
zmenami oc¢akavanych realnych trokovych sadzieb. Spravna identifikacia pri¢in kolisania vo
vyvoji nominalnych (osobitne kratkodobych) urokovych sadzieb je pritom kIicovym
faktorom pre vykon menovej politiky. Napriklad narast nominalnych urokovych sadzieb
zapri¢ineny narastom inflacnych ocakdvani mdze byt signalom pre centralnu banku, aby
sprisnila svoju menovu politiku. Na druhej strane narast nominalnych trokovych sadzieb,
ktory odraza vysSie ocakavané realne urokové sadzby, méze mat’ odlisné dosledky na vykon
menovej politiky.

Analyze vzajomnych vztahov medzi vyvojom inflacie a urokovymi mierami sa
v odbornych Stadiach venuje pomerne Siroky priestor. St-Amant (St-Amant, 1996) vyuzil
dvojzlozkovy SVAR model pre analyzu vplyvu ocakavanej inflacie a ex-ante redlnych
urokovych sadzieb na vyvoj urokovych sadzieb zjednorocnych a desatrocnych Statnych
dlhopisov v U.S.A. KonStatuje, Ze zatial’ ¢o od zaciatku 70. rokov do polovice 80. rokov bol
vyvoj urokovych sadzieb ovplyviiovany najmi inflacnymi ocakavaniami, v prvej polovici 90.
rokov to bolo skor ocakavania o vyvoji realnych trokovych sadzieb. Deacon a Derry (Deacon
a Derry, 1994) prezentoval niekol’ko technik vyuzitenych pre izolovanie trhovej tirokovej
miery a inflaénych ocakavani zcien Statnych dlhopisov. Engsted (Engsted, 1995) vyuzil
kointegra¢nu analyzu ako aj VAR metodologiu pre skiimanie vlastnosti casovych radov pre
urokové miery a inflaciu. Neely a Rapach (Neely a Rapach, 2008) analyzovali ¢asové rady
pre vyvoj redlnych urokovych sadzieb prostrednictvom vyuzitia rovnovazneho rastového
modelu. Osobitnl pozornost’” pritom venovali prvkom zotrvacnosti v strednodobom
a dlhodobo ¢asovom horizonte. Ragan (Ragan, 1995) skiimal ¢asovu Strukturu nomindlnych
urokovych sadzieb za ucelom odhadu inflaénych ocakdvani ekonomickych subjektov.
Vysledky analyzy interpretoval vo vztahu k vyvoju redlnych trokovych sadzieb. Crowder
a Hoffman (Crowder a Hoffman, 1996) skumali vziajomné vztahy medzi inflaciou
a urokovymi mierami. [zolovanim permanentnych a doc¢asnych vplyvov v ramci VAR modelu
analyzovali zdroje nestability (nestacionarity) v ¢asovych radoch pre nominalne trokové
miery a inflaciu. Lai (Lai, 2004) analyzoval vlastnosti ¢asovych radov pre redlne urokoveé
miery. Osobitnll pozornost’ venoval skimaniu podmienok zachovania stacionarity ¢asovych
radov s meniacou sa diZkou asového obdobia. Garcia a Perron (Garcia a Perron, 1996)
skiamali dlhodobé spravanie ¢asovych radov pre realne trokové miery v U.S.A. V ramci ich
vyvoja identifikovali niekol’ko Struktarnych zlomov, ktorych vyznam nésledne posudzovali
vo vztahu k zostavenym priebehom cCasovych radov pre redlne turokové miery a inflacné
ocakavania. Lanne (Lanne, 2002) overoval platnost’ Fisherovho efektu na dlhodobych
casovych radoch v U.S.A. Vyznamny priestor venoval skimaniu dlhodobych vézieb medzi
inflaciou a nominalnymi urokovymi mierami.
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2.2. Inflacia a irokové miery v SVAR modeli

Teoretickym vychodiskom analyzy je model SVAR s dvoma rovnicami, ktory bol
prvykrat predstaveny v praci autorov Blanchard a Quah (Blanchard - Quah, 1988). Ich
ekonometricky model sktimal posobenie dopytového aponukového Soku na vyvoj
nezamestnanosti a outputu (ako endogénnych zloziek modelu), prostrednictvom
systematického izolovania Specifickych vykyvov vo vyvoji tychto kategérii stanovenim
dlhodobych ohrani€eni do vzt'ahu medzi ekonomickymi Sokmi a endogénnymi ekonomickymi
kategoriami’.

Vzhladom na stanoveny zamer budeme predpokladat’ model, ktory zahfna vektor
endogénnych premennych X, arovnaky pocet podvodnych (Strukturnych) Sokov
reprezentovanych vektorom &,. X, predstavuje staciondrny proces, ktory je dany

nasledujucim vzt'ahom:
X, = A, + A&, + A, + .. = ) As,; = Y ALs, (2.1
i=0 i=0

resp.

: &,
|:lrn,t:| _ {an a12j| i 2.2)
y2 Ay Ay || &,

N

kde A4, je polynomidlnou varian¢no-kovarianénou maticou, ktord predstavuje koeficienty
impulse-response funkcii (IRF - ang. Impulse-Response Function, slov. funkcia odozvy na
Sok) Sokov vplyvajucich na vyvoj jednotlivych premennych vektora X, a L predstavuje
operator oneskorenia. Za premenné vektora X, budeme povazovat’ nominalnu Grokova mieru
(ir ) a mieru inflacie ( pt) v ramci zvoleného obdobia. Ked’ze ide o dvojzlozkovy model

n,t

(Xt = [irnyt, p,]), uvazujeme o podsobeni dvoch typov Sokov na vyvoj endogénnych
premennych vektora X, konkrétne Soku inflaénych ocakavani (SI.FJ) a Soku ocakavanych

realnych urokovych sadzieb (8ir; ,t). Rezidud vektora & nemozno povazovat' za korektne

identifikované Struktirne Soky. Pévodny (Struktirny) model teda upravime do nasledovnej
(redukovanej) podoby:

2 Dekompoziciou $okov s doGasnymi a trvalymi dosledkami na vyvoj skimanych premennych prostrednictvom
modelu SVAR sa tak straca potreba izolovania jednotlivych Sokov z individualnych rovnic reprezentujtcich
vyvoj sledovanych ekonomickych premennych.



26 2. Inflacia a irokové miery

X, =¢ +Ce, +Ce, +..= Y Ce, =>ClLe (2.3)
i=0 i=0

resp.

. u,
|:lrn,t:| _ |:c11i c12ij| it (2.4)
y2 Coni Coi J| Uye

Na zéklade vztahov (2.1) a (2.3) je zrejmé, ze vztah medzi povodnymi Sokmi &,
areziduami ziskanymi zrovnic vektorovej autoregresie (e,) mozno formalne

pretransformovat’ do nasledovnej podoby:

e, = Ayé, (2.5)

Matice C, ziskame z odhadov rovnice (2.3). KedZe plati, ze A4, = C,4,, umoziuje
nam to identifikovat’ maticu 4. Na jej odhadnutie potrebujeme zadefinovat’ celkovo Styri

ohrani¢enia. Dve ohraniCenia ziskame normalizaciou, ktora definuje varianciu Sokov &, a

&, , ako rovnu jednej. Tretie ohraniCenie ziskame z predpokladu, Ze obidva Struktirne Soky

su ortogonalne (t.j., ze obidva Soky nie su vzajomne korelované). Posledné ohrani¢enie, ktoré
nam nasledne umozni zostrojit’ maticu C, ziskame stanovenim predpokladu, ze zatial’ co Sok
inflacnych ocakavani ma trvaly vplyv na nomindlne turokové miery, Sok spdsobeny
ocakavanymi redlnymi urokovymi mierami mé len docasny (kratkodoby) vplyv. Pouzitie
dlhodobych ohraniceni pre identifikdciu posobenia exogénnych premennych modelu pritom
vychadza z postulatov dlhodobej neutrality vplyvu urcitétho Soku na vyvoj endogénnej
premennej modelu. Obidva typy Sokov maju sucasne trvaly dopad na vyvoj inflacie.
Z uvedeného vyplyva, ze kumulativny efekt Sokov ocakavanych realnych urokovych sadzieb
na vyvoj nominalnych trokovych sadzieb musi byt rovny nule. Tymto sposobom zavadzame
do modelu dlhodobé ohranicenie vo forme

|:irn,t:| - |:a11i 0 } G (2.6)
2 Ay Aoy, g,-,;,,

¢o nam umoznuje rozli§it' pdsobenie obidvoch typov Sokov na endogénne zlozky modelu.
Takto upraveny model nésledne odhadneme prostrednictvom metody SVAR. Za ucelom
zohladnenia vplyvu hospodarskej krizy na determindciu nomindlnych urokovych sadzieb
v krajinach SE odhadneme dva SVAR modely - model A, v ktorom pouZijeme Casové rady za
obdobie rokov 2000 az 2007 a model B, v ktorom pouzijeme Casové rady za obdobie rokov
2000 az 2010.
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2.3. Metodologicky postup

Zéakladnym predpokladom pouzitia udajov na ucely ekonometrického spracovania
formou vektorovej autoregresie je ich stacionarita. O ¢asovych radoch, ktoré st na svojich
zakladnych hodnotach stacionarne, hovorime, ze si integrované radu 0 - 1(0). Vzhl'adom na
to, ze vacSina makroekonomickych casovych radov je na turovni zékladnych hodnot
nestacionarna, budeme zistovat’ ich stacionaritu na Urovni prvych, resp. druhych diferencii.
Analyzované ¢asové rady tak budu nasledne integrované radu 1 - I(1), resp. radu 2 - 1(2).

Stacionaritu Casovych radov budeme zistovat prostrednictvom testu jednotkového
koreia pouzitim rozsireného Dickeyvho-Fullerovho testu (ADF - Augmented Dickey-Fuller
Test) a Phillipsovho-Perronovho testu (PP - Phillips-Perron Test). PoCet oneskoreni ur¢ime na
zaklade Schwarzovho (SIC - Schwarz Information Criterion), pripadne Akaikeovho
informaéného kritéria (AIC - Akaike Information Criterion). Obidva testy overuji nulova
hypotézu, Ze Casovy rad obsahuje jednotkovy korefi. V pripade potvrdenia hypotézy je Casovy
rad nestacionarny. Test jednotkového korena uskutonime na hodnotich ana prvych
diferenciach ¢asovych radov.

Po overeni stacionarity ¢asovych radov a zisteni radu integracie endogénnych zloziek
modelu uskutoénime Johansenov a Juseliusov kointegratny test.’ Cielom tohto testu je
overenie existencie stabilnych dlhodobych rovnovaznych vidzieb medzi endogénnymi
premennymi modelu. Korektne Specifikovany VAR model okrem poziadavky na rovnaky rad
integracie endogénnych premennych pozaduje, aby tieto premenné neboli vzdjomne
kointegrované.

Po otestovani dat mozeme pristipit k odhadnutiu modelu prostrednictvom metody
SVAR aplikovanim dlhodobych ohrani¢eni. Odhadnuty model bude zakladom na
dekompoziciu variancie (VC - Variance Decomposition) a zobrazenie priebehu impulse-
response funkcii. Prostrednictvom dekompozicie variancie dokdZzeme odhadnut’ prispevok
vplyvu jednotlivych Struktirnych Sokov k nepredpokladanym vykyvom vo vyvoji
jednotlivych endogénnych premennych modelu. Priebehy impulse-response funkcii nam
umoznia posudit’ reakcie endogénnych premennych modelu na jednorazové (pripadne
kumulativne) pozitivne Struktarne Soky (identifikované prostrednictvom dlhodobych
ohraniCeni).

V nasom pripade sa zameriame na odhadnutie vplyvu (prispevkov) jednorazového
pozitivneho Soku inflaénych ocakavani a jednorazového pozitivneho Soku ocakavanych
realnych trokovych sadzieb na variabilitu kratkodobych nominalnych urokovych sadzieb
v jednotlivych krajinach SE. Nasledne odhadneme impulse-response funkcie, ktoré nam
umoznia zohladnit’ vplyv jednorazového Soku spdsobeného konkrétnym Struktarnym Sokom
na budici vyvoj endogénnych premennych modelu vramci obdobia Specifikovaného
zvolenym poctom oneskoreni.

? Stacionarita ¢asovych radov modelu uz na hodnotach implicitne zaklad4 predpoklad existencie kointegracie
medzi jednotlivymi prvkami modelu. Johansenovym a Juseliusovym kointegracnym testom zistujeme, i je
mozné linedrnou kombinaciou dvoch nestacionarnych Casovych radov (rady I(1) aI(2)) ziskat' stacionarny
proces. V pripade existencie takejto linearnej kombinacie ju budeme oznacovat’ ako kointegracna rovnica, ktora
bude vyjadrovat’ existenciu dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi zlozkami modelu.
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2.4. Odhad vplyvu struktiurnych Sokov na nominalne tirokové miery

V ramci analyzy podsobenia exogénnych Sokov modelu (Sok inflaénych ocakéavani
a Sok ocakavanych realnych trokovych sadzieb) na vyvoj nominalnych urokovych sadzieb
sme pouzili mesacné udaje o vyvoji medzibankovych turokovych sadzieb v krajinach
Visegradskej Stvorky pre medzibankové depozita s dobou splatnosti jeden, tri a Sest’
mesiacov’ a mesa¢né udaje o medziroénom vyvoji jadrovej miery inflacie za obdobie rokov
2000 az 2007 (model A) pozostavajuce z celkovo 96 pozorovani a za obdobie rokov 2000 az
2010 (model B) pozostavajuce z celkovo 132 pozorovani. Casovy rad pre vyvoj inflicie sme
pred samotnym testovanim sezénne ocistili. Vzhl'adom na zamer kapitoly sme sa rozhodli
odhadnut’ tri samostatné modely pre kazdi krajinu prostrednictvom metody SVAR s tym, Ze
vramci modelov sme postupne alternovali zastipenie vSetkych troch medzibankovych
urokovych sadzieb pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti 1, 3 a 6 mesiacov osobitne
pre model A a model B. Formalny zapis odhadovanych SVAR modelov tak mozno zapisat’

nasledovnym spdsobom - model Al (X, = [ir_Im,p,]), model A2 (X, = [ir_3m,p,]),
model A3 (X, = [ir_6m,p,]), Bl (X, = [ir_Im,p,]), B2 (X, = [ir_3m,p,]), B3
(X, = [ir_6mt,p[]).

V grafe 2.1 uvadzame prehl’ad vyvoja jadrovej inflacie a urokovych sadzieb PRIBOR,
BUBOR, WIBOR a BRIBOR pre medzibankové depozita s dobou splatnosti jeden, tri a Sest’
mesiacov. Trend dlhodobého poklesu miery inflacie je v rdmci sledovaného obdobia zrejmy
len v podmienkach Pol'ska a Slovenskej republiky. Jedine v Pol'sku je mozné sledovat’ vel'mi
pevnul vizualnu previazanost inflacie s jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami, ¢o
sucasne evokuje relativne vysoku stabilitu vyvoja realnych urokovych sadzieb. Urcité
kopirovanie inflacie (aj ked’ v ¢ase relativne malo presné) mozno sledovat’ aj v pripade vyvoja
medzibankovych urokovych sadzieb v Mad’arsku (do roku 2007), avSak v tomto pripade uz
nemozno konstatovat’ stabilny vyvoj realnych trokovych sadzieb. Nomindlne irokové miery
v Mad’arsku reagovali pomerne citlivo na rast inflacie (urcité prestrelovanie je badatel'né
v rokoch 2003 a 2004), avsak na jej znizovanie reagovali pomerne nepruzne. Kopirovanie
zékladnych rysov vo vyvoji inflacie mozno sledovat’ aj v pripade vyvoja medzibankovych
tirokovych sadzieb v Ceskej republike a Slovenskej republike. Tu je vSak potrebné upozornit’
na dve skutoCnosti. Po prvé, vobidvoch krajindch je zrejmad velmi nizka pruznost’
medzibankovych urokovych sadzieb predovsetkym na kratkodobé podnety v podobe nahlych
vykyvov vo vyvoji inflacie. Po druhé, nepruzné prispdsobovanie sa medzibankového trhu na
vyvoj inflacie vyrazne negativne ovplyviovalo vyvoj dlhodobych kriviek redlnych turokovych
sadzieb, dosledkom coho je moZzné v obidvoch krajinach evidovat' obdobia so zapornymi
realnymi urokovymi mierami.

4 PRIBOR v pripade Geskej republiky, BUBOR v pripade Mad'arska, WIBOR v pripade Pol'ska a BRIBOR
v pripade Slovenskej republiky.
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Graf 2.1 Vyvoj inflacie a medzibankovych urokovych sadzieb v krajinach strednej

Eurépy® (2000M1-2010M12)

Ceska republika

Madarsko

T T T T T T T T
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— —INF.CZ ——IRIM_CZ
——IR_3M_CZ ----IR_6M_CZ

Polsko
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——IR.3M_HU ----IR_6M_HU

Slovenska republika
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——INFPL ——IRIM_PL

— IRBMPL --—~ IR 6M_PL ——IR.3M_SK ----IR_6M_SK

‘ — INF_SK  ——IR_IM_SK

Poznamka: Endogénne premenné modelu - miera inflacie (INF), Grokové miery pre medzibankové depozita
s dobou splatnosti 1 mesiac (IR_1M), tirokové miery pre medzibankové depozita s dobou splatnosti 3 mesiace
(IR_3M) a urokové miery pre medzibankové depozita s dobou splatnosti 6 mesiacov (IR_6M) st vyjadrené
v percentach.

Prameri: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Nastupom hospodarskej krizy zazili Ceské republika, Mad’arsko a Slovenska republika
pocnuc druhym polrokom roku 2008 vyrazny dezinflatny trend, zatial’ co v Pol'sku doslo k
menej intenzivnemu poklesu inflacie az v priebehu roku 2009. V Slovenskej republike, ktora
sa vroku 2009 stala ¢lenom eurozoény, urokové miery pomerne vyrazne kopirovali vyvoj
inflacie, pricom vSak realne Urokové miery dosahovali prevazne zaporné hodnoty. Po
pociatocnom znizeni prestali irokové miery v Pol'sku v priebehu rokov 2009 a 2010 reagovat’
na pretrvavajuce znizovanie inflacie. V Ceskej republike reagovali urokové miery na zakladné
tendencie vo vyvoji inflacie, avSak s podstatne mensSou volatilitou. Vyrazne divergentny vyvoj
inflaicie atirokovych sadzieb sme mohli najmid v priebehu roku 2009 zaznamenat
v Mad’arsku.

V grafe 2.2 uvadzame vztahy medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi
tirokovymi mierami v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike pocas

>V suvislosti so vstupom Slovenskej republike do eurozony v roku 2009 sme tirokové miery BRIBOR nahradili
urokovymi mierami EURIBOR.



30 2. Inflacia a irokové miery

rokov 2000 az 2007. V porovnani s predchadzajucim grafom 2.1 mozno v tomto pripade
sledovat’ vzajomné vzt'ahy obidvoch premennych désledne;jsie.

V Ceskej republike dosahovali korelaéné koeficienty medzi vyvojom inflacie
ajednotlivymi medzibankovymi tUrokovymi mierami PRIBOR pri jednomesacnych
depozitach hodnotu 0,6810, pri trojmesacnych depozitich hodnotu 0,7077 a pri
Sestmesacnych depozitaich hodnotu 0,7246. Aj napriek nestabilnému vyvoju redlnych
urokovych sadzieb mozno v tomto pripade konstatovat’ silnejliice vizby obidvoch premennych
s narastajucou dobou splatnosti medzibankovych depozit. V Madarsku dosahovali korelacné
koeficienty medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami
BUBOR pri jednomesa¢nych depozitich hodnotu 0,7077, pri trojmesacnych depozitach
hodnotu 0,7022 a pri Sestmesacnych depozitach hodnotu 0,7009. V tomto pripade mozno
konstatovat, ze prave kvoli uz spominanej vysokej citlivosti irokovych sadzieb na rast
inflacie a sucasne nizkej citlivosti urokovych sadzieb na pokles inflacie je korelacia medzi
obidvoma premennymi niz$ia ako v pripade Ceskej republike. Tento vztah sa s rasticou
dobou splatnosti medzibankovych depozit oslaboval len minimalne. désledkom ¢oho mozno
konstatovat’ len zanedbateI'ny vplyv doby splatnosti depozit na vyvoj vzajomného urokovych
sadzieb ainflacie. V Polsku dosahovali korelacné koeficienty medzi vyvojom inflacie
a jednotlivymi medzibankovymi tirokovymi mierami WIBOR pri jednomesa¢nych depozitach
hodnotu 0,8800, pri trojmesaénych depozitaich hodnotu 0,8936 a pri Sestmesacnych
depozitach hodnotu 0,9078. V pripade vSetkych troch urokovych sadzieb mozno konstatovat
ich silnu (spomedzi vSetkych Styroch krajin najvyraznejs$iu) previazanost’ s vyvojom inflacie.
V Slovenskej republike dosahovali korelacné koeficienty medzi vyvojom inflacie
ajednotlivymi medzibankovymi tGrokovymi mierami BRIBOR pri jednomesacnych
depozitach hodnotu 0,5951, pri trojmesacnych depozitich hodnotu 0,5908 a pri
Sestmesacnych depozitich hodnotu 0,5808. Spomedzi vsetkych Styroch krajin sa
previazanost’ inflacie a urokovych sadzieb javila v Slovenskej republike ako najslabsia.
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Graf 2.2 Vztah inflacie a medzibankovych urokovych sadzieb v krajiniach strednej

Eurépy (2000M1-2007M12)
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Poznamka: Endogénne premenné modelu - miera inflacie (INF), Grokové miery pre medzibankové depozita
s dobou splatnosti jeden mesiac (IR _1M), urokové miery pre medzibankové depozita s dobou splatnosti tri
mesiace (IR _3M), trokové miery pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti Sest mesiacov (IR_6M).
Korelaéné koeficienty® medzi vyvojom miery inflacie a urokovymi mierami s jednotlivymi dobami splatnosti pre
jednotlivé krajiny dosahovali nasledovné hodnoty: CZ (0,6810; 0,7077; 0,7245), HU (0,7077; 0,7022; 0,7009),
PL (0,8800; 0,8936; 0,9078), SK (0,5951; 0,5908; 0,5808).

Pramer: Vypocty autora.

V grafe 2.3 uvadzame vztahy medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi
tirokovymi mierami v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike pocas
rokov 2000 az 2010. RozSirenie pouzitych casovych radov o roku 2008 az 2010 nam umozni
posudit’ vplyv hospodarskej krizy na charakter vzdjomnych vztahov medzi vyvojom miery
inflacie a trokovymi mierami v krajinach SE.

% Zo samotnej povahy obidvoch kategorii je zrejmé, Ze z vysledkov bolo mozné ogakavat’ pritomnost’ tatisticky
vyznamnych korelacii. Ciel'om korela¢nej analyzy tak nie je interpretacia samotnych korelaénych koeficientov,
ale relativne porovnanie ich velkosti medzi jednotlivymi krajinami a v ramci krajin pri pouziti urokovych
sadzieb pre depozita s roznymi dobami splatnosti.
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Graf 2.3 Vztah inflacie a medzibankovych urokovych sadzieb v krajiniach strednej
Eurépy (2000M1-2010M12)
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Poznamka: Endogénne premenné modelu - miera inflacie (INF), rokové miery pre medzibankové depozita
s dobou splatnosti jeden mesiac (IR _1M), urokové miery pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti tri
mesiace (IR 3M), urokové miery pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti Sest mesiacov (IR_6M).
Korela¢né koeficienty medzi vyvojom miery inflacie a urokovymi mierami s jednotlivymi dobami splatnosti pre
jednotlivé krajiny dosahovali nasledovné hodnoty: CZ (0,6550; 0,6846; 0,6943), HU (0,5841; 0,5903; 0,5858),
PL (0,7969; 0,8225; 0,8380), SK (0,7305; 0,7269; 0,7242).

Pramen: Vypocty autora.

V Ceskej republike dosahovali po¢as rokov 2000 az 2010 korelaténé koeficienty medzi
vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami PRIBOR pri
jednomesacnych depozitach hodnotu 0,6550, pri trojmesa¢nych depozitich hodnotu 0,6846 a
pri Sestmesacnych depozitich hodnotu 0,6943. Pri porovnani zistenych hodnét s korelaciou
medzi inflaciou a trokovymi mierami v predkrizovom obdobi mozno konstatovat’, Zze pocas
hospodarskej krizy sa intenzita vztahov medzi obidvoma kategériami oslabila, priCom
najvyraznejSie sa tento efekt prejavil pri vztahu inflacie a tirokovych sadzieb na depozita
s dobou splatnosti Sest mesiacov. V Madarsku dosahovali pocas rokov 2000 az 2010
korelacné koeficienty medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi Urokovymi
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mierami BUBOR pri jednomesa¢nych depozitaich hodnotu 0,5841, pri trojmesacnych
depozitach hodnotu 0,5903 a pri Sestmesacénych depozitich hodnotu 0,5858. Na zaklade
porovnania zistenych hodnot s korelaénymi koeficientmi medzi inflaciou a urokovymi
mierami v predkrizovom obdobi je zrejmé, ze pocas hospodarskej krizy sa intenzita vzt'ahov
medzi obidvoma kategoériami vyrazne oslabila, pricom najvyraznejSie sa tento efekt prejavil
pri vztahu inflacie aurokovych sadzieb na depozitd s dobou splatnosti jeden mesiac.
V Pol’sku dosahovali poc¢as rokov 2000 az 2010 korelacné koeficienty medzi vyvojom inflacie
a jednotlivymi medzibankovymi tirokovymi mierami WIBOR pri jednomesacnych depozitach
hodnotu 0,7969, pri trojmesacnych depozitich hodnotu 0,8225 a pri Sestmesacnych
depozitdich hodnotu 0,8380. Pocas rokov 2008 az 2010 tak doslo k miernemu oslabeniu
vztahov medzi obidvoma veli¢inami, priCom najvyraznejSie sa tento efekt prejavil pri
korelécii medzi mierou inflacie a irokovymi mierami na depozita s dobou splatnosti jeden
mesiac. V Slovenskej republike dosahovali pocas rokov 2000 az 2010 korelaéné koeficienty
medzi vyvojom inflacie a jednotlivymi medzibankovymi urokovymi mierami BRIBOR pri
jednomesacnych depozitach hodnotu 0,7305, pri trojmesacnych depozitach hodnotu 0,7269 a
pri Sestmesacnych depozitach hodnotu 0,7242. Na rozdiel od ostatnych krajin SE doslo jedine
v podmienkach Slovenskej republiky pocas krizového obdobia k posilneniu vzajomne;j
previazanosti vo vyvoji inflacie a urokovych sadzieb. Popri nizkej inflacii pocas krizového
obdobia mozno tito skutoCnost’ pripisat’ aj vyraznému zniZeniu urokovych sadzieb po vstupe
Slovenskej republiky do eurozony.

Pred samotnym odhadnutim modelu pristipime k otestovaniu casovych radov
prostrednictvom testov jednotkového korenia a Johansenovho a Juseliusovho testu
kointegracie.

V tabul’ke (priloha 2a) uvadzame prehlad suhrnnych vysledkov testu jednotkového
korena endogénnych premennych modelov A a B pre vSetky Styri krajiny. Testy jednotkového
korena sme uskutocnili prostrednictvom ADF a PP testu. Na zaklade vysledkov testov
jednotkového korenia mozno konstatovat’, ze C¢asové rady pre vyvoj inflacie a urokovych
sadzieb pre medzibankové depozita s jednotlivymi dobami splatnosti obsahovali na svojich
hodnotéch jednotkovy koreni a teda sa javili ako nestacionarne v pripade vSetkych krajin SE
s vynimkou Mad’arska, kde sa medzibankova urokova miera na trojmesacné depozita javila na
zaklade ADF testu ako stacionarna uz na svojich hodnotach (modely A a B) a Pol’ska, kde sa
miera inflacie javila na zaklade PP testu ako stacionarna uz na svojich hodnotach (model A).
Pri testovani na prvych diferenciach sme vSak uz mohli v pripade vsetkych endogénnych
zloziek modelov A aB pre obidva krajiny zamietnut' nulova hypotézu o pritomnosti
jednotkového korenia. Miera inflacie (v pripade Ceskej republiky, Mad'arska a Slovenskej
republiky), ako aj vietky tri irokové miery (v pripade Ceskej republiky, Mad’arska (okrem
urokovych sadzieb na medzibankové depozitd s dobou splatnosti tri mesiace), Pol'ska
a Slovenskej republiky) sa tak javili ako integrované radu 1 (I(1)), a teda staciondrne na
svojich prvych diferenciach.

V tabul’ke (priloha 2b) uvadzame prehlad vysledkov Johansenovho a Juseliusovho testu
kointegracie pre vSetky tri modely v rdmci vSetkych Styroch krajin, priCom sme na otestovanie
zvolili Styri oneskorenia (doporucené na zéklade SIC a AIC). Na zaklade vysledkov testov
kointegracie pre modely A a B mozno konStatovat, Ze jednotlivé endogénne premenné sa
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v ramci vSetkych troch modelov pre jednotlivé krajiny nejavili ako vzajomne kointegrované.
V pripade Ceskej republiky, Mad’arska a Slovenska (pre modely A a B) nam vysledky trace
statistics (Statistika testu stopy matice), ako aj maximum eigenvalue statistics (Statistika testu
maxima charakteristickych hodnét) potvrdili (v pripade obidvoch testov prezentujeme
vysledky pri 5 percentnej hladine vyznamnosti), ze linearnou kombinaciou premennych
jednotlivych modelov nie je mozné ziskat' ziadnu kointegrujicu rovnicu. Urcité obavy v nas
vyvolavali vysledky testov jednotkového korena v pripade Pol'ska (model A), kde vidno uz na
prvy pohlad vizudlne velmi podobny vyvoj inflacie a jednotlivych medzibankovych
urokovych sadzieb, ¢o nam indikoval aj zisteny vysoky stupeil vzajomnej korelacie. Vysledky
trace statistics nam v modeli Al s jednomesacnou medzibankovou trokovou mierou WIBOR
indikovali pritomnost’ jednej kointegrujucej rovnice. Tento vysledok nam vSak nepotvrdili
vysledky maximum eigenvalue statistics. Pri zvySeni poctu oneskoreni na pat’ obdobi nam
vysledky trace statistics uz indikovali stratu kointegra¢nych vizieb medzi vyvojom inflacie
a jednomesacnej urokovej miery WIBOR. V pripade zvysnych dvoch modelov pre Pol'sko
nam vysledky obidvoch S$tatistik indikovali neexistenciu kointegracie medzi endogénnymi
premennymi modelu.

Testovanie stability VAR modelov prinieslo nasledovné zistenia. Jednotlivé VAR
modely sa pre vSetky Styri krajiny SE javili ako stabilné (stacionarne), nakol'ko sa inverzné
korene jednotlivych modelov nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu, hoci niekolko
korenov sa nachadzalo (v absolutnych hodnotach) blizko jednotky (priloha 2c¢). Na reziduach
modelu nebola zistend pritomnost autokorelacie, heteroskedasticity a autoregresne
podmienenej heteroskedasticity. Pouzili sme aj Jarque-Berrov test normality, na zaklade
ktorého mozno konstatovat’, Ze rezidua modelu maju normalne rozdelenie.

Na zaklade vysledkov testov jednotkového korenia a testov kointegracie sme sa rozhodli
odhadnut’” modely A aB pre vSetky tri trokové miery v pripade jednotlivych krajin SE
pouzijuc pritom data na Urovniach prvych diferencii. Odhadované SVAR modely nam
posluzia pre zostavenie dekompozicie variancie jednotlivych trokovych sadzieb PRIBOR,
BUBOR, WIBOR a BRIBOR, ako aj zostavenie priebehu impulse-response funkcii tychto
urokovych sadzieb.

V grafe 2.4 uvadzame vysledky dekompozicie variancie vSetkych Styroch urokovych
sadzieb (PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR) pre medzibankové depozitd s dobou
splatnosti jeden, tri a Sest’ mesiacov v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model
A).
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Graf 2.4 Dekompozicia variancie urokovych sadzieb krajin strednej Eurépy (2000M1-

2007M12)
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Na zaklade vysledkov dekompozicie variancie kratkodobych urokovych sadzieb
v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike za obdobie rokov 2000 az 2007
(model A) mozZzno konStatovat, Ze vyvoj tychto urokovych sadzieb bol dominantne
ovplyviiovany Sokom spdsobenym inflacnymi ocakavaniami. Z vysledkov je taktiez zrejmé,
7ze vplyv ocakavaného vyvoja redlnych urokovych sadzieb (Sok ocakavanych realnych
urokovych sadzieb) na vyvoj vSetkych troch irokovych sadzieb s réznymi dobami splatnosti
bol s narastajucim casovym odstupom zanedbatelny. V pripade Madarska a Slovenskej

republiky boli nominalne urokové miery ovplyviiované takmer vylucne

jednorazovym

pozitivnym Sokom inflacnych ocakéavani. Zatial ¢o vplyv tohto Soku sa v Madarsku
najvyznamnejsie prejavoval pri medzibankovych urokovych mierach na Sestmesacné
depozita, v Slovenskej republike to bolo pri depozitach s najkratSou dobou splatnosti.
S narastajiicou dobou splatnosti sa vyznam tohto Soku na variabilite kratkodobych tirokovych
sadzieb v Mad’arsku znizoval, zatial’ co v Slovenskej republike mierne rastol. Dekompozicia
variancie nam v pripade Ceskej republiky anajmi Polska poniikala odlisné vysledky ako
v predchadzajucich dvoch krajinach. Sok o¢akavanych realnych trokovych sadzieb mal
vramci kratkeho casového odstupu vyznamny vplyv (najmid v Pol'sku) na variabilitu

nominalnych urokovych sadzieb. Jeho vplyv bol najvyraznejsi pocCas prvych troch mesiacov
a s odstupom Casu sa pomerne vyrazne oslaboval. Na Sok ocakavanych realnych trokovych
sadzieb pritom najcitlivejsSie reagovali tirokové miery na medzibankové depozita s najkratSou

dobou splatnosti.
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V grafe 2.5 uvadzame vysledky dekompozicie variancie kratkodobych turokovych
sadzieb (PRIBOR, BUBOR, WIBOR aBRIBOR) pre medzibankové depozitd s dobou
splatnosti jeden, tri a Sest mesiacov v krajindch SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model
B).

Graf 2.5 Dekompozicia variancie urokovych sadzieb krajin strednej Eurépy (2000M1-
2010M12)
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Pramen: VypocCty autora.

Rozsirenie obdobia pre analyzu dekompozicie variancie kratkodobych urokovych
sadzieb v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike o krizové roky 2008 az
2010 (model B) viedlo k zmene prispevkov obidvoch identifikovanych Sokov na vyvoj
kratkodobych trokovych sadzieb. Vo vsetkych Styroch krajindich sme mohli zaznamenat’
narast vplyvu Soku inflaénych ocakavani v kratkom obdobi, najmid pocas prvych troch
mesiacov od pdsobenia Soku. Prispevok Soku infla¢nych oc¢akavani k variabilite kratkodobych
trokovych sadzieb sa vplyvom krizového obdobia najvyraznejsie zvysil v Ceskej republike
v pripade urokovych sadzieb na medzibankové depozitd s najkratSou dobou splatnosti.
Obdobny vysledok sme mohli zaznamenat' aj v pripade Madarska a Polska, kde vsak
intenzita rastu vplyvu Soku inflacnych ocakavani na vyvoj urokovych sadzieb nebola az taka
vyrazna. Aj v podmienkach tychto dvoch ekonomik sa zmena najvyraznejsie prejavila pri
jednomesacnych urokovych mierach. Aj v Slovenskej republike doSlo pri rozsireni
analyzovaného obdobia k badatelnych zmendm v dekompozicii variancie kratkodobych
urokovych sadzieb. Oslabovanie vplyvu Soku inflacnych ocCakavani nebolo pocas prvych
Styroch mesiacov od pdsobenia $oku tak vyrazné, ako pocas predkrizového obdobia. Sok
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inflacnych ocakéavani si zachoval dominantny vplyv pri determinacii vyvoja kratkodobych
urokovych sadzieb, ato srasticou intenzitou pri zvySujicej sa dobe splatnosti
medzibankovych depozit.

V grafe 2.6 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadlujuci vplyv
jednorazového pozitivneho Soku spdsobeného inflaénymi ocakavaniami a jednorazového
pozitivneho Soku ocakavanych realnych urokovych sadzieb na vyvoj Styroch urokovych
sadzieb PRIBOR, BUBOR, WIBOR a BRIBOR pre medzibankové depozita s dobou
splatnosti jeden, tri a Sest’ mesiacov v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model
A).

Graf 2.6 Priebeh impulse-response funkcii trokovych sadzieb krajin strednej Europy
(2000M1-2007M12)
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Pramei: Vypocty autora.

Na zaklade priebehu impulse-response funkcii zostavenych na zéklade odhadnutého
modelu za obdobie rokov 2000 az 2007 (model B) mozno konstatovat, Ze na obidva
jednorazové pozitivne Soky reagovali urokové sadzby PRIBOR, BUBOR, WIBOR a
BRIBOR ¢o do smeru podobnym spdsobom, avSak s vyrazne sa liSiacou intenzitou (najmi
v pripade Soku realnych urokovych sadzieb). V pripade vsetkych Styroch krajin mozno
konstatovat, ze jednorazovy pozitivny Sok inflaénych ocakavani spdsobil zvySenie
nominalnych urokovych sadzieb. Rastovy vplyv tohto Soku sa najvyraznejSie prejavil
v Pol'sku, s mierne niz$ou intenzitou aj v Ceskej republike a Mad’arsku. Najmenej pruZne
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reagovali tirokové miery na Sok inflacnych ocakéavani v Slovenskej republike. Vo vsetkych
Styroch krajinach pritom mozno sledovat’ tendenciu narastania vplyvu tohto Soku pocas
priblizne prvych Styroch mesiacov od jeho pdsobenia. Intenzita inflacného Soku sa nésledne
mierne a relativne pomaly vytracala, pricom v dlhom ¢asovom obdobi sa Sok javil vo vztahu
k vyvoju nominalnych turokovych sadzieb ako neutrdlny. Jednorazovy pozitivny Sok
ocakavanych realnych turokovych sadzieb mal vo vztahu k Soku inflatnych ocakavani
relativne porovnatelny vplyv na vyvoj nominalnych urokovych sadzieb len v pripade
Madarska. Jeho rastovy vplyv pritom kulminoval uz po dvoch mesiacoch a nasledne sa jeho
efekt postupne mierne vytracal a v dlhom casovom obdobi sa Sok javil ako neutralny.
Najvyznamnejsi vplyv tohto Soku sme zaznamenali pri urokovych mierach na depozita
s najdlhdou dobou splatnosti. V Ceskej republike mal $ok oakavanych realnych tirokovych
sadzieb porovnatel'ne nizsi rastovy dopad na nominalne urokové miery ako Sok inflacnych
oCakéavani. V pripade vSetkych troch urokovych sadzieb sa intenzita Soku postupne vytracala
avdlhom casovom obdobi Sok uplne zanikol. Aj vtomto pripade mal tento Sok
najvyznamnejsi vplyv na determinaciu vyvoja dlhodobejsej tirokovej miery. Mélo vyrazné sa
javilo pdsobenie Soku ocCakavanych realnych urokovych sadzieb na vyvoj nominalnych
tirokovych sadzieb v Polsku. Urokové miery na depozita s najdlhiou dobou splatnosti pritom
reagovali na tento Sok citlivejSie ako kratkodobé urokové miery. V dlhom obdobi sa Sok
ocakavanych realnych urokovych sadzieb javil ako neutrdlny vo vztahu ku vSetkym trom
nominalnym urokovym mieram. V podmienkach Slovenskej republiky sa vplyv Soku realnych
urokovych sadzieb javil ako neutralny vo vztahu k trojmesaénym a Sestmesacnym urokovym
mieram uz v kratkom obdobi. Mierny vplyv sme zaznamenali len v pripade urokovych
sadzieb na depozita s najkratSou dobou splatnosti.

V grafe 2.7 uvadzame priebeh impulse-response funkcii pdsobenia jednorazového
pozitivneho Soku inflacnych ocakévani a jednorazového pozitivneho Soku ocakavanych
realnych urokovych sadzieb na vyvoj styroch trokovych sadzieb PRIBOR, BUBOR, WIBOR
a BRIBOR pre medzibankové depozitd s dobou splatnosti jeden, tri aSest mesiacov
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).
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Graf 2.7 Priebeh impulse-response funkcii urokovych sadzieb krajin strednej Europy
(2000M1-2010M12)
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Rozsirenie obdobia pre analyzu priebehu impulse-response funkcii kratkodobych
tirokovych sadzieb v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike o krizové
roky 2008 az 2010 (model B) sposobilo zmeny v reakciach nominalnych urokovych sadzieb
na obidva identifikované Soky. Vplyvom krizového obdobia doslo v Madarsku k zvyseniu
vplyvu Soku ocakavanych realnych urokovych sadzieb na vyvoj vSetkych troch nominélnych

urokovych sadzieb. Okrem toho dosSlo k citelnému zniZeniu vplyvu Soku inflaénych

ocakavani, pricom tento efekt sa vyraznejSie prejavil pri urokovych mierach na depozita
s najkratSou dobou splatnosti. V Ceskej republike sme mohli v kratkom obdobi (do Siestich
mesiacov od Soku) zaznamenat mierne znizenie prorastového pdsobenia Soku infla¢nych
ocakavani na vyvoj nominalnych turokovych sadzieb. Stcasne je zrejmé pomerne vyrazné

zvySenie citlivosti vSetkych troch nomindlnych urokovych sadzieb na wvplyv Soku

ocakavanych realnych urokovych sadzieb. Désledkom jeho vplyvu sa jednotlivé urokové

miery okamzite zvySili as odstupom c¢asu sa intenzita Soku mierne oslabovala. Vplyv
jednorazového pozitivneho Soku ocakavanych redlnych urokovych sadzieb na jednotlivé
urokové miery sa v Polsku zvysil len nepatrne. V porovnani s predkrizovym obdobim sa

rastovy vplyv najviac prejavil pri trokovych mierach na depozitd s najkratSou dobou

splatnosti. Aj napriek miernemu znizeniu prorastového posobenia jednorazového pozitivneho

Soku inflaénych oc¢akavani na vyvoj nominalnych urokovych sadzieb bol vplyv tohto Soku na

ich vyvoj aj nad’alej dominantny. V Slovenskej republike sme na rozdiel od predchadzajucich
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troch ekonomik nezaznamenali vplyvom krizového obdobia zniZenie intenzity rastového
vplyvu jednorazového pozitivneho Soku inflaénych ocakavani na vyvoj nominalnych
urokovych sadzieb. Obdobne zanedbatelné sa javilo aj nepatrné zvySenie prorastového
vplyvu Soku ocakévanych redlnych urokovych sadzieb na vyvoj nominalnych turokovych
sadzieb na depozita s dobou splatnosti jeden a tri mesiace.

2.5. Zhrnutie

Prezentované vysledky dekompozicie variancie kratkodobych urokovych sadzieb
naznacuju, Ze v ramci predkrizového obdobia mozno vysoky vplyv inflaénych ocakavani na
vyvoj trokovych sadzieb v Ceskej republike (dominantny vplyv viak mozno sledovat az
s odstupom priblizne Styroch mesiacov od Soku), Madarsku a Slovenskej republike
povazovat’ za logicky dosledok relativne kratkodobych, avSak miestami vyraznych vykyvov
vo vyvoji cenovej hladiny. KedZze sme za referencni hodnotu vyvoja cenovej hladiny
povazovali sezonne oc€istent jadrovu inflaciu (t.j. inflaciu produkovani samotnym trhom bez
deformujucich vplyvov netrhovych ¢i sezéonnych faktorov), mozno wvysoku citlivost
nominalnych urokovych sadzieb na zmenu inflacnych ocakavani v podmienkach vyrazne
nestabilného vyvoja inflacie povazovat za opodstatneny jav. Tento predpoklad kauzalnych
suvislosti medzi vyvojom inflacie a irokovymi mierami nam na druhej strane dokladuje aj
odlisnd dekompozicia variancie v Pol'sku. Zjavny, aj ked miestami preruSovany, trend
dlhodobého zniZovania inflacie v Pol'sku mal pozitivny vplyv na formovanie inflacnych
oCakéavani ekonomickych subjektov. V podmienkach stabilizovanych inflacnych ocakavani
preto mozno povazovat za opodstatnené, ak je variabilita nominalnych trokovych sadzieb
vyrazne spajana s ocakavanymi zmenami vo vyske redlnych urokovych sadzieb.

Utlmenie infla¢nych tlakov pocas hospodarskej krizy, spojené so zmenami relativnych
cien na jednej strane a vyrazné znizenie urokovych sadzieb ovplyvnené politikou nizkych
urokovych sadzieb zo strany centralnych bank na strane druhej, viedlo k zhorSeniu schopnosti
ekonomickych subjektov predvidat buduci vyvoj inflacie. V tejto suvislosti sme mohli
zaznamenat' znizenie previazanosti medzi vyvojom kratkodobych trokovych sadzieb
a vyvojom inflacie vo vSetkych krajinach okrem Slovenskej republiky. Na druhej strane vSak
obdobie hospodarskej krizy zvyraznilo vo vSetkych Styroch ekonomikach SE vyznam
inflacnych ocakavani, ktorych podiel sa osobitne pri kratkodobej determinacii vyvoja
sledovanych urokovych sadzieb zvysil.

Z vysledkov priebehu impulse-response funkcii kratkodobych trokovych sadzieb je
zrejmé, ze vramci predkrizového obdobia mozno vyrazny prorastovy vplyv inflaénych
oCakéavani na vyvoj tirokovych sadzieb sledovat’ vo vSetkych Styroch krajinach SE. V Pol'sku,
kde sa na zdklade korelanej analyzy javil vzdjomny vztah medzi vyvojom inflacie
aurokovymi mierami ako najvyraznej$i, bolo prorastové pdsobenie jednorazového
pozitivneho Soku inflacnych ocakavani najintenzivnejsie. Mierne nizsi, avSak stale vyznamny
vplyv na rast nominalnych tirokovych sadzieb sme mohli zaznamenat’ v podmienkach Ceskej
republiky a Mad’arska. V Slovenskej republike, kde sme na rozdiel od Pol'ska zistili
najmensiu vzajomnu koreldciu vo vyvoji inflacie aurokovych sadzieb, sa jednorazovy
pozitivny Sok inflacnych ocakéavani premietol do narastu nominalnych trokovych sadzieb
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s najmensou intenzitou spomedzi vSetkych Styroch krajin SE. Na zaklade nasSich vysledkov sa
Ciastocne potvrdil aj permanentny efekt Soku inflaénych ocakavani na vyvoj nominalnych
urokovych sadzieb. Efekt tohto jednorazového pozitivneho Soku sa sice v dlhodobom
casovom horizonte postupne vytracal, avsak aj s odstupom mnohych rokov boli désledkom
jeho pdsobenia nomindlne urokové miery na medzibankovom trhu zvysené.

Vplyvom krizového obdobia sa rastovy vplyv inflacnych ocakavani na vyvoj
nominalnych urokovych sadzieb v jednotlivych krajinach SE mierne oslabil. Aj v tomto
pripade bol dopad najcitelnejsi pri urokovych mierach na depozitd s najkratSou dobou
splatnosti. Mierne oslabenie negativneho vplyvu inflaénych ocakavani na vyvoj tirokovych
sadzieb mozno pripisat’ adaptacii ocakavani ekonomickych subjektov spojenych s vyraznym
spomalenim dynamiky ekonomického rastu pocas krizového obdobia. V podmienkach
nizkych, pripadne az zipornych redlnych trokovych sadzieb mozno povazovat za
opodstatnené vyrazné zvysenie citlivosti nominalnych urokovych sadzieb na jednorazovy
pozitivny Sok oc¢akavanych realnych urokovych sadzieb.

Na zaklade naSich zisteni mozno zhrnut, ze v podmienkach ekonomiky s dlhodobo
klesajucimi urokovymi mierami a désledkom toho aj stabilnymi inflaénymi ocakévaniami
ekonomickych subjektov vidiet, Zze na variabilite nominalnych urokovych sadzieb sa
vyznamnejSie podielaju aj ocakavania ekonomickych subjektov spojené s budicim vyvojom
redlnych urokovych sadzieb. Na druhej strane v ekonomikach, ktoré su dodsledkom
nestabilného vyvoja inflacie vystavené nadmernému kolisaniu krivky realnych urokovych
sadzieb, pripadne urcité obdobie zaznamenavaju dokonca negativne realne urokové miery, sa
vplyv inflacnych ocakdvani javi ako dominantny faktor vyvoja nomindlnych urokovych
sadzieb, dosledkom coho sa vplyv o¢akavanych zmien vo vyvoji realnych trokovych sadzieb
javi ako zanedbatelny.
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3. VPLYV INFLACIE A UROKOVYCH SADZIEB NA MENOVE KURZY

Po vstupe krajin zregiénu SE do EU v roku 2004 sa prijatie eura stalo pre tieto
ekonomiky jednou z najvécsich bezprostredne stivisiacich hospodarsko-politickych vyziev na
obdobie nasledujucich rokov. Slovenské republika sa stala &lenom EMU v roku 2009, zatial
¢o Ceska republika, Mad’arsko a Pol'sko doposial’ oficialne blizSie nekonkretizovali dizku
obdobia, ktori povazuji za nevyhnutnii pre pripravu ich ekonomik na zavedenie eura.
Schopnost’ vSetkych troch krajin udrzatelne plnit maastrichtské konvergencné kritéria sa
pritom vyrazne zhorSila nastupom hospodarskej krizy. Sticasne sa aj samotna kredibilita
eurozéony v ociach Sirokej verejnosti znizila vplyvom dlhovej krizy ajej negativnych
dosledkov na stabilitu eura.

Jednym z podstatnych faktorov rozhodujucich o nacasovani vstupu kandidatske;j
krajiny do eurozény je jej schopnost’ udrzatelne plnit' kritéria nominalnej a realnej
konvergencie nielen pocas dostatocne dlhého obdobia pred samotnym prijatim eura, ale aj po
vstupe do eurozdny. Napriklad autori Herrmann a Jochem (Herrmann - Jochem, 2003)
zdbraziuji, Ze medzi nominalnou a realnou konvergenciou existuje vzajomne protichodny
vzt'ah, dosledkom coho sa posiliiovanie nominalnej konvergencie pocas kratkeho, pripadne
stredne dlhého obdobia, premieta do zhorSovania schopnosti krajiny zaznamenavat’ pokrok aj
v oblasti vyvoja redlnej konvergencie. Odporcovia rychleho rozsirovania eurozony o nové
Clenské krajiny sustred’uji svoju kritiku na oblast’ vysokej citlivosti kandidatskych krajin z
neformalnej skupiny eurdpskych tranzitivnych ekonomik na vonkajSie makroekonomické
Soky po strate narodnej menovej suverenity a s tym stvisiacej schopnosti ovplyviiovat’ vyvoj
menového kurzu domacej meny (Mirdala, 2008). Na druhej strane vSak mnohi autori
zdoraznuju, ze centralne banky v europskych tranzitivnych ekonomikéch maju len obmedzenu
moznost' kontrolovat’ v strednom, ¢i dlhom obdobi trajektoriu vyvoja menovych kurzov
domacich mien. Nie vSetky kandidatske krajiny sucasne podporuju scenar skorého prijatia
eura, pretoze pozitivne pdsobenie okamzitych efektov mdze byt v dlhom obdobi sprevadzané
zhor$enim medzinarodnej konkurenénej pozicie (Sikulova, 2009).

Vzhladom na narast neistoty na medzinarodnych devizovych trhoch spojeny so
zvySenou citlivostou a fluktudciou menovych kurzov narodnych mien (nielen) krajin SE
pocas krizového obdobia, niektori autori (napr. Stavarek, 2008) zdoraznuju, ze prechod
domaceho rezimu menového kurzu smerom ku kvazi fixnému rezimu ERM2 by v takychto
podmienkach mohol niektorym krajindm napomoct’ zmiernit’ potencialne tlaky na devizovom
trhu. V podmienkach pretrvavajucich tlakov a neistoty na devizovych trhoch moéze byt
schopnost’ kandidatskych krajin udrzatel'ne plnit kritérium kurzovej stability vyrazne
obmedzena. Kurzova stabilita, ako jeden zklucovych indikatorov celkovej vonkajSej
makroekonomickej rovnovahy, je tizko prepojena s podmienkami a predpokladmi udrziavania
vnutornej rovnovahy ekonomiky. Vyvoj inflacie a trokovych sadzieb, ktorym sme venovali
bliz§iu pozornost’ v ramci predchadzajucej kapitoly, ma vyznamny vplyv na formovanie
kratkodobych aj dlhodobych ocakavani ekonomickych subjektov ohladne predpokladanej
trajektorie vyvoja menového kurzu. Z tohto hladiska ich preto mozno povazovat za
vyznamné determinanty menového kurzu.



3. Vplyv inflacie a Girokovych sadzieb na menové kurzy 43

Jednym zo zéverov uvodnej kapitoly bolo konStatovanie, Ze dosiahnutie
makroekonomickej stability v krajinach SE uz kratko po transformacnom Soku na zaciatku 90.
rokov, bolo ¢iasto¢ne podporené uplatinovanou politikou menovych kurzov. Rigidné systémy
pevnych menovych kurzov (Ceska republika a Slovenské republika), resp. pevnych menovych
kurzov s kizavymi zmenami parit (Mad’arsko a Pol'sko), boli v ramci nickolkych etip v
priebehu 90. rokov ,spruziiované“ formou postupného rozSirovania oscilacného pasma
anaslednym prechodom na systém menovych kurzov s riadenou pohyblivostou (Ceska
republika, Pol'sko a Slovenska republika), resp. na systém pevného menového kurzu so
sirokymi pasmami oscilacie (Mad’arsko), ¢o vytvaralo ndrodnym menam jednotlivych krajin
sirsi priestor pre reflektovanie vplyvu spektra determinantov na vyvoj situacie na devizovom
trhu. Uvedeny trend vo formovani politiky menovych kurzov v krajindch SE, spolo¢ne
s vyraznym zvySenim citlivosti domacich komer¢nych bank na vyvoj urokovych sadzieb
(jeden =z faktorov stability bankového sektora) umoznil domécim centrdlnym bankam
pristipit  k postupnej harmonizicii narodného menovo-politického inStrumentéria
s portfoliom nastrojov Europskej centralnej banky (ECB). V podmienkach pripravy na budice
¢lenstvo v EMU sa tak otazka kurzovej stability spajala so schopnostou narodnych
centralnych bank udrziavat’ podmienky pre zachovanie stabilného menového vyvoja aktivnym
ovplyviiovanim domadcich trokovych sadzieb. V trhovych podmienkach sa pritom aktivity
centralnych bank vo vztahu k vyvoju menového kurzu domacej meny spajaju prave
s posobenim na pohyb domacich urokovych sadzieb formou nepriamych intervencii
menového kurzu.

Perspektiva ucasti na projekte spolo¢nej meny sa okrem dizky obdobia, po¢as ktorého
by mala kandidatska krajina aj napriek strate menovej autondémie, preukazat schopnost
dostatocne benefitovat’ z iCasti v eurozone, sa spaja aj sjej pripravenostou na spolocnu
menovu politiku ECB. Hlavny kandl prenosu menovo-politickych zdmerov ECB je pritom
zalozeny na urokovom transmisnom mechanizme. Vyvoj urokovych sadzieb, ktorych vyznam
sa vramci inStrumentiria ndstrojov narodnych centrdlnych bank jednotlivych krajin SE
vyrazne zvySoval po opusteni menej flexibilnych rezimov menovych kurzov na konci 90.
rokov, tak vtomto zoskupeni krajin mozno vnimat ako sucast’ prebiechajuceho procesu
konvergencie novych ¢lenskych krajin EU k starym ¢lenskym krajinam EU.

V tejto kapitole budeme analyzovat’ vplyv kratkodobych urokovych sadzieb a inflacie
na menové kurzy krajin SE. Cielom takéhoto pristupu bude individudlne posudit’ a nasledne
vz4jomne porovnat prepojenost medzi na jednej strane vyvojom jedné¢ho zo zakladnych
ukazovatelov vnutornej ekonomickej rovnovahy (miery inflacie) a kl'uCovym néstrojom
menovej politiky (arokovych sadzieb) a na strane druhej nomindlnym menovym kurzom. Pre
tento el vyuzijeme odhad VAR modelu, pricom na identifikdciu matice Strukturnych Sokov
pouzijeme Choleskyho dekompoziciu matice rezidui modelu v redukovanej podobe.
Zostaveny model ndm umozni vypocitat dekompoziciu variancie nominalneho menového
kurzu, pomocou ktorej zistime prispevky menovo-politického Soku (t.j. Soku kratkodobych
urokovych sadzieb) a inflacného Soku k variabilite nominalneho menového kurzu a tiez
impulse-response funkcie nominalneho menového kurzu, pomocou ktorych dokazeme
odhadnut’ reakciu nominalneho menového kurzu na menovo-politicky Sok a inflaény Sok.
V ramci zvoleného metodologického pristupu zohl'adnime aj vplyv krizového obdobia na
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prezentované vysledky tak, Ze odhadneme dva VAR modely, priCom v prvom modeli
pouzijeme Casové rady za obdobie rokov 2000 az 2007 a v druhom modeli pouZijeme ¢asové
rady za obdobie rokov 2000 az 2010. Porovnanim vysledkov za obidva modely zistime dopad
krizového obdobia na pdsobenie kratkodobych urokovych sadzieb a inflacie na nominalne
menové kurzy krajin SE.

3.1. Prehl’ad $tidii o vplyve inflacie a irokovych sadzieb na menové kurzy

Kara a Nelson (Kara a Nelson, 2002) sktimali vzadjomnu prepojenost’ medzi vyvojom
inflacie a menovym kurzom. Dosli k zaveru, Ze flexibilita menového kurzu vo Velkej Britanii
prispievala k pruznému prispoésobovaniu relativnych cien. Indikovali pomerne silnu
previazanost’ medzi vyvojom inflacie a menového kurzu. Kollamnn (Kollmann, 2001) skiimal
volatilitu menovych kurzov v Japonsku, Nemecku a Velkej Britanii na podnety vznikajuce
v dosledku zmien v ekonomickom cykle. Adrangi, Allender a Raffie (Adrangi, Allender
a Raffie, 2011) skiimali na priklade troch krajin pritomnost’ nelinearnych ¢ft vo vzajomnych
vzt'ahoch medzi inflaciou a menovymi kurzami. Wu (Wu, 1996) skiimala dlhodobu platnost’
parity kupnej sily prostrednictvom kointegracnej analyzy, vysledky ktorej naznacuju, ze
pritomnost’ dlhodobych rovnovdznych vztahov medzi infldciou a menovymi kurzami nie je
mozné vylucit'.

Fung a Kasumovich (Fung a Kasumovich, 1998) vyuzili VAR model pre skumanie
menovo-politickych Sokov na vyvoj vybranych ekonomickych kategorie v Siestich
vyznamnych svetovych ekonomikach. Hnatkovska, Lahiri a Vegh (Hnatkovska, Lahiri
a Vegh, 2008) aplikovali VAR metodolégiu pri skiimani reakcii nominalnych menovych
kurzov na zmeny urokovych sadzieb. Na vzorke desiatich krajin zistili, ze vztahy medzi
urokovymi mierami a menovymi kurzami st vyrazne premenlivé a najmé v kratkom obdobi
pomerne nestabilné. Eichenbaum aEvans (Eichenbaum aEvans, 1995) skamali
prostrednictvom impulse-response funkcii dopady zmien v urokovych mierach na bilateralny
menovy kurz USD/JPY. Na tento ucel zostavili Struktirny vector-error correction model
(VECM), ktory identifikovali prostrednictvom implementacie kratkodobych a dlhodobych
ohraniceni. V obidvoch pripadoch zistili pri reakcidch na pohyby turokovych sadzieb
kratkodobé vyrazne prestrelovanie rovnovaznych trovni zo strany menovych kurzov. Kraay
(Kraay, 2003) skumal schopnost’ urokovych sadzieb (v pripade ich vyrazného zvySenia)
branit’ Spekulativnym urokom na domace meny. Calvo a Reinhart (Calvo a Reinhart, 2002)
zistili, ze vrozvijajucich sa ekonomikach medzi obidvoma premennymi neexistuju
systematické vézby. Drazen a Hubrich (Drazen a Hubrich, 2006) na priklade krizy ERM
vroku 1992 demonstrovali efekty zmien v tirokovych mierach v kratkom a dlhom obdobi
v nestabilnych trhovych podmienkach. Doslo k zaveru, ze menovy kurzy reagovali na
zvySenie urokovych sadzieb kratkodobym posilnenim, ktoré vsak bolo nasledované
dlhodobym depreciacnym trendom.

3.2. Implementacia teoretickych vychodisk do VAR modelu

Pristup, ktory vyuzijeme pri analyze vplyvu inflacie a urokovych sadzieb na vyvoj
menovych kurzov, je zalozeny na VAR metodoldgii. Na identifikaciu Struktirnych Sokov,
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ktoré vplyvaju na endogénne premenné modelu, implementujeme rekurzivnu Choleskyho
dekompoziciu variancno-kovarian¢nej matice rezidui modelu. Rekurzivna identifikacna
schéma pritom odraza predpoklad opodstatnenosti zoradenia endogénnych premennych
modelu, medzi ktorymi uvazuje existenciu kauzalneho retazca vizieb.

Pouzity model, ktory predstavuje vektor kizavého priemeru nahodnych zloziek, ma vo
vychodiskovej podobe nasledovny tvar:

X, = AL)X,, +¢ 3.1)

kde X, predstavuje nx1 vektor endogénnych makroekonomickych premennych modelu,
A(L) je polynom predstavujuci koeficienty (odrazaju odozvu jednotlivych zloziek vektora X,

na Strukturne Soky na oneskorenych hodnotich) matic vtvare nxmn, L je operator
oneskorenia, & je nx1 vektor chyb Struktirnych Sokov modelu, ktoré su identicky

distrubuované z normalneho rozdelenia, séridlovo nekorelované a vzajomne ortogonalne:

E(gt):()’ E({;‘tgt')zzgzl’ E(55 ’) = [O] Vt#s (32)

t7s

Vektor X, endogénnych premennych modelu pozostdva znasledovnych piatich
zloziek: redlny output ( y,.,t), jadrova inflacia ( pt), penaznd zasoba (mt), kratkodobé
nominalne tUrokové miery (irn»,) anominalny menovy kurz (67’”). V ramci nasho
pitzlozkového modelu (Xt = [y pt,m,,irn,,,ern’,]) uvazujeme o pdsobeni piatich

exogénnych Sokov, ktoré ovplyviuji vyvoj endogénnych premennych - dopytovy Sok (Ey,t) ,

infla¢ny S0k (&, ), pehazny Sok (&€m, ) » menovo-politicky Sok (&, ,) a kurzovy 3ok (&, ).

Odhadovany VAR model v redukovanej podobe (Strukturne Soky z vyrazu (3.1) nie je
mozné spravne identifikovat’ bez stanovenia dodato¢nych predpokladov, preto je pri ich
identifikacii potrebné vychadzat’ z redukovanej podoby modelu) mozno zapisat’ nasledovnym
spdsobom:

X = CY, +e (3.3)

kde C(L) je polynom, ktorého koeficienty reprezentuju vztahy medzi endogénnymi
premennymi na oneskorenych hodnotach (tzv. polyném casového posunu, ktory predstavuje
suhrnné oznacenie matic C a ¢asovych posunov L, e, je n x 1 vektor normalne rozdelenych
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Sokov (v redukovanej podobe), ktoré su serialovo nekorelované, avsak mozu byt korelované
vzajomne medzi sebou:

E(e)=0, Z,=E(ee')=4E(s8")4'= 44", Elee') =[0] Vi#s (3.4)

Vztah medzi reziduami zredukovanej podoby VAR modelu (e,) a Struktirnymi

Sokmi (¢,), mozno zapisat’ v nasledovnom tvare:

¢ = A, (3.5)

Ako sme uz uviedli vuvode tejto kapitoly, na spravnu identifikaciu pdvodnych
(primitivnych) Struktirmych Sokov pouzijeme rekurzivny pristup, t.j. Choleskyho
dekompoziciu inovacii. Predpoklad rekurzivity (pdvodné Struktirne Soky su objasnené
prostrednictvom rezidui modelu v redukovanej podobe) je tak mozné uplatnit’ len za

predpokladu, Ze existuje presne »* —|:(n2 —n)/ 2} vztahov medzi premennymi modelu, kde n

predstavuje pocet premennych modelu. Uplatnenie predpokladu rekurzivity teda vyzaduje

uplatnenie dodatocnych (nz—n)/z ohrani¢eni v ramci modelu. Choleskyho dekompozicia

definuje maticu 4, zvyrazu (3.5) ako dolnd triangularnu maticu (t. j. vSetky koeficienty

matice A, ktor¢ lezia nad hlavnou diagonalou, su rovné nule).

Dolna triangularita matice A4, zavddza do modelu rekurzivhu schému medzi

premennymi modelu, na zaklade ktorej urcité Strukturne Soky nemaju vplyv na vybrané
endogénne premenné modelu. Ak je teda matica 4, dolnou triangularnou maticou, je zrejmé,

ze poradie endogénnych premennych modelu bude ovplyviiovat vysledky odhadovaného
modelu, ked’Zze tym pripiisStame ret'azenie vézieb, a navySe len medzi ur€itymi premennymi
modelu. Vzhl'adom na charakter zvoleného identifikacného pristupu je taktiez potrebné
zdoraznit, ze po uvodnej peridde uz jednotlivé premenné modelu vstupujii do vzajomnych
vzt'ahov bez dodatocnych obmedzeni ¢i ohraniceni. Model stcasne predpoklada, ze Struktiirne
Soky nie su vzajomne korelované.
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Vztah (3.5) mdze nasledne prepisat’ do nasledovnej podoby:

€, 1 0 0 0 0} ¢é,.
e, a,, 0 0 0}l e,
we | = | Ga Gy 0 0} €. (3.6)
€, 1 a, a, a; 1 0] &,
€ Las) a5, A5 a5, 1] | Cer st |

Zoradenie premennych v modeli zavadza v zmysle predpokladu rekurzivity
nasledovné vztahy medzi endogénnymi premennymi:

e Realny output nereaguje v vodnej periode na Sok vyvolany ktoroukol'vek inou
endogénnou premennou modelu.

o Inflacia nereaguje v ivodnej peridde na peniazny Sok, menovo-politicky Sok a kurzovy
Sok, pricom na jej vyvoj vplyva len dopytovy Sok.

e PenaZna zasoba nereaguje v uvodnej peridde na menovo-politicky Sok a kurzovy Sok,
pricom na jej vyvoj vplyva dopytovy Sok a inflacny Sok.

o Urokové miery nereagujii v ivodnej periode len na kurzovy $ok, pricom na ich vyvoj
vplyva dopytovy Sok, inflacny Sok a petiazny Sok.

e Menovy kurz je vuvodnej periode ovplyvneny Sokmi vsetkych endogénnych
premennych modelu.

Na zaklade korektne odhadnutého VAR modelu mozno nasledne pristapit’ ku
zostaveniu a analyze dekompozicie variancie odrazajucej prispevky jednorazovych Sokov
identifikovanych  prostrednictvom Choleskyho zoradenia k variabilite endogénnych
premennych modelu a priebehu impulse-response funkcii odrazajucich reakcie endogénnych
premennych modelu na jednorazové pozitivne Soky. Vzhladom na zamer, ktory sme
$pecifikovali v uvode kapitoly, sa budeme v ramci analyzy venovat’ len interpretacii reakcie
nominalneho menového kurzu v jednotlivych krajinach SE na jednorazovy pozitivny inflacny
a menovo-politicky (arokovy) Sok.

Pre overenie robustnosti empirickych vysledkov ekonometrického modelu zohl'adnime
aj poradie endogénnych premennych (pre tento ucel obmenime zoradenie premennych
v snahe posudit’ vplyv tohto kroku na dekompoziciu variancie a priebeh impulse-response
funkcii nominalnych menovych kurzov). Okrem zakladného modelu pre jednotlivé krajiny SE

- (X = [V p,,m,,irn‘,,erm,]) , odhadneme aj nasledovné dva modely s obmenenym poradim -

(Xt = |:yr,t7irn,t’mt’pt’ern,t:I)’ (X; = I:yr,t’er;z,t’pt’mt’irn,t:|)‘

3.3. Vplyv inflaéného a menovo-politického Soku na menové kurzy

Na odhad prezentovaného VAR modelu pozostavajuceho z piatich endogénnych
premennych za kazda z krajin zo skupiny SE sme pouzili §tvrtro¢né tidaje za obdobie rokov
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2000 az 2007 (model A) pozostavajuce celkovo z 32 pozorovani' a za obdobie rokov 2000 az
2010 (model B) pozostavajuce celkovo zo 44 pozorovani pre realny output (pouzili sme
implicitnym cenovym deflatorom ocisteny nominalny HDP), infldciu (pouzili sme casové
rady pre jadrovu inflaciu), peilazni zasobu, kratkodobé urokové miery (pouzili sme udaje o
vyvoji urokovych sadzieb na medzibankovom trhu pre depozita s dobou splatnosti 3 mesiace)
a nominalny efektivny menovy kurz (NEER). Odhad dvoch modelov pre jednotlivé krajiny
SE je v intenciach hlavného ciel’a tejto kapitoly podmieneny zdmerom analyzovat’ posobenie
urokovych sadzieb ainflaicie na menové kurzy sledovanych ekonomik pri stcasnom
zohPadneni vplyvu krizového obdobia na endogénne premenné modelov. Casové rady pre
vSetky ekonomické kategorie zahrnuté do modelu sme ziskali z databdzy MMF (International
Financial Statistics, oktober 2011). Pred ich pouzitim sme casové rady pre realny output,
penaznu zasobu a mieru inflacie sezonne ocistili.

Graf 3.1 Vyvoj realneho HDP, inflacie, pefiaZznej zasoby, urokovych sadzieb, NEER
v krajinach strednej Eurdpy (2000Q1-2010MQ4)
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Pozndmka: Endogénne premenné modelu - hruby domaci produkt (GDP), pefiazna zasoba (M2) a nominalny
efektivny menovy kurz (NEER) su vyjadrené ako index (lava os v grafoch) (2005 = 100). Inflacia (INF) a
urokové miery (IR) st vyjadrené v percentach (prava os v grafoch).

Prameri: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

! Poet pozorovani sa pri pouziti Stvrtrocnych udajov moéZe javit' na Gcely korektne¢ho odhadnutia SVAR modelu
ako relativne nizky. Udaje pre vyvoj celkového output sa vSak obvykle vykazuju prave v Stvrtroénej periodicite,
¢o ovplyvnilo aj nasu vol'bu frekvencie pouzitych udajov.
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Graf 3.1 zachytdva vyvoj redlneho outputu, miery inflacie, penaznej zasoby,
kratkodobych trokovych sadzieb a NEER vo vSetkych Styroch krajinach SE.

Pred samotnym odhadnutim modelov v podmienkach jednotlivych krajin SE sme
casové rady otestovali na pritomnost’ jednotkového korenia a kointegraciu. V tabul’ke (priloha
3a) uvadzame prehlad suhmnych vysledkov testu jednotkového korena endogénnych
premennych modelov A aB pre jednotlivé krajiny SE. Na zidklade vysledkov testov
stacionarity mozno konStatovat, Ze Casové rady endogénnych premennych boli v pripade
jednotlivych krajin I(1). Vynimkou boli inflacia’ (v pripade Pol’'ska prostrednictvom PP testu
pre model A) a urokové miery (v pripade Mad’arska prostrednictvom ADF testu pre modely A
a B), ktoré sa javili ako 1(0). Vychadzajuc z vysledkov testov jednotkového korena sme
nasledne otestovali ¢asové rady na pritomnost kointegracie s cielom zistit, ¢i medzi
endogénnymi premennymi modelu existuji dlhodobé vizby, t.j. ¢i linearnou kombinaciou
I'ubovolnych dvoch premennych moézeme dostat’ stacionarny proces. Na tento ucel sme
pouzili Johansenov a Juseliusov test kointegracie. Pre komplexnost’ vysledkov, ako aj
vzhladom na ekonomickt opodstatnenost’, sme sa do tohto testu rozhodli zaradit' aj ¢asové
rady 1(0). Pocet oneskoreni pre testovanie pritomnosti kointegraénych vizieb bol stanoveny
na zéklade SIC na dve obdobia. V tabulke (priloha 3b) uvadzame prehlad vysledkov
Johansenovho a Juseliusovho testu kointegracie pre vSetky Styri krajiny SE. Na zéaklade
vysledkov kointegracnych testov moézZzeme konstatovat, ze vysledky trace statistics (pri 5
percentnej hladine vyznamnosti) nam v pripade vsetkych krajin nepotvrdili kointegraciu
medzi endogénnymi premennymi, zatial' o vysledky maximum eigenvalue statistics (pri 5
percentnej hladine vyznamnosti) ndm potvrdili pritomnost jednej kointegracnej rovnice
v pripade Pol'ska (v modeli A). Pri zvySeni poctu oneskoreni na tri obdobia nam vysledky
maximum eigenvalue statistics uZz indikovali stratu kointegratnych vézieb medzi
endogénnymi premennymi modelu. Vysledky testov kointegracie ndm teda jednoznacne
nepotvrdili, ze by medzi endogénnymi zlozkami modelu neexistovali dlhodobé kointegra¢né
vizby v pripade jednotlivych krajin SE. Pre otestovanie stability modelu sme vyuzili viacero
testov. Na reziduach modelu nebola zistend pritomnost autokorelacie, heteroskedasticity
a autoregresne podmienenej heteroskedasticity. Taktiez sme pouzili Jarque-Berrov test
normality, pricom sme zistili, Ze rezidud modelu maju normalne rozdelenie. VAR modely sa
taktiez javili ako stabilné (stacionarne) v pripade vsSetkych krajin SE, nakol'ko sa inverzné
korene modelov nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu, hoci niekolko korenov sa
nachadzalo (v absolutnych hodnotach) blizko jednotky (priloha 3c).

Na zaklade vysledkov testov jednotkového korena a testov kointegracie sme sa
rozhodli odhadnut’ modely A a B pre jednotlivé krajiny SE s datami vyjadrenymi v prvych
diferenciach. Odhadovany model VAR nam umozni odhadnit’ dekompoziciu variancie a
priebeh impulse-response funkcii nomindlnych menovych kurzov krajin SE anasledne
interpretovat’ pdsobenie inflacného a menovo-politického Soku na ich vyvoj. Zmena poradia
endogénnych premennych v jednotlivych modeloch A a B pre vsetky Styri ekonomiky nemala
zasadnejsi vplyv na vysledky dekompozicie variancie ani priebehu impulse-response funkcii

2V zatvorke je uvedena krajina atesty, ktoré potvrdili stacionaritu &asového radu uz na hodnotach. Pre
testovanie stacionarity boli pouzité dva testy - ADF a PP test.
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NEER. Z tohto dovodu preto v grafoch 3.2 az 3.5 uvadzame vysledky len pre model
z vychodiskovym zoradenim endogénnych premennych tak, ako sme to uviedli
v metodologickej Casti tejto kapitoly.

V grafe 3.2 uvadzame dekompoziciu variancie NEER® krajin SE, ktora nam priblizuje
prispevky menovo-politického Soku a inflacného Soku k ich variabilite za obdobie rokov 2000
az 2007 (model A).

Graf 3.2 Dekompozicia variancie NEER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2007Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

* Hodnoty NEER (oznatuji sa aj ako kompozitné & multilaterdlne menové kurzy) su kalkulované ako
geometricky vazené priemery bilateralnych menovych kurzov. Narast hodnét NEER v ¢ase zodpoveda
zhodnoteniu meny. Implementacia NEER (plati to aj pre REER, ktoré vyuzivame v ramci 5. kapitoly) ndm
v porovnani s bilateralnymi menovymi kurzami umozni komplexnejSie posudit’ determinaciu vyvoja menovych
kurzov jednotlivych krajin SE. Pri hodnoteni réznych ekonomickych aspektov suvisiacich so zmenami
menového kurzu je pouzitie multilateralneho menového kurzu lepSou alternativou v porovnani s bilateralnymi
menovymi kurzami v pripade, ak ide o krajinu s diverzifikovanymi obchodnymi partnermi. Sucasne nam to
v pripade Slovenskej republiky umozni predist’ pripadnym problémom s analyzou dopadu jednotlivych Sokov na
vyvoj bilaterdlneho menového kurzu tejto ekonomiky kvdli inStitucionalnej zmene spojenej s prijatim eura na
zaCiatku roku 2009. Ked’ze vyuzitie NEER a REER v ramci analyzy zahfnajticej aj roky 2009 a 2010, ktoré
podmienene reflektuji nemennost’ bilateralneho menového kurzu SKK a EUR, pohyby NEER a REER vyvolané
posobenim exogénnych Sokov je tak vhodné interpretovat’ aj vplyv Sokov na zmenu konkurenénej pozicie
Slovenskej republiky na medzinarodnych trhoch (osobitne v eurozone).
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Z vysledkov dekompozicie variancie NEER v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku
a Slovenskej republike v modeli A (obdobie rokov 2000 az 2007) je zrejmé, ze prispevky
inflaéného Soku a menovo-politického Soku k variabilite NEER sa v jednotlivych krajinach
vzajomne liSili. Najvyznamnejsi vplyv inflacného Soku na vyvoj NEER sme mohli
zaznamenat v Ceskej republike. Po&iatoény mierne rastici trend zadal vyrazne akcelerovat
s odstupom troch Stvrtrokov, priCom nasledne kulminoval po priblizne siedmich §tvrtrokoch
od posobenia jednorazového pozitivneho inflaéného Soku. Aj ked’ sa s odstupom casu vplyv
inflacného Soku na vyvoj NEER mierne oslaboval, aj v dlhom obdobi ho mozno povazovat’ za
dominantny determinant NEER. Napriek pretrvavajicemu rastu vyznamu jednorazového
pozitivneho menovo-politického Soku pri determinacii vyvoja NEER pocas prvych piatich
Stvrtrokov jeho pdsobenia sa celkovy vplyv trokovych sadzieb na variabilitu NEER javil ako
pomerne nizky. Na druhej strane vSak mozno konstatovat, Ze podiel vplyvu tohto Soku na
vyvoj NEER bol aj s dlh§im ¢asovym odstupom relativne stabilny. Dekompozicia variancie
NEER v podmienkach Madarska naznacuje pomerne zanedbatel'ny vplyv inflacného Soku na
variabilitu NEER v kratkom obdobi. K miemmemu narastu vyznamu jednorazového
pozitivneho infla¢ného Soku na vyvoj NEER dochadza az s odstupom priblizne siedmich
stvrtrokov. Podobne ako v Ceskej republike, tak aj v Mad’arsku sa inflaény $ok javil ako
vyznamny determinant vyvoja NEER v dlhom obdobi. Vplyv jednorazového pozitivneho
menovo-politického Soku na vyvoj NEER sa javil s odstupom priblizne piatich Stvrtrokov ako
relativne stabilny. Napriek nepatrnému znizovaniu podielu tohto Soku na variabilite NEER
v kratkom obdobi sa prispevok tohto Soku k determinacii NEER v dlhom obdobi javil
v dlhom obdobi pomerne stabilny. Vyrazne rastici vplyv jednorazového pozitivneho
inflacného Soku na vyvoj NEER sme s odstupom priblizne troch Stvrtrokov mohli
zaznamenat' v Polsku. Prinos tohto Soku k variabilite NEER kulminoval s odstupom dvoch
rokov, pricom aj napriek naslednému miernemu zniZovaniu jeho vplyvu, ho z dlhodobého
hladiska m6zeme zaradit’ medzi dominantné determinanty vyvoja NEER. Mierne zvySovanie
vyznamu menovo-politického Soku pri determinacii NEER sme mohli zaznamenat' pocas
prvych troch Stvrtrokov. Popri miernom zniZovani jeho vyznamu s narastajucim c¢asovym
odstupom mozno tento Sok v dlhom casovom obdobi vnimat ako malo podstatny pri
ovplyviiovani vyvoja NEER. Najvyraznej$i vplyv jednorazového pozitivneho menovo-
politického Soku sme ako v kratkom, tak aj dlhom obdobi mohli zaznamenat’ v podmienkach
Slovenskej republiky. Aj napriek tomu sa s narastajucim casovym odstupom vyznam tohto
Soku pri determinacii vyvoja NEER mierne znizoval, doésledkom ¢oho povazujeme urokové
miery za menej podstatny faktor vyvoja NEER. Bezprostredny vyznam jednorazového
pozitivneho inflacného Soku pri pdsobeni na vyvoj NEER sa javil ako pomerne nizky.
S narastajicim odstupom sa vSak jeho vyznam pomerne vyrazne zvySoval, pricom v dlhom
obdobi mozno inflaény Sok povazovat za jeden z rozhodujucich determinantov variability
NEER.

V grafe 3.3 uvddzame prehl'ad dekompozicie variancie NEER v jednotlivych krajinach
SE, ktord nam priblizuje prispevky menovo-politick¢ého Soku a inflacného Soku k ich
variabilite za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).
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Graf 3.3 Dekompozicia variancie NEER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2010Q4)
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Pramen: VypocCty autora.

Rozsirenie obdobia pre analyzu dekompozicie variancie NEER v Ceskej republike,
Madarsku, Pol'sku a Slovenskej republike o krizové roky 2008 az 2010 viedlo k zmene
prispevkov obidvoch identifikovanych Sokov na vyvoj NEER. S vynimkou Mad’arska, kde
zmena nebola az tak vyznamna, sme po rozsireni obdobia pre analyzu dekompozicie variancie
NEER mohli vo zvys$nych troch krajinach zaznamenat’ vyrazny pokles vplyvu jednorazového
pozitivneho inflaéného Soku aj jednorazového pozitivneho menovo-politického Soku na
variabilitu NEER. V Ceskej republike doslo vplyvom krizového obdobia k vyraznému
zniZeniu pdsobenia jednorazového pozitivneho inflacného Soku na vyvoj NEER. Nabeh Soku
sa prejavil mierne oneskorene s odstupom vyse dvoch mesiacov, avSak aj napriek naslednému
miernemu zvyseniu jeho vplyvu sa jeho podiel na determinacii NEER javil aj s dlh§im
casovym odstupom ako zanedbatelny. Pociatocny vplyv jednorazového pozitivneho menovo-
politického Soku na vyvoj NEER bol v porovnani s predkrizovym obdobim mierne vyssi,
pricom kulminoval priblizne po troch Stvrtrokoch. Nasledny mierny a pokles a stabilizacia
jeho vahy na nizkej Grovni v dlhom obdobi ho podobne ako infla¢ny Sok zaradila medzi malo
vyznamné faktory NEER. Dekompozicia NEER v Madarsku sa pod vplyvom rozSirenia
analyzovaného obdobia a krizové roky zmenila len mierne. Relativne maly pokles podielu
menovo-politického Soku na variancii NEER sme mohli zaznamenat’ uz v prvom §tvrtroku.
Prispevok Soku zostal nasledne stabilizovany a jeho podiel sa nasledne vyraznejSie nezmenil
ani v dlhom obdobi. Vyznam jednorazového pozitivneho inflaéného Soku sa ani dosledkom
zmenenych podmienok nelisil v porovnani s predkrizovym obdobim, a teda v kratkom obdobi
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s javil ako zanedbatelny, zatial' ¢o jeho vplyv na variabilitu NEER narastal s odstupom casu,
najmi v dlhom obdobi. Podobne ako v Ceskej republike, aj v Pol’sku sa rozsirenim obdobia
pre analyzu dekompozicie variancie NEER o roky poznacené hospodarskou krizou, prispevky
obidvoch Sokov vyrazne znizili. Ich okamzity vplyv bol takmer celkom zanedbatelny
a k miernemu narastu ich vyznamu doslo az s odstupom troch (menovo-politicky Sok), resp.
Styroch (inflacny Sok) Stvrtrokov. Bez ohl'adu na to, v§ak moZno prispevok obidvoch Sokov
k variabilite NEER v dlhom obdobi povazovat’ za malo podstatny. Aj napriek znizeniu vplyvu
menovo-politického Soku v ramci rozSireného obdobia pre analyzu dekompozicie variancie
NEER v Slovenskej republike, zostal jeho vplyv na variabilitu NEER v kratkom obdobi
pomerne vyrazny. Jeho prispevok kulminoval pomerne rychlo, uz v druhom stvrtroku, pricom
nasledne vyrazne klesal. Na rozdiel od predkrizového obdobia sa vplyv tohto Soku na vyvoj
NEER v dlhom obdobi podstatne znizil. Vo vel'mi kratkom obdobi (v tretom Stvrtroku)
kulminoval aj prispevok inflacného Soku na variabilitu NEER. Analyza v rdmci rozsireného
casoveého obdobia sti¢asne naznacuje len maly prispevok inflacného Soku k variancii NEER
s narastajucim ¢asovym odstupom.

V grafe 3.4 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadl'ujuci vplyv
jednorazového pozitivneho menovo-politického Soku a inflaéného Soku na vyvoj NEER
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 3.4 Priebeh impulse-response funkcii NEER Kkrajin strednej Eurépy (2000Q1-
2007Q4)
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Na zaklade priebehu impulse-response funkcii mozno sledovat urcit¢ podobné
(smerovanie reakcii NEER na exogénne Soky) a sti¢asne odlisné (intenzita reakcii NEER na
exogénne Soky) Cérty pdsobenia menovo-politického a inflacného Soku na vyvoj NEER
v jednotlivych krajinach SE. Désledkom jednorazového pozitivneho menovo-politického Soku
dolo v Ceskej republike k okamzitému zvys$eniu (zhodnoteniu) NEER a nasledne sme pocas
priblizne prvych troch Stvrtrokov od Soku mohli zaznamenat’ d’alSie mierne zhodnocovanie
NEER. Prorastovy vplyv tohto Soku pritom kulminoval po Strnastich Stvrtrokoch, pricom
nasledne sa jeho pozitivny vplyv na vyvoj NEER postupne vytracal a s odstupom takmer
dvadsiatich Stvrtrokov sa jeho efekt tiplne vytratil. Naproti tomu sa jednorazovy pozitivny
inflacny Sok spociatku javil vo vztahu k vyvoju NEER neutralne. Jeho vplyv sa zacal
prejavovat az s odstupom vySe troch Stvrtrokov, pricom jeho negativne pdsobenie
kulminovalo po deviatich Stvrtrokoch. Efekt Soku sa nasledne pomerne dynamicky vytracal.
V podmienkach Madarska sa vplyvom jednorazového pozitivneho menovo-politického Soku
zaCal NEER okamzite pomerne vyrazne zvySovat, priCom tento rastovy efekt kulminoval
s odstupom §iestich §tvrtrokov. Na rozdiel od Ceskej republiky sa viak jeho vplyv na NEER
nevytratil ani v dlhom casovom obdobi. Obdobne pruznu reakciu sme mohli zaznamenat’ aj
v pripade reakcie NEER na jednorazovy pozitivny inflaény Sok. Odrazom pdsobenia tohto
Soku bolo pomerne vyrazne klesanie NEER pocas prvych piatich Stvrtrokov. Na rozdiel od
menovo-politického Soku sa vSak efekt inflatného Soku pomerne rychlo vytratil (deviaty
Stvrtrok). Jednorazovy pozitivny menovo-politicky Sok viedol pocas prvych Styroch
Stvrtrokov k pomerne vyraznému zvysenie NEER v Pol'sku. Jeho vplyv sa nasledne oslaboval
a s odstupom priblizne desiatich Stvrtrokov tUplne zanikol. Désledkom jednorazového
pozitivneho inflaéného Soku sa NEER s odstupom vyse jedného Stvrtroka mierne znizil. Mélo
vyrazny negativny vplyv tohto Soku kulminoval uz po troch Stvrtrokoch. Jeho vplyv sa
nasledne vel'mi miernym tempom oslaboval, pricom zanikol o priblizne jeden Stvrtrok skor
ako efekt menovo-politického Soku. K okamzitému, avSak len miernemu zvySeniu NEER
doSlo doésledkom jednorazového menovo-politického Soku v podmienkach Slovenskej
republiky. Aj ked celkovo pozitivny vplyv tohto Soku na vyvoj NEER pretrvaval vySe pat
rokov, od priblizne piateho Stvrtroku sa jeho rastové pdsobenie postupne znizovalo.
Jednorazovy pozitivny inflacny Sok viedol s odstupom vyse jedného Stvrtroka k miernemu
zniZzeniu NEER. Efekt Soku sa ani s odstupom ¢asu nejavil vyrazny, jeho negativne posobenie
vSak pretrvavalo takmer pétnast’ Stvrtrokov.

V grafe 3.5 uvadzame priebeh impulse-response funkcii zachytavajaci vplyv
jednorazového menovo-politického Soku a inflacného Soku na vyvoj NEER v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).
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Graf 3.5 Priebeh impulse-response funkcii NEER Kkrajin strednej Eurépy (2000Q1-

2010Q4)
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Po zohladneni rokov 2008 az 2010 pri analyze vplyvu jednorazového menovo-
politického a jednorazového inflacného Soku na vyvoj NEER v jednotlivych krajinach SE je
zrejmé, ze krizové roky sa premietli do podstatnych zmien pdsobenia obidvoch Sokov.
V Ceskej republike sme vplyvom krizového obdobia mohli zaznamenat' zvysenie citlivosti
NEER na jednorazovy pozitivny menovo-politicky Sok. Napriek mierne oneskorenej reakcii
(rastovy vplyv sa dostavil az s odstupom takmer dvoch Stvrtrokov) sa vplyvom tohto Soku
NEER v priebehu nasledujucich desiatich V porovnani
s predkrizovym obdobim sa vSak rastovy vplyv tohto Soku vytratil rychlejSie (s odstupom
Sestnastich Stvrtrokov). Naproti tomu negativne pdsobenie jednorazového pozitivneho
inflacného Soku nedosiahlo svojou intenzitou stav z predkrizového obdobia. NEER sa teda
vplyvom infla¢ného Soku zniZil ¢o do rozsahu menej vyrazne, pricom sucasne k jeho
badatel'nejsiemu poklesu doslo s mierne dlh§im casovym odstupom (takmer Styri Stvrtroky).
Na rozdiel od situacie z predkrizového obdobia sa vSak negativny vplyv inflaéného Soku na
vyvoj NEER javil ako dlhodoby a k jeho zaniku nedoslo ani s dlhym casovym odstupom.
Dosledkom jednorazového pozitivneho menovo-politického Soku sa NEER Madarska zvysil.
V porovnani s predkrizovym obdobim bola rastova sila tohto Soku porovnatel'na, dosledkom
kratSej nabehovej fazy sa vsak jej plny efekt prejavil skor (po Styroch stvrtrokoch). Na druhe;j
strane sa vSak rastové posobenie tohto Soku aj pomerne rychlo vytratilo, ked’ celkovy efekt

Stvrtrokov  vyrazne zvysil.
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menovo-politického Soku na vyvoj NEER zanikol uz po takmer deviatich Stvrtrokoch.
Vplyvom krizového obdobia sa intenzita posobenia jednorazového inflaéného Soku na vyvoj
NEER v kratkom obdobi (pocas prvych Siestich Stvrtrokov) zmiernila. AvSak zatial co
v predkrizovom obdobi sa jeho efekt vytratil po priblizne deviatich Stvrtrokoch, vplyvom
rozsirenia analyzovaného obdobia sa negativne pdsobenie tohto Soku na vyvoj NEER
podstatne prediZilo, pricom kjeho zaniku doslo az po vySe sedemnastich $tvrtrokoch.
Reakcia NEER Polska na jednorazovy pozitivny menovo-politicky Sok bola v porovnani
s predkrizovym obdobim vyraznejSia. Vplyvom tohto Soku doslo k okamzitému zvySeniu
NEER, pricom jeho prorastovy efekt kulminoval s dlh§im ¢asovym oneskorenim (priblizne
v piatom Stvrtroku). Stcasne sa vplyv menovo-politického Soku na NEER javil ako
trvacnejsi, ked'ze k jeho zaniku dosSlo aZz s odstupom vySe Strnastich Stvrtrokov. Mierne
oneskorena bola reakcia NEER na jednorazovy pozitivny inflacny Sok. Negativny dopad Soku
kulminoval po priblizne piatich Stvrtrokoch ak jeho zaniku doSlo po miernom znizovani
vplyvu s odstupom trindstich Stvrtrokov. Jednorazovy pozitivny menovo-politicky Sok
sposobil okamzité zvySenie NEER v Slovenskej republike. Rastovy vplyv Soku sa vsak
nasledne vytracal azanikol po priblizne deviatich Stvrtrokoch. Intenzita pdsobenia
jednorazového pozitivneho inflacného Soku na vyvoj NEER bola takmer zanedbatelna. Malo
zretelné znizenie NEER mozno sledovat’ pocas treticho az Siesteho Stvrtroka od Soku.

3.4. Zhrnutie

Na zaklade prezentovanych vysledkov analyzy vplyvu inflacie a irokovych sadzieb na
NEER mozno konStatovat’, ze obidve premenné patrili pocas predkrizového obdobia medzi
vyznamné determinanty vyvoja menovych kurzov v jednotlivych krajinach SE. Kym menovo-
politicky (rokovy) Sok mal tendenciu zhodnocovat’ NEER, inflacny Sok vplyval na vyvoj
NEER negativne. Narast neistoty na devizovych trhoch, spojeny so zhorSenim zakladnych
parametrov vsetkych Styroch ekonomik, viedol s vynimkou Mad’arska k vyraznému znizeniu
vplyvu tychto ,tradi¢nych® indikatorov vyvoja menovych kurzov v ostatnych krajinach. Na
druhej strane sme vplyvom krizového obdobia mohli zaznamenat aj mierne zmeny
v reakciach NEER jednotlivych krajin SE na jednorazovy inflaény aj menovo-politicky Sok.

Zistené skutocnosti mozno v pripade jednotlivych krajin SE zhmut' nasledovnym
spdsobom:

e Pozitivny menovo-politicky Sok mal pocas predkrizového obdobia vyrazne prorastovy
avcelku trvacny vplyv na vyvoj NEER v Ceskej republike. Na druhej strane je vsak
z vysledkov dekompozicie variancie zrejmé, ze podiel tohto Soku bol na celkovej variabilite
NEER pomerne nizky. Vplyvom krizového obdobia sa sice rastovy vplyv menovo-politického
Soku na NEER zvyraznil, jeho prispevok k vyvoju NEER sa vSak vyrazne znizil. Krizové
obdobie prispelo k zretelnému zniZeniu negativneho posobenia inflaéného Soku na vyvoj
NEER, pric¢om sa sucasne aj znizil prispevok tohto Soku k variabilite NEER. Na druhej strane
sa vSak negativny vplyv inflacného Soku na vyvoj NEER nevytratil ani s dlhym ¢asovym
odstupom, dosledkom ¢oho sa javil ako permanentny.

e Rastovy efekt menovo-politického Soku bol pocas predkrizového obdobia v Madarsku
spojeny s relativne vysokou mierou stability jeho prispievania k variabilite NEER. Vplyv
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tohto Soku sa pritom nevytratil ani s dlhym ¢asovom odstupom, désledkom ¢oho sa javil ako
permanentny. Vplyvom krizového obdobia sa prorastové pdsobenie tohto Soku na vyvoj
NEER vyrazne skratilo a si¢asne sa mierne znizil aj prispevok Soku k vyvoju NEER. Naproti
tomu sme v pripade inflacného Soku mohli pocas krizového obdobia zaznamenat’ zretelné
prediZenie jeho negativneho posobenia na vyvoj NEER. Stiéasne je viak zrejmé, e prispevky
inflacného Soku k variabilite NEER boli pocas predkrizového obdobia, aj pocas neho, vyrazne
nizke.

e V Polsku, podobne ako v Madarsku, mal menovo-politicky Sok v predkrizovom
obdobi pocas prvych troch Stvrtrokov na vyvoj NEER vyrazny prorastovy vplyv. Spolo¢ne
s narastom prorastového posobenia tohto Soku na NEER sa pritom pocas prvych troch
Stvrtrokov zvySoval aj jeho prispevok k variabilite NEER. Aj ked sa vplyvom rozsirenia
analyzovaného obdobia o krizové roky trvacnost’ rastového vplyv Soku badatelne zvysila,
jeho prispevok k variabilite, osobitne v kratkom obdobi, vyrazne poklesol. Inflacny Sok mal
na vyvoj NEER mierne negativny vplyv, priCom ddsledkom krizového obdobia doslo
k oddialeniu jeho posobenia priblizne o jeden Stvrtrok. Sti€asne sa vyrazne znizil prispevok
Soku k variabilite NEER, ¢o mozno sledovat’ najmé s odstupom viac ako troch Stvrtrokov od
Soku.

e Menovo-politicky Sok mal v podmienkach Slovenskej republiky pozitivny vplyv na
vyvoj NEER. Doésledkom zohl'adnenia vplyvu rokov poznacenych hospodarskou krizou sa
prorastovy efekt Soku vyrazne skratil, pricom vSak bol pocas prvych dvoch Stvrtrokov
vyraznej$i. Kym v predkrizovom obdobi sa prispevky tohto Soku k variabilite NEER
udrziavali stabilne na pomerne vysokej urovni aj s dlh§im Casovym odstupom, vplyvom
krizového obdobia sa podiel Soku na variabilite NEER vyrazne znizoval s narastajicim
casovym odstupom. Inflaény Sok mal v predkrizovom obdobi vo vztahu k NEER mierne
negativny vplyv. Désledkom krizového obdobia sa jeho negativne posobenie utlmilo,
ddsledkom coho sa javil viac-menej neutralny. Sucasne sa s narastajucim ¢asovym odstupom
vyrazne znizil prispevok tohto Soku k variabilite NEER.

Inflaciu aj trokové miery mozno na zdklade uskuto¢nenej analyzy povaZzovat za
vyznamné indikatory vyvoja NEER vo vSetkych Styroch krajinach SE. Vplyvom krizového
obdobia sa vSak vyznam tychto dvoch kategorii pri objasiiovani vyvoja NEER vyrazne znizil,
¢o len zdoraznuje pokles hodnoty informacii obsiahnutych v ich zmenach pre rozhodnutia
subjektov na devizovych trhoch. Nérast neistoty a pokles informacnej hodnoty zmien inflacie
a urokovych sadzieb mozno vnimat’ ako odraz negativneho vyvoja a neurcitosti kratkodobych
ocakavani v sledovanych ekonomikach.
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4. FAKTORY VOLATILITY MENOVYCH KURZOV

Vstupom do EU sa otazka formovania zikladného menového akurzového ramca
dostala v podmienkach krajin SE do stredobodu hospodarsko-politického rozhodovania.
S vynimkou Slovenskej republiky, ostatné krajiny SE v sucasnosti realizujui vlastnii menova
politiku (jej nezavislost' je vSak prinajmenSom sporna). Vzhl'adom na vysoky stupen
zahrani¢noobchodnej a medzinarodnej financnej otvorenosti tychto ekonomik mozno
schopnost’ ich narodnych centralnych bank aktivne ovplyviiovat vyvoj menového kurzu
povazovat’ za znaéne obmedzend. Otazka vstupu kandidatskych krajin do EMU je tizko
prepojend s budicim formovanim zakladného ramca na udrzanie makroekonomickej stability.
V podmienkach vysokej mobility kapitalu a vyrazne obmedzenych podmienok na realizaciu
nezavislej trokovej politiky sa preto rozhodnutie o prijati eura spaja aj so zvazovanim
potencialnych désledkov vzdania sa flexibilného menového kurzu ako stabiliza¢ného néstroja
(napr. pri absorpcii Sokov). Flexibilny menovy kurz pritom vystupuje ako dolezity
medzi¢lanok v ramci mechanizmu posobenia urcitého exogénneho makroekonomického Soku
na narodné hospodarstvo, pripadne pri prekondvani dosledkov vplyvu tohto Strukturneho
Soku.

4.1. Exogénne Soky a menové kurzy

Flexibilné menové kurzy moézu spdsobit vyrazné zmeny v medzinarodnych
relativnych cenéch aj pri len pomaly sa meniacich domacich cenach. Takato situicia vedie k
tomu, Ze flexibilné menové kurzy sa stavajii potencidlne vhodnym katalyzatorom redlnych
Sokov (Borghijs a Kuijs, 2004). Tie si v podmienkach nepruznych domaécich cien obvykle
vyzaduju Gpravy v relativnych cenach s cielom zabranit’ poklesu realneho outputu, pripadne
prehriatiu  ekonomiky. Napriklad nahly pokles domaceho dopytu méze v podmienkach
flexibilnych menovych kurzov viest’ k znehodnoteniu domacej meny, a tym zvysit’ zahrani¢ny
dopyt (vyvoz tovarov) (Artis a Ehrman, 2000). Na druhej strane tiprava menového kurzu ako
reakcia na menové Ci finan¢né Soky vedie k neCakanym zmendm v relativnych cenach.
Napriklad negativny financny Sok, dosledkom ktorého je tlak na rast domacich urokovych
sadzieb, moze poOsobit na zhodnotenie menového kurzu domdacej meny, ¢im sa negativny
dopad Soku na celkovy output eSte zvyrazni (Clarida a Gali, 1994). Naproti tomu,
v podmienkach pevnych kurzov by mohol byt takyto Sok neutralizovany prostrednictvom
zvySenia likvidity (plynucej z prebytkov vramci platobnej bilancie v podmienkach mobility
kapitalu) na domacom penaznom trhu (Dibooglu a Kutan, 2001). St¢asne pripominame, Ze
k takymto asymetrickym Sokom na finan¢nych trhoch by nedoslo v podmienkach menovej
unie.

Schopnost’ menového kurzu absorbovat’ asymetrické Soky je vyznamne ovplyvnena
jeho schopnostou pruzne upravovat’ medzinarodné relativne ceny prostrednictvom vplyvu na
dovozné ceny (Hufner a Schroder, 2002). Vyuzitie flexibility menovych kurzov pri absorpcii
exogénnych Sokov je vyznamne ovplyvnené typmi Sokov, ktorym je ekonomika vystavena.
Vychadzajic z Mundellovho-Flemingovho modelu otvorenej ekonomiky mozno identifikovat’
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tri zakladné typy ekonomickych $okov: pefiazny (nominalny) (LM) 3ok,' dopytovy (IS) ok’
a ponukovy (AS) Sok.’ Tieto §truktirne Soky mozno identifikovat’ prostrednictvom uplatnenia
klasickych postulatov dlhodobej neutrality (Karunaratne, 2002). Na zdklade tychto
predpokladov ma relativny IS Sok trvaly efekt na redlny menovy kurz, avSak vo vztahu
k outputu je v dlhodobom horizonte neutralny. Relativny nominalny Sok je v dlhodobom
horizonte neutralny vo vztahu k reidlnemu menovému kurzu a outputu. Soky IS a LM majt
spolo¢né oznacenie ako neutralne Soky. Relativny AS Sok ma trvaly efekt na output.

V tejto kapitole sa zameriame na analyzu pdsobenia zakladnych exogénnych
Struktarnych makroekonomickych Sokov na vyvoj menovych kurzov krajin SE pocas obdobia
rokov 2000 az 2007 prostrednictvom aplikdcie SVAR modelu. Cielom tejto analyzy je zistit,
do akej miery boli menové kurzy krajin SE schopné v ramci predkrizového obdobia tlmit,
pripadne  zintenziviiovat prenos vplyvov exogénnych = Struktirnych Sokov na
makroekonomicky vyvoj v sledovanej skupine krajin.* Na dosiahnutie sledovaného zameru
pouzijeme SVAR model, pricom na identifikdciu matice Struktirnych Sokov pouZzijeme
dlhodobé ohrani¢enia odrazajice empiricky podlozené predpoklady o existencii dlhodobej
neutrality medzi Struktirnymi Sokmi a vybranymi endogénnymi premennymi modelu.
Odhadnuty model ndm umoZzni zostavit dekompoziciu variancie nominalneho a redlneho
menového kurzu, pomocou ktorej zistime prispevky Struktarnych Sokov k variabilite
nominalneho a redlneho menového kurzu krajin SE. Stcasne zostavime priebehy impulse-
response funkcii nominalneho a redlneho menového kurzu, pomocou ktorych odhadneme
reakcie nominalneho aredlneho menového kurzu na Struktirne Soky v ramci sledovanej
skupiny krajin. Sucastou analyzy bude aj zohladnenie vplyvu krizovych rokov na
prezentované vysledky tak, ze pre tento ucel odhadneme dva SVAR modely, priCcom v prvom
modeli pouZijeme ¢asové rady za obdobie rokov 2000 az 2007 a v druhom modeli pouzijeme
casové rady za obdobie rokov 2000 az 2010. Porovnanim vysledkov za obidva modely
zistime vplyv krizového obdobia na zmeny v charaktere posobenia Struktirnych Sokov na
nominalne a realne menové kurzy krajin SE.

4.2. Vplyv §truktirnych Sokov na menové kurzy v empirickych stidiach

Empirické stadie skumajuce posobenie Struktirnych Sokov na vyvoj menovych kurzov
su v prevaznej miere zalozené na vyuzivani Struktarnych VAR modelov, v ramci ktorych st
Struktirne Soky identifikované prostrednictvom dlhodobych (zriedkavejsie kratkodobych)
ohraniceniach, ktoré umoziuju rozlozit' vplyvu posobiace na menového kurzy na docasné
a trvalé komponenty.

! Petiazny Sok, oznatovany aj ako menovy & nominalny $ok, zahtiia napriklad zmeny relativnej ponuky pefiazi a
preferencie likvidity, rychlosti obehu penazi, rizikovej prémie, dalej posobenie financnej liberalizacie,
Spekulativnych menovych ttokov a pod.

2 Dopytovy Sok mdze byt spdsobeny napriklad neCakanymi zmenami na strane exportu, vladnych vydavkov a
pod.

* Ponukovy %ok moéZe byt sposobeny napriklad zmenami produktivity, $okmi na trhu price, ne¢akanymi
zmenami cien vstupov a pod.

* Prezentovana analyza nema byt prispevkom k diskusii o vhodnosti vstupu predmetnych ekonomik do EMU.
Prioritou je prezentovat schopnost menovych kurzov krajin SE absorbovat, resp. akcelerovat’ posobenie
exogénnych struktirnych Sokov na doméci makroekonomicky vyvoj.
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Kutan a Dibooglu (Kutan a Dibooglu, 1998) skumali zdroje volatility realnych
a nominalnych menovych kurzov v Pol'sku a Madarsku ich dekompoziciou na nominalne
arealne Soky. Fidrmuc a Korhonen (Fidrmuc a Korhonen, 2001) analyzovali vzajomnua
korelaciu medzi ponukovymi a dopytovymi Sokmi Ceskej republike, Madarsku, Pol'sku
a Slovenskej republike. Hamori a Hamori (Hamori a Hamori, 2007) uskutocnili analyzu
zdrojov (ponukové, dopytové a nominalne Soky) pohybov nominalneho a realneho menového
kurzu eura. Stazka (Stazka, 2006) skumala zdroje fluktudcii redlnych menovych kurzov
v deviatich krajinach strednej avychodnej Eurépy. Chwdhury (Chowdhury, 2004)
analyzovali pri¢iny (redlne a nominalne Soky) fluktuacii bilaterdlnych menovych kurzov vo
vybranych rozvijajicich sa ekonomikach vo¢i USD. Enders a Bong-Soo (Enders a Bong-Soo,
1997) uskutocnili dekompoziciu realnych anominalnych menovych kurzov na zlozky
pozostavajice zrealnych a nominalnych faktorov. Do analyzy zahrnuli bilateralne menové
kurzy USD/CAD a JPY/DEM. Lastrapes (Lastrapes, 1992) skiimal zdroje (nominalne a reélne
Soky) fluktuacii realnych a nomindlnych menovych kurzov v U.S.A., Nemecku, Velkej
Britanii, Japonsku, Taliansku a Kanade, pricom na identifikdciu Struktrnych Sokov
implementoval kratkodobé ohranicenia.

4.3. Struktiirne $oky v SVAR modeli

Skumanie vplyvu exogénnych ekonomickych Sokov na vyvoj menovych kurzov
a outputu je v mnohych empirickych pracach zalozené na aplikécii dvojzlozkového SVAR
modelu prezentovaného v praci autorov Blanchard a Quah (Blanchard - Quah, 1988). Autori
Bayoumi a Eichengreen (Bayoumi - Eichengreen, 1992) néasledne vyuzili SVAR model
s dvoma rovnicami pri analyze pdsobenia dopytového a ponukového Soku na vyvoj cenovej
hladiny a outputu, zatial’ ¢o autori Clarida a Gali (Clarida a Gali, 1994) aplikovali tento model
pri analyze posobenia dopytového a ponukového Soku na vyvoj redlneho menového kurzu
a outputu.

Zakladnym vystupom prace Bayoumiho a Fichengreena (Bayoumi - Eichengreen,
1992) je model, ktory zahffia vektor premennych (X, ) a rovnaky pocet exogénnych Sokov ¢, .

Vektor X, predstavuje stacionarny proces, ktory je dany nasledujucim vztahom:

o0

X, = A&, + 4, + Ae, + = ZAigt-i = ZAT.L"gt 4.1)
i=0

i=0

kde A4, je polynomidlnou varian¢no-kovarian¢nou maticou, ktora predstavuje impulse-response
funkcie Sokov vplyvajucich na vyvoj jednotlivych premennych vektora X, a L predstavuje
operator oneskorenia.

Za premenné vektora X, autori stanovili zmenu vo velkosti outputu (Ay,) a cenovej
hladiny (Ap,) v ramci zvoleného obdobia. Ked'Ze ide o dvojzlozkovy model, autori uvazovali

posobenie dvoch typov exogénnych Sokov & na vyvoj premennych vektora X,, konkrétne
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dopytovych Sokov (Ed,t) a ponukovych Sokov (8”). Model tak nadobuda nasledujucu
podobu:

Ay,} < {am aypy; }{5}! t:|
= : 4.2)
{Apt ;): Ay Ay || s

Zakladny ramec modelu predpoklada, ze zatial’ co ponukové Soky majii permanentny
(trvaly) vplyv na vyvoj outputu, dopytové Soky ho ovplyviuju len docCasne (kratkodobo).
Obidva typy Sokov maju sucasne permanentny vplyv na vyvoj cenovej hladiny. Z uvedeného
vyplyva, ze kumulativny efekt dopytovych Sokov na zmenu outputu (Ay,) musi byt rovny

nule. Tymto spésobom zavadzame do modelu dlhodobé ohranic¢enie vo forme:
Zalli =0 4.3)
i=0

¢o nam umoziuje rozlisit’ pdsobenie obidvoch typov Struktirnych Sokov na endogénne zlozky
modelu.

Model definovany vztahmi (4.2) a (4.3) mozno odhadnut’ prostrednictvom metody
VAR. Regresiou kazdej zlozky vektora X, na oneskorenych hodnotach vSetkych zloziek X

mozno dostat’ koeficienty impulse-response funkcii. Odhadované koeficienty budu
reprezentované maticou B, pricom vzt'ah (4.1) nasledne nadobuda podobu:

X, =Bx, +Bx, +.Bx,, +e = ZBiLiX, +e = B(L)X, + e
i

-1

(1 - B(L) o (4.4)
(1 +B(L) +B(L) + .)e

=e + De,, + Dy, + Die, + ..

kde e, predstavuje rezidud ziskané z rovnic vektorovej autoregresie. V tomto pripade bude e,
predstavovat’ rezidud pochadzajice zregresie oneskorenych hodnot Ay, a Ap, na ich

sucasnych hodnotach (rezidua mozno oznacit' e, , a e, ;).

Ak chceme transformovat’ rovnicu (4.4) na model definovany rovnicami (4.2) a (4.3),
rezidud e, , ziskané z VAR modelu, je potrebné transformovat’ na dopytové a ponukové Soky

g, . Vzt'ah medzi reziduami modelu a Struktirnymi Sokmi mozno vyjadrit nasledovnym

spdsobom:
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e = Cg (4.5)

Vychadzajuc zo vztahu (4.5) je zrejmé, Ze na definovanie Styroch koeficientov matice
C je potrebné stanovit’ celkovo Styri ohranicenia. Dve zo Styroch tychto ohrani¢eni ziskame
normalizaciou, ktora definuje varianciu Sokov &,, a &, ako rovnl jedne;j. Tretie ohraniCenie

ziskame z predpokladu, ze dopytové a ponukové Soky su ortogonalne (v pripade existencie
korelacie medzi Sokmi by bolo potrebné zohladnovat' aj vzajomné vztahy medzi nimi).
Posledné ohranicenie, ktoré nam nasledne umozni zostavit’ maticu C, ziskame zavedenim
predpokladu, ze dopytové Soky maju len doCasny efekt na output (tento predpoklad zavadza
rovnica (4.3)). V podmienkach modelu VAR to znamena, ze

i{dm dw}[cn Cl2j| _ {0 } (4.6)
Sy dyi || cn cn -

Zavedenie spominanych ohranieni ndm umoziiuje zostavit maticu C, atym aj
identifikovat’ dopytové a ponukové Soky.

Vzhl'adom na ciel vymedzeny v tvode tejto kapitoly upravime tento model tak, ze za
premenné vektora X, budeme povazovat’ redlny menovy kurz (er,’,), nominalny menovy

kurz (er,,) acelkovy realny output (y,). Vramci nasho trojzlozkového modelu
(Xt = [Aer,, Aer,,, ym]) budeme uvazovat’ pdsobenie troch typov exogénnych Sokov & na
vyvoj premennych vektora JX;, konkrétne nominalnych Sokov (&,,), dopytovych Sokov

(Sd’t) a ponukovych Sokov (6‘”) . Model tak nadobuda nasledujicu podobu:

Aer,, w | G G2 Az || Emy

Aer,, | = Z Ay Ay Ay || €4y (4.7)
i=0

Ay,, A3 Gy A3 || &5y

Identifikaciu jednotlivych Strukturnych Sokov podsobiacich na premenné vektora
uskuto¢nime prostrednictvom stanovenia nasledujucich dlhodobych ohraniceni, vychadzajuc
pritom zo zakladnych makroekonomickych stvislosti:

* LM 30k ¢,,, nema dlhodoby vplyv na vyvoj redlneho menového kurzu.

e LMok ¢

m,t

nema dlhodoby vplyv na vyvoj celkového outputu.

* IS Sok ¢, , nema dlhodoby vplyv na vyvoj celkového outputu.

teda
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Z(;alli = 0, ZO:%U = 0, ZO:%zi =0 (4.8)

Takto upraveny model nasledne odhadneme prostrednictvom metédy SVAR.
Nasledne zostavime dekompoziciu variancie a priebehy impulse-response funkcii. Vzhl'adom
na ciel' tejto kapitoly sa pritom sustredime na objasnenie prispevkov jednotlivych
Struktarnych Sokov k variabilite vyvoja nominalneho a redlneho menového kurzu krajin SE.
Sticasne budeme analyzovat’ reakciu nominalneho a realneho menového kurzu na podnety
vyslané jednorazovymi Struktirnymi Sokmi.

4.4. Vplyv strukturnych Sokov na vyvoj NEER a REER

V ramci analyzy pdsobenia vybranych exogénnych ekonomickych Sokov na menové
kurzy sme pouzili Stvrtrocné tdaje o vyvoji nominalnych menovych kurzov, redlnych
menovych kurzov a redlneho outputu v krajindch SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model
A) (celkovo ide o 32 pozorovani) a za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B) (celkovo ide o
44 pozorovani). V snahe posudit komplexné poOsobenie nominalnych, dopytovych
a ponukovych Sokov na kurzové pohyby mien krajin SE sme namiesto bilateralnych
menovych kurzov voci euru (Staszka, 2006) pouzili idaje o vyvoji NEER a REER (realny
efektivny menovy kurz)’. Udaje pre vyvoj relneho outputu sme ziskali upravou &asovych
radov pre nominalny HDP®, ktoré sme prostrednictvom implicitného cenového deflatora
o¢istili o vplyv inflacie. Casové rady pre vetky ekonomické kategorie zahrnuté do modelu
sme ziskali z databdzy MMF (International Financial Statistics, oktober 2011).

V ramci interpretacie vysledkov sa vzhl'adom na zamer tejto kapitoly ststredime na
odhadnutie vplyvu nominalnych, dopytovych a ponukovych Sokov na vyvoj NEER a REER,
¢o nam umozni posudit’ prispevky jednotlivych Struktirnych Sokov k variabilite vyvoja
menovych kurzov. Nasledne odhadneme funkcie odozvy NEER a REER na exogénne Soky,
ktoré nadm umoznia zohladnit vplyv jednorazového pozitivneho Soku spdsobeného
konkrétnym Strukturnym Sokom na vyvoj NEER a REER v ramci obdobia Specifikovaného
zvolenym poctom oneskoreni.

V pripade korektnej identifikacie Sokov by sme mali dojst’ k nasledovnym zaverom:

e Pozitivny relativny nominalny Sok vedie k poklesu domécich urokovych sadzieb (vo
vztahu k zahraniénym urokovym sadzbam). Z kratkodobého hl'adiska tak dojde
k znehodnoteniu NEER aj REER a rastu redlneho outputu. V dlhodobom horizonte sa
output vrati na svoju povodnu uroven, v dosledku ¢oho nedochadza k zmene trovne
REER.

5 Hodnoty REER st kalkulované ako geometricky vaZzené priemery bilateralnych vymennych kurzov upravené
o relativne spotrebitel'ské ceny. Narast hodnét REER v ¢ase zodpovedd, podobne ako v pripade NEER,
zhodnoteniu domacej meny.

6 Vzhl'adom na to, e ide o $tvrtro&né udaje, ktoré su v pripade vyvoja redlnecho HDP poznadené sezénnostou,
pouzili sme tdaje sezonne oCistené.
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e Pozitivny relativny dopytovy Sok by mal viest krastu realneho dopytu.
V kratkodobom horizonte by malo dojst’ k zhodnoteniu NEER aj REER (v dosledku
nepruznych cien) ak narastu redlneho outputu. Eventualne mozno ocakdvat rast
cenovej hladiny, v dosledku coho sa v dlhodobom horizonte output vrati na svoju
povodnu troven, pricom sucasne déjde k zhodnoteniu REER.

e Pozitivny relativny ponukovy Sok vedie k rastu outputu. Kratkodoby vplyv na vyvoj
hodn6t NEER a REER je nejednoznacny. Z dlhodobého hladiska by malo dojst
k narastu realneho outputu, zatial ¢o vplyv na hodnoty NEER a REER je opit
nejednoznacny.

Graf 4.1 Vyvoj NEER, REER a realneho HDP v krajinach strednej Eurdpy (2000Q1-
2010Q4)
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Poznamka: Endogénne premenné modelu - realny efektivny menovy kurz (REER), nominalny efektivny menovy
kurz (NEER), celkovy output (GDP). Ukazovatele si vyjadrené ako index (2005 = 100).
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Z grafu 4.1 je zrejmy trend dlhodobého rastu redlneho HDP pocas predkrizového
obdobia vo vSetkych Styroch ekonomikach. Vyvoj NEER bol vo vsetkych sledovanych
ekonomikach pocas predkrizového obdobia poznafeny vyuzivanym systémom menového
kurzu’. V krajinach SE (s vynimkou Madarska) sa REER podas vyznamnej Casti

7 Prechod na riadeny floating v pripade Ceskej republiky (1997) a Slovenskej republiky (1998) vytvoril v spojeni
s pozitivnym makroekonomickym vyvojom priestor na dlhodobé posiliiovanie ich NEER (s vynimkou
kratkodobych odchylok).



4. Faktory volatility menovych kurzov 65

predkrizového obdobia dlhodobo posiliioval. Vplyvom hospodarskej krizy sa trend
posiliovania NEER a REER, ako aj rastu realneho outputu zastavil.

Odhadnutiu modelov pre obidve casové obdobia predchadza testovanie udajov na
stacionaritu a kointegraciu. V tabulke (priloha 4a) uvadzame vysledky testov jednotkového
korenia casovych radov endogénnych prvkov modelu. Na zadklade vysledku testov
jednotkového koreila sme prostrednictvom ADF testu zistili, ze vdcSina Casovych radov
obsahovala jednotkovy koren, a teda bola nestacionarna na svojich hodnotach. Stacionaritu na
hodnotach sme zistili len prostrednictvom ADF testu pri REER v Mad’arsku (model A)
a Pol'sku (model A). Ostatné casové rady sa javili ako integrované radu 1, ateda boli
stacionarne na svojich prvych diferenciach. Uvedené skuto¢nosti nam vSak nepotvrdil PP test.

V tabulke (priloha 4b) uvddzame vysledky Johansenovho a Juseliusovho testu
kointegracie (pri 5 percentnej hladine vyznamnosti), pricom sme na otestovanie zvolili dve
oneskorenia (odporucané na ziklade SIC a AIC). Vysledky testov kointegracie nam
jednozna¢ne nepotvrdili, ze by medzi endogénnymi zlozkami modelu neexistovala
kointegracia v pripade vietkych krajin SE. Kym v pripade Ceskej republiky a Mad’arska
obidve metddy Johansenovho a Juseliusovho testu kointegracie - trace statistics a maximum
eigenvalue statistics potvrdili neexistenciu dlhodobého vzt'ahu medzi premennymi modelu
(pre modely A a B), vpripade Pol'ska a Slovenskej republiky vysledky trace statistics
indikuju pritomnost’ jednej kointegrujucej rovnice (pre Pol'sko v modeli A a pre Slovenskl
republiku v modeli B), zatial o maximum eigenvalue statistics potvrdzuje neexistenciu
ziadnej kointegrujucej rovnice. V pripade Pol'ska pritomnost’ jednej kointegrujucej rovnice
zodpovedd vysledkom testov jednotkového korena (jedna premennd je I(0)). V pripade
Slovenska vsSak pritomnost’ jednej kointegrujiicej rovnice nezodpoveda vysledkov testov
jednotkového korena (vSetky premenné su I(1)). Testovanie kointegracie po miernom zvyseni
poctu oneskoreni na tri obdobia vsak uz preukizalo neexistenciu kointegracie medzi
premennymi prezentovanych modelov aj v pripade Pol'ska a Slovenskej republiky.

Na overenie stability VAR modelov sme pouzili viacero testov. Jednotlivé VAR
modely sa javili ako stabilné (stacionarne), ked’Ze sa ich inverzné korene nachadzali vo vnutri
jednotkového kruhu, hoci niekol’ko korenov sa nachadzalo (v absolutnych hodnotach) blizko
jednotky (priloha 4c¢). Na rezidudch modelu nebola zistena pritomnost autokorelécie,
heteroskedasticity a autoregresne podmienenej heteroskedasticity. Pouzili sme aj Jarque-
Berrov test normality, na zaklade ktorého moZno konstatovat, Ze rezidud modelu maji
normalne rozdelenie.

Vysledky testov kointegracie (trace statistics) nam preukazali, Ze medzi endogénnymi
zloZzkami modelu neexistuje dlhodoby rovnovazny vztah. Premenné modelu tak v ramci
analyzovaného obdobia sledovali rovnaky stochasticky trend. Mozno teda konstatovat, ze
vsetky tri premenné neboli v podmienkach krajin SE vzdjomne kointegrované.

Pol'sko preslo na riadeny floating v roku 2000 a jeho NEER bol od tohto obdobia (s vynimkou rokov 2003 az
2005) stabilny.

Madarsko zafixovalo svoj vymenny kurz v roku 2000 na EUR a v roku 2001 rozsirilo fluktuacné pasmo na
+15%), ¢o mozno povazovat' za dlhodoby predpoklad stabilného vyvoja jeho NEER. Zavedenie riadené¢ho
floatingu v méaji roku 2008 s ponechanim eura v pozicii referencnej meny vsak uz bolo sprevadzané pésobenim
hospodarskej krizy, ako vyznamného destabiliza¢ného faktora na vyvoj menového kurzu.
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Po otestovani dat smer pristapili k odhadnutiu SVAR modelu pre obidve zvolené
obdobia. Ked’ze Johansenove a Juseliusove testy kointegracie nepreukdzali existenciu
dlhodobych vizieb medzi endogénnymi zlozkami modelu, na odhadnutie SVAR modelov sme
pre jednotlivé krajiny pouzili data vyjadrené v prvych diferenciach.

Odhadované SVAR modely pouzijeme na zostavenie dekompozicie variancie
jednotlivych endogénnych zloziek modelu, ako aj zostavenie priebehu impulse-response
funkcii v podmienkach krajin SE. Z vysledkov dekompozicie variancie NEER (model A) v
krajinaich SE uvadzanych v grafe 4.2 je zrejmé, ze jednotlivé typy Strukturnych Sokov
(nominalny, dopytovy aponukovy $ok) podsobili na vyvoj NEER v Ceskej republike,
Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike odliSne.

Graf 4.2 Dekompozicia variancie NEER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2007Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

Najvyznamnej$i vplyv nominalneho Soku na vyvoj NEER sme mohli zaznamenat
v Ceskej republike. Prispevok tohto $oku k variabilite NEER pritom s odstupom &asu
nepretrzite klesal, pricom z dlhodobého hl'adiska sa jeho vplyv na vyvoj NEER javil ako malo
podstatny. Takmer zanedbatel'ny bol okamzity vplyv dopytového Soku na variabilitu NEER.
S narastajucim ¢asovym odstupom sa vSak prinos tohto Soku k variabilite NEER vyrazne
zvysil, pricom po dosiahnuti svojho ultima v Siestom Stvrtroku sa jeho vyznam néasledne
postupne znizoval. Prispevok ponukového Soku k variabilite NEER sa v kratkom obdobi javil
ako najslab§i, pricom sme az sc¢asovym odstupom takmer Osmich Stvrtrokov mohli
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zaznamenat' pomerne dynamické narastanie jeho vplyvu na vyvoj NEER. Na rozdiel od
Ceskej republiky sa v Mad'arsku vyznam nominalneho $oku pri objastiovani pohybov NEER
javil v ramci predkrizového obdobia ako nizky a s odstupom priblizne Styroch Stvrtrokov aj
stabilizovany. Obdobny trend vo vyvoji vplyvu na NEER sme mohli zaznamenat’ aj v pripade
ponukového Soku. NajvyraznejSie prispevky k variabilite NEER dosahoval v ramci
predkrizového obdobia dopytovy Sok, ktorého vyznam pocas prvych Styroch Stvrtrokov este
narastol. Podobne ako v Mad’arsku, tak aj v Polsku bol vyvoj NEER najvyznamnejsie
ovplyviiovany dopytovym Sokom. Na rozdiel od Madarska vSak od priblizne treticho
Stvrtroka prispevok tohto Soku k variabilite NEER v Pol'sku dlhodobo klesal. Od treticho
Stvrtroku sme mohli zaznamenat’ zvySovanie podielu ponukového Soku na variabilite NEER.
Pomerne zaujimavym zistenim je takmer Gplne absentujuci vplyv nominalneho Soku na vyvoj
NEER ato ako v kratkom, tak aj v dlhom obdobi. Podobne ako v Pol'sku, aj v Slovenskej
republike mal najvyznamnejsi vplyv na vyvoj NEER dopytovy Sok, ked’ sa jeho vyznam pri
determindcii NEER vyznamne zvysil poCas prvych dvoch Stvrtrokov. Aj ked’ sa okamzity
prispevok nominalneho Soku k variabilite NEER sa javil pomerne vysoky, v priebehu prvych
dvoch stvrtrokov jeho prispevok vyrazne poklesol as dlh§im casovym odstupom nadalej
postupne klesal. Vplyv ponukového Soku na vyvoj NEER sa v kratkom obdobi javil pomerne
stabilny, pricom s narastajucim ¢asovym odstupom sa jeho vyznam mierne zvySoval.

Graf 4.3 Dekompozicia variancie REER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2007Q4)
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V grafe 4.3 prezentovana dekompozicia variancie REER (model A) v krajinach SE,
podobne ako v pripade dekompozicie variancie NEER (model A), prindsa pre jednotlivé
krajiny SE vzijomne odlisné zavery. Napriek zrejmym odliSnostiam v konstrukcii NEER
a REER mozno v pripade jednotlivych krajin sledovat’ urcit¢ podobné crty prispevkov
jednotlivych identifikovanych Sokov k ich variabilite.

Dominantnym determinantom REER v Ceskej republike sa v kratkom obdobi,
podobne ako v pripade dekompozicie variancie NEER, javil nominalny Sok. Jeho prispevok
k variabilite REER sa pritom s narastajicim ¢asovym odstupom oslaboval. Celkovo vsak bol
vyznam tohto Soku vo vztahu k vyvoju REER mierne niz$i ako v pripade NEER. Okamzity
prispevok dopytového Soku k variabilite REER bol v porovnani s NEER mierne vyssi. Jeho
efekt pritom vyrazne rastol pocas prvych piatich Stvrtrokov, pricom s narastajucim ¢asovym
odstupom a osobitne v dlhom obdobi bol vplyv tohto Soku na vyvoj REER malo vyznamny.
Vyznam ponukového Soku sa vo vzt'ahu k vyvoju REER javil v kratkom obdobi o nieco nizsi
ako vpripade NEER. Po vySe siedmich Stvrtrokoch sa zacal prispevok tohto Soku
k variabilite REER vyrazne zvySovat. V ramci dekompozicie variancie REER v Madarsku sa
kratkodoby vyznam dopytového Soku javil mierne vys$i v porovnani sjeho prispevkom
k variabilite NEER. Po priblizne troch Stvrtrokoch mierneho zvySovania vplyvu sa jeho
vyznam postupne zniZzoval, avSak aj v dlhom obdobi mozZno tento Sok povazovat za
dominantny faktor vyvoja REER. Prispevky nominalneho a ponukového Soku k variabilite
REER sa javili relativne nizsie ako v pripade NEER. Pocas prvych troch §tvrtrokov sa pritom
vyznam obidvoch Sokov eSte mierne znizoval. Zatial ¢o podiel nomindlneho Soku sa uz
nasledne nemenil ani v dlhom obdobi, v pripade ponukového Soku sme mohli od treticho do
priblizne siedmeho Stvrtroku zaznamenat mierny narast jeho vplyvu. Rozklad variability
REER v Polsku ponukal v kratkom obdobi takmer identicky obraz ako v pripade NEER.
Dominantny vplyv na kratkodobu variabilitu mal dopytovy Sok, ktorého vyznam sa po vyse
Styroch Stvrtrokoch s narastajucim ¢asovym odstupom znizoval. Vyznamny nérast vplyvu
sme pritom po priblizne troch Stvrtrokoch mohli nasledne zaznamenat v pripade ponukového
Soku. Prispevok nominalneho Soku k variabilite REER sa bez ohl'adu na ¢asovy odstup javil
ako zanedbatelny. Posobenim dopytového Soku mozno objasnit’ podstatni Cast’ variability
REER v Slovenskej republike. Po naraste vplyvu pocas prvych dvoch Stvrtrokov sa uz
nasledne s narastajucim casovym odstupom javil vplyv tohto Soku na vyvoj REER ako
stabilny. Badatel'ne niz8i prispevok k variabilite REER (v porovnani s NEER) sme mohli
zaznamenat' v pripade nominalneho Soku. Vyrazny pokles vplyvu na vyvoj REER sme mohli
taktiez zaznamenat pri ponukovom Soku. Posobenie obidvoch Sokov sa pritom s narastajicim
casovym odstupom javilo ako stabilizované.

Dekompozicia variancie NEER a REER odhadnutého SVAR modelu pre predkrizové
obdobie odkryla niekol'ko zaujimavych stvislosti. V pripade vsetkych krajin SE (s vynimkou
Pol’ska), zohravali nominélne a ponukové Soky v kratkom obdobi vyznamnejSiu tlohu pri
ovplyviiovani vyvoja REER v porovnani s vplyvom na vyvoj NEER. Na druhej strane
prispevky nominalnych Sokov k variabilite NEER boli vyraznejsie v Mad’arsku a Slovenske;j
republike ako v pripade REER. Jedine v Pol'sku sa vyznam nominalneho Soku pri objasiiovani
vyvoja NEER aj REER javil ako zanedbatelny bez ohl'adu na casovy odstup, pricom
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prispevky dopytového a ponukového Soku k variancii NEER a REER sa javili v kratkom
obdobi ako takmer identické.

V grafe 4.4 uvadzame dekompoziciu variancie NEER krajin SE, ktord nam priblizuje
prispevky nominalneho, dopytového a ponukového Soku k jeho variabilite za obdobie rokov
2000 az 2010 (model B).

Graf 4.4 Dekompozicia variancie NEER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2010Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

Na zéklade dekompozicie variancie NEER (model B) v Ceskej republike mozno
konstatovat’, ze désledkom rozSirenia analyzovaného obdobia o krizové roky sa prispevky
jednotlivych Struktirnych Sokov k variabilite NEER vyrazne zmenili. Vyznam nominalneho
Soku, ktoré¢ho pdsobenie malo najvacsi vplyv pri objasnovani vyvoja NEER pocas
predkrizového obdobia, sa vramci modelu B vyrazne zniZil (najmi v kratkom obdobi).
Dopytovy Sok, ktorého okamzity vplyv na variabilitu NEER bol v modeli A minimalny (k
zvySovaniu jeho vplyvu doslo az s odstupom ¢asu), sa v modeli B podstatne zvysil, pricom
s odstupom vyse Styroch Stvrtrokov sa jeho prispevok k variancii NEER postupne dlhodobo
znizoval. Ponukovy Sok, ktorého vyznam bol pri objasiiovani vyvoja NEER pocas
v kratkom obdobi, ale aj s dlh§im ¢asovym odstupom, dominantny vplyv na vyvoj NEER. Aj
v Madarsku sme po rozsireni analyzovaného obdobia o krizové roky mohli zaznamenat’
vyrazné zmeny v prispievani jednotlivych struktarnych Sokov k vyvoju NEER. Podstatna cast’
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variability NEER bola odrazom pdsobenia nominalneho Soku (jeho vplyv bol pritom pocas
vyrazne nemenil. K vyraznému znizeniu vplyvu (v porovnani s predkrizovym obdobim) doslo
v pripade dopytového Soku, pricom narast rozdielu jeho prispievania k variabilite NEER bol
zreteI'ny najmé pocas prvych Styroch Stvrtrokov. Podstatne znizenie vplyvu na vyvoj NEER
sme mohli zaznamenat’ aj v pripade ponukového Soku, ktorého vyznam sa aj s narastajicim
casovym odstupom javil ako malo podstatny. Vplyvom krizového obdobia doslo v Polsku
k miernemu zvySeniu kratkodobého prispievania dopytového Soku k variabilite NEER. Na
rozdiel od predkrizového obdobia si tento Sok zachoval dominantné postavenie pri
ovplyviiovani vyvoja NEER aj s narastajicim Casovym odstupom. K miernemu znizeniu
kratkodobej determinacie NEER doslo v pripade ponukového Soku, pricom rozdiel v jeho
prispievani k vyvoju NEER (v porovnani s predkrizovym obdobim) sa vyrazne zvySoval
s narastajucim cCasovym odstupom. Tiahle zvySovanie prispevku k variabilite NEER sme
s narastajucim ¢asovym odstupom mohli zaznamenat’ v pripade nominalneho Soku, ktorého
vplyv sa v ramci predkrizového obdobia javil ako zanedbatelny. Krizové obdobie malo za
nasledok vyrazny narast kratkodobého vplyvu nomindlneho Soku na vyvoj NEER
v Slovenskej republike, priCom sa vSak jeho pdsobenie s narastajicim Casovym odstupom
podstatne znizilo. Dopytovy Sok, ktory mal v ramci predkrizového obdobia najvyraznejsi
vplyv na vyvoj NEER v kratkom aj dlhom obdobi, sa pocas prvych troch stvrtrokov takmer
vbbec nepodielal na determinacii vyvoja NEER v modeli B. Jeho prispevok nasledne vyrazne
stupol, pricom kulminoval s casovym odstupom priblizne 6smich Stvrtrokov. Prispevok
ponukového Soku k vyvoju NEER sa vplyvom krizovych rokov s dlh§im ¢asovym odstupom
vyraznejSie nezmenil, avSak pocas prvych troch Stvrtrokov bol jeho vplyv na variabilitu
NEER podstatne nizsi.

V grafe 4.5 uvadzame dekompoziciu variancie REER krajin SE, ktord ndm priblizuje
prispevky nominalneho, dopytového a ponukového Soku k ich variabilite za obdobie rokov
2000 az 2010 (model B).

Pokles vyznamu nomindlneho Soku pri ovplyviiovani vyvoja REER v podmienkach
Ceskej republiky po zohladneni vplyvu krizového obdobia bol &o do rozsahu porovnatelny
s NEER. Podstatné zvysenie (najméd kratkodobého) vplyvu na vyvoj REER sme mohli
zaznamenat v pripade dopytového Soku. S dlh§im casovym odstupom sa jeho prispevok
k variabilite REER znizoval. Obdobne aj v pripade ponukového Soku, ktorého podiel na
variancii REER bol pocas predkrizového obdobia najmi s kratkym casovym odstupom
pomerne nizky, sme v ramci modelu B zistili vyrazné zvySenie ako kratkodobého, tak aj
dlhodobého vplyvu na vyvoj REER. V porovnani s predkrizovym obdobim sme v modeli B
v pripade Madarska mohli zaznamenat' narast prispevku nomindlneho Soku k variabilite
REER (zvysenie jeho vplyvu vSak nedosahovalo troveil ako v pripade NEER). Na druhej
strane vSak doslo k vyraznému poklesu vyznamu dopytového (¢o do rozsahu vsak
miernejSiecho ako v pripade NEER) a pocas prvych piatich Stvrtrokov aj ponukového Soku.
Vplyv ponukového Soku na vyvoj REER sa vSak nasledne s narastajiicim ¢asovym odstupom
dynamicky zvySoval. Podobne ako v pripade dekompozicie variancie NEER v modeli
A v Polsku, tak aj v podmienkach rozSireného obdobia, sme mohli zaznamenat vyrazni
podobnost’ prispevkov identifikovanych Struktirnych Sokov k variabilite REER. Aj v tomto
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pripade doslo vplyvom krizového obdobia k miernemu zvyseniu kratkodobého vplyvu
dopytového Soku, pricom jeho vyznam vyrazne vzrastol najmi s narastajucim casovym
odstupom.

Graf 4.5 Dekompozicia variancie REER krajin strednej Eurépy (2000Q1-2010Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

Na druhej strane podobne ako v pripade NEER doslo k podstatnému oslabeniu
ponukového Soku na vyvoj REER v dlhom obdobi. K miermmemu zvySeniu vplyvu na
variabilitu REER doslo s dlh§im ¢asovym odstupom v pripade nominalneho Soku. Vplyvom
krizového obdobia sa vyznam nominalneho Soku pri determinacii vyvoja REER v Slovenskej
republike vyrazne zvysil (avSak nie tak intenzivne ako v pripade NEER). Aj v tomto pripade
sa dominantny vplyv tohto Soku pri objasiiovani vyvoja REER prejavil len pocas kratkeho
obdobia od jeho vzniku, priCom s narastajiicim ¢asovym odstupom jeho vyznam pomerne
rychlo klesal. S odstupom takmer Styroch Stvrtrokov doSlo v modeli B k narastaniu prispevku
dopytového Soku k variabilite REER, tento nérast vSak bol o do intenzity v porovnani
s NEER miernejsi. Aj napriek tomu sa vSak vyznam tohto Soku pri objasiiovani vyvoja REER
v porovnani s predkrizovym obdobim vyrazne znizil. Pomerne vyznamny narast vplyvu na
vyvoj REER sme vramci rozs§ireného obdobia uz s kratkym c¢asovym odstupom mohli
zaznamenat v pripade ponukového Soku (jeho vyznam sa javil ako vysSi aj v porovnani
s NEER v modeli B).

Zavery prezentovanej dekompozicie variancie NEER a REER v krajinach SE po
zahruti krizového obdobia mozno, po zohladneni prispevkov nominalnych, dopytovych a
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ponukovych Sokov k variabilite NEER pocas predkrizového obdobia, zhrmut nasledovnym
sposobom. Vo vietkych krajinach, s vynimkou Polska®, sa vplyvom krizového obdobia
vyrazne zmenila kratkodobd determindcia trajektorie vyvoja NEER a REER. Napriek
znaénym rozdielom v zaznamenanych prispevkoch jednotlivych Struktirnych Sokov
k variabilite NEER a REER v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku (az s dlh§im Gasovym
odstupom) a Slovenskej republike mozno vyrazné zniZenie vah v predkrizovom obdobi
dominantnych Sokov a sicasne posilnenie vplyvu v predkrizovom obdobi menej vyznamnych
Sokov vnimat’ ako prvok nestability stivisiaci so zmenou ocakavani a narastom neistoty na
finan¢nych trhoch pocas krizového obdobia. ZvySenie volatility menovych kurzov krajin SE
prispelo k zhorSeniu predikovatelnosti ich vyvoja osobitne v kratkom obdobi, odrazom ¢oho
bola aj zmena citlivosti NEER a REER na posobenie struktarnych Sokov.

V grafe 4.6 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadlujuci vplyv
jednorazového pozitivneho nominalneho, dopytového a ponukového Soku na vyvoj NEER
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 4.6 Priebeh impulse-response funkcii NEER Kkrajin strednej Eurépy (2000Q1-
2007Q4)
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Pramern: Vypocty autora.

¥ Podstatnii zmenu v prispevkoch $truktarnych Sokov k variabilite NEER a REER sme v pripade Pol'ska
zaznamenali az s narastajucim ¢asovym odstupom a teda najmé v dlhom obdobi.
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Na zaklade priebehu impulse-response funkcii mozno sledovat urcit¢ podobné
(smerovanie reakcii NEER na Struktirne Soky) a sti¢asne odlisné (intenzita reakcii NEER na
Strukturne Soky) ¢rty pdsobenia nominalneho, dopytového a ponukového Soku na vyvoj
NEER v jednotlivych krajinach SE. Désledkom jednorazového pozitivneho nominalneho
Soku doslo v Ceskej republike k okamzitému zvy$eniu (zhodnoteniu) NEER. Aprecia¢ny
vplyv nominalneho Soku sa vSak vytratil s Casovym odstupom priblizne Styroch Stvrtrokov.
Napriek naslednému negativnemu pdsobeniu nominalneho $oku’ na vyvoj NEER sa jeho
pOsobenie v dlhom obdobi javilo ako neutralne. K okamzitému, avSak miernejSiemu
zhodnoteniu NEER doslo aj désledkom podsobenia jednorazového pozitivneho ponukového
Soku. Aj ked sa kratkodoby efekt tohto Soku s odstupom vySe troch Stvrtrokov vytratil,
v dlhom ¢asovom obdobi pdsobil na vyvoj NEER apreciacne, priCom sa tento efekt javil ako
permanentny. Postupnym zhodnocovanim reagoval NEER na jednorazovy pozitivny
dopytovy Sok. Efekt Soku kulminoval s odstupom takmer Styroch Stvrtrokov, pricom jeho
vplyv na NEER sa Gplne vytratil po takmer jedenastich §tvrtrokoch. Obdobny ako v Ceskej
republike, aj ked” z kratkodobého hladiska skor destabilizacny, sa javil vplyv jednorazového
pozitivneho nomindlneho Soku na vyvoj NEER v Madarsku. Doésledkom jednorazového
pozitivneho dopytového Soku sa NEER zhodnotil, pricom prorastové posobenie tohto Soku sa
z odstupom vySe Styroch Stvrtrokov zacalo postupne oslabovat. Celkovy efekt Soku sa
v dlhom ¢asovom obdobi postupne vytracal (z dlhodobého hl'adiska sa vo¢i NEER javil ako
neutralny). Kratkodobo pozitivny vplyv na vyvoj NEER sme mohli zaznamenat’ aj dosledkom
posobenia jednorazového pozitivneho ponukového Soku. Apreciacné pdsobenie tohto Soku sa
vytratilo po vyse Siestich §tvrtrokoch. K tplnému neutralizovaniu vplyvu ponukového Soku
na vyvoj NEER vsak doslo az v dlhom ¢asovom obdobi. Priebeh impulse-response funkcii
NEER v Polsku indikoval takmer uplne neutralne poésobenie jednorazového pozitivneho
nominalneho Soku na vyvoj NEER nielen v dlhom, ale aj kratkom obdobi. Vyrazne pozitivne
pOsobenie sme mohli zaznamenat' v pripade jednorazového pozitivneho dopytového Soku,
ktory viedol k okamzitému zhodnoteniu NEER. Prorastové posobenie tohto Soku sa vSak
s odstupom vySe troch Stvrtrokov zaCalo postupne vytracat’ stym, Ze po vySe deviatich
Stvrtrokoch Uplne zaniklo. S ¢asovym odstupom priblizne dvoch Stvrtrokov sa dosledkom
posobenia jednorazového pozitivneho ponukového Soku zacal NEER zhodnocovat’. Jeho efekt
sa vSak v dlhom obdobi Uplne vytratil, na zaklade ¢oho mozno vSetky tri Struktirne Soky
povazovat’ vo vztahu k NEER za dlhodobo neutralne. Vplyvom pdsobenia jednorazového
pozitivneho nomindlneho Soku dosSlo ku kratkodobému zhodnoteniu NEER v Slovenskej
republike. S odstupom pribliZzne troch Stvrtrokov sa rastovy vplyv tohto Soku vytratil, pricom
v ramci nasledného tiahleho zmiernovania celkového pdsobenia nominalneho Soku s NEER
mierne znehodnotil. Posobenie Soku pritom uplne zaniklo s casovym odstupom takmer
desiatich Stvrtrokov. Jedine v Slovenskej republike sa dosledkom jednorazového pozitivneho
dopytového Soku NEER kratkodobo znehodnotil (s odstupom jedného Stvrtroka). Jeho
negativne posobenie pritom uUplne zaniklo priblizne vrovnakom case, ako v pripade
nominalneho Soku. Obidva Soky sa v dlhom ¢asovom obdobi javili vo vztahu k vyvoju NEER

? Zatial’ ¢o kolisavy priebeh impulse-response funkcii v kratkom obdobi mozno interpretovat’ ako destabilizatné
posobenie exogénneho Soku na endogénnu premenni modelu, obdobny priebeh impulse-response funkcii
v strednom, pripadne dlhom obdobi (s podstatne dlhsimi oscilacnymi prechodmi) mozno vnimat ako proces
prirodzeného obnovovania (hl'adania) povodnej rovnovaznej Girovne.
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ako neutralne. K pomerne vyraznému okamzitému zhodnoteniu NEER doslo dosledkom
pdOsobenia jednorazového pozitivneho ponukového Soku. Jeho efekt sa pritom zacal
s odstupom takmer dvoch Stvrtrokov oslabovat, pricom uplne nezanikol ani v dlhom
¢asovom obdobi. Podobne ako v Ceskej republike sa prorastovy dopad na vyvoj NEER javil
ako permanentny.

V grafe 4.7 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadl'ujuci vplyv
jednorazového pozitivneho nominalneho, dopytového a ponukového Soku na vyvoj REER
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 4.7 Priebeh impulse-response funkcii REER krajin strednej Eurépy (2000Q1-
2007Q4)
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Pramei: Vypocty autora.

Priebeh impulse-response funkcii REER v jednotlivych krajinach SE naznacuje urcité
podobné ¢rty pdsobenia jednorazovych Strukturnych Sokov v porovnani s NEER tak, ako sme
ich popisali v grafe 4.6. K znehodnoteniu REER (toto o¢akavanie sme sformulovali na avod
tejto kapitoly) dbsledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho nominalneho Soku doslo
v Ceskej republike az s odstupom vyse dvoch $tvrtrokov po tom, &o sa dosledkom pdsobenia
tohto Soku REER okamzite mierne zhodnotil. S narastajiicim ¢asovym odstupom sa negativny
vplyv nominalneho Soku postupne vytracal a po vySe siedmich Stvrtrokoch takmer uplne
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zanikol'®. Jednorazovy pozitivny dopytovy $ok viedol k okamZitému miernemu zhodnoteniu
REER, avsak jeho prorastové pdsobenie ¢o do intenzity a trvacnosti bolo porovnatel'ne nizsie
ako v pripade NEER. Zatial' ¢o v pripade NEER sa dopytovy Sok javil v dlhom obdobi ako
neutralny, pri REER sa jeho aprecia¢né posobenie uz s ¢asovym odstupom priblizne Siestich
Stvrtrokov javilo ako permanentné. Ddsledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho
ponukového Soku doSlo po pociatocnom miernom zhodnoteni REER k vyraznému
a z dlhodobého hladiska aj trvalému zhodnocovaniu REER. V podmienkach Madarska sa
predpokladané znehodnotenie REER vplyvom pdsobenia jednorazového pozitivneho
nominalneho Soku dostavilo az s Casovym odstupom takmer troch Stvrtrokov. Depreciacné
posobenie tohto Soku pritom pretrvavalo pomerne kratko (s odstupom takmer 6smich
Stvrtrokov sa uplne vytratilo). Z dlhodobého hl'adiska sa pritom nominalny Sok javil ako
vztahu k REER ako neutrdlny. Jednorazovy pozitivny dopytovy Sok mal za nasledok
okamzité zhodnotenie REER, ktoré bolo ¢o do intenzity pocas prvych troch Stvrtrokov
vyraznejSie ako v pripade NEER. Prorastové pdsobenie tohto Soku na vyvoj REER sa
vytratilo s casovym odstupom takmer siedmich Stvrtrokov. Aj v pripade tohto Soku sa jeho
dlhodobé posobenie na vyvoj REER javilo ako neutralne. Na rozdiel od NEER sa apreciacné
posobenie jednorazového pozitivneho ponukového Soku na vyvoj REER dostavilo az
s casovym odstupom priblizne troch Stvrtrokov. Celkovy efekt Soku kulminoval po priblizne
piatich stvrtrokoch, priCom aj napriek naslednému poklesu rastového vplyvu sa jeho efekt na
REER uplne nevytratil ani v dlhom casovom obdobi, dosledkom coho sa javil ako
permanentny. Ddsledkom posobenia jednorazového pozitivneho nominalneho Soku v Polsku
doslo s ¢asovym odstupom takmer dvoch Stvrtrokov k miernemu znehodnoteniu REER.
Depreciatné posobenie Soku vSak malo len kratkodoby charakter po priblizne 6smych
Stvrtrokoch sa uplne vytratilo indikujtc tak dlhodobu neutralitu Soku voci vyvoja REER (na
rozdiel od NEER, kde sa $ok javil ako neutralny uz v kratkom obdobi). Prorastové posobenie
jednorazového pozitivneho dopytového Soku na vyvoj REER nedosahovalo svojou intenzitou
ani trvacnost'ou vplyv Soku na NEER. S odstupom siedmich $tvrtrokov sa efekt Soku tplne
vytratil a z dlhodobého hladiska sa tak javil vo vztahu k REER ako neutrdlny. Vyrazné
apreciacné podsobenie na vyvoj REER sme mohli zaznamenat' (podobne ako pri NEER)
v pripade jednorazového pozitivneho ponukového Soku. Jeho vplyv sa vSak v dlhom ¢asovom
obdobi nevytratil, désledkom ¢oho mozno jeho vplyv na REER v dlhom ¢asovom obdobi
oznacit’ ako permanentny. Okamzité mierne prorastové posobenie jednorazového pozitivneho
nominalneho Soku na vyvoj REER v Slovenskej republike sa vytratilo uz s ¢asovym odstupom
jedného Stvrtroku. Nasledne sa uz tento Sok javil vo vztahu k REER ako neutralny. Na
rozdiel od NEER sa dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho dopytového Soku
REER okamzite zhodnotil. Napriek postupnému oslabovaniu vplyvu tohto Soku s odstupom
dvoch stvrtrokov sa jeho apreciaéné pdsobenie nevytratilo ani v dlhom ¢asovom obdobi.
V pripade jednorazového pozitivneho ponukového Soku zareagoval REER obdobne, t.j.
okamzitym zhodnotenim. Aj pri zniZovani jeho prorastového pdsobenia s odstupom druhého
az piateho Stvrtroku vSak vplyv Soku na vyvoj REER nezanikol ani v dlhom ¢asovom obdobi,
dosledkom ¢oho sa podobne ako dopytovy Sok javil jeho dopad na REER ako permanentny.

19 O¢akavanie dlhodobej neutrality vplyvu jednorazového pozitivneho nominalneho $oku na v§voj REER je
pritom zalozené na empiricky podlozenom predpoklade, ktory sme vyuzili pri identifikacii Struktarnych Sokov
formou dlhodobych ohraniceni aplikovanych na neohraniceny VAR model.
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Zavery odhadnutého priebehu impulse-response funkcii NEER a REER v krajinach SE
odrazajuce posobenie nominalnych, dopytovych a ponukovych Sokov na vyvoj NEER
a REER pocas predkrizového obdobia (model A) mozno zhrnit' nasledovnym sposobom.
Nominalne Soky mali tendenciu znehodnocovat NEER a REER vo vsetkych krajinach
s vynimkou Pol'ska (NEER) a Slovenskej republiky (REER), pricom sa vSak negativny vplyv
Soku dostavil pre jednotlivé krajiny az s meniacim sa ¢asovym odstupom. Nomindlny Sok
sucasne ovplyvioval, v stilade s naSimi predpokladmi, vyvoj NEER a REER len v kratkom
obdobi a z dlhodobého hl'adiska sa javil ako neutrdlny. Posobenie nominalnych Sokov na
menové kurzy odraZza nielen pruznost vidzieb medzi menovymi kurzami a trokovymi
mierami, ale aj objemovymi penaznymi kategériami a trokovymi mierami. Dopytové Soky
posobili s vynimkou Slovenskej republiky (NEER) apreciacne na vyvoj NEER a REER
v kratkom obdobi, pri¢om z dlhodobého hl'adiska sa vsak javili, s vynimkou Ceskej republiky
(REER), ako neutralne. Kratkodobé podsobenie dopytovych Sokov na menové kurzy je
podmienené flexibilitou cien, ktorych pruzné prispésobovanie prispieva k zmierfiovaniu
tlakov na pohyby nominalnych menovych kurzov v dlhom obdobi. Ponukové Soky mali
tendenciu zhodnocovat’ NEER a REER nielen v kratkom obdobi, ale aj s dlhym casovym
odstupom. Ich permanentné apreciacné pdsobenie sa pritom preukazalo v pripade REER vo
vietkych Styroch ekonomikéch a v pripade NEER v Ceskej republike a Slovenskej republike.
Dlhodoby vplyv ponukového Soku na posiliiovanie NEER a REER indikuje, ze prirastky
konkurencieschopnosti v dosledku kladnych technologickych Sokov umoznuju odklon od
ziskavania konkurencieschopnosti na Cisto cenovej baze a posun vymennych kurzov blizsie
k parite kupnej sily.

V grafe 4.8 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadlujici vplyv
jednorazového pozitivneho nominalneho, dopytového a ponukového Soku na vyvoj NEER
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

Po zohladneni rokov 2008 az 2010 pri analyze vplyvu nominalneho, dopytového
a ponukového Soku na vyvoj NEER mozno konStatovat, Ze destabilizaény vplyv
identifikovanych Strukturnych Sokov na vyvoj menovych kurzov krajin zregionu SE sa
prevazne mierne zvySil (reakcie NEER na jednotlivé Soky su vacSinou vyraznejsSie).
Jednorazovy pozitivny dopytovy $ok viedol v Ceskej republike k okamzitému zhodnoteniu
NEER (v predkrizovom obdobi sa NEER vplyvom tohto Soku posiliioval postupne), pricom
pdsobenie Soku sa s odstupom dvoch Stvrtrokov zacalo postupne oslabovat’. Rastovy vplyv
Soku sa uplne vytratil s casovym odstupom dvanastich Stvrtrokov. Vplyvom jednorazového
pozitivneho nominalneho Soku sa s odstupom priblizne troch Stvrtrokov (o nieco skor ako
v predkrizovom obdobi) zacal NEER znehodnocovat. Kratkodoby efekt Soku bol pritom
vyraznejsi, avSak trval kratSie (v porovnani s modelom A). Na druhej strane sa vSak jeho
negativny vplyv na vyvoj NEER nevytratil ani v dlhom ¢asovom obdobi, dosledkom ¢oho sa
javil ako permanentny. Pdsobenie jednorazového pozitivneho ponukového Soku sa v ramci
rozsireného obdobia mierne posilnilo. Kratkodoby vplyv Soku poklesol s ¢asovym odstupom
priblizne piatich Stvrtrokov, avSak jeho apreciany vplyv pretrvaval aj v dlhom obdobi, ¢im
sa javil, podobne ako nominalny Sok, ako permanentny. Vplyvom krizového obdobia sa
dlhodobejsie dopady Struktarnych Sokov na vyvoj NEER v Madarsku oslabili. Dosledkom
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jednorazového pozitivneho nominalneho Soku sa NEER okamzite posilnil, pricom k jeho
znehodnoteniu doslo az s ¢asovym odstupom takmer Styroch Stvrtrokov.

Graf 4.8 Priebeh impulse-response funkcii NEER Kkrajin strednej Eurépy (2000Q1-

2010Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

Depreciacny efekt Soku pritom trval len pomerne kratko as odstupom 6smich

Stvrtrokov sa uplne vytratil. K pomemne vyraznému okamzitému zhodnoteniu NEER doslo

dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho dopytového Soku. S odstupom takmer
Styroch Stvrtrokov sa rastovy vplyv uplne vytratil. Dopytovy anomindlny Sok sa

z dlhodobého hrladiska javili vo vztahu k NEER ako neutrdlne. Jednorazovy pozitivny
ponukovy Sok spdsobil okamzity narast NEER. Aj ked’ sa v priebehu nasledujucich piatich

Stvrtrokov posobenie Soku vyrazne oslabilo, k jeho zaniku tplne nedoslo, pricom v dlhom
obdobi zostal NEER vplyvom ponukového Soku trvale zhodnoteny. Zatial’ ¢o v predkrizovom

obdobi sa nominalny Sok v Polsku javil vo vztahu k vyvoju NEER uz v kratkom obdobi ako

neutralny, vplyvom krizového obdobia sa v priebehu prvych piatich Stvrtrokov NEER

postupne znehodnocoval. Ddsledkom nésledného oslabovania jeho vplyvu sa s ¢asovym

odstupom takmer trinastich Stvrtrokov jeho efekt uplne vytratil, ¢im sa v dlhom obdobi javil
ako neutralny. Jednorazovy pozitivny dopytovy Sok spdsobil okamzité vyrazne zhodnotenie

NEER, pricom sa vSak jeho prorastové posobenie zaniklo s ¢asovym odstupom Siestich

Stvrtrokov. V dlhom ¢asovom obdobi sa dopytovy Sok, podobne ako nominalny $ok, javil ako
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neutralny. Doésledkom podsobenia jednorazového pozitivneho ponukového Soku sa NEER
okamzite znehodnotil, pricom Cisty apreciaény vplyv Soku sa dostavil az s casovym odstupom
Styroch Stvrtrokov. Pozitive posobenie Soku na NEER sa nevytracalo ani v dlhom casovom
obdobi a tak ho mozno povazovat' za permanentné. V podmienkach Slovenskej republiky sa
dosledkom podsobenia jednorazového pozitivneho nomindlneho Soku NEER okamzite
zhodnotil. Aj ked’ sa vplyv Soku pocas prvych Styroch Stvrtrokov vyrazne oslabil, k jeho
uplnému zaniku doslo az s casovym odstupom takmer Strnastich Stvrtrokov. Predpokladané
negativne pdsobenie tohto Soku na vyvoj NEER sa pritom neprejavilo. Jednorazovy pozitivny
dopytovy Sok sposobil kratkodobé zhodnotenie NEER. S dlh§im Casovym odstupom vsak
vplyvom tohto Soku doSlo k tiahlemu znehodnoteniu NEER. Depreciatné pdsobenie
dopytového Soku sa pritom vytratilo po priblizne péitnastich S§tvrtrokoch, pricom v dlhom
obdobi sa uz Sok javil vo vztahu k NEER ako neutrdlny. Na rozdiel od predkrizového
obdobia sa vplyvom jednorazového pozitivneho ponukového Soku NEER vyraznejsie
posiliioval az s narastajucim ¢asovym odstupom. Aj po rozSireni analyzovaného obdobia
o krizové roky sa efekt Soku v dlhom obdobi javil ako permanentny.

V grafe 4.9 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odzrkadlujuci vplyv
jednorazového pozitivneho nominalneho, dopytového a ponukového Soku na vyvoj REER
v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

Graf 4.9 Priebeh impulse-response funkcii REER Kkrajin strednej Eurépy (2000Q1-
2010Q4)
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Rozsirenie analyzovaného obdobia o krizové roky sa prejavilo zvySenim kratkodobe;j
citlivosti REER na identifikované Strukturne Soky v jednotlivych krajindch SE. Narast
kratkodobej fluktudcie REER bolo prevazne spojené s posilnenim intenzity pri zachovani
smerovania odoziev REER na pdsobenie Struktirnych Sokov. Dosledkom jednorazového
pozitivneho nominalneho $oku doslo v Ceskej republike s odstupom priblizne dvoch
Stvrtrokov k znehodnoteniu REER. Negativny dopad Soku na vyvoj REER vsak trval
v porovnani s predkrizovym obdobim kratSie (zanikol po priblizne Siestich Stvrtrokoch)
a v dlhom casovom obdobi sa tiez javil ako neutradlny. Pomerne vyrazné zhodnotenie REER
bolo spojené s pésobenim jednorazového pozitivneho dopytového Soku. Prorastové posobenie
Soku sa vSak uz s odstupom dvoch Stvrtrokov zacalo vytracat’, pricom po priblizne desiatich
Stvrtrokoch sa uz dopytovy Sok javil vo vztahu k REER ako neutralny. Jednorazovy
pozitivny ponukovy Sok viedol k okamzitému zhodnoteniu REER (v ramci predkrizového
obdobia bol okamzit¢ vplyv Soku minimdlny), pricom prorastovy efekt Soku sa zacal
s odstupom Styroch Stvrtrokov este viac posiliiovat. Podobne ako v predkrizovom obdobi, aj
v tomto pripade sa dlhodoby prorastovy vplyv na vyvoj REER javil ako permanentny.
Dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho nominalneho Soku doslo v Madarsku
k okamzitému posilneniu REER. Aprecia¢ny vplyv Soku sa pomerne rychlo vytratil (s
casovym odstupom Styroch Stvrtrokov), pricom k Gplnému neutralizovaniu jeho vplyvu na
REER doslo az dlhym c¢asovym odstupom. Reakcia REER na jednorazovy pozitivny
dopytovy Sok vyrazne kopirovalo reakciu na nominalny Sok (avSak s miernym predstihom).
Kratkodoby prorastovy efekt Soku sa vytratil uz po vyse troch Stvrtrokoch, pricom v dlhom
casovom obdobi sa dopytovy Sok javil, podobne ako nominalny Sok, vo vzt'ahu k vyvoju
REER ako neutralny. Apreciacné posobenie jednorazového pozitivneho ponukového Soku sa
prejavilo, v porovnani s predkrizovym obdobim, mierne skor (uz po dvoch Stvrtrokoch).
Zatial ¢o vmodeli A sa efekt Soku po piatich Stvrtrokoch postupne vytracal, v ramci
roz§irené¢ho obdobia sa pozitivny vplyv ponukového Soku zachoval aj s narastajucim ¢asovym
odstupom, pricom sa v dlhom obdobi javil ako permanentny. Negativny vplyv jednorazového
pozitivneho nomindlneho Soku na vyvoj REER sa v Polsku prejavil, podobne ako
v predkrizovom obdobi, s odstupom dvoch Stvrtrokov. Depreciatné posobenie Soku vSak
v modeli B pretrvavalo podstatné dlhSie obdobie. Napriek postupnému zniZovaniu vplyvu
Soku na vyvoj REER sa jeho efekt Uplne vytratil az v dlhom obdobi (s odstupom vyse
dvadsiatich Stvrtrokov). Vyrazne rastovy vplyv na vyvoj REER mal jednorazovy pozitivny
dopytovy Sok (podstatne vyraznej§i ako v predkrizovom obdobi). Napriek postupnému
zmiernovaniu rastového posobenia Soku od konca druhého Stvrtroka sa jeho efekt nevytratil
ani v dlhom ¢asovom obdobi, désledkom ¢oho mozno jeho dopad na vyvoj REER hodnotit
ako permanentny. Ddsledkom jednorazového pozitivneho ponukového Soku doslo
k zhodnoteniu REER az s odstupom takmer Styroch Stvrtrokov (t.j. podstatne neskor ako
v predkrizovom obdobi). Aj vmodeli B sa rastovy vplyv na vyvoj REER javil ako
permanentny (v porovnani s modelom A vSak miernej$i). Reakcia REER na jednorazovy
pozitivny nominalny, ako aj dopytovy Sok v Slovenskej republike vyrazne kopirovala reakciu
NEER na obidva Soky (na rozdiel od NEER vsak bola reakcia REER mierne trvacnejsia).
V porovnani s predkrizovym obdobim sme aj v tomto pripade (t.j. podobne ako pri NEER)
mohli konStatovat’ vysSSiu citlivost REER na obidva Struktarne Soky. Zatial co efekt
nominalneho Soku sa nevytratil ani v dlhom casovom obdobi, dosledkom Eoho sa javil
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relativne vo vztahu k vyvoju REER ako permanentny, depreciacné posobenie dopytového
Soku na vyvoj REER sa uplne vytratilo v dlhom ¢asovom obdobi. Jednorazovy pozitivny
ponukovy Sok viedol k okamzitému miernemu zhodnoteniu REER. Kym v predkrizovom
obdobi sa kratkodoby efekt Soku po dvoch Stvrtrokoch mierne oslaboval, v rdmci rozsireného
obdobia sa rastovy efekt dosiahnuty po priblizne troch Stvrtrokoch s narastajicim casovym
odstupom zachoval av dlhom c¢asovom obdobi dokonca nad’alej mierne posiliioval (aj
v tomto pripade sa vo vztahu k REER javil ako permanentny).

Zavery odhadnutého priebehu impulse-response funkcii NEER a REER v krajinach SE
odrazajuce posobenie nominalnych, dopytovych a ponukovych Sokov na vyvoj NEER
a REER v ramci obdobia rozsireného o krizové roky (model B) mozno zhrnut' nasledovnym
sposobom. Nomindlne Soky poOsobili na vyvoj NEER a REER negativne (depreciacne) vo
vsetkych krajinach s vynimkou Slovenskej republiky (pre NEER aj REER) a CiastoCne aj
Madarska (v pripade NEER). Negativny vplyv tohto Soku bol pritom vyraznejsi (v porovnani
s predkrizovym obdobim) najmé v kratkom casovom obdobi, ¢o len odzrkadl'uje zvySenie
citlivosti menovych kurzov na kratkodobé fluktuacie urokovych sadzieb v podmienkach
znizenej vypovedacej hodnoty existujucich referencnych indikdtorov kurzového vyvoja
v predkrizovom obdobi. Stdasne sme v pripade Ceskej republiky (NEER) a Slovenskej
republiky (NEER a REER) mohli zaznamenat’ trvalé pdsobenie nominalneho Soku. Vyrazne
zvySenie kratkodobej oscilacie sme mohli zaznamenat’ v pripade reakcii menovych kurzov
(NEER aj REER) na pdsobenie dopytovych Sokov. Aj v tomto pripade sa dizka trvania
pociato&ného a siéasne dominantného efektu tohto Strukturneho Soku skratila. Kym v Ceskej
republike, Mad’arsku a Pol'sku mal dopytovy Sok apreciacny vplyv na vyvoj NEER a REER,
prevazna Cast’ efektu dopytového Soku v Slovenskej republike sa prejavovala znehodnotenim
NEER aj REER. Reakcia menovych kurzov na ponukové Soky vykazovala vo vsetkych
krajinach vyrazne podobné crty predovSetkym v dlhom obdobi. Spoloénym znakom
posobenia ponukovych Sokov na menové kurzy vo vSetkych Styroch ekonomikach bolo ich
permanentné posobenie. Ich prorastové posobenie na vyvoj NEER a REER v kratkom obdobi
pritom bolo v Ceskej republike a Slovenskej republike vyraznejsie v modeli B, zatial &o
v Mad’arsku a Pol'sku to bolo v modeli A.

4.5. Zhrnutie

Analyza pdsobenia zakladnych makroekonomickych Sokov (nominalneho, dopytového
a ponukového Soku) na vyvoj menovych kurzov v skupine krajin zregionu SE v rdmci
zékladného aj rozsireného obdobia ndm umoznila odhalit’ odliSnosti v determindcii vyvoja
menovych kurzov nielen z pohladu jednotlivych krajin, ale sicasne prihliadnut aj na
$pecifika, ktoré do skiimanej problematiky vniesla hospodarska kriza. Prezentované vysledky
analyzy dekompozicie variancie a priebehu impulse-response funkcii NEER a REER v Ceskej
republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike naznacuju, Ze pdsobenie Struktirnych
Sokov na vyvoj menovych kurzov sa v ramci predkrizového obdobia vzajomne liSilo. Krizové
obdobie prispelo nielen k zmene podielov jednotlivych Struktirnych Sokov na variabilite
vyvoja menovych kurzov jednotlivych krajin, ale aj k zvySeniu najmé ich kratkodobej
citlivosti na jednotlivé Soky.
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Pozitivne nominalne Soky posobili (podl'a ocakévania) v ramci predkrizového obdobia
na vyvoj menovych kurzov krajin SE prevazne negativne (s vynimkou NEER v Pol'sku, kde
sa efekt Soku javil ako minimalny a celkovo posobil skor neutrdlne a REER v Slovenskej
republike, kde mal Sok tendenciu pdsobit’ skor neutralne). Depreciacny efekt sa pritom zacal
prejavovat’ v podmienkach jednotlivych krajin s miernym casovym odstupom a sticasne len
v kratkom obdobi. Sucasne je vSak potrebné zdoraznit, Ze vaha, resp. prispevok nominalneho
Soku k variabilite NEER bola s vynimkou Ceskej republike v ostatnych krajinach pomerne
nizka. Celkové posobenie nominalneho Soku na znehodnotenie menovych kurzov tak nebolo
v Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike vyznamné, pricom v dlhom obdobi sa nominalny
Sok javil vo vztahu k vyvoju menovych kurzov vsetkych Styroch ekonomik ako neutralny.
Vplyvom krizového obdobia sa negativny (s vynimkou Slovenskej republiky) vplyv
nominalneho Soku na vyvoj menovych kurzov prevazne zvyraznil a prejavil sa mierne skor
ako v predkrizovom obdobi. Na druhej strane sme sucasne mohli zaznamenat' podstatné
zmeny vo prispievani nominalnych $okov k variabilite menovych kurzov. Kym v Ceskej
republike sa vaha tohto Soku pri objasiiovani variability menovych kurzov vyrazne zniZila,
v Pol'sku sa vyznam Soku mierne zvysil s narastajucim c¢asovym odstupom (to sa uz ale
negativne pdsobenie Soku na vyvoj menovych kurzov postupne vytracalo). Na druhej strane
vSak v Mad’arsku a Slovenskej republike (najméd v kratkom obdobi) doslo k vyraznému
zvyseniu vplyvu nomindlneho Soku na vyvoj menovych kurzov.

V predkrizovom obdobi mali pozitivne dopytové Soky tendenciu zhodnocovat’ menové
kurzy (okrem NEER v Slovenskej republike) atym znizovat relativhu vonkajSiu
konkurencieschopnost’ krajin SE. Ich apreciacné poOsobenie malo prevazne kratkodoby
a doGasny charakter (okrem REER v Ceskej republike a Slovenskej republike, kde sa vplyv
Soku javil ako permanentny). Prorastové pdsobenie dopytového Soku v kratkom obdobi bolo v
jednotlivych krajinach SE spojené s vyznamnym podielom tohto Soku na variabilite
menovych kurzov. Vplyvom krizového obdobia sa apreciacny efekt dopytového Soku na
menové kurzy krajin SE zvyraznil. Stcasne sme vSak v Mad’arsku a Slovenskej republike
mohli zaznamenat’ znizenie vyznamu tohto Soku pri objasfiovani variability menovych kurzov
najmi v kratkom obdobi, zatial' ¢o v Ceskej republike sa kratkodoby prispevok tohto $oku
zvysil a v Pol'sku mierne vzrastol.

Menové kurzy krajin SE reagovali v ramci predkrizového obdobia na pdsobenie
ponukovych Sokov prevazne pozitivne. Rozlozenie apreciacného pdsobenia ponukovych
Sokov sa medzi krajinami vzajomne ligilo. Kym napriklad v Ceskej republike, Pol'sku
a Ciastocne aj Slovenskej republike sa prispevok ponukového Soku k variabilite menovych
kurzov zvySoval s narastajucim sa Casovym odstupom, v Madarsku sa vyznam Soku
v kratkom obdobi mierne znizil av dlhom obdobi zostal stabilny. V ramci obdobia
roz$ireného o krizové roky sa citlivost menovych kurzov krajin SE na ponukové Soky zvysila
najmé v dlhom obdobi, pri¢om s vynimkou Ceskej republiky (NEER) sa zvysil nielen vyznam
tychto Sokov pri objasnovani trajektérie pohybu menovych kurzov, ale stiCasne sa prorastové
posobenie ponukovych sokov javilo ako trvalé, permanentné.

Posobenie Strukturnych Sokov na vyvoj menovych kurzov krajin SE prevazne
koreSpondovalo s naSimi ocakavaniami zaloZenymi na empirickych predpokladoch. Za
pomerne zaujimavé povazujeme zistenie, ze nominalne a realne menové kurzy jednotlivych
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krajin vykazovali pomerne vyznamnu podobnost’ v prispievani Struktirnych Sokov kich
variabilite, ako aj smerovani ich reakcii na tieto $oky. Struktirne $oky mali na menové kurzy
prevazne kratkodoby, docasny charakter (az na uvadzané vynimky) a v dlhom casovom
obdobi sa javili ako neutrdlne. Za zasadné pritom mozno povazovat zistenie, ze v ramci
rozsireného obdobia, ktoré v ramci uskutocnenej analyzy zohladnovalo vplyv krizového
obdobia, mali pozitivne ponukové Soky tendenciu zhodnocovat’ redlne aj nominalne menové
kurzy vSetkych Styroch krajin SE.

Skumanie determinacie menovych kurzov exogénnymi Struktiirnymi Sokmi prispieva
nielen k objasneniu zdrojov nepredpokladanych vykyvov vich vyvoji, ale sucasne otvara
moznost’ pre analyzu pdsobenia efektov vonkajSich vplyvov, ktoré sa prostrednictvom
podmienenych zmien vo vyvoji menovych kurzov prenasaji do domacich ekonomik. Analyze
vplyvu fluktuacii menovych kurzov na vybrané aspekty ekonomického vyvoja krajin SE sa
budeme venovat v kapitolach 5 a 6. Vyznam flexibility menovych kurzov pri tlmeni
negativnych dopadov Strukturnych Sokov na makroekonomicky vyvoj moéze prispiet’
k analyze SirSich efektov fixovania menovych kurzov doméacich mien vo faze pripravy na
vstup do EMU (v podobe u¢asti mien krajin SE v ERM2) a nasledného prijatia eura. Vzdanie
sa menovej suverenity vstupom do EMU vsak nemusi nevyhnutne znamenat’ zvysenie rizika
negativneho pdsobenia makroekonomickych Sokov na vyvoj outputu vo vybranej vzorke
krajin. Samotna flexibilita menovych kurzov kandidatskych krajin pred vstupom do EMU sa
tiez moZze javit ako sporna - ¢i uz v dosledku minimalne dvojroéného pdsobenia meny dane;j
krajiny v ERM2 pred samotnym vstupom do EMU, alebo v désledku pozitivnych ogakévani,
ktoré moZzu prispiet’ k neodévodnenému posiliiovaniu menového kurzu.
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5. MENOVE KURZY A EKONOMICKY VYVOJ

Fluktuacia menového kurzu sa v domacej ekonomike prejavuje v podobe vnutornych a
vonkajsich Sokov. Vykyvy menového kurzu takymto spdsobom vplyvaju na vykonnost’
narodného hospodarstva. Expozicia krajin voci negativnym dosledkom kurzovej volatility tak
tvori jednu z nosnych oblasti diskusii ohl'adne dilemy volby medzi pevnymi a pohyblivymi
menovymi kurzami. Z tohto dovodu preto kvantifikdcia negativnych dopadov kurzovych
pohybov na makroekonomické parametre tak predstavuje jednu zkliCovych oblasti
posudzovania SirSich aspektov nielen menového kurzu vo vztahu k domacej ekonomike, ale
aj politiky menovych kurzov, ¢i rezimu menového kurzu.

Zhodnotenie (pripadne revalvacia) domacej meny moze utlmit’ ekonomické aktivity
prostrednictvom pociatoéného znizenia cien zahrani¢nych tovarov v porovnani s domacimi
tovarmi. Ddsledkom poklesu zahrani¢nej konkurencieschopnosti domacich odvetvi, zmeni
zhodnotenie menového kurzu relativnu orientaciu spotrebnych vydavkov z domacich statkov
na statky zahrani¢nej produkcie. Negativny dopad zhodnotenia menového kurzu domaécej
meny na zahranicnoobchodnl bilanciu vyrazne zavisi od zmeny dopytovej orientacie ¢o do
smeru aj rozsahu, ale sti¢asne aj od potencialu domacej ekonomiky preorientovat’ vzniknuté
prebytocné kapacity do perspektivnych odvetvi s rastovym potencialom.

Zatial' ¢o tradi¢né pohlady na dant problematiku zdoraziuju negativny dopad
zhodnotenia domacej meny v podobe poklesu domaceho outputu, alternativne pristupy
(Mendoza, 1992) naznacuju moznost vzniku urcitych pozitivnych prejavov. Zhodnotenie
domacej meny spdsobuje zvysenie exportnych cien a sucasne pokles importnych cien. Za
predpokladu, Ze objem exportov prevysuje objem importov, Cistym efektom bude zvySenie
realneho dochodku v ekonomike.

Obdobne ponukovy kanal moze zvysit’ pozitivny dopad zhodnotenia domacej meny na
vykonnost’ domacej ekonomiky. V podmienkach ekonomicky menej rozvinutych krajin, kedy
vyrobné vstupy si vo velkej miere dovazané, nakolko ich nie je mozné v domécich
podmienkach T'ahko vyrabat, ddjde zhodnotenim domdcej meny k znizeniu vstupnych
nékladov firiem. Désledkom toho mo6ze pozitivny dopad zo zniZzenych nakladov na obstaranie
dovazanych vstupov prevysit negativny efekt utlmujucich efektov vyvolanych narastom
relativnych cien domacich obchodovatelnych tovarov.

Mozeme teda konStatovat, ze zhodnotenie domdacej meny vedie k znizeniu cCistého
exportu a znizeniu nakladov produkcie. Obdobne, znehodnotenie domacej meny posobi na
rast Cist¢tho exportu azvysenie nakladov produkcie. Kombinovany efekt dopytového
a ponukového kandlu tak determinuje Cisty dopad fluktudcie menového kurzu na reédlny
output a cenovu hladinu.

V redlnych ekonomickych podmienkach je nevyhnutné kalkulovat’ s nezanedbatel'nou
mierou neurcitosti ako na strane dopytu, tak na strane ponuky. Predpokladame, ze obidve
zlozky st ovplyviované racionadlnymi ocakavaniami ekonomickych subjektov. Vykyvy vo
vykonnosti ekonomiky budu zrejme dosledkom neocakavanych Sokov na strane dopytu
a ponuky.
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V tejto kapitole sa zameriame na analyzu pdsobenia menovych kurzov krajin SE na
vybrané¢ makroekonomické premenné pocas obdobia rokov 2000 az 2007 prostrednictvom
vyuzitia VAR modelu. Cielom tejto analyzy je zistit, akym spésobom vplyvali menové kurzy
na zakladné parametre ekonomik vramci sledovanej skupiny krajin. Na dosiahnutie
stanoveného ciel’a zostrojime VAR model pozostavajici z menového kurzu a d’alSich piatich
ekonomickych premennych (redlny output, penazna zasoba, miera inflacie, kratkodoba
urokova miera, saldo bezného uctu platobnej bilancie). Pre tucely analyzy pdsobenia
primitivneho kurzového Soku (t.j. jednorazového pozitivneho Soku menového kurzu) na
uvedené ekonomické kategorie pouzijeme Choleskyho dekompoziciu matice rezidui VAR
modelu v redukovanej podobe. Na zdklade odhadnutého modelu vypocitame impulse-
response funkcie jednotlivych endogénnych premennych modelu. V ramci analyzy pésobenia
menového kurzu na vybrané makroekonomické kategorie zohladnime aj dopad krizovych
rokov (2008 az 2010) na prezentované vysledky tak, ze odhadneme dva modely pre kazda
krajinu - model A, pre ¢asové obdobie rokov 2000 az 2007 a model B pre ¢asové obdobie
rokov 2000-2010. Ciel'om takéhoto pristupu bude nielen identifikovat’ podobné a odlisné Crty
kurzovej determinacie ekonomického vyvoja v jednotlivych krajinach SE, ale sucasne posudit’
vplyv krizového obdobia na determina¢ny potencial menovych kurzov.

5.1. PrehPad literatury o posobeni menovych kurzov

Aguirre a Calderon (Aguirre a Calderén, 2005) analyzovali vplyv redlneho menového
kurzu na vyvoj redlneho outputu na vzorke 60 krajin prostrednictvom kointegracnej analyzy
na panelovych udajoch. Burdekin a Siklos (Burdekin a Siklos, 1999) skiimali vplyv zmien
v systéme menového kurzu na vyvoj inflacie vo Velkej Britanii, U.S.A., Kanade a Svédsku.
Domac, Peters a Yuzefowich (Domac, Peters a Yuzefowich, 2001) analyzovali vzajomni
prepojenost’ medzi rezimom menového kurzu a makroekonomickym vyvojom v tranzitivnych
ekonomikach (Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko). Ghosh, Gulde,
Ostry a Wolf (Ghosh, Gulde, Ostry a Wolf, 1996) skumali vplyv alternativnych rezimov
menovych kurzov na vyvoj inflacie a ekonomicky rast na vzorke 145 krajin pocas obdobia 30
rokov. Levy-Yeyati a Sturzenegger (Levy-Yeyati a Sturzenegger, 2001) analyzovali vplyv
menovych kurzov na mieru inflacie, peniaznu zasobu, realne urokové miery a realny output na
vzorke 154 krajin pocas rokov 1974-1979. Arratibel, Furceri, Martin a Zdzienicka (Arratibel,
Furceri, Martin a Zdzienicka, 2011) skimali pésobenie menovych kurzov na realny output,
priame zahrani¢né investicie, domace uvery a saldo bezného ¢tu na vzorke 9 krajin z regionu
strednej a vychodnej Eurépy. Lee aChinn (Lee a Chinn, 1998) na priklade 7
najvyznamnejSich priemyselnych ekonomik analyzovali vplyv redlneho menového kurzu na
vyvoj bezného uctu platobnej bilancie. Sek a Chuah (Sek a Chuah, 2011) skumali posobenie
zmien menového kurzu na dynamiku bezného uctu platobnej bilancie v 6 vychodoazijskych
krajinach. Arghyrou a Chortareas (Arghyrou a Chortareas, 2008) analyzovali dopady zmien
menového kurzu na vyvoj rovnovahy bezného uctu v podmienkach 11 krajin eurozony.
Obstfeld a Rogoff (Obstfeld a Rogoff, 2005) sa zamerali na odhad pdsobenia vyraznej
redukcie globalnych nerovnovah na beznych uctoch na vyvoj menovych kurzov (USD, EUR
a meny azijskych krajin) v modeli s roznymi alternativnymi scenarmi.
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5.2. Pasobenie menového kurzu v ekonometrickom modeli

Pre analyzu poOsobenia menovych kurzov na ekonomicky vyvoj v krajinach SE
vyuzijeme VAR metodologiu, pricom teoretickym vychodiskom pre zadefinovanie
zakladného modelu bude pristup prezentovany v kapitole 3 (v kapitole 3 mozno najst’ aj blizsi
popis metodoldgie vyuzitej v tejto kapitole). Pre identifikaciu Struktirnych Sokov vyuzijeme
Choleskyho pristup, ktory predpoklada retazenie vdzieb medzi endogénnymi premennymi
modelu. Vychodiskovii podobu VAR modelu mozno zapisat’ v podobe vektora kizavého
priemeru nahodnych zloziek nasledovnym sposobom:

X, = Ay, + A&, + A, + .. = Y As,; = Y ALs, =A(L)e, (5.1
i=0 i=0

kde X, predstavuje nx1 vektor endogénnych makroekonomickych premennych modelu,
A(L) je polyném varian¢no-kovarian¢nych matic v tvare n x n, L je operator oneskorenia,

&, je n x 1 vektor chyb Struktarnych Sokov modelu.

Vektor X, endogénnych premennych modelu pozostiava znasledovnych Siestich
zloziek: redlny output ( y,,t), pefiaznd zasoba (mt), jadrova inflacia ( pt), kratkodobé
nominalne urokové miery (irn,,), nominalny menovy kurz (ern,,) a saldo bezného uctu
platobnej bilancie' (cut). V Sestzlozkovom modeli (Xt = [y,’,,m,, pt,irn,t,ern’t,cut,])

uvazujeme o pOsobeni piatich exogénnych Sokov, ktoré ovplyviiuji vyvoj endogénnych
premennych - dopytovy Sok (8%, ) , peniazny Sok (6‘,,1,,) , infla¢ny Sok (S,,J), menovo-politicky

Sok (&, ,), kurzovy 3ok (&, ) a zahraniéno-obchodny 3ok (&, ).

Vztah medzi reziduami VAR modelu v redukovanej podobe (e,) apdvodnymi

Struktarnymi Sokmi (&, ), mozZno vyjadrit’ nasledovnym spdsobom:

e, 10 0 0 o0 o7&.]

€, a, 1 0 0 0 0 |e,,

Cu | |y ay 0 0 0 |e¢,, (5.2)
€. s a, a, a; 1 0 01| e, '
er, t ;) ds; ds3 Ay 1 0 Eor,

€. 461 Qs Qg3 Aoy Ugs 1 I e |

' Kvéli zjednoduseniu interpreticie aproximujeme saldo zahrani¢no-obchodnej bilancie saldom bezného wétu
platobnej bilancie.
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Podobne ako v kapitole 3, tak sme aj vtomto pripade sme na identifikaciu
primitivnych Struktirnych Sokov pouzili Choleskyho rekurzivny pristup. Zoradenie
premennych v modeli zavadza v zmysle predpokladu rekurzivity nasledovné vztahy medzi
endogénnymi premennymi:

e Realny output nereaguje v vodnej periode na Sok vyvolany ktoroukol'vek inou
endogénnou premennou modelu.

e Peiniazna zasoba nereaguje v ivodnej peridde na inflacny Sok, menovo-politicky Sok,
kurzovy Sok a zahrani¢no-obchodny Sok, pricom na jej vyvoj vplyva len dopytovy
Sok.

e Inflacia nereaguje v uvodnej peridde na menovo-politicky Sok, kurzovy Sok
a zahrani¢no-obchodny Sok, pricom na jej vyvoj vplyva len dopytovy Sok a penazny
Sok.

e Urokové miery nereagujii vuvodnej periéde len na kurzovy Sok a zahrani¢no-
obchodny $ok, pricom na ich vyvoj vplyva dopytovy Sok, pefiazny Sok a infla¢ny Sok.

e Menovy kurz je vuvodnej periode ovplyviiovany vyvojom vsetkych endogénnych
premennych modelu s vynimkou zahrani¢no-obchodného Soku.

e Saldo bezného uctu je v uvodnej peridde ovplyvnené Sokmi vSetkych endogénnych
premennych modelu.

Po tvodnej peridde uz jednotlivé premenné modelu vstupuji do vzajomnych vztahov
bez dodatocnych obmedzeni ¢i ohraniceni.

Na zaklade zostaveného VAR modelu odhadneme priebehy impulse-response funkcii
odrazajucich posobenie jednorazovych Sokov (v sulade so zamerom kapitoly sa pritom
zameriame na analyzu poOsobenia jednorazového Soku sposobeného menovym kurzov, t.j.
kurzového Soku) na vyvoj endogénnych premennych modelu (realneho outputu, penaznej
zasoby, inflacie, trokovych sadzieb a salda bezného uctu) v podmienkach krajin SE.

Pre overenie robustnosti empirickych vysledkov ekonometrického modelu zohl'adnime
aj poradie endogénnych premennych (pre tento ucel obmenime zoradenie premennych
v snahe posudit vplyv tohto kroku na priebeh impulse-response funkcii jednotlivych
endogénnych premennych modelu). Okrem zakladného modelu pre jednotlivé krajiny SE -

(X o= [vem, pt,irn,t,ern’t,cu,]) , odhadneme aj nasledovné dva modely s obmenenim poradim

'(X[ = [yr,t’ern,t’mt’lrn,npmcutJ):(X; = |:yr,t’pt’ml’lrn,t’ern,l’culj)'

5.3. Vplyv menového kurzu na makroekonomické premenné

Za ucelom odhadnutia VAR modelu pozostdvajuceho zo Siestich endogénnych
premennych sme pre kazda krajinu SE pouzili §tvrtrocné udaje za obdobie rokov 2000 az
2007 (model A) pozostavajuce celkovo z celkovo 32 pozorovani a za obdobie rokov 2000 az
2010 (model B) pozostavajuce celkovo zo 44 pozorovani pre realny output (nominalny HDP
sme ocistili o vplyv inflacie prostrednictvom implicitného cenového deflatora), peniaznu
zasobu, inflaciu (pouzili sme Casové rady pre jadrovh inflaciu), kratkodobé tirokové miery
(pouzili sme udaje reprezentujuce vyvoj urokovych sadzieb pre medzibankové depozita
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s dobou splatnosti 3 mesiace), NEER a saldo bezného uctu platobnej bilancie. Odhad dvoch
modelov pre jednotlivé krajiny SE je v intenciach hlavného ciela tejto kapitoly podmieneny
zamerom analyzovat’ pdsobenie menového kurzu (NEER) na redlny output, peniaznti zasobu,
mieru inflacie, irokové miery a saldo bezného uctu sledovanych ekonomik, pri sucasnom
zohl'adneni vplyvu krizového obdobia na endogénne premenné modelov. Casové rady pre
vSetky pouzité ekonomické kategérie vyuzité v modeli sme ziskali z databdzy MMF
(International Financial Statistics, oktober 2011). Pred ich pouzitim sme Casové rady pre
realny output, peflaznl zasobu a mieru inflacie sezéonne ocistili.

Graf 5.1 zachytava vyvoj realneho outputu, penaznej zasoby, miery inflacie,
kratkodobych urokovych sadzieb, NEER asalda bezného uctu platobnej bilancie
v jednotlivych krajinach SE.

Graf 5.1 Vyvoj reilneho HDP, penaZnej zasoby, inflicie, urokovych sadzieb, NEER
a salda bezného uctu platobnej bilancie v krajinach strednej Euréopy (2000Q1-2010Q4)
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Poznamka: Endogénne premenné modelu - hruby domaéci produkt (HDP), penazna zasoba (M2), nominalny
efektivny menovy kurz (NEER) su vyjadrené ako index (Iava os v grafoch) (2005 = 100). Inflacia (INF) a
urokové miery (IR) st vyjadrené v percentach (prava os v grafoch). Saldo bezného uctu platobnej bilancie (CU)
je vyjadrené ako percentualny podiel na HDP (prava os v grafoch).

Prameri: Zostavené autorom na zéklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Vyuzitie udajov pre odhad VAR modelov pre jednotlivé krajiny SE si vyzaduje ich
otestovanie na pritomnost’ jednotkového korenia a kointegraciu. V tabulke (priloha S5a)
uvadzame suhrnné vysledky testov jednotkového koretia jednotlivych endogénnych
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premennych modelov A a B v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike.
Vysledky testov jednotkového korenia naznacuju, ze ¢asové rady endogénnych premennych
modelov sa v pripade jednotlivych krajin SE javili ako I(1). Vynimkou boli urokové miery (v
Mad’arsku nam tento vysledok indikoval ADF test pre modely A a B) a inflacia® (v Pol'ska
nam tento vysledok indikoval PP test pre model A), ktoré sa javili ako I(0). Pre otestovanie
casovych radov na pritomnost’ kointegracie sme pouzili Johansenov a Juseliusov test
kointegracie s cielom zistit’, ¢i medzi endogénnymi premennymi modelu existuji dlhodobé
vizby. Vzhladom na ekonomickil opodstatnenost sme sa do testu kointegracie rozhodli
zaradit’ aj Casové rady I1(0). Pocet oneskoreni sme na zéklade SIC stanovili na dve obdobia.
V tabul’ke (priloha 5b) uvadzame prehlad vysledkov Johansenovho a Juseliusovho testu
kointegracie pre vSetky Styri krajiny SE. Vysledky trace statistics aj maximum eigenvalue
statistics (pri 5 percentnej hladine vyznamnosti) nam pri zvolenom pocte oneskoreni v pripade
vSetkych Styroch ekonomik potvrdili, ze medzi endogénnymi premennymi jednotlivych
modelov neexistuju dlhodobé rovnovazne vizby.

Stabilitu modelov pre jednotlivé krajiny SE sme overovali prostrednictvom testovania
rezidui na pritomnost autokorelacie, heteroskedasticity a autoregresne podmienenej
heteroskedasticity. Jarque-Berrov test normality indikoval, Ze rezidud modelu maji normalne
rozdelenie. Vsetky VAR modely sa taktiez javili ako stabilné (stacionarne), ked’ze inverzné
korene modelov sa nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu, hoci niekol’ko korenov sa
nachadzalo (v absolutnych hodnotach) blizko jednotky (priloha 5c).

V modeloch A a B sme sa na zaklade vysledkov testov stacionarity ¢asovych radov
a kointegracie rozhodli pouzit' tdaje vyjadrené v prvych difereneciach. Prostrednictvom
zostavenych modelov vypocitame priebehy impulse-response funkcii endogénnych
premennych, ktoré nam umoznia posudit’ pésobenie jednorazového pozitivneho kurzového
Soku na vyvoj realneho outputu, pefiaznej zasoby, inflacie, urokovych sadzieb a salda bezného
uctu platobnej bilancie. V grafoch 5.2 az 5.6 sa preto zameriame len na analyzu pdsobenia
kurzového Soku na endogénne premenné modelu A av grafoch 5.7 az 5.11 uvadzame
vysledky dopadu kurzového Soku na endogénne premenné v modeli B. Obmena zoradenia
endogénnych premennych v jednotlivych modeloch (aj v jednotlivych krajinach) nepriniesla
zasadnejsie rozdiely vo vysledkoch oproti vychodiskovému zoradeniu. Z tohto doévodu
prezentujeme iba vysledky modelu so zédkladnym zoradenim endogénnych premennych tak,
ako sme to uvideli v metodologickej Casti kapitoly.

V grafe 5.2 uvaddzame priebehy impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER
na HDP v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

2V zatvorke je uvedena krajina atesty, ktoré potvrdili stacionaritu &asového radu uz na hodnotach. Pre
testovanie stacionarity boli pouzité dva testy - ADF a PP test.



5. Menové kurzy a ekonomicky vyvoj 89

Graf 5.2 Vplyv NEER na HDP v krajinach strednej Europy (2000Q1-2007Q4)
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Pramen: VypocCty autora.

Na zaklade vysledkov priebehu impulse-response funkcii v jednotlivych krajinach SE
mozno konStatovat’, Ze jednorazovy pozitivny kurzovy Sok mal za nésledok pokles redlneho
outputu vo vSetkych Styroch ekonomikach. V rdmci jednotlivych krajin SE vSak mozno
vnimat’ uréité rozdiely v intenzite, trvacnosti, ako aj v dizke nabehovej fazy apreciaéného
kurzového $oku. V Ceskej republike za&al vplyvom pozitivneho kurzového Soku realny output
mierne klesat’ s casovym odstupom takmer dvoch Stvrtrokov. Vplyv Soku bol pomerne
mierny, pricom jeho celkovo negativny efekt kulminoval s Casovym odstupom siedmich
Stvrtrokov. Z dlhodobého hl'adiska sa celkové posobenie Soku relativne k vyvoju realneho
outputu javilo ako neutralne. Pozitivny kurzovy Sok spdsobil v Madarsku pocas prvych
piatich Stvrtrokov pomerne vyrazné zniZenie redlneho outputu. Priblizne s rovnakym
naslednym casovym odstupom efekt Soku uplne zanikol. Mierne oneskorene, s odstupom
takmer troch Stvrtrokov, zareagoval redlny output na jednorazovy kurzovy Sok v Polsku.
Negativne pdsobenie Soku vSak bolo pomerne malo vyrazné a s odstupom takmer siedmich
Stvrtrokov Uplne zaniklo. Aj v pripade Pol'ska sa kurzovy Sok javil v dlhom obdobi vo vzt'ahu
k redlnemu outputu ako neutrdlny. V podmienkach Slovenskej republiky sa negativne
posobenie jednorazového pozitivneho kurzového Soku na vyvoj redlneho outputu prejavilo len
minimalne (medzi tretim az siedmym Stvrtrokom od Soku). Aj v tomto pripade sa prejavila
dlhodoba neutralita Soku.

V grafe 5.3 prezentujeme priebeh impulse-response funkcii odzrkadl'ujicich vplyv
NEER na peniaznt zasobu v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).
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Graf 5.3 Vplyv NEER na pefiaznu zasobu v Kkrajinach strednej Eurépy (2000Q1-
2007Q4)
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Pramen: VypocCty autora.

Priebehy impulse-response funkcii v jednotlivych krajinach SE indikuju negativne
posobenie kurzového Soku na vyvoj penaznej zdsoby. Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok
viedol k okamzitému poklesu pefiaznej zasoby v Ceskej republike. Vplyv $oku sa javil byt
pomerne trvacny. Aj ked sa jeho efekt s narastajlicim cCasovym odstupom vyraznejSie
nezvySoval, kulmina¢ny bod dosiahol po priblizne Styroch S$tvrtrokoch. Oslabovanie
negativneho vplyvu kurzového Soku bolo malo vyrazné, désledkom coho sa jeho dopad na
vyvoj penaznej zasoby vytratil az v dlhom casovom obdobi. V Madarsku doésledkom
jednorazového pozitivneho kurzového Soku dosSlo s ¢asovym odstupom dvoch Stvrtrokov
k postupnému znizovaniu penaznej zasoby. Negativny efekt Soku kulminoval po priblizne
Styroch Stvrtrokoch, pricom po 6smich Stvrtrokoch sa jeho efekt takmer uplne vytratil.
V dlhom c¢asovom obdobi sa kurzovy Sok javil vo vztahu k vyvoju penaznej zasoby ako
neutralny. Vplyvom pozitivneho kurzového Soku doslo v Polsku s casovym odstupom vyse
dvoch Stvrtrokov k miernemu a tiahlemu poklesu penaznej zasoby. Aj ked sa klesajica
tendencia vo vyvoji peflaznej zasoby zastavila po takmer deviatich Stvrtrokoch, negativny
dopad kurzového Soku sa nevytratil ani v dlhom Casovom obdobi, désledkom ¢oho sa jeho
vplyv javil ako permanentny. Pomerne vyrazni negativnu reakciu na jednorazovy kurzovy
Sok sme mohli zaznamenat’ v podmienkach Slovenskej republiky. Aj napriek uvedenému sa
posobenie Soku zacalo s casovym odstupom dvoch Stvrtrokov postupne vytracat. Po takmer
dvanastich Stvrtrokoch sa negativny dopad na vyvoj penaznej zasoby uplne vytratil,
ddsledkom ¢oho sa pozitivny kurzovy Sok javil v dlhom obdobi ako neutralny.
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V grafe 5.4 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER na
inflaciu v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 5.4 Vplyv NEER na inflaciu v krajinach strednej Euréopy (2000Q1-2007Q4)
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Pramen: VypocCty autora.

Na zéklade priebehov impulse-response funkcii mozno konstatovat, ze jednorazovy
pozitivny kurzovy Sok mal tendenciu spomalovat’ vyvoj inflacie v jednotlivych krajinach SE.
Désledkom posobenia kurzového $oku doslo v Ceskej republike podas prvého az treticho
Stvrtroku k pomerne citel'nému znizeniu miery inflacie. Pozitivny vplyv kurzového Soku vsak
mal len doCasny charakter, pricom k jeho zaniku doslo s ¢asovym odstupom takmer 6smich
Stvrtrokov. V dlhom ¢asovom obdobi sa kurzovy Sok javil vo vztahu k vyvoju inflacie ako
neutralny. V Madarsku doslo vplyvom pozitivneho kurzového Soku k poklesu miery inflacie
az s odstupom vyse troch Stvrtrokov. Efekt Soku kulminoval po piatich Stvrtrokoch, pricom
nasledne sa jeho efekt postupne vytracal a po takmer deviatich Stvrtrokoch tplne zanikol.
Pomerne malo vyrazné bolo pdsobenie jednorazového pozitivneho kurzového Soku na vyvoj
inflacie v Polsku. Mierny pokles inflicie sme mohli zaznamenat’ s Casovym odstupom vyse
jedného Stvrtroka. Efekt Soku sa nasledne postupne zniZzoval apo priblizne deviatich
Stvrtrokoch sa uplne vytratil. K okamzitému zniZeniu inflacie doslo vplyvom kurzového Soku
jedine v Slovenskej republike. Pozitivny vplyv Soku pritom kulminoval po priblizne troch
Stvrtrokoch a k jeho zaniku doslo po takmer 6smich Stvrtrokoch. Z dlhodobého hladiska sa
vplyv kurzového Soku na vyvoj inflacie javil ako neutralny.
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V grafe 5.5 prezentujeme priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER
na urokové miery v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 5.5 Vplyv NEER na urokové miery v krajinach strednej Eurépy (2000Q1-2007Q4)

Response of IR_CZto Cholesky
One S.D. NEER_CZ Innovation

Response of IR_HU to Cholesky
One S.D.NEER_HU Innovation

2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5

R ————— 0.0

0.5 e R — - 0.5

-1.04 -1.0

-1.5 -1.54

2.0 T T T T 2.0

Response of IR_PL to Cholesky
One S.D.NEER_PL Innovation

T T T
4 5 6

T
7

T
8

9 10 11 12

Response of IR_SK to Cholesky
One S.D. NEER_SK Innovation

2.0+ 2.0

154 1.54

1.0 1.04

0.0 o

0.5 e —— - 0.5
-1.0 -1.04

-1.5 -1.54

-2.0

Pramern: Vypocty autora.

Z vysledkov priebehov impulse-response funkcii kratkodobych urokovych sadzieb
v podmienkach jednotlivych krajin SE mozno konStatovat’, Ze jednorazovy pozitivny kurzovy
$ok mal tendenciu znizovat' urokové sadzby. V Ceskej republike sme pokles kratkodobej
urokovej miery mohli zaznamenat' pocas takmer prvych piatich Stvrtrokov. Aj ked sa
pozitivny dopad Soku na vyvoj urokovej miery ndsledne postupne znizoval, jeho celkovy
vplyv sa Uplne vytratil az dvadsiatich Stvrtrokoch. Pozitivny kurzovy Sok spdsobil s asovym
odstupom dvoch Stvrtrokov pokles trokovej miery aj v Madarsku. Vplyv Soku mal vSak
v tomto pripade podstatne kratkodobejsi charakter, pricom kulminoval uz po takmer dvoch
Stvrtrokoch. Nasledne sa jeho poOsobenie postupne vytracalo apo takmer deviatich
Stvrtrokoch Uplne zaniklo. Z dlhodobého hladiska sa javil kurzovy Sok relativne vo vztahu
k vyvoju kratkodobej urokovej miery ako neutralny. V Polsku doslo dosledkom posobenia
jednorazového pozitivneho kurzového dvoch
k postupnému a pomerne tiahlemu miernemu znizovaniu kratkodobej trokovej miery.
Pozitivny vplyv Soku kulminoval s ¢asovym odstupom az Siestich Stvrtrokov. Nasledne sa
jeho efekt znizoval a po priblizne Strnastich Stvrtrokoch sa tiplne vytratil. Najmenej vyrazny

Soku s odstupom takmer Stvrtrokov

sa javil vplyv kurzového Soku na vyvoj kratkodobej trokovej miery v Slovenskej republike.
K postupnému zniZzovaniu urokovej miery dochadzalo od priblizne druhého Stvrtroka. Po
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Siestich Stvrtrokoch sa efekt Soku zacal zmierniovat’ a k jeho zaniku doslo po vySe desiatich
Stvrtrokoch.

V grafe 5.6 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER na
bezny ucet platobnej bilancie v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A).

Graf 5.6 Vplyv NEER na beZny ucet platobnej bilancie v krajinach strednej Europy
(2000Q1-2007Q4)
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Pramern: Vypocty autora.

Priebehy impulse-response funkcii odrazajuce posobenie pozitivneho kurzového Soku
na vyvoj bezného uctu platobnej bilancie v jednotlivych krajindich SE v modeli A mozno
zhrit nasledovnym sposobom. Jednorazovy apreciaény kurzovy $ok viedol v Ceskej
republike s ¢asovym odstupom takmer troch mesiacov k zhorSeniu vyvoja na beznom ucte.
Negativne posobenie kurzového Soku malo na vyvoj bezného uctu len docasny charakter,
nakol’ko jeho vplyv sa Uplne vytratil po priblizne 6smich Stvrtrokoch. Pozitivny kurzovy Sok
sa premietol do zhorSenia salda bezného uctu v Madarsku. Efekt Soku kulminoval po troch
Stvrtrokoch, pricom od Stvrtého Stvrtroku sa jeho deficitotvorné posobenie vel'mi miernym
tempom zniZzovalo. K Gplnému neutralizovaniu jeho vplyvu doslo po takmer deviatich
Stvrtrokoch. Z dlhodobého hl'adiska sa kurzovy Sok javil vo vzt'ahu k vyvoju salda bezného
Gétu ako neutralny. Obdobny priebeh posobenia kurzového Soku ako v Ceskej republike
a Mad’arsku sme mohli zaznamenat’ aj v Polsku. Vplyv Soku sa v podobe zhorSenia vyvoja na
beznom tcte prejavilo az s casovym oneskorenim vySe dvoch mesiacov. Negativny trend vo
vyvoji salda bezného uctu pritom pretrvaval len v kratkom obdobi a po takmer siedmich
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mesiacoch zanikol. S ¢asovym odstupom vySe dvoch Stvrtrokov sa désledkom pozitivneho
kurzového Soku zhorSil vyvoj na beznom ucte aj v Slovenskej republike. Efekt Soku bol
pomerne vyrazny a kulminoval po priblizne Styroch Stvrtrokoch. V relativne kratkom obdobi,
po siedmich Stvrtrokoch, negativny vplyv Soku zanikol.

Zavery odhadnutého priebehu impulse-response funkcii jednotlivych endogénnych
premennych v krajindch SE odrazajiuce posobenie jednorazového pozitivneho kurzového Soku
pocas predkrizového obdobia (model A) mozno zhrnat’ nasledovnym spésobom. Kurzovy Sok
mal tendenciu pdsobit’ na realny output negativne. V Ceskej republike, Pol'sku a Slovenskej
republike sa pociatocnd reakcia readlneho outputu javila ako vel'mi mierna, avSak vyrazné
rozdiely sme mohli zaznamenat v diZke trvania negativneho efektu kurzového Soku. K
najvyraznejSiemu poklesu realneho outputu doSlo vplyvom kurzového Soku v Madarsku
(vykonnost’” mad’arskej ekonomiky pritom bola spomedzi vSetkych Styroch krajin v rdmci
sa viak tento vplyv javil ako dogasny. Podla o¢akévania® bol apreciatny kurzovy Sok spojeny
s poklesom penaznej zasoby vo vsetkych Styroch ekonomikach. S vynimkou Mad’arska sa
efekt kurzového Soku na peniaznii zasobu javil z Casového hl'adiska dlhodobejsi (v Pol'sku
dokonca permanentny), ako jeho vplyv na realny output. Podstatne citlivej$ia, avSak
kratkodobejsia, bola reakcia inflacie na pozitivny kurzovy Sok. V menSich ekonomikach,
akymi si Ceska republika a Slovenska republika, pritom nahly kurzovy $ok posobil na
inflaciu s men$im ¢asovym oneskorenim a vyraznejSie. Ddsledkom pdsobenia pozitivneho
kurzového Soku doslo k poklesu kratkodobej urokovej miery s malym ¢asovym oneskorenim
oproti reakcii miery inflacie vo vSetkych krajinach, s vynimkou Mad’arska. Vplyv kurzového
Soku na tirokové miery sa pritom javil ako trvacnej$i v porovnani s jeho posobenim na mieru
inflacie. V sulade s naSimi oCakavaniami pdsobil apreciacny kurzovy Sok na vyvoj bezného
uctu  platobnej bilancie. Aj ked nasledkom zhorSenia  vonkajSej  cenovej
konkurencieschopnosti (posilnenie domdacej meny v dosledku kurzového Soku) doslo k
zhorSeniu salda na beznom ucte, efekt Soku v Case sa medzi jednotlivymi krajinami lisil. Vo
vSetkych ekonomikach, bola pociato¢na reakcia salda bezného uctu na pozitivny kurzovy ok,
kladna (resp. neutrdlna v pripade Slovenskej republiky). Pociato¢ny kratkodoby pozitivny
vplyv na vyvoj bezného Gdtu mozno vnimat ako efekt obratenej J-krivky®, kedy Gast
importov a exportov nereaguje v kratkom obdobi na zmeny cien importu a exportu pruzne. Aj
ked’ sa saldo bezného uctu platobnej bilancie vplyvom kurzového Soku zhorsilo, s odstupom
casu vo vSetkych styroch ekonomikach, negativny efekt sa javil ako docasny.

V grafe 5.7 prezentujeme priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER
na HDP v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

3 Vsulade s priebehom odoziev jednotlivich endogénnych premennych mozno zniZenie pefiaznej zasoby
v jednotlivych krajindch SE objasnit’ ako poklesom transakéného dopytu po peniazoch, miery inflacie, tak aj
zhorSenim salda bezného uctu platobnej bilancie.

* Tradi¢ny vyklad reakcie salda bezného uétu platobnej bilancie na zmenu menového kurzu v ¢ase vychadza
z predpokladu, Ze dosledkom nizkej pruznosti exportov a importov na zmeny cien exportov a importov vyvolané
devalvaciou domacej meny, dojde v kratkom obdobi k zhorSeniu salda na beznom ucte (prevaha objemového
efektu), pricom pozitivny efekt na vyvoj bezného Gctu sa dostavi az s narastajiicim ¢asovym odstupom (prevaha
cenového efektu).
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Graf 5.7 Vplyv NEER na HDP v krajinach strednej Europy (2000Q1-2010Q4)
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Vplyvom krizového obdobia mozno na zaklade priebehu impulse-response funkcii
v krajinach SE sledovat’ vyraznejSie zmeny v reakcidch redlneho outputu na jednorazovy
pozitivny kurzovy $ok. Pdsobenie pozitivneho kurzového $oku sa v Ceskej republike zacalo
prejavovat’ poklesom realneho outputu s odstupom vyse jedného Stvrtroka. Negativny vplyv
Soku sice v porovnani s modelom A trval kratSie, avSak v kratkom obdobi bol intenzivne;jsi.
Efekt Soku pritom kulminoval po priblizne Siestich stvrtrokoch a k jeho uplnému zaniku doslo
po takmer jedenastich Stvrtrokoch. Nabehova faza pdsobenia pozitivneho kurzového Soku na
vyvoj realneho outputu v Madarsku v modeli B bola porovnatel'na s predkrizovym obdobim.
Negativny vplyv Soku vSak kulminoval skor (po Styroch Stvrtrokoch) a trval kratsie, pricom
k jeho zaniku doslo po takmer siedmich Stvrtrokoch. V Polsku sme dosledkom rozsirenia
analyzovaného obdobia o krizové roky mohli zaznamenat’ najvyraznejSiu zmenu v reakcii
realneho outputu na jednorazovy pozitivny kurzovy Sok. S ¢asovym odstupom vyse jedného
Stvrtroka doslo k postupnému vyraznému poklesu realneho outputu. Efekt Soku kulminoval
po priblizne piatich Stvrtrokoch. Po 6smich §tvrtrokoch sa negativne pdsobenie kurzového
Soku na vyvoj realneho outputu vytratilo a Sok sa v dlhom obdobi javil ako neutralny. Na
rozdiel od predkrizového obdobia sme v Slovenskej republike v modeli B mohli vplyvom
kurzového Soku s odstupom takmer dvoch Stvrtrokov zaznamenat’ postupny pokles redlneho
outputu. S narastajucim casovym odstupom sa vSak vplyv Soku nevytracal (klesajica
tendencia vo vyvoji realneho outputu sa pritom zastavila po necelych pétnastich Stvrtrokoch)
a v dlhom ¢asovom obdobi sa preto javil ako permanentny.
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V grafe 5.8 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER na
peniazntl zasobu v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

Graf 5.8 Vplyv NEER na penaznu zasobu v krajinach strednej Eurépy (2000Q1-
2010Q4)
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Rozsirenie obdobia pre analyzu priebehov impulse-response funkcii odrazajicich
posobenie jednorazového pozitivneho kurzového Soku na vyvoj penaznej zasoby v krajinach
SE viedlo k nasledovnym zisteniam. Trvanlivost pdsobenia pozitivneho kurzového Soku
v Ceskej republike sa v modeli B vyrazne skratila (efekt Soku sa vytratil uz po takmer dsmich
Stvrtrokoch). Pociato¢ny kratkodoby vplyv Soku sucasne narastal postupne, pricom jeho
negativny efekt kulminoval po priblizne Styroch Stvrtrokoch. Po takmer 6smych Stvrtrokoch
sa posobenie Soku uplne vytratilo. Negativny vplyv kurzového Soku na vyvoj penaznej zasoby
v Mad’arsku sa vplyvom krizového obdobia mierne oneskoril. V kulminacnom bode, ktory
dosiahol po wvySe Styroch mesiacoch, bol jeho negativny efekt onieCo vysSsi ako
v predkrizovom obdobi. V dlhom ¢asovom obdobi sa kurzovy Sok javil relativne k vyvoju
penaznej zasoby ako neutralny. Pésobenim jednorazového pozitivneho kurzového Soku zacala
penazna zasoba v Polsku mierne klesat’ s odstupom vySe jedného Stvrtroka. Efekt Soku
kulminoval po priblizne deviatich §tvrtrokoch (jeho kratkodoby negativny vplyv bol vSak
v porovnani s predkrizovym obdobim menej stabilny), priCom nasledne sa jeho negativny
vplyv mierne oslaboval av dlhom obdobi tplne zanikol. Pozitivny kurzovy Sok viedol
v Slovenskej republike pocas prvych dvoch Stvrtrokov k miernemu zniZeniu pefiaznej zasoby.
Negativne posobenie Soku vSak v malo v porovnani s predkrizovym obdobim kratkodobejsi
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efekt, ked’ pocas druhého az Stvrtého Stvrtroka doslo k jeho vyraznému oslabeniu. Vplyv Soku
sa uplne vytratil po priblizne 6smich Stvrtrokoch, pricom v dlhom ¢asovom obdobi sa uz vo
vzt'ahu k vyvoju peniaznej zasoby javil ako neutralny.

V grafe 5.9 prezentujeme priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv NEER
na inflaciu v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

Graf 5.9 Vplyv NEER na inflaciu v krajinach strednej Eurépy (2000Q1-20100Q4)
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Pramern: Vypocty autora.

Analyza priebehu impulse-response funkcii miery inflacie v jednotlivych krajinach SE
v ramci rozSireného obdobia indikovala zretelné zmeny v reakciach inflacie na jednorazovy
pozitivny kurzovy $ok. Miera inflacie v Ceskej republike zareagovala na kurzovy Sok
s odstupom takmer dvoch Stvrtrokov postupnym klesanim. Celkovy dezinflatny efekt sa
pritom javil byt miernejsi a kratkodobejsi. Pozitivny vplyv kurzového Soku na vyvoj inflacie
sa vytratil po vySe siedmich Stvrtrokoch a z dlhodobého hl'adiska sa preto javil ako docasny.
Vplyvom pozitivneho kurzového Soku sme s odstupom vySe jedného Stvrtroka mohli
v Madarsku zaznamenat znizovanie miery inflacie. Efekt Soku kulminoval po priblizne
piatich Stvrtrokoch anasledne sa miemnym tempom postupne vytracal, pricom v dlhom
casovom obdobi sa javil ako neutrdlny. S miernym oneskorenim (dva Stvrtroky) zareagovala
miera inflacie v Polsku na jednorazovy pozitivny kurzovy Sok. Dezinflacny vplyv Soku sa
javil len ako docasny, ked’ po kulminacii v Stvrtom Stvrtroku sa jeho pozitivny vplyv na vyvoj
inflacie nasledne vytracal a po siedmich Stvrtrokoch Uplne zanikol. Pozitivny kurzovy Sok
viedol k okamzitému, pomerne vyraznému poklesu miery inflacie v Slovenskej republike.
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Efekt Soku sa vSak s narastajiicim ¢asovym odstupom znizoval a k jeho uplnému zaniku doslo
po priblizne Siestich Stvrtrokoch. Posobenie Soku na vyvoj inflacie sa v dlhom obdobi javilo
ako neutralne.

V grafe 5.10 uvadzame priebeh impulse-response funkcii odrazajicich vplyv NEER
na urokové miery v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B).

Graf 5.10 Vplyv NEER na tirokové miery v krajinach strednej Eurépy (2000Q1-
20100Q4)
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Pramei: Vypocty autora.

Analyza priebehu impulse-response funkcii kratkodobych urokovych sadzieb v ramci
obdobia rozsireného o krizové roky priniesla nasledovné zistenia. S ¢asovym odstupom
priblizne dvoch §tvrtrokov doslo v Ceskej republike vplyvom kurzového $oku k pomerne
malo vyraznému poklesu kratkodobej tirokovej miery. Po vysSe piatich Stvrtrokoch od vzniku
Soku sa jeho pozitivny vplyv zacal potupne vytracat’, avSak k jeho Uplnému zaniku doslo az
po takmer osemnastich Stvrtrokoch. Obdobne aj v Madarsku sme s odstupom vySe dvoch
Stvrtrokov mohli zaznamenat’ tendenciu k znizovaniu urokovej miery dosledkom pdsobenia
pozitivneho kurzového Soku. Vplyv Soku sa javil byt pomerne vyrazny, priCom kulminoval
po vySe piatich Stvrtrokoch. Celkovy efekt Soku sa nasledne s narastajucim casovym
odstupom znizoval a po vySe dvanastich Stvrtrokoch uplne zanikol. V dlhom ¢asovom obdobi
sa kurzovy Sok javil ako neutralny. Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok viedol v Polsku
s odstupom vySe dvoch Stvrtrokov k poklesu kratkodobej urokovej miery. Vplyv Soku sa
nasledne mierne posiliioval, pricom po dosiahnuti svojho ultima po priblizne piatich
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Stvrtrokoch sa uz jeho vplyv nad’alej oslaboval a po priblizne Strnéstich Stvrtrokoch tplne
zanikol. Kratkodobé pdsobenie pozitivneho kurzového Soku na vyvoj kratkodobej urokovej
miery sa v podmienkach Slovenskej republiky javilo ako zanedbatelné uz v kratkom obdobi.
K velmi malému poklesu urokovej miery doslo medzi tretim az piatym Stvrtrokom od
poOsobenia Soku. Aj ked’ minimalny, avsak pozitivny vplyv kurzového Soku na kratkodobu
urokovi mieru sa zachoval aj v dlhom ¢asovom obdobi, désledkom ¢oho mozno efekt Soku
povazovat’ za permanentny.

V grafe 5.11 prezentujeme priebeh impulse-response funkcii odrazajucich vplyv
NEER na bezny tcet platobnej bilancie v krajinach SE za obdobie rokov 2000 az 2010 (model
B).

Graf 5.11 Vplyv NEER na beZny ucet platobnej bilancie v krajinach strednej Europy
(2000Q1-2010Q4)
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Vysledky analyzy posobenia pozitivneho kurzového Soku na vyvoj bezného uctu
platobnej bilancie v jednotlivych krajinadch SE v rdamci modelu B mozno zhrnut’ nasledovnym
sposobom. Déosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho kurzového $oku doslo v Ceskej
republike k mierne oneskorenému, avSak celkovo pomerne vyraznému zhorSeniu bilancie na
beznom ucte. Efekt Soku kulminoval po priblizne piatich Stvrtrokoch, pricom k jeho zaniku
doslo s ¢asovym odstupom vyse desiatich stvrtrokov. K pomerne vyraznému zhorSeniu salda
bezného Uctu doslo v Madarsku vplyvom posobenia pozitivneho kurzového Soku. Pocas
dvoch nasledovnych Stvrtrokov sa negativny dopad Soku na saldo bezného uctu vyrazne
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zhorsil. Pésobenie Soku sa nasledne vytracalo a k obnoveniu rovnovahy na beznom ucte doslo
po necelych 6smich Stvrtrokoch. V ramcei rozsireného obdobia vykazovala ndbehova faza
poOsobenia pozitivneho kurzového Soku na bezny ucet Polska vyrazne podobné Crty
s predkrizovym obdobim. ZhorSenie vyvoja na beznom ucte vsak vplyvom kurzového Soku
pretrvavalo dlhSie, pricom negativny trend sa Uplne vytratil s asovym odstupom &smich
Stvrtrokov. Vplyvom pozitivneho kurzového Soku doslo k zhorSeniu bilancie bezného tctu aj
v Slovenskej republike. Okamzity negativny efekt sa pritom s odstupom jedného Stvrtroka
dalej prehibil, pri¢om celkovo kulminoval s Gasovym odstupom $tyroch 3tvrtrokov. Vplyv
kurzového Soku sa v kratkom obdobi pomerne rychlo vytratil. Vo vSetkych Styroch krajinach
sa pdsobenie kurzového Soku na vyvoj salda bezného uctu platobnej bilancie v ramci
roz§irené¢ho obdobia javilo v dlhom obdobi ako neutralne.

Rozsirenie obdobia o krizové roky pre ucCely analyzy poOsobenia pozitivneho
kurzového Soku na vybrané ekonomické premenné krajin SE bolo sprevadzané prevazne
zvySenou citlivostou sledovanych ekonomickych premennych na exogénny Sok, ako aj
skratenim obdobia, pocas ktorého pretrvaval efekt exogénneho Soku. V ramci rozSireného
obdobia sa citlivost’ redlneho outputu na kurzovy Sok vyrazne zvysila v Pol'sku (negativny,
avsak len docasny vplyv). Narast negativneho dopadu sme mohli zaznamenat’ aj v Ceskej
republike a Slovenskej republike (v porovnani s Pol'skom vSak mal miernejsi, ale tiahlejsi
charakter), pricom v Slovenskej republike sa efekt Soku javil dokonca ako permanentny.
V Mad’arsku sa vplyv kurzového Soku na redlny output javil ako celkovo miernejsi
a kratkodobejsi. V Mad’arsku a Pol'sku sa velkost efektu pozitivneho kurzového Soku
na vyvoj pefiaznej zasoby vyraznejSie nezmenil, avSak najmi v Mad’arsku sa vplyv prejavil
s predstihom priblizne jedného §tvrtroka oproti modelu A. V Ceskej republike aj Slovenskej
republike bola nabehova faza posobenia kurzového Soku na vyvoj penaznej zasoby miernejsia
a samotné trvanie Soku kratSie, dosledkom ¢oho sa celkové pdsobenie Soku v porovnani
s predkrizovym obdobim javilo ako menej intenzivne. Ani vplyv pozitivneho kurzového Soku
na vyvoj miery inflacie nemozno pri porovnani modelov A a B medzi jednotlivymi krajina SE
hodnotit’ jednotne. Na druhej strane sme vSak v charaktere pdsobenia pozitivneho kurzového
Soku na vyvoj urokovych sadzieb v modeli B mohli zaznamenat’ vyrazne podobné Crty ako
v pripade penaznej zasoby. V Ceskej republike a Slovenskej republike sa pdsobenie
kurzového Soku na vyvoj miery inflacie a kratkodobej urokovej miery v modeli B javilo ako
menej vyrazné a trvalo kratSie obdobie (v Slovenskej republike bol dokonca vplyv na urokovi
mieru v modeli B minimalny). V Madarsku sa negativny vplyv kurzového Soku prejavil
v roz§irenom obdobi skor a bol vyraznejsi (Co do intenzity aj trvacnosti). V Pol'sku sa efekt
kurzového Soku vplyvom krizového obdobia zvyraznil, avsak trval kratSie obdobie. Krizové
roky zvyraznili deficitotvorny vplyv kurzového Soku na vyvoj bezného tctu platobnej bilancie
v jednotlivych krajinach SE, s vynimkou Slovenskej republiky.

5.4. Zhrnutie

Menové kurzy ovplyviiovali vyvoj zékladnych ekonomickych premennych v krajinach
SE vsulade sempirickymi predpokladmi. Sucasne je zrejmé, Ze napriek podobnosti
zakladnych tendencii v reakciach na pozitivny kurzovy Sok, ktoré sme mohli zaznamenat’
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v pripade realneho outputu, peiiaznej zasoby, miery inflacie, kratkodobej tirokovej miery
a salda bezného ctu platobnej bilancie existuji urcité rozdiely v intenzite a trvacnosti efektu
exogénneho Soku.

Negativne pdsobenie kurzového Soku na redlny output v kratkom obdobi sa pocas
predkrizového obdobia javilo ako malo vyrazné (s vynimkou Mad’arska). Napriek tomu, ze
dopad kurzového Soku na redlny output sa pocas rozsiren¢ho obdobia javil ako najvyrazne;jsi.
Pokles realneho outputu Slovenskej republiky, ktord v roku 2009 prijala euro, sa vplyvom
kurzového Soku javil dokonca ako trvaly. Vyrazna zmena podmienok, ktori na domace trhy
vniesla hospodarska kriza, vytvorila priestor pre posobenie vonkajSich a vnutornych
asynchronnych vplyvov, ktorych zmiesany efekt sa preniesol do medzi jednotlivymi krajinami
SE vzajomne sa liSiacej reakcie realneho outputu.

Porovnanie reakcii redlneho outputu a penaznej zasoby v ramci obidvoch modelov
(modelov A a B) pri jednotlivych krajindich SE naznacuje, Ze zmeny v redlnom outpute
vyvolané posobenim pozitivneho kurzového Soku nekorespondovali s charakterom zmien
v penaznej zasobe spOsobenych tym istym Sokom. Pdsobenie menového kurzu na vyvoj
realneho outputu tak mohlo byt sucasne poznacené disproporénymi zmenami v penaznej
zasobe a v kone¢nom doésledku aj v transakénom dopyte po peniazoch. Na druhej strane
mozno pripustit, ze zmeny v pefiaznej zasobe su ovplyviiované aj vyvojom inflacie,
urokovych sadzieb a inych faktorov reprezentujiicich popri transakénom dopyte po peniazoch
aj iné motivy drzby penazi.

Reakcie mier inflacie a trokovych sadzieb sa v jednotlivych krajindch pre obidva
modely javili, odhliadnuc od miernych ¢asovych posunov v reakcidch na kurzovy Sok, ako
pomerne uzko previazané. Vynimkou v tomto pripade je Slovenska republika, kde aj napriek
vyraznejSej okamzitej reakcii miery inflacie na pozitivny kurzovy Sok, doslo dosledkom jeho
posobenia v rdmci rozSireného obdobia len k minimalnemu poklesu trokovej miery. Mozno
predpokladat’, ze nizka citlivost’ kratkodobej trokovej miery v Slovenskej republike bola
v ramci modelu B spdsobena nahradenim domacej (trojmesacnej) medzibankovej urokove;j
miery v modeli medzibankovou mierou EURIBOR (vid’ kapitola 2.4) kvdli vstupu krajiny do
eurozény” v roku 2009.

Negativne posobenie kurzového Soku na vyvoj salda bezného uctu platobnej bilancie
v jednotlivych krajinach SE bolo umocnené zahrnutim krizovych rokov pre analyzované
obdobie v ramci modelu B. V Ceskej republike a Pol'sku sme su¢asne mohli zaznamenat
vyrazny prejav efektu, ktory je znamy ako J-krivka. Aj vtomto pripade mozno narast
vyznamu tohto asynchrénneho efektu v ramci rozsireného obdobia (v ramci modelu A sme
tento efekt mohli zaevidovat' aj v podmienkach Mad’arska) spojit' s narastom neistoty na
domadcich a zahrani¢nych trhoch, ktora sa prejavila zvySenou nepruznostou ekonomickych
subjektov na nahly pozitivny kurzovy Sok. ZvySenie vyznamu kurzového Soku pri
determinacii vyvoja beZného uétu odrdza aj predizenie jeho deficitotvorného efektu

5 Uz podas obdobia pred vstupom Slovenskej republiky do eurozény mali kratkodobé trokové miery na
medzibankovom trhu depozit tendenciu konvergovat’ k arokovym mierom v eurozoéne, ¢o mozno povazovat’ za
vyrazny faktor ich zniZenej citlivosti na exogénne $oky uz pred samotnym prijatim eura.
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v jednotlivych krajinach, s vynimkou Slovenskej republiky, kde sa efekt Soku v modeli B
skratil a celkovo znizil. Tuto skutocnost’” mozno ciastocne pripisat’ vplyvu zavedenia eura
a s tym suvisiacej stabilizécii kurzovych ocakavani ekonomickych subjektov v obdobi kratko
pred prechodom na euro.
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6. MENOVE KURZY A PRENASANIE VONKAJSICH INFLACNYCH TLAKOV

Schopnost menového kurzu prenasat podsobenie vonkajSich Sokov na domacu
ekonomiku predstavuje v odbornych kruhoch jednu z najdiskutovanejSich tém ato nielen
v stuvislosti s prebiehajiicim procesom menovej integracie v podmienkach jednotného trhu
EU, ale aj negativnymi dosledkami hospodarskej krizy. Krajiny SE, ktoré prijali zavizok
participovat’ na projekte spolo¢nej meny, eure, prirodzene zvazuji pozitivne a negativne
aspekty participacie na jednotnej mene. Osobitni pozornost pritom kandidatske krajiny
venuju casovej narocnosti jednotlivych krokov veducich kich pripravenosti na vzdanie sa
menovej suverenity. Termin predpokladaného vstupu Ceskej republiky, Mad’arska a Pol'ska
do EMU sa v kontexte ich pripravenosti, vyrazne poznamenanej dosledkami hospodarskej
krizy (udrzatelnost’ plnenia maastrichtskych konvergenénych kritérii sa v tychto krajinach
vyrazne zhorsila), ako aj samotnych vnatornych problémov eurozony (osobitne dlhovej krizy,
ktora poznamenala vykonnost' eurozony a stabilitu eura), javi v tomto Case ako pomerne
neisty. Na druhej strane je viak vhodné v kandidatskych krajinach*' analyzovat' Siroké
spektrum efektov spojenych so stratou menovej autonémie a osobitne vplyvov rezultujucich
7o vzdania sa flexibility menovych kurzov narodnych mien po prijati eura. Aj ked’ st menové
kurzy tychto krajin vyrazne ovplyviiované vyvojom menového kurzu eura na medzinarodnych
devizovych trhoch, ich pohyblivost’ im umoziuje odraZat’ posobenie podnetov spojenych
s domacim ekonomickym vyvojom.

Spomedzi mnohych podnetov, ktoré menovy kurz prenasa z vonkajSieho
ekonomického prostredia do doméacej ekonomiky, sa v ramci tejto kapitoly zameriame na
analyzu vplyvu vonkajSich cenovych podnetov na vyvoj domécich cenovych indexov.
Zasadna ulohu v rdmci tohto cenového transmisného mechanizmu, oznac¢ovaného ako tzv.
pass-through efekt, zohrava menovy kurz. Rozsah pass-through efektu menového kurzu
pritom zvyraznuje jeho vyznam pri absorbovani, pripadne akceleracii vonkajSich cenovych
podnetov osobitne v situdciach, ked je menovy kurz domacej meny menej senzitivny na
posobenie vonkajSich nominalnych premennych. Poznanie mechanizmu prenosu vonkajSich
vplyvov do vyvoja domacej cenovej hladiny pritom mozno povazovat za klacovy aspekt
rozhodovania o voI'be vhodného systému menovych kurzov. S ohl'adom na skupinu ekonomik
z regionu SE, ktorej v stvislosti s pdsobenim pass-through efektu venujeme pozornost, moze
analyza pass-through efektu menového kurzu ich narodnych mien prispiet’ k diskusii
o moznych ddsledkoch straty menovej autonomie™’.

Vramei tejto kapitoly budeme analyzovat schopnost menovych kurzov tlmit,
pripadne posililovat’ prenos vonkajSich inflacnych tlakov do doméceho prostredia v
jednotlivych krajinach SE. Cielom takto sformulovaného zameru bude posudit’ vonkajsi
cenovy absorpcny, resp. akcelera¢ny potencial menovych kurzov vo vztahu k cenovému
vyvoju v domacom cenovom okruhu vo vSetkych Styroch ekonomikach. Na tento ucel

1 Ked7ze Slovenska republika sa stala ¢lenom eurozony az vroku 2009 ateda vyznamnu &ast obdobia
zahrnutého do analyzy vybranych efektov menovych kurzov bola v pozicii kandidatskej krajiny, zaradime ju
v ramci tejto kapitoly do skupiny krajin, v ktorej budeme posudzovat’ vybrané dopady vyplyvajiuce zo strany
menovej autonomie.

42V podmienkach Slovenskej republiky niam analyza pass-through efektu menového kurzu v ramci modelov
A a B umozni zohl'adnit’ nielen vplyv krizového obdobia na prezentované vysledky, ale Ciastocne aj efekt prijatia
eura.
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vyuZzijeme neohraniceny VAR model korektne identifikovany prostrednictvom Choleskyho
dekompozicie matice rezidui v redukovanej podobe. Takyto pristup nam umozni izolovat
Struktirne Soky pdsobiace na jednotlivé endogénne premenné modelu. Nasledne vypocitame
dekompoziciu variancie a priebehy impulse-response funkcii endogénnych premennych so
zamerom posudit’ rozsah pass-through efektu menovych kurzov, t.j. pdsobenie menovych
kurzov pri prenaSani vonkajSich inflacnych tlakov zo zahrani¢nych cien dovozu (pouZzijeme
index cien dovazanych tovarov denominovanych v zahrani¢nej mene) na domace cenové
indexy (vyuzijeme index spotrebitel'skych cien, index cien vyrobcov a jednotkové néklady
prace). Pre otestovanie robustnosti vysledkov implementujeme do modelov pre jednotlivé
krajiny rézne poradie endogénnych premennych. Sucastou analyzy bude odhad modelov pre
jednotlivé krajiny SE s dvoma rdéznymi ¢asovymi usekmi pre analyzu pass-through efektu
menovych kurzov. V modeli A pouzijeme Casové rady za obdobie rokov 2000 az 2007
a v modeli B pouzijeme Casové rady za obdobie rokov 2000 az 2010. Porovnanie vysledkov v
obidvoch modeloch ndm umozni posudit’ vplyv krizového obdobia na charakter a vel'kost’
pass-through efektu menovych kurzov v jednotlivych krajinach SE.

6.1. Pass-through efekt menového kurzu

Pass-through efekt vo svojej tradi¢nej podobe zachytava vzajomnu prepojenost’ medzi
vyvojom nominalneho menového kurzu a domacou inflaciou. Pre komplexnejsi odhad pass-
through efektu je vhodné do analyzy zahrnat’ rozne cenové indexy, co umoziuje posudit’ efekt
kurzového Soku na ceny na rdznych urovniach distribu¢ného cenového retazca (t.j. ako sa
cenovy podnet prejavuje na reakciach réznych cenovych indexov). V empirickych studiach je
pass-through efekt skiimany v dvoch rovinach. V prvej faze mozno skumat’ vplyv zmien
menového kurzu na ceny dovozu (denominované v domacej mene). V druhom kroku nésledne
dochadza ku skiimaniu reakcii domacich cenovych indexov na podnety vysielané dovoznymi
cenami.

V ramci kapitoly sa zameriame na rozSirentl analyzu upraveného pass-through efektu
menovych kurzov, ktoru rozdelime na dva kroky. Okrem posudenia vplyvu kurzového Soku
na vybrané domace cenové indexy (CPI, PPI a ULC) zahrnieme do analyzy predpoklad
samotného vzniku kurzového Soku. Vychadzame pritom z relevantnej uvahy, ze pri¢inou
zmeny menového kurzu, ktorej efekt v domacom cenovom okruhu budeme nasledne skimat,
bol vplyv vonkajSiecho cenového indexu (pre tento ti€el sme zvolili index zahrani¢nych cien
dovozu®, tj. cien dovozu denominovanych v zahraniénej mene). Nasledne predpokladame, Ze
nahla zmena (zvySenie) zahrani¢ného cenového indexu spdsobi zhodnotenie menového kurzu
domacej meny™. Ak by k zhodnoteniu menového kurzu domacej meny nedoslo, zvy3enie
zahrani¢nych cien dovozu by sa premietlo do narastu domacich cien. Posilnenie menového

Y empirickych §tadidch sa pre tento zamer pomerne Casto vyuzivaji najmé indexy zachytavajiice pohyby
svetovych (zahrani¢nych) cien energii, cien kl'icovych importnych komodit, medziproduktov alebo finalnych
vyrobkov.

* Na zéklade tejto uvahy sa pri zvyseni zahraniénych cien dovozu premietnu nizdie vydavky na import do
poklesu dopytu po zahrani¢nej mene, nasledkom ¢oho dojde k zhodnoteniu domacej meny. Sucasne mozno
predpokladat, ze menovy kurz nezareaguje na Sok zahrani¢nych cien dovozu posilnenim okamzite, kvoli
oneskorenej reakcii ekonomickych subjektov na strane dovozu tovarov, resp. ,,spravnym‘, vSeobecne
ocakavanym smerom kvoli neurcitym o¢akavaniam ekonomickych subjektov.
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kurzu domacej meny tak v tomto pripade prispeje k zmierneniu, resp. tiplnému eliminovaniu
negativnych tlakov v domacom cenovom okruhu spésobenych zahraniénym inflacnym
impulzom.

V prvom kroku je potrebné odhadnut prispevky zahrani¢ného cenového indexu
k variabilite menového kurzu prostrednictvom dekompozicie jeho variancie. To ndm umozni
posudit, aky vyznam mozno pripisat zahrani¢nému cenovému indexu pri objasiiovani
nepredpokladanych vykyvov vo vyvoji menového kurzu. Néasledne zostavime priebeh
impulse-response funkcie menového kurzu, o nam umozni zistit’ reakciu menového kurzu na
jednorazovy, pripadne kumulativny (pozitivny) Sok sposobeny zahrani¢nym cenovym
indexom. MozZno konstatovat’, ze menovy kurz absorbuje, ¢i neutralizuje vonkajsi cenovy Sok
tym vyraznejSie, ¢im dynamickejSie zareaguje (sprdvnym smerom, t.j. vtomto pripade
apreciaciou) na jeho podnet45. Analogicky potom menovy kurz prenesie, ¢i akceleruje
vonkajsi cenovy Sok tym viac, ¢im vyraznejSie zareaguje na jeho podnet. Vysoky (nizky)
prispevok vonkajsicho cenového Soku k variabilite menové kurzu nasledne absorpcny, resp.
akceleracny efekt menového kurzu na domace cenové indexy zvysi (znizi).

V druhom kroku vypocitame prispevky menového kurzu k variabilite domécich
cenovych indexov. Odhad priebehov impulse-response funkcii jednotlivych domaécich
cenovych indexov ndm umozni zistit' ich reakciu na jednorazovy, pripadne kumulativny
(pozitivny) Sok sposobeny menovym kurzom. Ked'ze podnetom k zmene v domacich
indexoch je apreciacny kurzovy Sok, o¢akavame pozitivny dopad na domace cenové indexy.
Intenzita pass-through efektu menovych kurzov je potom o to vyraznejSia, o ¢o menej
dynamicky poklesni domace cenové indexy vplyvom kurzového Soku.

6.2. Pass-through efekt menového kurzu v empirickych studiach

Posobenie exogénnych Sokov na menové kurzy sa stalo vyznamnym predmetom
akademickych diskusii kratko po rozpade Bretton-Woodskeho systému pevnych menovych
kurzov na zaciatku 70. rokov 20. storocia. Neistota na medzindrodnych devizovych trhoch
spolocne s vysSou volatilitou menovych kurzov viedla k narastu citlivosti domacich ekonomik
na tendencie vo vyvoji v ekonomikach ich vyznamnych obchodnych partnerov, ako aj na
fluktuacie kurzov mien najvyznamnejSich svetovych ekonomik. Nérast pozornosti vyvolalo
skiimanie prepojenia, znameho ako pass-through efekt menovych kurzov, medzi pohybmi
menovych kurzov a cenovymi prispdsobeniami v sektore obchodovatelnych tovarov (Lian,
2007). Toshitaka (Toshitaka, 2006) skumal pass-through efekt menovych kurzov v Siestich
najvyznamnej$ich svetovych priemyselnych krajinach prostrednictvom stochastického
modelu s premenlivym ¢asovym parametrom. Autor rozdelil analyzu do dvoch rovin. Najprv
analyzoval podsobenie fluktuacii menovych kurzov na (domace) ceny importu (tzv.
prvourovnovy pass-through efekt) a nasledne analyzoval vplyv zmien v dovoznych cendch na
vyvoj spotrebitel’skych cien (tzv. druhotirovitovy pass-through efekt). Takatoshi (Takatoshi et
al., 2005) skumal pass-through efekt zmien menového kurzu na vyvoj domacej cenovej

4 K uplnému absorbovaniu zahrani¢nému cenového Soku menovym kurzom by doslo v pripade, ak by sa
percentudlna miera zhodnotenia menového kurzu vyrovnala percentudlnemu zvyseniu zahrani¢ného cenového
indexu.



106 6. Menové kurzy a prenasanie vonkajsich infla¢nych tlakov

hladiny vo vychodoazijskych krajinach prostrednictvom jednoduchého jednorovnicového
modelu a tiez VAR modelu. Autori pritom vyuzil Choleskyho dekompoziciu na identifikaciu
Struktarnych Sokov s cielom analyzovat’ efekty kurzového Soku na domacu inflaciu. Dosli
k zaveru, ze zatial’ o pass-through efekt na dovozné ceny dosahoval pomerne vysoku uroven
v krizou postihnutych ekonomikach, velkost’ pass-through efektu na index spotrebitel'skych
cien bol vo vSeobecnosti pomerne nizky. Takatoshi a Kiyotaka (Takatoshi a Kiyotaka, 2006)
odhadli pédt a sedem zlozkovy VAR model. Zaradenie vysokého poctu premennych najmé
v druhom modeli, ktory zahinal aj tri cenové indexy, zddvodnili snahou overit’ robustnost’
modelu, ako aj objasnit’ priamy pass-through efekt medzi jednotlivymi cenovymi indexmi.
Cortinhas (Cortinhas, 2007), ktory sktimal pass-through efekt menového kurzu na VAR
modeloch s vys$s§im poctom endogénnych premennych, doSiel pri viacnasobnom alternovani
poradia v zoradeni endogénnych premennych k pomerne zmieSanym vysledkom. Zdovodnil
to existenciou odliSnej intenzity priameho pass-through efektu medzi jednotlivymi cenovymi
indexmi. Ca’ Zorzi et al. (Ca’ Zorzi et al., 2007) pri skiimani pass-through efektu na vzorke
dvanéstich rozvijajicich sa ekonomik z Azie, Latinskej Ameriky a strednej a vychodnej
Eurdpy zistili, Ze intenzita pass-through efektu menovych kurzov sa v ramci distribu¢ného
cenového retazca postupne oslabuje, t.j. je nizSia pri spotrebitel'skych cenach ako pri
dovoznych cendch. Chew - Ouliaris - Tan (Chew, Ouliaris a Tan, 2011) vyuzili pri skiimani
pass-through efektu VECM, pricom pri jeho odhade zohladnili asymetrické efekty
hospodarskeho cyklu.

6.3. Ekonometrické vymedzenie pass-through efektu menového kurzu

Za ucelom analyzy prenosu vonkajsich inflacnych tlakov na vyvoj domécich cenovych
indexov vyuzijeme VAR metodologiu, ktorti sme predstavili v kapitole 3 (v kapitole 3 mozno
najst’ aj blizsi popis metodologie vyuzitej v tejto kapitole). Pre identifikaciu Struktarnych
Sokov vyuzijeme Cholskyho dekompoziciu varian¢no-kovarianénej matice rezidui modelu
v redukovanej podobe. Neohrani¢eny VAR model mozZno zapisat’ v podobe vektora kizavého
priemeru nahodnych zloziek nasledovnym spoésobom:

CX, = AL)X,, + Be, (6.1)

kde X, = [ip,,m,er,,,y,,,p.| je nx1 vektor endogénnych premennych modelu (ip, -
index zahrani¢nych cien dovozu, m, - peflazna zasoba, er,, - nominalny menovy kurz, y,, -

produkénd medzera, p,- domaci cenovy index), A(L) je polyndm variancno-kovarianénych
matic v tvare n X n vyjadrujuci vztahy medzi endogénnymi premennymi na oneskorenych
hodnotach, matice B a C maju tvar nxn (vlastnosti matic B a C upresnime neskor
v suvislosti s identifikaciou Struktirnych Sokov), L je operator oneskorenia, & je nx1
vektor chyb Struktarnych Sokov modelu. V ramci pouzitého pitzlozkového modelu
uvazujeme o posobeni nasledovnych piatich exogénnych Sokov - zahrani¢ny cenovy Sok
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(€ps ) pefiazny 3ok (&,,), kurzovy Sok (& ), Sok produkénej medzery (Syg’t) a domaci

cenovy Sok (&,,).

Vynasobenim vyrazu (6.1) inverznou maticou C~' ziskavame redukovani podobu
VAR modelu (tato uprava je nevyhnutna, nakol'ko Strukturne Soky z vyrazu (6.1) nie je mozné

spravne identifikovat’ bez stanovenia dodato¢nych predpokladov):

X, = C'A(L)X,, + C'Bg, = D(L)X,, + ¢, (6.2)

kde D(L) je opdtovne matica reprezentujiica vztahy medzi endogénnymi premennymi na
oneskorenych hodnotich a e je mnx1 vektor norméalne rozdelenych Sokov (Sokov

v redukovanej podobe).

Vztah medzi reziduami modelu v redukovanej podobe (e,) a povodnymi Struktirnymi

Sokmi mozno (&) vyjadrit' v nasledovnej podobe:

C'Bg, = e or Bg, = Ce

t

(6.3)

Po implementécii Choleskyho rekurzivnej schémy pre identifikaciu Strukturnych
Sokov VAR modelu mozno vztah (6.3) zapisat’ v nasledovnom tvare:

1 0 0 0] & 100 0 0]
by 1 0 0 0 & 01 00 0@
b, b, 0 O] =001 0 0. (6.4)
by by by, 1 0|¢,, 000 1 0fe,,
by by by by Lle, | (00000 1],

zo vztahu (6.4) je zrejmé, ze matice B je dolnou triangularnou maticou (t.j. vSetky
koeficienty matice B, ktoré lezia nad hlavnou diagonalou, su rovné nule) a matica C je
jednotkovou maticou (t.j. vSetky koeficienty matice C, ktoré lezia mimo hlavnej diagonaly,
su rovné nule).

Choleskyho zoradenie endogénnych premennych (tato identifikaénu schému sme
pouzili aj v kapitolach 3 a 5) zavadza v zmysle predpokladu rekurzivity nasledovné vztahy
medzi endogénnymi premennymi modelu:
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e Zahranicné ceny dovozu nereaguji v ivodnej periode na Sok vyvolany ktoroukol'vek
inou endogénnou premennou modelu.

e Peniazna zdsoba nereaguje v ivodnej periode na kurzovy Sok, Sok produkénej medzery
a domaci cenovy Sok, pricom na jej vyvoj vplyva len zahrani¢ny cenovy Sok.

e Menovy kurz nereaguje v uvodnej peridde na Sok produkcnej medzery a domaci
cenovy Sok, pricom na jej vyvoj vplyva len zahrani¢ny cenovy Sok a petiazny Sok.

e Produk¢nd medzera nereaguje v ivodnej peridde len na domaci cenovy Sok, priCcom na
jej vyvoj vplyva zahrani¢ny cenovy Sok, penazny Sok a kurzovy Sok.

e Domaca cenova hladina je vuvodnej periode ovplyviiovana vyvojom vsetkych
endogénnych premennych modelu.

Po tivodnej periode uz jednotlivé premenné modelu vstupuju do vzdjomnych vztahov
bez dodato¢nych obmedzeni ¢i ohraniceni.

Predstaveny VAR model ndm umozni vypocitat’ priebehy impulse-response funkcii
jednotlivych endogénnych premennych modelu (v stlade so zamerom kapitoly sa pritom
zameriame na interpretaciu vysledkov dekompozicie variancie a impulse-response funkcii
menového kurzu a domacich cenovych indexov) so zdmerom posudit’ rozsah a charakter pass-
through efektu v jednotlivych krajindch SE. Pass-through efekt menového kurzu budeme
sucasne skumat’ pre tri zékladné domace cenové indexy. Za tymto ucelom odhadneme pre
kazda krajinu tri modely, v ktorych budeme vzajomne alternovat na pozicii domaceho
cenového indexu nasledovné tri indexy - index spotrebitel'skych cien, index cien vyrobcov

a index jednotkovych nakladov prace (model Al (X, = [ipim.er,,, yg’t,cpit]), model A2
(Xt = [ip,,mtaermtsyg,t’ppit]) a model A3 (Xt = [ipt’mt’ern,t’yg,t’ulct])‘

Pre overenie robustnosti empirickych vysledkov prezentovaného modelu obmenime
zoradenie premennych v snahe posudit’ vplyv tohto kroku na priebeh impulse-response
funkcii menového kurzu a domacich cenovych indexov v jednotlivych krajinach SE. Okrem
zakladného modelu pre jednotlivé krajiny SE - X, = [ip,.m,.er,,.¥,,,p, |, odhadneme aj

nasledovné dva modely, v ktorych vzdjomne obmenime poradie endogénnych premennych -
Xz = [ipt’mt’ern,t’yg,t’th ,X, = [ipt’mtﬂern,ﬂyg,t’th .

6.4. Posobenie pass-through efektu na domace cenové indexy

Pre zostavenie VAR modelu pozostavajuceho z piatich endogénnych premennych pre
jednotlivé krajiny SE sme pouzili Stvrtrocné tidaje za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A)
pozostavajice celkovo z celkovo 32 pozorovani a za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B)
pozostavajice celkovo zo 44 pozorovani pre zahraniéné ceny dovozu (pouzili sme index cien
dovozu, ktoré boli denominované v zahrani¢nej mene), pefiazni zasobu, menovy kurz (pouzili
sme NEER), produkéni medzeru (na jej vypocet sme pouzili Hodrick-Prescottov filter
aplikovany na Stvrtro¢né udaje o vyvoji realneho HDP, ktoré sme ziskali ocistenim ¢asovych
radov pre nominalny HDP o vplyv infl4cie prostrednictvom implicitného cenového deflatora)
a domace ceny (pouzili sme tri rézne cenové indexy - CPI, PPI a ULC). Odhad modelov pre
jednotlivé krajiny SE pri pouziti udajov pre dve rdzne casové obdobia je v zmysle hlavného
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zameru tejto kapitoly podmieneny snahou odhadnat’ vplyv menového kurzu na prenasSanie
vonkajsich inflaénych tlakov (tj. pass-through efekt menového kurzu) do domaceho
cenového okruhu reprezentovaného réznymi cenovymi indexmi. Casové rady pre vietky
pouzité¢ premenné sme ziskali z databdzy MMF (International Financial Statistics, oktober
2011). Pred ich pouzitim sme Casové rady pre redlny output, penazni zasobu a jednotlivé
cenové indexy sezonne ocistili.

Graf 6.1 zobrazuje vyvoj indexu zahrani¢nych dovoznych cien, penaznej zasoby,
NEER, produkénej medzery, indexu spotrebitel'skych cien, indexu cien vyrobcov a indexu
jednotkovych nakladov prace v jednotlivych krajinach SE.

Graf 6.1 Vyvoj indexu zahraniénych dovoznych cien, pefnaZnej zasoby, NEER,
produk¢nej medzery, indexu spotrebitel’skych cien, indexu cien vyrobcov a indexu
jednotkovych nakladov prace v krajinach strednej Eurdpy (2000Q1-2010Q4)
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Poznamka: Endogénne premenné modelu - index zahrani¢nych cien dovozu (IP), penazna zasoba (M2),
nomindlny efektivny menovy kurz (NEER), index spotrebitel'skych cien (CPI), index cien vyrobcov (PPI)
aindex jednotkovych nakladov prace (ULC) st vyjadrené ako index (l'ava os v grafoch) (2005 = 100).
Produk¢éna medzera je vyjadrena ako percentualny podiel na HDP (prava os v grafoch).

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: MMF - International Financial Statistics (oktober 2011).

Pred odhadnutim modelov pre jednotlivé krajiny SE sme na pouzité ¢asové rady
aplikovali testy stacionarity a kointegracie. V tabulke (priloha 6a) uvadzame suhrnné
vysledky testov jednotkového korena jednotlivych endogénnych premennych modelov A a B
v Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku a Slovenskej republike. Z vysledkov jednotlivych



110 6. Menové kurzy a prenasanie vonkajsich infla¢nych tlakov

testov pre pouzité casové rady je zrejmé, Ze takmer vSetky endogénne premenné sa javili ako
I(1). Stacionaritu ¢asovych radov uz na hodnotdch nam indikovali obidva pouzité testy (ADF
a PP) vpripade produkénej medzery v Madarsku a Pol'sku ato pre premenné v ramci
obidvoch modelov A a B (t.j. pre ¢asové obdobia 2000-2007 a 2000-2010). Casové rady pre
produkéni medzeru sa tak v obidvoch krajinach javili ako I(0). Pritomnost’ dlhodobych
rovnovaznych vézieb medzi endogénnymi premennymi jednotlivych modelov sme zist'ovali
prostrednictvom Johansenovho a Juseliusovho testu kointegracie. Vzhl'adom na ekonomickt
opodstatnenost’ sme sa do testu kointegracie rozhodli zaradit’ aj ¢asové rady 1(0). Otestovanie
pritomnosti kointegratnych vézieb sme uskutocnili pri pocte troch oneskoreni, ktoré nam
indikovalo SIC. Vysledky testov kointegracie pre jednotlivé krajiny SE uvadzame v tabul’ke
(priloha 6b). Johansenov a Juseliusov test kointegracie nam v pripade Ceskej republiky
a Slovenskej republiky indikoval pomerne jednoznacné vysledky. Obidve testovacie
procedury, t.j. trace statistics aj maximum eigenvalue statistics (pri 5 percentnej hladine
vyznamnosti) ndm v pripade obidvoch ekonomik naznacovali, Ze medzi endogénnymi
premennymi v ramci vSetkych modelov neexistuju dlhodobé rovnovazne vézby. Vysledky
obidvoch testov tak koreSpondovali s vysledkami testov jednotkového korena. Naproti tomu
vysledky trace statistics a maximum eigenvalue statistics naznacovali pritomnost’ jednej
kointegrujiiceh rovnice (Mad’arsko - modely A2, A3, B2 a Pol'sko - modely Al, A2, B2, B3).
Pri zvySeni poctu oneskoreni na Styri obdobia sa vSak uz pritomnost kointegracie medzi
endogénnymi premennymi jednotlivych modelov v Mad’arsku a PolI'sku nepotvrdila.

Na overenie stability VAR modelov pre jednotlivé krajiny SE sme testovali rezidua na
pritomnost’ autokorelacie, heteroskedasticity a autoregresne podmienenej heteroskedasticity.
Jarque-Berrov test normality indikoval, ze rezidud modelu maju normélne rozdelenie. Vsetky
VAR modely sa taktiez javili ako stabilné (stacionarne), ked’ze inverzné korene modelov sa
nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu, hoci niekol’ko koretiov sa nachadzalo (v
absolutnych hodnotach) blizko jednotky (priloha 6c).

Na zaklade vysledkov testov sme sa rozhodli pouzit v modeloch A aB udaje
vyjadrené v prvych difereneciach. Jednotlivé modely nam umoznia odhadnut’ velkost’ pass-
through efektu menovych kurzov v jednotlivych krajindch SE prostrednictvom zostavenia
dekompozicie variancie a vypocitania priebehu impulse-response funkcii menovych kurzov
a troch zakladnych domacich cenovych indexov. V grafoch 6.2 az 6.5 prezentujeme analyzu
pass-through efektu v krajindch SE v modeli A (obdobie rokov 2000 az 2007) a v grafoch 6.6
az 6.9 prezentujeme analyzu pass-through efektu v krajinach SE v modeli B (obdobie rokov
2000 az 2010). Obmena poradia endogénnych premennych v jednotlivych modeloch (aj
v jednotlivych krajinach) priniesla len malo vyznamné rozdiely vo vysledkoch oproti
vychodiskovému zoradeniu. Z tohto dovodu prezentujeme iba vysledky modelov so
zékladnym zoradenim endogénnych premennych tak, ako sme to uviedli v metodologicke;j
casti kapitoly. K zistenym rozdielom sa pristavime v ramci zhrnutia vysledkov k modelom
A a B pre vSetky Styri ekonomiky.



6. Menové kurzy a prenasanie vonkajsich inflaénych tlakov 111

V grafe 6.2 uvadzame vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-response
funkcii odrazajiice vplyv indexu zahrani¢nych cien dovozu na NEER v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2007 (model A1*).

Graf 6.2 Vplyv indexu zahraniénych cien dovozu na NEER v krajinich strednej Europy
(2000Q1-2007Q4)

Percent NEER_CZ variance due to IP_CZ Percent NEER_HU variance due to IP_HU PercentNEER_PL variance due to IP_PL Percent NEER_SK variance due to IP_SK
(Variance Decomposition + 2 S.E) (Variance Decomposition + 2 S.E7) (Variance Decomposition + 2 S.E) (Variance Decomposition + 2 S.E7)
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Pramer: Vypocty autora.

Vysledky dekompozicie variancie NEER naznacuju, ze relativny vyznam
zahrani¢nych cien dovozu pri determinacii NEER sa v jednotlivych krajinach SE stabilizoval
az s dlh§im casovym odstupom. NajvyraznejSie rozdiely v prispevkoch jednorazového Soku
zahrani¢nych cien dovozu sme mohli zaznamenat' poc¢as prvého roka jeho posobenia. Kym
v Ceskej republike a Slovenskej republike sa vplyv $oku na variabilitu NEER v pricbehu
prvych piatich Stvrtrokov mierne oslaboval, v Polsku sa javil ako stabilizovany (potom, ¢o
pocas prvych troch Stvrtrokoch mierne rastol) a v Madarsku s odstupom vySe jedného
Stvrtroka jeho vyznam pomerne dynamicky rastol. V dlhom casovom obdobi sa vplyv Soku
zahrani¢nych cien dovozu na vyvoj NEER javil ako stabilny.

Priebehy impulse-response funkcii NEER v jednotlivych krajindch SE pomerne
vyrazne koreSponduju s predpokladom, ktory sme sformulovali v kapitole 6.1. Dosledkom
posobenia jednorazového pozitivneho Sok zahrani¢nych cien dovozu sa NEER vsetkych
Styroch ekonomikach zhodnotil az s miernym &asovym odstupom. V Ceskej republike sa
NEER pod vplyvom Soku zhodnotil s ¢asovym odstupom takmer dvoch Stvrtrokov. Pozitivny
dopad Soku pritom kulminoval po Styroch Stvrtrokoch, pricom nasledne sa jeho vplyv
postupne vytracal. Napriek zretelnému oslabovaniu apreciaéného posobenia Soku vSak zostal
NEER v dlhom ¢asovom obdobi zhodnoteny, désledkom ¢oho mozno vplyv Soku hodnotit’
ako permanentny. Posobenie pozitivneho Soku zahrani¢nych cien dovozu viedlo s ¢asovym

4 Kedze obmiefianie premennych pre jednotlivé domace cenové indexy nemalo zasadnejsi vplyv na
dekompoziciu variancie a priebeh impulse-response funkcie NEER pre vsetky Styri ekonomiky, v grafe 6.2
prezentujeme vysledky analyzy pre NEER, ktoré sme ziskali z modelu Al.
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odstupom vySe jedného Stvrtroka v Madarsku k zhodnoteniu NEER. Intenzita posobenia
$oku kulminovala, podobne ako v Ceskej republike, po $tyroch $tvrtrokoch. Efekt $oku sa
vSak nasledne vytracal dynamickejSie a k jeho Uplnému zaniku doslo po priblizne 6smich
Stvrtrokoch. V dlhom ¢asovom obdobi sa pésobenie Soku javilo relativne vo vztahu k vyvoju
NEER ako neutralne. Zhodnoteniu NEER sme po vySe dvoch §tvrtrokoch mohli zaznamenat’
aj v Polsku. Apreciany efekt Sok sa vSak javil ako malo vyrazny, pricom jeho vplyv
pozvol'na kulminoval po priblizne piatich Stvrtrokoch. Nasledné oslabovanie vplyvu Soku na
vyvoj NEER bolo tiahle a pomalé, dosledkom ¢oho doslo k jeho Uplnému vytrateniu az
v dlhom casovom obdobi. Najmenej vyrazny vplyv pozitivneho Soku zahrani¢nych cien
dovozu sme zistili v pripade Slovenskej republiky. Jeho prorastovy vplyv sa dostavil az
s Casovym odstupom takmer troch Stvrtrokov. Celkovo malo vyrazné pdsobenie cenového
Soku kulminovalo po Siestich Stvrtrokoch. Nasledne sa efekt Soku postupne vytracal a iplne
zanikol po vyse dvanastich Stvrtrokoch. V dlhom ¢asovom obdobi sa jeho pdsobenie na vyvoj
NEER javilo ako neutralne.

V grafe 6.3 prezentujeme vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-
response funkcii odrazajice vplyv NEER na index spotrebitel'skych cien v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2007 (model A1).

Graf 6.3 Vplyv NEER na index spotrebitel’skych cien v krajinach strednej Eurépy
(2000Q1-2007Q4)
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Pramern: Vypocty autora.

Na zéklade prezentovanych vysledkov dekompozicie variancie mozno konstatovat’, ze
prispevky NEER k variabilite domacej cenovej hladiny (v tomto pripade reprezentovanej
indexom spotrebitel'skych cien) sa medzi jednotlivymi krajinami SE 1igili. V Ceskej republike
sa prispevok NEER k variabilite indexu spotrebitel'skych cien javil v kratkom obdobi ako
stabilny. S ¢asovym odstupom vySe Styroch Stvrtrokov zacal tento prispevok postupne
narastat’, pricom k jeho stabilizdcii doSlo az po vySe trindstich Stvrtrokoch. Okamzity
prispevok NEER k variabilite indexu spotrebitel'skych cien v Madarsku bol minimalny.
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K postupnému narastaniu jeho vplyvu pritom doslo s casovym odstupom jedného Stvrtroka.
Vyznam NEER pri ovplyviiovani vyvoja indexu spotrebitel'skych cien kulminoval po Styroch
Stvrtrokoch, pricom dosledkom nésledného dlhodobého znizovania vplyvu sa vyvoj NEER
javil v dlhom obdobi ako nepodstatny relativne vo vztahu k indexu spotrebitel'skych cien.
Pomerne vyznamny sa javil okamzity prispevok kurzového Soku k vyvoju spotrebitel'ske;j
inflacie v Polsku. Vyznam NEER pri objasnovani variability indexu spotrebitel'skych cien
vSak s narastajucim c¢asovym odstupom klesal, pricom podobne ako v Madarsku sa
z dlhodobého hladiska javil ako irelevantny. Mierny narast vplyvu na index spotrebitel'skych
cien zaznamenal v priebehu jedeného Stvrtroka NEER v pripade Slovenskej republiky. Podiel
kurzového Soku na variabilite indexu spotrebitel'skych cien vSak s Casovym odstupom vyse
Styroch Stvrtrokov postupne klesal, pricom podobne ako v predchadzajicich ekonomikach sa
jeho vyznam pri objastiovani nepredpokladanych pohybov vo vyvoji spotrebitel'skej inflacie
v dlhom obdobi javil ako zanedbatel'ny.

Analyza priebehu impulse-response funkcii naznaCuje, Ze NEER mal prevazne
pozitivny vplyv na vyvoj cenovej hladiny meranej indexom spotrebitel'skych cien.
Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok viedol s Casovym odstupom takmer troch Stvrtrokov
k poklesu miery cenovej hladiny v Ceskej republike. Pozitivny vplyv $oku kulminoval po
priblizne siedmich $tvrtrokoch a nasledne sa jeho efekt postupne vytracal. V dlhom ¢asovom
obdobi sa jeho dopad na vyvoj cenovej hladiny tUplne vytratil. V dlhom ¢asovom obdobi sa
tak javil ako neutrdlny. S ¢asovym odstupom takmer dvoch Stvrtrokov sa cenova hladina
vplyvom kurzového Soku znizila aj v Mad'arsku. Az do piateho Stvrtroka bol pritom pozitivny
vplyv Soku pomemne vyrazny. Efekt Soku sa néasledne pomerne dynamicky vytracal
a s odstupom vySe Osmich Stvrtrokov Uplne zanikol. Oneskorené zniZenie cenovej hladiny
dosledkom pozitivneho kurzového Soku sme mohli zaznamenat’ aj v Polsku. Po takmer troch
Stvrtrokoch sa cenova hladina vplyvom Soku zacala zniZzovat’, priCom pozitivny vplyv Soku
kulminoval po priblizne siedmich Stvrtrokoch. Pozitivne pdsobenie Soku sa pritom uplne
vytratilo po dvanastich Stvrtrokoch, dosledkom ¢oho sa kurzovy Sok javil v dlhom ¢asovom
obdobi ako neutralny. V Slovenskej republike sa dosledkom pdsobenia pozitivneho kurzového
Soku cenova hladina znizila po takmer troch Stvrtrokoch. Pomerne vyrazny pokles cenovej
hladiny kulminoval po siedmich Stvrtrokoch. Pozitivny efekt Soku sa nasledne oslaboval,
pricom jeho doc€asny pozitivny vplyv na vyvoj cenovej hladiny uplne zanikol po takmer
Sestnastich Stvrtrokoch.

V grafe 6.4 uvadzame vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-response

funkcii odrazajuce vplyv NEER na index cien vyrobcov v krajindch SE za obdobie rokov
2000 az 2007 (model A2).
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Graf 6.4 Vplyv NEER na index cien vyrobcov v krajinach strednej Eurépy (2000Q1-
2007Q4)
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Pramen: Vypocty autora.

Z vysledkov dekompozicie variancie cenovej hladiny na baze indexu cien vyrobcov je,
podobne ako v pripade spotrebitel'skej inflacie, zrejmé, Ze podiel kurzového Soku na vyvoji
cenovej hladiny sa v jednotlivych krajinach SE odlisoval. V Ceskej republike sme, podobne
ako v grafe 6.3, mohli konStatovat’ postupny narast prispevku NEER k variabilite cenovej
hladiny. Aj ked’ sa pociatocny vyznam NEER pri objasiiovani nepredpokladanych pohybov
vo vyvoji cenovej hladiny javil ako mierne nizsi (v porovnani s grafom 6.3), s narastajucim
casovym odstupom rastol. V dlhom casovom obdobi sa jeho podiel stabilizoval, pricom
vzhl'adom na jeho velkost mozno konStatovat, ze predstavoval pomerne vyznamny
determinant vyvoja cenovej hladiny na urovni cien vyrobcov. Pociato¢ny prispevok NEER
k variabilite indexu cien vyrobcov sa v Madarsku javil ako relativne nizky. S ¢asovym
odstupom Styroch Stvrtrokov sa vSak jeho vyznam vzrastol, pricom nasledne uz zotrval na
relativne stabilnej urovni. Aj v pripade Mad’arska tak mozno konstatovat’” vyznamnt tlohu
kurzového Soku pri determinacii vyvoja cenovej hladiny na Grovni vyrobcov v dlhom obdobi.
Podobne ako v Mad’arsku, tak aj v Polsku sa pociato¢ny vplyv kurzového Soku na vyvoj
cenovej hladiny na baze cien vyrobcov javil ako zanedbatel'ny (toto zistenie sa odliSuje aj pri
porovnani s grafom 6.3, kde sa pociatocny vyznam NEER pri determinacii vyvoja cenovej
hladiny javil ako pomerne vyznamny). Pocas nasledovnych piatich Stvrtrokov sa vSak
prispevok NEER k variabilite indexu cien vyrobcov postupne zvySoval. S narastajiucim
casovym odstupom vyznam kurzového Soku pri objasiiovani variability cenovej hladiny
vel'mi miernym tempom klesal, pricom v dlhom obdobi sa NEER javil ako malo vyznamny
determinant. Podiel kurzového Soku na determinécii vyvoja cenovej hladiny sa v Slovenskej
republike javil uz v kratkom obdobi ako vyznamny. Podobne ako pri indexe spotrebitel'skych
cien, tak aj v tomto pripade sa prispevok NEER k variabilite cenovej hladiny na urovni cien
vyrobcov s odstupom Casu zniZoval, av§ak miernej$im tempom. V dlhom ¢asovom obdobi sa
jeho vyznam javil obdobne ako zanedbatelny.
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Priebeh impulse-response funkcii cenovej hladiny na baze indexu cien vyrobcov
odraza v jednotlivych krajinach SE porovnatelne niz$i vplyv jednorazového pozitivneho
kurzového Soku ako v pripade indexu spotrebitel'skych cien. K znizeniu cenovej hladiny doslo
v Ceskej republike dosledkom posobenia kurzového $oku aZ s asovym odstupom takmer
Styroch Stvrtrokov. Pomerne nepruzna reakcia cenového indexu mala v kratkom obdobi aj
pomerne nevyrazny priebeh. Pozitivny efekt Soku kulminoval po vySe siedmich Stvrtrokoch.
S narastajucim €asovym odstupom sa jeho posobenie postupne vytracalo a k jeho Uplnému
zaniku doslo po takmer dvanastich Stvrtrokoch. Podstatne skor zareagovala cenova hladina na
pozitivny kurzovy Sok v Madarsku. Po takmer troch Stvrtrokoch doslo kjej miernemu
znizeniu. Nevyrazné poOsobenie Soku pretrvavalo eSte nasledujucich péat Stvrtrokov.
Z dlhodobého hladiska sa kurzovy Sok javil vo vztahu k cenovej hladine ako neutralny. Po
troch Stvrtrokoch sa doésledkom posobenia pozitivneho kurzového Soku zniZila cenova
hladina aj v Polsku. Efekt Soku sa pritom spomedzi vSetkych Styroch ekonomik javil ako
najmenej vyrazny. Jeho pozitivne posobenie sa pritom vytratilo po vySe deviatich
Stvrtrokoch. V dlhom ¢asovom obdobi uz pritom pozitivny kurzovy Sok nemal vplyv na
vyvoj cenovej hladiny. Cenova hladina v Slovenskej republike vplyvom kurzového Soku
poklesla po necelych troch stvrtrokoch. Pozitivne posobenie Soku kulminovalo po priblizne
siedmich §tvrtrokoch. K tiplnému zéniku Soku doslo po vyse Sestnastich Stvrtrokoch, pricom
v dlhom ¢asovom obdobi sa jeho posobenie javilo relativne vo vztahu k cenovej hladine ako
neutralne.

V grafe 6.5 prezentujeme vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-
response funkcii odrazajuce vplyv NEER na index jednotkovych nakladov prace v krajinach
SE za obdobie rokov 2000 az 2007 (model A3).

Graf 6.5 Vplyv NEER na index jednotkovych nakladov prace v krajinach strednej
Euroépy (2000Q1-2007Q4)
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Prameii: Vypocty autora.



116 6. Menové kurzy a prenasanie vonkajsich infla¢nych tlakov

Na zaklade vysledkov dekompozicie variancie indexu jednotkovych nakladov prace
mozno konstatovat, ze pociatocny okamzity prispevok NEER k variabilite cenového indexu
sa vo vSetkych Styroch ekonomikach javil ako zanedbatel'ny. S casovym odstupom priblizne
dvoch Stvrtrokov sa prispevok kurzového Soku k vyvoju cenovej hladiny zacal zretelne
zvy$ovat v Ceskej republike. Vplyv NEER na cenovii hladinu kulminoval medzi $tvrtym
a piatym Stvrtrokom od Soku, pricom néasledne zacal jeho vyznam postupne klesat,
dosledkom coho sa NEER javil vdlhom obdobi ako malo podstatny faktor vyvoja
jednotkovych nakladov prace. K pozvolnému zvySovaniu vahy kurzového Soku doslo
s Casovym odstupom vysSe jedného Stvrtroka aj v Madarsku. Narastanie prispevku NEER
k variabilite cenovej hladiny pritom malo mierny avSak pomerne trvacny charakter. Obdobny
vyvoj vplyvu NEER na cenovi hladinu sme mohli zaznamenat’ aj v Pol’sku. Podiel kurzového
Soku sa vSak v tomto pripade javil ako mierne vyss$i a v dlhom Casovom obdobi sa vel'mi
miernym tempom znizoval. K pomerne vyraznému nérastu vplyvu kurzového Soku na vyvoj
cenovej hladiny doSlo s c¢asovym odstupom troch Stvrtrokov v Slovenskej republike.
Prispevok NEER k variabilite cenovej hladiny kulminoval po priblizne dvanastich
Stvrtrokoch a nasledne sa v dlhom obdobi postupne zniZoval.

Vysledky priebehu impulse-response funkcii pre jednotlivé krajiny SE naznacuju
pomerne vyrazne rozdiely v reakcidch cenovej hladiny na baze jednotkovych nakladov prace
na jednorazovy pozitivny kurzovy Sok. Aj ked’ je mozné v jednotlivych krajinach sledovat’
celkovo pozitivny vplyv Soku v kratkom obdobi, odlisnosti si zrejmé nielen vzhl'adom na
intenzitu, ale aj oneskorenost’ v reakcidch na kurzovy Sok. Cenova hladina sa vplyvom
posobenia jednorazového pozitivneho Soku v Ceskej republike znizila az s Gasovym odstupom
takmer Styroch Stvrtrokov. Klesajuci trend vo vyvoji cenovej hladiny kulminoval po vyse
desiatich Stvrtrokoch. S narastajucim casovym odstupom sa vSak pozitivny vplyv Soku
neoslaboval, désledkom ¢oho mozno jeho efekt na vyvoj domacej cenovej hladiny na baze
jednotkovych nakladov prace povazovat za permanentny. K okamzitému, pomerne malému
znizeniu cenovej hladiny doslo désledkom jednorazového kurzového Soku aj v Madarsku.
Pozitivny efekt Soku az do treticho Stvrtroka mierne rastol, kedy dosiahol svojej ultimum.
Posobenie kurzového Soku sa nasledne s narastajucim ¢asovym odstupom mierne oslabovalo
a k jeho Uplnému zaniku doslo po takmer trinastich Stvrtrokoch. Vplyv NEER na cenovua
hladina sa tak javil ako docasny. Cenova hladina v Polsku zareagovala na pozitivny kurzovy
Sok poklesom az s ¢asovym odstupom vySe Styroch Stvrtrokov. Efekt jednorazového Soku
kulminoval po priblizne desiatich Stvrtrokoch. Aj ked v dlhom casovom obdobi doslo
k miernemu oslabeniu pozitivneho vplyvu NEER na cenova hladinu, jeho efekt tplne
nezanikol, dosledkom ¢oho ho mozno oznacit’ ako trvaly. Index jednotkovych nakladov prace
v Slovenskej republike zareagoval na kurzovy Sok poklesom s oneskorenim jedného Stvrtroka.
Pozitivny dopad na znizovanie cenovej hladiny nasledne pretrvaval este tri Stvrtroky, kedy
efekt kurzového Soku kulminoval. Posobenie Soku sa s narastajucim casovym odstupom
postupne oslabovalo, priCom k jeho zaniku doslo po dvanastich Stvrtrokoch. Z dlhodobého
hladiska sa kurzovy $ok javil relativne vo vzt'ahu k vyvoju cenovej hladiny ako neutralny.

Zéavery odhadov dekompozicie variancie a priebehu impulse-response funkcii
menového kurzu, ako aj jednotlivych domacich cenovych indexov pocas predkrizového
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obdobia (model A), mozno v podmienkach jednotlivych krajin SE zhrnit nasledovnym
sposobom. Sok sposobeny zahrani¢nymi cenami dovozu mal tendenciu pdsobit na NEER
apreciatne s miernym casovym odstupom (jeden az tri Stvrtroky). Oneskorend reakcia
menovych kurzov koreSpondovala snaSim predpokladom nizSej pruznosti dopytu po
zahrani¢nej mene zo strany domacich importérov. Efekt Soku sa sucasne javil ako doCasny vo
vietkych krajinach s vynimkou Ceskej republiky. Pocas prvého roku od zahraniéného
cenového Soku sa pritom sucasne jeho prispevky k variabilite menového kurzu medzi
jednotlivymi krajinami odligovali. Zatial ¢o v Ceskej republike, Pol'sku a Slovenskej
republike sa vyznam zahranicného cenového Soku pri objastiovani nepredpokladanych
pohybov menového kurzu pocas prvého roka znizil, v Madarsku naopak vzréstol.
S narastajucim ¢asovym odstupom sa vplyv zahrani¢ného cenového Soku na vyvoj NEER vo
vSetkych Styroch ekonomikach stabilizoval. Posilnenie menovych kurzov v jednotlivych
krajinach SE, sposobené zahranicnym cenovym Sokom (prva tiroven pass-through efektu), tak
pocas predkrizového obdobia prispievalo k zmieriiovaniu prenaSania vonkajSich infla¢nych
podnetov do domaceho cenového okruhu.

Posiliovanie menovych kurzov vyvolané pozitivnym zahrani¢énym cenovym Sokom
bolo v jednotlivych krajindch SE sprevadzané pozitivhou reakciou domécich cenovych
indexov na podnet vyvolany pozitivnym kurzovym Sokom (druha uroven pass-through
efektu). Pokles cenovej hladiny tak mozno v suvislosti so zhodnotenim menovych kurzov,
ktoré bolo vyvolané zahranicnym cenovym indexom, vnimat ako pozitivny efekt
zmiernovania prenosu vonkajSich inflacnych tlakov do domaceho cenového okruhu.

Vyraznou crtou v reakciach cenovej hladiny na baze jednotlivych indexov bola ich
prevazne oneskorena reakcia na nahlu zmenu menového kurzu. NajvyraznejSie casové
odstupy sme pritom mohli zaznamenat’ pri reakciach indexov cien vyrobcov. Na trovni krajin
sa Casovy odstup v podmienenych zmenach vsetkych troch domaécich cenovych indexov
najviac prejavil v Ceskej republike a Pol'sku.

Distribu¢ny cenovy retazec pass-through efektu menovych kurzov zodpovedal nasim
ocakavaniam len CiastoCne. Index spotrebitel’skych cien, ktory sa v uvazovanej linii Sirenia
cenovych podnetov nachadza na samom konci reagoval vo vsetkych Styroch ekonomikach na
pozitivny kurzovy Sok najvyraznejSie. Posobenie konkurenéného prostredia tak v tychto
ekonomikéch tak tlmilo prenos vonkajSicho inflacného tlaku pomerne malo vyrazne. Na
druhej strane sa prenasanie prorastovych cenovych podnetov prejavilo s najmensou intenzitou
pri indexe cien vyrobcov.

V grafe 6.6 uvadzame vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-response
funkcii odrazajuce vplyv indexu zahranicnych cien dovozu na NEER v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2010 (model B1*).

47 Kedze obmiefianie premennych pre jednotlivé domace cenové indexy nemalo zasadnejsi vplyv na
dekompoziciu variancie a priebeh impulse-response funkcie NEER pre vsetky Styri ekonomiky, v grafe 6.6
prezentujeme vysledky analyzy pre NEER, ktoré¢ sme ziskali z modelu B1.
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Graf 6.6 Vplyv indexu zahrani¢nych cien dovozu na NEER v krajinach strednej Europy
(2000Q1-2010Q4)
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Pramen: Vypocty autora.

Rozsirenie obdobia pre analyzu dekompozicie variancie NEER odraza zaujimavé
implikacie vplyvu krizovych rokov na pdsobenie zahrani¢ného cenového indexu na vyvoj
menovych kurzov v jednotlivych krajinach SE. V Ceskej republike sme mohli zaznamenat
vyrazné zvysenie prispevkov pozitivneho Soku zahraninych cien k variabilite NEER
v priebehu prvych dvoch rokov. Vyznam zahrani¢ného cenového Soku pri objasiiovani vyvoja
NEER sa vSak s narastajicim ¢asovym odstupom pomerne vyrazne zniZzoval. Kratkodoby
prispevok pozitivneho Soku zahrani¢nych cien dovozu k variabilite NEER sa citel'ne zvysil aj
v Madarsku. V porovnani s predkrizovym obdobim sa rozdiel prejavil pocas prvych piatich
Stvrtrokov. Nérast kratkodobého vyznamu zahrani¢ného cenového Soku pri ovplyvilovani
vyvoja NEER (najmé okamzite po vzniku) sme mohli zaznamenat’ aj v Polsku. Vo vsetkych
troch ekonomikach sucasne doslo k miernemu zniZeniu vplyvu Soku zahrani¢nych cien
dovozu na vyvoj menového kurzu v dlhom obdobi. Stabilita prispevkov Soku v dlhom obdobi
sa zachovala (aj ked’ na porovnatelne nizsich wirovniach) v Ceskej republike a Pol'sku, kym
v Mad’arsku sa vyznam Soku s narastajucim ¢asovym odstupom miernym tempom postupne
znizoval. Na rozdiel od ostatnych krajin doslo vplyvom krizového obdobia jedine
v Slovenskej republike k vyraznému poklesu kratkodobého prispevku jednorazového
pozitivneho Soku zahrani¢nych cien dovozu k variabilite NEER. Sucasne je zrejmé, ze k
zniZeniu vplyvu zahrani¢ného cenového Soku doslo aj v dlhom obdobi.

Analyza priebehu impulse-response funkcii NEER v ramci rozSireného obdobia pre
vSetky Styri krajiny SE vyrazne koreSponduje s vysledkami prezentovanej dekompozicie
variancie NEER. Jednorazovy pozitivny kurzovy ok viedol v Ceskej republike v kratkom
obdobi k pomerne vyraznému posilneniu menového kurzu. Stcasne sa skratila doba
oneskorenia reakcie menového kurzu na Sok. Prorastové poOsobenie Soku sa zmiernilo
s porovnatelne kratSim casovym odstupom. Na druhej strane sa vSak pozitivny efekt
zahrani¢ného cenového Soku nevytratil ani v dlhom ¢asovom obdobi ajeho pdsobenie sa
javilo ako permanentné. Obdobny kratkodoby priebeh reakcie NEER na zahrani¢ny cenovy
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Sok sme mohli zaznamenat' aj v Madarsku. Nabehova faza apreciacného efektu Soku sa
skratila. Pozitivny efekt Soku kulminoval skér (s ¢asovym odstupom troch stvrtrokov) a jeho
pOsobenie sa aj v kratSom casovom obdobi vytratilo. Z dlhodobého hladiska sa Sok javil vo
vztahu k vyvoju NEER ako neutralny. Zretelne vyraznejsia, aj ked’ s ohladom na dizku
casového oneskorenia porovnatelna, bola reakcia menového kurzu na pozitivny Sok
zahrani¢nych cien dovozu v Polsku. Efekt Soku kulminoval po priblizne piatich Stvrtrokoch,
pricom nasledné oslabovanie jeho vplyvu malo v porovnani s predkrizovym obdobim
rychlejsi priebeh. Pozitivne pdsobenie cenového Soku zaniklo po priblizne pétnastich
stvrtrokoch. Jedine v Slovenskej republike sa dosledkom poOsobenia jednorazového Soku
zahrani¢nych cien dovozu NEER posilnil v podstatne mensom rozsahu ako v predkrizovom
obdobi. Aj napriek tomu je mozno mierne pozitivnu reakciu menového kurzu badat
s podstatne krat§im ¢asovym odstupom (v porovnani s modelom A). Celkovo sa vSak efekt
zahrani¢ného cenového Soku na vyvoj menového kurzu javil ako malo vyrazny.

V grafe 6.7 prezentujeme vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-
response funkcii odrdzajucich vplyv NEER na index spotrebitel'skych cien v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2010 (model B1).

Graf 6.7 Vplyv NEER na index spotrebitel’skych cien v krajinich strednej Eurépy
(2000Q1-2010Q4)
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Pramen: Vypocty autora.

Vysledky analyzy dekompozicie variancie cenovej hladiny na baze indexu
spotrebitel'skych cien v krajinaich SE vramci rozSireného obdobia mozno zhrnut
nasledovnym sposobom. Vplyvom krizového obdobia sa prispevok kurzového Soku
k variabilite domacej cenovej hladiny v Ceskej republike zvysil. Nérast vplyvu je citelny
najma s krat§im casovym odstupom. V dlhom obdobi sa vyznam Soku postupne znizoval
(v predkrizovom obdobi rastol). V Madarsku sa dosledkom rozsirenia analyzovaného obdobia
vyznam kurzového Soku pri ovplyvilovani vyvoja spotrebitel'skej inflacie pocas prvych
Styroch Stvrtrokov mierne zvysil. S narastajucim ¢asovym odstupom sa jeho vplyv mierne
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oslaboval podobne, ako v predkrizovom obdobi. Okamzity prispevok kurzového Soku
k vyvoju cenovej hladiny v Polsku sice vplyvom krizového obdobia poklesol, s narastajicim
Casovym odstupom zostdval stabilny astcasne aj vyssi ako v predkrizovom obdobi.
V Slovenskej republike sa prispevok pozitivneho kurzového Soku k variabilite cenovej hladiny
v kratkom obdobi znizil, s narastajucim ¢asovym odstupom vsak zostaval relativne stabilny.

V prvych dvoch krajinach doslo vplyvom krizového obdobia k posilneniu vplyvu
kurzového $oku na variabilitu cenovej hladiny. V Ceskej republike a Mad’arsku sa tento
narast vplyvu prejavil zvySenim prispevkov NEER k vyvoju cenovej hladiny najmi pocas
prvych Styroch Stvrtrokov. V Pol'sku sa sice kratkodoby prispevok NEER k variabilite
cenovej hladiny javil ako niZsi, s narastajucim Casovym odstupom vSak neoslaboval (ako
tomu bolo pocas predkrizového obdobia). Jedine v Slovenskej republike sa vyznam
kurzového Soku pri objasiiovani nepredpokladanych vykyvov vo vyvoji cenovej hladiny
celkovo znizil.

Na zéklade analyzy priebehu impulse-response funkcii cenovej hladiny vyjadrenej
prostrednictvom indexu spotrebitel'skych cien moZzno konstatovat, ze vplyvom krizového
obdobia sa nabehova faza pdsobenia pozitivneho kurzového Soku mierne skratila (t.j. cenova
hladina reagovala s men§im casovym oneskorenim ako v predkrizovom obdobi) vo vSetkych
Styroch ekonomikach. V Ceskej republike sa dosledkom pozitivneho kurzového $oku cenova
hladina znizila s Casovym odstupom necelych dvoch Stvrtrokov (tj. vyrazne skor ako
v predkrizovom obdobi). Vplyv Soku sa javil ako pomerne stabilny ajeho intenzita sa
vyraznej$ie nemenila ani s narastajicim casovym odstupom. Dopad kurzového Soku na vyvoj
cenovej hladiny sa tak javil ako permanentny. K pozitivnemu spdsobeniu jednorazového
kurzového Soku na vyvoj cenovej hladiny v Madarsku doslo, v porovnani s predkrizovym
obdobim, skor. Efekt Soku sa v kratkom obdobi javil ako vyraznejsi, pricom kulminoval po
priblizne Styroch Stvrtrokoch. V dlhom ¢asovom obdobi sa pozitivny kurzovy Sok javil vo
vztahu k cenovej hladine ako neutralny, pricom jeho pdsobenie plne zaniklo po necelych
siedmych §tvrtrokoch. Dizka nabehovej fazy pdsobenia kurzového Soku v Pol'sku niesla &rty
nasich zisteni v ramci modelu z predkrizového obdobia. Intenzita Soku sa vSak javila ako
vyraznej§ia a trvacnejSia. Pozitivne poOsobenie kurzového Soku sa nevytratilo ani
s narastajucim ¢asovym odstupom, dosledkom ¢oho mozno jeho vplyv na vyvoj domacej
cenovej hladiny oznacit' ako permanentny. Ddésledkom pdsobenia pozitivneho kurzového
Soku sa doméaca cenova hladina v Slovenskej republike, na rozdiel od predkrizového obdobia,
znizila okamzite. Aj ked sa pozitivny efekt kurzového Soku s narastajicim casovym
odstupom mierne oslaboval, k jeho Uplnému zaniku nedoslo ani v dlhom casovom obdobi,
dosledkom ¢oho mozno jeho vplyv na vyvoj cenovej hladiny oznacit’ ako trvaly.

Vyraznou ¢rtou pdsobenia pozitivneho kurzového Soku v ramci rozsireného obdobia
boli dlhodobé dopady na vyvoj cenovej hladiny v Ceskej republike, Pol'sku a Slovenskej
republike. Cenova hladina v tychto troch ekonomikach sucasne reagovala na kurzovy podnet
s menSim ¢asovym oneskorenim ako v predkrizovom obdobi. Naproti tomu v Mad’arsku sa
dizka pozitivneho efektu menového kurzu na vyvoj cenovej hladiny mierne skratila, avsak
intenzita Soku bola vyraznejSia a nabehova faza kratsia.
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V grafe 6.8 uvadzame vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-response
funkcii odrazajucich vplyv NEER na index cien vyrobcov v krajinach SE za obdobie rokov
2000 az 2010 (model B2).

Graf 6.8 Vplyv NEER na index cien vyrobcov v krajinach strednej Europy (2000Q1-
2010Q4)
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Pramer: Vypocty autora.

Rozsirenie obdobia pre analyzu dekompozicie variancie cenovej hladiny na baze
indexu cien vyrobcov prinieslo podobné vysledky, ako sme prezentovali v pripade
predchadzajiiceho cenového indexu. Kratkodoby prispevok pozitivneho kurzového Soku
k variabilite domacej cenovej hladiny sa v modeli B zretel'ne zvysil (s vynimkou Slovenske;j
republiky). Aj ked’ sa vyznam Soku s narastajicim ¢asovym odstupom postupne oslaboval,
v dlhom casovom obdobi sa javil ako stabilny. Okamzity prispevok pozitivneho kurzového
Soku k variabilite domacej cenovej hladiny sa v Ceskej republike vyrazne zvysil. Aj ked’ sa
vyznam kurzového Soku pri objasiiovani vyvoja cenovej hladiny s narastajicim casovym
odstupom znizoval, jeho vplyv v kratkom obdobi v porovnani s predkrizovym obdobim
celkovo stipol. Aj ked’ sa okamzity podiel kurzového Soku na variabilite cenovej hladiny
v Madarsku v modeli B znizil, pocas nasledujucich dvoch Stvrtrokov mierne akceleroval.
V dlhom casovom obdobi sa prispevok kurzového Soku k variabilite cenovej hladiny
stabilizoval. K vyraznému zvyseniu kratkodobého vplyvu kurzového Soku na vyvoj domacej
cenovej hladiny dosSlo v ramci rozsireného obdobia aj v Polsku. V porovnani s modelom
A mierne pokleslo aj ¢asové oneskorenie, s ktorym zacal kurzovy Sok ovplyviiovat vyvoj
cenovej hladiny. Jedine v Slovenskej republike sa prispevok jednorazového pozitivneho
kurzového Soku k variabilite cenovej hladiny na baze indexu cien vyrobcov v ramci
rozSireného obdobia znizil. S narastajucim casovym odstupom sa vplyv kurzového Soku
vyraznejSie nemenil a v dlhom obdobi sa javil ako pomerne stabilny.

Vplyvom krizového obdobia doslo v Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku k zvyseniu
prispevkov jednorazového pozitivneho kurzového Soku k variabilite domécej cenovej hladiny
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odrazajucej pohyb na urovni cien vyrobcov. Zretelné rozdiely v reakcidach domaceho
cenového indexu na kurzovy Sok sme pritom v pripade vSetkych troch krajin mohli
zaznamenat' v kratkom obdobi. Naproti tomu v Slovenskej republike sa vyznam kurzového
Soku pri objasiiovani variability domdcej cenovej hladiny v kratkom obdobi mierne znizil,
zatial’ Co v dlhom obdobi zostal jeho prispevok stabilny.

Na zéklade analyzy priebehu impulse-response funkcii v ramci rozsireného obdobia
mozno konsStatovat, Ze reakcie cenovej hladiny na baze indexu cien vyrobcov sa
v jednotlivych krajinach SE vplyvom krizového obdobia zmenili. V Ceskej republike sa
dosledkom posobenia pozitivneho kurzového Soku miera inflacie znizila s predstihol priblizne
dvoch stvrtrokov v porovnani s predkrizovym obdobim. Efekt Soku trval podstatne kratSie,
ked” kjeho zaniku doslo po vySe siedmych Stvrtrokoch. K poklesu cenovej hladiny
v Madarsku vplyvom jednorazového kurzového Soku doslo po priblizne troch Stvrtrokoch
(teda priblizne s rovnakym casovym oneskorenim ako v predkrizovom obdobi). Efekt Soku
kulminoval po takmer Siestich Stvrtrokoch, pricom k jeho tplnému zaniku doslo po vyse
dvanastich Stvrtrokoch. Pozitivny kurzovy Sok viedol s casovym odstupom vySe dvoch
Stvrtrokov k postupnému miernemu znizovaniu cenovej hladiny aj v Polsku. V porovnani
s malo vyraznym pdsobenim kurzového Soku pocas predkrizového obdobia sa tak cenova
hladina vplyvom krizovych rokov vplyvom tohto Soku zniZila podstatne vyraznejSie. Efekt
Soku sa sucasne s narastajucim ¢asovym odstupom neznizoval a v dlhom ¢asovom obdobi sa
javil ako permanentny. Obdobne aj v Slovenskej republike sa krizové roky premietli do
zvySenia citlivosti domacej cenovej hladiny na pozitivny kurzovy Sok. Vplyvom Soku doslo
k poklesu cenovej hladiny s vyse Stvrtroénym predstihom. Efekt Soku mal pomerne trvacny
charakter, ktory sa ani v dlhom ¢asovom obdobi neoslaboval, désledkom ¢oho ho mozno
povazovat’ za trvaly.

Vplyvom krizového obdobia sa Casové oneskorenie v reakcii cenovej hladiny na
jednorazovy pozitivny kurzovy Sok v jednotlivych krajinach SE (s vynimkou Mad’arska)
vyrazne skratilo. Pozitivny vplyv kurzového Soku na cenovy index sa v kratkom obdobi
sudasne zvysil. S vynimkou Ceskej republiky mal pozitivny kurzovy $ok v ostatnych
krajinach SE sucasne aj trvacnej$i vplyv na vyvoj cenovej hladiny, pricom v Pol'sku
a Slovenskej republike sa jeho dopad javil dokonca ako permanentny.

V grafe 6.9 prezentujeme vysledky dekompozicie variancie a priebehu impulse-
response funkcii odrazajicich vplyv NEER na jednotkové néklady prace v krajinach SE za
obdobie rokov 2000 az 2010 (model B3).
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Graf 6.9 Vplyv NEER na index jednotkovych naklady prace v krajinach strednej
Eurépy (2000Q1-2010Q4)
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Pramen: Vypocty autora.

Analyza dekompozicie variancie domacej cenovej hladiny na baze jednotkovych
nakladov prace v ramci ¢asového obdobia rozsireného o krizové roky nam priniesla vysledky
porovnatel'né s predchadzajicimi dvoma cenovymi indexmi. Aj ked’ sa okamzity prispevok
pozitivneho kurzového $oku k variabilite cenového indexu javil v Ceskej republike ako malo
vyrazny (v predkrizovom obdobi sa poOsobenie Soku prejavilo az stakmer polrocnym
odstupom), s casovym odstupom jedného Stvrtroka pomerne vyrazne stupol. Napriek
oslabovaniu jeho vyznamu, ktoré nastalo po viac ako troch stvrtrokoch sa jeho vplyv na vyvoj
cenovej hladiny vyraznejSie neznizil ani v dlhom ¢asovom obdobi. K obdobnému (aj ked’
vyraznejSiemu) narastu okamzitého vplyvu kurzového Soku na vyvoj cenovej hladiny doslo aj
v Madarsku. Prispevok kurzového Soku k variabilite cenového indexu sa s narastajucim
casovym odstupom javil ako pomerne stabilny. Aj ked sa prispevok kurzového Soku
k variabilite cenovej hladiny v Polsku vyraznejsie nezmenil, jeho kratkodoby vplyv sa mierne
posilnil. Podobne ako v Mad’arsku, aj v pripade Pol'ska sa prispevok kurzového Soku
k variabilite cenovej hladiny v dlhom c¢asovom obdobi javil ako relativne stabilny.
V Slovenskej republike sa vyznam kurzového Soku pri objasiiovani vykyvov vo vyvoji
cenovej hladiny javil pocas prvych troch Stvrtrokov ako porovnatelny s predkrizovou
situaciou. S narastajucim ¢asovym odstupom vSak dynamika rastu vplyvu kurzového Soku na
vyvoj domadcej cenovej hladiny, v porovnani s predkrizovym obdobim, zaostavala.

Vplyvom krizového obdobia sa vyznam jednorazového pozitivneho kurzového Soku
pri objasiiovani nepredpokladanych pohybov cenovej hladiny na baze indexu jednotkovych
nékladov prace v jednotlivych krajinach SE zvysil (s vynimkou Slovenskej republiky). Okrem
toho sa v Ceskej republike, Madarsku a Polsku zvysil aj okamzity prispevok (t.j. bez
casového oneskorenia) kurzového Soku k variabilite cenovej hladiny. Naproti tomu
v podmienkach Slovenskej republiky sme posobenie pozitivneho kurzového Soku na vyvoj
cenovej hladiny mohli zaznamenat’ az s ¢asovym odstupom jedného Stvrtroka. Aj ked’ sa jeho
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prispevok k variabilite cenovej hladiny s narastajicim casovym odstupom zvySoval,
nedosiahol troven z predkrizového obdobia.

Vysledky priebehu impulse-response funkcii cenovej hladiny na baze indexu
jednotkovych nakladov prace, v ramci ¢asového obdobia rozsiren¢ho o krizové roky, mozno
pre jednotlivé krajiny SE zhrnut nasledovnym spdsobom. Désledkom pdsobenia pozitivneho
kurzového S$oku sa cenova hladina v Ceskej republike znizila priblizne s polroénym
oneskorenim (Co vSak bolo o dva Stvrtroky skor ako v predkrizovom obdobi). Po dosiahnuti
svojho ultima po Styroch Stvrtrokoch sa efekt Soku pomerne vyrazne vytracal a s Casovym
odstupom dvanastich Stvrtrokov aj zanikol. Pozitivny vplyv kurzového Soku na vyvoj cenovej
hladiny sa tak javil v ramci rozsireného obdobia ako docasny. Trvacnost’ reakcie cenovej
hladiny na pozitivny kurzovy Sok v Madarsku bolo v ramci obidvoch modelov porovnatelna.
Intenzita kurzového Soku sa vSak v kratkom obdobi javila ako vyraznejSia v modeli, do
ktorého sme zahrnuli aj krizové roky. Efekt kurzového Soku pritom zanikol po priblizne
dvanastich Stvrtrokoch. Désledkom posobenia jednorazového kurzového Soku sa cenova
hladina v Pol’sku znizila pomerne vyrazne, pricom reakcia na Sok bola podstatne pruznejsia
(v predkrizovom obdobi cenova hladina poklesla s vyraznym casovym oneskorenim), ked'ze
jej mierny pokles sme mohli zaznamenat' uz s minimalnym ¢asovym odstupom. Na druhej
strane sa pozitivny dopad Soku na vyvoj cenovej hladiny javil ako doCasny apo vyse
jedenastich Stvrtrokoch sa uplne vytratil. Reakcia cenovej hladiny na pozitivny kurzovy Sok
v Slovenskej republike bola vramci rozSireného obdobia mierne oneskorend (o jeden
Stvrtrok). Napriek tomu sa efekt Soku javil v kratkom obdobi ako vyraznejsi, pricom k jeho
uplnému zaniku doslo neskor (po pétnastich stvrtrokoch) ako v predkrizovom obdobi.

Krizové obdobie pomerne vyrazne zvysilo citlivost cenovej hladiny na baze
jednotkovych néakladov prace na pozitivny kurzovy Sok v jednotlivych krajinach SE (s
vynimkou Slovenskej republiky). Cenova hladina v Ceskej republike a Pol'sku poklesla
vplyvom Soku nielen vyraznejsie, ale aj s krat§im ¢asovym odstupom, ako tomu bolo v modeli
A. Efekt Sokov sa stcasne v rozSirenom obdobi javil ako docasny, kym v predkrizovom
obdobi ako trvaly. V Mad’arsku sa trvacnost’ aj nabehova faza pdsobenia kurzového Soku
priblizne zhodovali s vysledkami v predkrizovom obdobi, pozitivny dopad Soku sa vSak
najmi pocas prvych Styroch Stvrtrokov javil ako vyraznejsi. V Slovenskej republike sa
pozitivny vplyv $oku prejavil so §tvrtroénym oneskorenim oproti predkrizovému obdobie. Co
do intenzity bol efekt Soku mierne silnejsi a trvacnejsi.

Zavery odhadov dekompozicie variancie a priebehu impulse-response funkcii
menového kurzu, ako aj jednotlivych domacich cenovych indexov pocas rozsireného obdobia
(model B), mozno v podmienkach jednotlivych krajin SE zhrnit nasledovnym sposobom.
Vplyvom krizového obdobia sa prispevky Soku zahrani¢nych cien dovozu k variabilite NEER
(prva troveii pass-through efektu) v Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku zvysili. Narast
vplyvu zahrani¢éného cenového Soku na vyvoj menovych kurzov v tychto ekonomikach je
najvyraznejsi v kratkom obdobi, t.j. kratko po vzniku Soku. V dlhom ¢asovom obdobi sa
vyznam zahrani¢nych cien dovozu pri objasniovani variability NEER stabilizoval, avSak
celkovo na nizSej urovni ako v predkrizovom obdobi. ZvySenie kratkodobého vplyvu
zahranicného cenového Soku bolo v uvadzanych troch krajinach SE sprevadzané zvySenou
citlivostou menovych kurzov na tento Sok. Apreciatné poOsobenie Soku zahrani¢ného
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cenového indexu na vyvoj menovych kurzov sa tak dostavilo v porovnani s predkrizovym
obdobim s mens§im ¢asovym oneskorenim a v kratkom obdobi sa javilo ako vyraznejsie. Na
druhej strane sa vSak vyznamna Cast’ prorastového pdsobenia Soku vytratila v priebehu prvych
dvoch rokov. Aj napriek tomu sa dopad zahrani¢ného cenového Soku na vyvoj menového
kurzu javil v Ceskej republike ako permanentny. Na rozdiel od predchadzajiicich troch krajin
sme v podmienkach Slovenskej republiky mohli zaznamenat’ odlisné ¢rty pdsobenia indexu
zahrani¢nych cien dovozu na menovy kurz. V porovnani s predkrizovom obdobim sa
prispevok zahrani¢ného cenového Soku k variabilite NEER najmé v kratkom obdobi vyrazne
znizil. Na druhej strane sa vSak ani s narastajiucim Casovym odstupom vyraznejSie nemenil.
Prorastové posobenie Soku zahraniénych cien dovozu sa stcasne v Slovenskej republike
v ramci rozSiren¢ho obdobia znizilo.

Zmeny v dekompozicii variancie a priebehoch impulse-response funkcii odrazajticich
vplyv jednorazového pozitivneho kurzového Soku na vyvoj domacich cenovych indexov
(druhd urovenn pass-through efektu) v jednotlivych krajindich SE dosledkom rozsirenia
analyzovaného obdobia vyrazne koreSpondovali so zavermi, ku ktorym sme dospeli pri
skiimani prvej urovne pass-through efektu. Prispevky kurzového Soku k variabilite domacich
cenovych indexov sa vplyvom krizovych rokov zvysili takmer vylu¢ne len v kratkom obdobi
v skupine troch krajin - Ceska republika, Madarsko a Pol'sku (pri CPI je narast prispevku
kurzového Soku badatelny v dlhom obdobi). Na druhej strane v Slovenskej republike sa
prispevky pozitivneho kurzového Soku ku kratkodobej variabilite doméacich cenovych indexov
znizili, zatial’ co v dlhom obdobi skor stabilizovali (avSak obdobne na nizSich Grovniach ako
v predkrizovom obdobi). Zmeny v reakciach domacich cenovych indexov na pozitivny
kurzovy Sok mozno v jednotlivych krajinach zhodnotit’ v niekol’kych krokoch. V jednotlivych
krajinach SE sa vplyvom krizového obdobia pozitivny dopad Soku na vyvoj PPl a ULC
zvyraznil, Casové oneskorenie a trvanlivost’ Soku sa skratili (v Slovenskej republike sa prejavil
len skratenym oneskorenim). Pozitivny vplyv kurzového Soku na CPI sa v ramci rozsireného
obdobia zvysil a suCasne skratil len v Mad’arsku (mierne sa zniZilo aj ¢asové oneskorenie
reakcie). V Ceskej republike, Pol'sku a Slovenskej republike sa vplyvom krizového obdobia
predizil pozitivny vplyv kurzového Soku na CPI (cenové hladina sa dokonca javila ako trvalo
znizena), pricom v Ceskej republike a Slovenskej republike sa sti¢asne skratilo ak Easové
oneskorenie dopadu Soku.

6.5. Zhrnutie

Menové kurzy krajin SE prispievali v ramci predkrizového obdobia k zmiernovaniu
prenosu vonkajsich inflacnych tlakov do domacich ekonomik jednotlivych krajin SE (prva
uroven pass-through efektu). Flexibilitu narodnych mien vo vztahu k nahlym rastovym
cenovym impulzom tak mozno vnimat’ ako potencidlnu kratkodobu vyhodu pri zachovavani
stabilnych podmienok vyvoja v domacom cenovom okruhu. Aj ked sa prispevok
zahrani¢nych cien dovozu k variabilite menovych kurzov krajin SE pohyboval v ramci
predkrizového obdobia na urovni okolo 20 az 30 percent (v Madarsku az s casovym
odstupom vyse jedného roka), apreciacné pdsobenie ich nahleho zvysSenia bolo zretel'né.
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Prispevky menového kurzu k variabilite domdcich cenovych indexov sa pocas
predkrizového obdobia javili obdobne ako pomerne nizke (v kratkom obdobi v rozmedzi 10
az 20 percent). Vplyv jednorazového kurzového Soku na ich vyvoj sa vSak javil ako pozitivny
a to ¢i uz docasne (CPI a PPI, pri ULC len v Madarsku a Slovenskej republike), pripadne aj
trvalo (ULC v Ceskej republike a Pol'sku).

Rozsirenie obdobia pre analyzu pass-through efektu menovych kurzov v jednotlivych
krajinach SE prinieslo niekol’ko zasadnych poznatkov o vplyve krizovych rokov na
prenasanie vonkajsich cenovych podnetov do domacich ekonomik. V ramci rozsireného
obdobia sa vyznam vonkajSiecho inflacného podnetu pri objasiiovani nepredpokladanych
vykyvov vo vyvoji menového kurzu zvysil najmi v kratkom obdobi v Ceskej republike,
Madarsku a Pol'sku. Na druhej strane moZzno vyrazné zniZzenie vplyvu vonkajSieho inflacného
podnetu na vyvoj NEER v Slovenskej republike vnimat’ ako opodstatneny kvoli zavedeniu
eura od roku 2009. Stratu flexibility menového kurzu tak mozno pri posudzovani prvej irovne
pass-through efektu vnimat’ ako potencialne riziko zvySenia expozicie slovenskej ekonomiky
voci vonkaj$im negativnym inflaénym vplyvom.

Aj pri posudzovani druhej urovne pass-through efektu v ramci rozsireného obdobia
sme mohli konStatovat’ narast citlivosti v tomto pripade domaceho cenového vyvoja na
podnety vysielané neo¢akavanymi zmenami menového kurzu v Ceskej republike, Mad’arsku
a Pol'sku. ZvysSend volatilita menovych kurzov tak bola v tychto ekonomikéch spojend
s narastom (pozitivneho) vplyvu menovych kurzov na vyvoj domacej cenovej hladiny. Na
zaklade tohto zistenia mozno konStatovat’, ze posilnenie menovych kurzov doméacich mien,
vyvolané zahranicnym cenovym Sokom, tlmilo v tychto troch krajinach exogénny inflacny
impulz ucinnejSie. Naproti tomu v Slovenskej republike sa vplyv NEER na domaci cenovy
vyvoj vramci rozSireného obdobia znizil. Mozno teda usudzovat, Ze strata menovej
autonomie bola v Slovenskej republike spojena so znizenim pass-through efektu menového
kurzu ateda v konecnom dosledku poklesom schopnosti menového kurzu tlmit® prenos
vonkajsich inflaénych tlakov do domaceho cenového okruhu.
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7. ZAVER

Obdobie poslednych dvoch desatro¢i bolo v krajinidch strednej Eurdpy spojené
s vyraznymi zmenami podmienok pre formovanie dlhodobych predpokladov udrzatelného
zvySovania ekonomickej prosperity. Systematické zmeny trhového prostredia poznacené
procesom transformacie, neskor konvergencie k vyspelym ekonomikdm zapadnej Europy
a v kazdom pripade aj celkovej adaptacie na dynamicky sa meniace podmienky na domécich
a zahrani¢nych trhoch, mali zasadny vplyv na mnohé ¢rty hospodarsko-politického
rozhodovania domacich autorit. Politika menovych kurzov tak musela v tychto krajinach
nevyhnutne reflektovat’ SirSie suvislosti celkového makroekonomického vyvoja s oh'adom na
udrziavanie podmienok vnutornej a vonkajsej rovnovahy.

Poziadavka obnovenia audrziavania podmienok makroekonomickej stability
vyznamnym spdsobom poznacila rozhodovanie domacich menovych autorit o volbe rezimu
menoveého kurzu. Z tohto dévodu je mozno vnimat’ ako opodstatnené pociatocné rozhodnutie
o vyuzivani malo flexibilnych systémov menovych kurzov. Kratkodobé pozitivne efekty
rigidnych rezimov menovych kurzov vSak v krajinach s pretrvavajicimi Ciastkovymi
nerovnovahami vytvaraji neziaduce pnutia, dlhodobejsie pdsobenie ktorych méze prerast’ do
vyraznych nekontrolovanych korekcii zo strany samotnych trhov. Aj v tejto stuvislosti sme
preto v podmienkach krajin strednej Eurdépy mohli sledovat’ postupné ,.spruziovanie®
uplatnovanych rezimov menovych kurzov v podobe zavadzania arozSirovania pasiem
oscilacie pri pevnych menovych kurzoch a (ne)pravidelné Gpravy centralnej parity, resp. ich
kombinaciu. V Ceskej republike, Pol'sku a Slovenskej republike bola takato tendencia
zavisena koncom 90. rokov zavedenim systému pohyblivého menového kurzu. Mad’arsko,
ktoré sice zostalo pri pevnom menovom kurze naviazanom na euro, vSak zavedenim Sirokého
oscilaéného pasma tto tendenciu sledovalo tiez.

Vyssia flexibilita kurzovych rezimov vytvorila v krajindch strednej Eurdpy znacny
priestor pre analyzu Sirokého spektra vzajomnych efektov medzi pohyblivymi menovymi
kurzami a domécim ekonomickym vyvojom. V tejto suvislosti sme sa v ramci jednotlivych
kapitol monografie zaoberali postupne vplyvmi inflacie a urokovych sadzieb na menové
kurzy, faktormi volatility menovych kurzov, vplyvom menovych kurzov na vybrané
makroekonomické kategorie a vyznamom menovych kurzov pri prendsani vonkajSich
inflacnych tlakov. Vplyv krizového obdobia, ktorého pdsobenie vyznamnym spdsobom
ovplyvnilo zakladné proporcie jednotlivych krajin, sme v ramci jednotlivych kapitol
zohladnili tak, Ze sme analyzu vybranych aspektov menovych kurzov uskuto¢nili v ramci
dvoch obdobi, t.j. obdobia predkrizového a obdobia rozsireného o krizové roky. Porovnanim
vysledkov sme sa pokusili nazna¢it mozné dosledky krizového obdobia na prezentované
zavery.

Na zaklade analyzy poOsobenia inflacie aGrokovych sadzieb na vyvoj menovych
kurzov sme dosli k zisteniu, Ze obidve kategdrie mali v ramci sledovaného obdobia vyznamny
vplyv na vyvoj trajektorie menovych kurzov krajin SE. Podl'a ocakévania sa v modelovych
podmienkach nahle zvysenie trokovych sadzieb prejavilo na vyvoji menovych kurzov
apreciaCne, zatial ¢o na zvySenie miery inflacie reagovali menové kurzy negativne, t.j.
depreciacne. Na druhej strane sme medzi jednotlivymi krajinami mohli zaznamenat’ urcité
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rozdiely nielen v prispevkoch tychto dvoch faktorov k variabilite menovych kurzov, ale aj
v samotnej reakcii menovych kurzov na jednorazové Soky sposobené tymito faktormi. Ked’ze
urokové miery tvorili v ramci sledovaného obdobia vyznamny néstroj domacich centralnych
bank pri ovplyviiovani menového vyvoja, udrziavanie stability v domacom cenovom okruhu
tak prispievalo, spoloc¢ne s politikou postupne klesajucich trokovych sadzieb, k stabilizacii
vyvoja menovych kurzov v krajinach SE.

Krizové obdobie sa premietlo do zmien v reakcidch menovych kurzov na pdsobenie
inflacie a urokovych sadzieb. V tejto suvislosti sme mohli v prevaznej miere zaznamenat’
oslabenie prispevkov obidvoch faktorov na wvariabilitu menovych kurzov predovsetkym
v kratkom obdobi. V ramci rozSireného casového obdobia sa sucasne mierne znizila aj
kratkodoba citlivost’ menovych kurzov na posobenie inflacie a urokovych sadzieb. Spomedzi
vSetkych Styroch krajin SE sa utlmujice pdsobenie krizovych rokov na vplyv inflacie
a urokovych sadzieb na vyvoj menovych kurzov najvyraznejSie prejavilo v Slovenskej
republike. Domnievame sa, Ze tento efekt mozno ¢iasto¢ne pripisat’ dosledkom stabiliza¢ného
pOsobenia zafixovania menového kurzu slovenskej koruny v stvislosti s prechodom
Slovenskej republiky na euro zaCiatkom roku 2009. Znizenie schopnosti menového kurzu
(NEER) reflektovat’ na vyvoj inflacie a urokovych sadzieb tak suCasne vytvara priestor pre
posiliiovanie vyznamu inych prenosovych kanalov, ktorymi sa tieto podnety prejavuju
v podmienkach domaéacej ekonomiky (napr. v podobe vyraznejSicho vplyvu na domace
investicie a spotrebu).

V ramci analyzy faktorov determindcie menovych kurzov v krajinach SE sme skumali
vplyv nomindlneho, dopytového a ponukového Soku na ich vyvoj. Nomindlne Soky mali
pocas predkrizového obdobia tendenciu posobit’ na vyvoj menovych kurzov prevazne
negativne. Aj ked’ sa depreciacny vplyv Soku prejavoval s miernym ¢asovym odstupom, jeho
celkovy efekt sa javil skor ako kratkodoby, doCasny. Dopytové a ponukové Soky posobili na
vyvoj menovych kurzov krajin SE pozitivne. Apreciacny vplyv dopytového Soku sa prejavil
najmé v kratkom obdobi, kedy bol stcasne jeho prispevok k variabilite menovych kurzov
najvyraznej§i. Casové rozlozenie vplyvu ponukového Soku na menové kurzy sa medzi
jednotlivymi krajinami liSilo. Vyznam vSetkych troch Struktirnych Sokov sa pri determinacii
vyvoja menovych kurzov s narastajiicim ¢asovym odstupom prevazne znizoval.

Krizové obdobie prispelo k zmene podielov jednotlivych StruktGrnych Sokov na
variabilite vyvoja menovych kurzov jednotlivych krajin SE. Sucasne sme mohli zaznamenat’
aj zvySenie najmi ich kratkodobej citlivosti na jednotlivé Soky. Destabiliza¢ny vplyv
Struktirnych Sokov na vyvoj menovych kurzov sa vplyvom krizového obdobia prevazne
mierne zvysil.

Poésobenie menovych kurzov na vyvoj vybranych makroekonomickych premennych
krajin SE koreSpondovalo s nasimi predpokladmi vychadzajucimi z empirickych vysledkov
podobnych stadii. Aj ked vysledky analyzy indikovali rozdiely v intenzite a trvacnosti
posobenia vplyvu menového kurzu na vyvoj redlneho outputu, penaznej zasoby, miery
inflacie, kratkodobej urokovej miery a salda bezného Uctu platobnej bilancie, prezentované
zavery potvrdili vyznamny vplyv menového kurzu na makroekonomicky vyvoj krajin SE.
Pozitivny kurzovy Sok ateda apreciatny vplyv menového kurzu mal za nasledok pokles
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realneho outputu vo vSetkych Styroch ekonomikach. Tento efekt pritom moZno spajat
s poklesom zahrani¢nej konkurencieschopnosti doméacich ekonomik (zniZenie cenovej
konkurencieschopnosti domécich vyrobcov sa pritom obvykle prejavuje nielen na
zahrani¢nych trhoch, ale aj na domacich trhoch), ku ktorej obvykle dochadza dosledkom
zhodnotenia domécej meny. Obdobne negativny dopad malo posilnenie menového kurz aj na
vyvoj domacej pefiaznej zasoby, ¢o mozno zdovodnit’ znizenim transakéného dopytu po
peniazoch kvoli poklesu realneho outputu, zniZzenim inflacie, ako aj zhorSenim salda bezné¢ho
uctu platobnej bilancie tak, ako nam to indikovali priebehy impulse-response funkcii vSetkych
troch premennych. V stlade snaSimi ocakdvania malo zhodnotenie menovych kurzov
v jednotlivych krajinach SE pozitivny vplyv na vyvoj infldcie predovsetkym v kratkom
obdobi. Tento efekt na vyvoj v domacom cenovom okruhu tak mozno vnimat ako urcity
kompenzujaci  prispevok  menového  kurzu  k zmierneniu  poklesu  cenovej
konkurencieschopnosti (spésobenej apreciaciou menového kurzu) doméacich vyrobcov na
domacich aj zahrani¢nych trhoch. Urokové miery v krajinach SE reagovali na posilnenie
menového kurzu s miernym oneskorenim oproti miere inflacie. Toto zistenie mozno vnimat’
ako jeden zargumentov zddraznujicich prepojenost vyvoja urokovych sadzieb a miery
inflacie v kontexte posobenia menového kurzu (zjavna kauzalna prepojenost’ medzi tymito
kategériami sa pritom vyrazne oslabuje stratou menovej suverenity domadcej centralnej
banky). V sulade snaSimi oCakavania malo posilnenie menového kurzu v jednotlivych
krajinach SE negativny vplyv na vyvoj bezného uctu platobnej bilancie. V niektorych
pripadoch sme pritom mohli zaznamenat’ vyrazny prejav efektu, ktory je znamy ako J-krivka,
kedy k zhorSeniu vyvoja na beznom ucte doslo az s ur¢itym casovym oneskorenim potom, ¢o
sa najprv kratkodobo vyvoj na beznom ucte zlepsil.

Dosledkom zahrnutia krizovych rokov do analyzy vplyvu menového kurzu na vybrané
makroekonomické premenné sa ich citlivost’ na kurzovy $ok prevazne zvysila a dizka obdobia
trvania efektu kurzového Soku skratila. P6sobenie menového kurzu na vyvoj realneho outputu
bolo v jednotlivych krajinach SE spojené s vyraznej$imi dispropor¢nymi zmenami v pefiaznej
zasobe ako v predkrizovom obdobi. RozSirenie analyzovaného obdobia viedlo jedine
v Slovenskej republike k vyraznému poklesu vzajomnej prepojenosti medzi vyvojom
menového kurzu airokovymi mierami. Aj napriek vyraznejSej okamzitej reakcii miery
inflacie na pozitivny kurzovy Sok, doslo vplyvom zhodnotenia menového kurzu len
k miniméalnemu poklesu trokovej miery. Znizenie citlivosti domacich trokovych sadzieb na
vyvoj menového kurzu v ramci rozsiren¢ho obdobia pritom mozno v podmienkach Slovenske;j
republiky vnimat’ ako jeden z dosledkov straty schopnosti urokovych sadzieb odrazat’ vplyvy
podnetov vysielanych vyvojom menového kurzu. Obdobné znizenie vplyvu menového kurzu
sme mohli jedine v Slovenskej republike zaznamenat aj v pripade reakcie salda bezného uctu
platobnej bilancie.

Vyznam menového kurzu pri prenasani vonkajsich inflacnych tlakov (pass-through
efekt) do domacich cenovych indexov ndm umoznil analyzovat’ schopnost’ menového kurzu
tlmit’, pripadne posiliiovat prenos vonkajSich cenovych podnetov na vyvoj v domacom
cenovom okruhu. Na zaklade prezentovanych vysledkov mozno konstatovat’, Ze vonkajsi
inflacny podnet, v podobe zvysenia hodnoty zahrani¢ného cenového indexu, pdsobil na vyvoj
menovych kurzov krajin SE s miernym ¢asovym oneskorenim apreciacne. Predpokladdme, Ze
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oneskorend reakcia mohla byt spdsobena nizSou cenovou pruznostou domacich importov.
Posilnenie menovych kurzov vo vsetkych Styroch ekonomikach, spésobené zahrani¢nym
cenovym Sokom (prva tUroven pass-through efektu), tak pocas predkrizového obdobia
prispievalo k zmierfiovaniu prenasania vonkajSich inflanych podnetov do domaceho
cenového okruhu. Obdobne oneskorené reakcie sme mohli zaznamenat aj v pripade
jednotlivych domacich cenovych indexov, ktorych urovenn sa vplyvom pdsobenia
zhodnoteného menového kurzu znizila s miernym casovym odstupom. Analyza v ramci
predkrizového obdobia ndm sucasne plne nepotvrdila empiricky podlozent logicka
previazanost’ vizieb medzi jednotlivymi domacimi cenovymi indexmi v rdmci distribu¢ného
retazca vonkajSiecho cenového podnetu prenasaného menovym kurzom.

Rozsirenie analyzy pass-through efektu o krizové obdobie viedlo k zaujimavym
zisteniam. V Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku sa citlivost’ menového kurzu na vonkajsi
cenovy podnet zvysila. Nérast vplyvu bol pritom najvyraznejsi v kratkom obdobi, t.j. kratko
po vzniku Soku. ZvySenie citlivosti menovych kurzov tejto trojice ekonomik na pdsobenie
zahrani¢ného inflaéného tlaku bolo sucasne spojené s narastom prispevku zahrani¢ného
cenoveého indexu k ich variabilite. Naopak v Slovenskej republike analyza prvej Girovne pass-
through efektu indikovala pokles vyznamu, ako aj samotného vplyvu, vonkajSieho inflaéné¢ho
podnetu na vyvoj menového kurzu. Takyto vyvoj mozno chapat’ ako logicky dosledok prijatia
eura. Aj druhda turoven pass-through efektu bola vramci vsetkych Styroch ekonomik
poznadena rozsirenim analyzovaného obdobia o krizové roky. V Ceskej republike, Mad'arsku
a Pol'sku sa vplyv menového kurzu na vyvoj domacich cenovych indexov posilnil prevazne
v kratkom obdobi (pri CPI je narast prispevku kurzového Soku badatelny v dlhom obdobi).
Na druhej strane v Slovenskej republike sa prispevky pozitivneho kurzového Soku
ku kratkodobej variabilite domacich cenovych indexov znizili, zatial' ¢o v dlhom obdobi skor
stabilizovali (avSak obdobne na nizsich urovniach ako v predkrizovom obdobi). Na zaklade
prezentovanej analyzy mozno usudzovat’, Ze strata menovej autondOmie bola v Slovenske;j
republike spojend so zniZzenim pass-through efektu menového kurzu ateda v konetnom
dosledku poklesom schopnosti menového kurzu tlmit’ prenos vonkajsich inflaénych tlakov do
domaceho cenového okruhu, zatial’ co vo zvysnych troch ekonomikach sa pass-through efekt
menového kurzu vramci rozSireného casového obdobia prevazne zvysil, ¢im prispieval
k timeniu vonkajsie infla¢nych podnetov intenzivnejSie. Analyza vplyvu menového kurzu na
prenasanie vonkajsich inflaénych tlakov upozornila na jeden z negativnych dosledkov straty,
pripadne poklesu schopnosti menového kurzu odrazat’ pdsobenie narodne Specifickych,
v tomto pripade vonkajSich, vplyvov. V tejto suvislosti tak preto mozno predpokladat’, ze
vstupom do EMU budu aj zvysné tri kandidatske krajiny z regiénu SE vystavené zvysenému
riziku znaSania negativnych dosledkov vonkajSich inflacnych vplyvov v podobe zhorSenia
vyvoja domacich cenovych indexov.

Pri posudzovani vyznamu menovych kurzov zpohladu jednotlivych tematickych
okruhov sme vychadzali z empirickych poznatkov mnohych studii, o nam vytvorilo zna¢na
argumentacnu zékladnu pri hodnoteni dosiahnutych vysledkov. Na druhej strane sme vsak
nesledovali zamer absolutizovat’ zistené skutoCnosti atak skoér ako samotné vysledky
v jednotlivych kapitolach povazujeme za prinosné porovnanie zdverov ¢€i uz Vv ramci
jednotlivych obdobi (predkrizové a rozsirené¢ obdobie) pre jednotlivé krajiny, tak aj vzajomne
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medzi jednotlivymi krajinami. V pripade Slovenskej republiky sa nam rozdelenim analyzy na
dve obdobia pri posudzovani vybranych aspektov menovych kurzov stcasne vytvoril priestor
pre zohl'adnenie moznych vplyvov zavedenia eura a teda de facto straty flexibility menového
kurzu a to opétovne ¢i uz v ramci obidvoch obdobi, tak aj pri porovnani s vysledkami pre
Cesku republiku, Mad’arsko a Pol'sko. V praktickej, ale aj v teoretickej rovine je odlienie
efektov, ktoré so sebou priniesla hospodarska kriza od efektov prijatia eura, vel'mi naroc¢né.
Stcasne nevylucujeme vplyv inych faktorov pocas krizového obdobia. Porovnavanie
vysledkov predkrizového a rozsireného obdobia je preto silne poznamenané empirickymi
poznatkami a argumentacnou schopnostou autora. Vysledky prezentované v jednotlivych
kapitolach je preto vhodné vnimat’ skor ako prispevok do Sirokej diskusie o moznych efektoch
hospodarskej krizy a v pripade Slovenskej republiky aj straty flexibility menového kurzu.
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Priloha 1

Formovanie systémov menovych kurzov v krajinach strednej Eurépy

Ceska republika
rezim . .
datum menového zmena/ip rava rezimu menovy kos
Kurzu menového kurzu
januar pevny menovy DEM (45,52%), USD (31,34%), ATS (12,35%),
1991 kurz GBP (4,24%), CHF (6,55%)
januar USD (49,07%), DEM (36,15%), ATS (8,07%),
1992 FRF (2,92%), CHF (3,79%)
fei‘t;r;; r vznik CZK bez zmeny Struktary menového kosa
1598 OSCﬂai%ngozasm" DEM (65%), USD (35%)*
februar oscilacné pasmo
1996 +7,5%
maj riadeny
1997 floating®
Mad’arsko
reZim . -
datum menového zmena/up,r ava rezimu menovy kos
Kurzu menového kurzu
januar 1,0% devalvécia
1990 centralnej parity
6.februar 2,0% devalvacia
1990 centralnej parity
20.februar 2,0% devalvacia
1990 centralnej parity
USD (42,6%), DEM (25,6%), ATS (10,4%), CHF
februar pevny menovy (4,9%), ITL (3,8%), FRF (3,5 %), GBP (2,9%),
1990 kurz SEK (2,0%), NLG (1,7%), FIM (1,5%), BEC
(1,1%)
januar 15% devalvacia
1991 centralnej parity
marec USD (50,9%), DEM (23,1%), ATS (8,1%), CHF
1991 (3,9%), ITL (3,5%), FRF (3,6%), GBP (2,7 %),
SEK (1,5%), NLG (2,7%)
november 5,8% devalvacia
1991 centralnej parity
de‘i‘;gl}’er USD (50%), ECU (50%)
marec 1,9% devalvacia
1992 centralnej parity
jun 1,6% devalvacia
1992 centralnej parity
61 1992 oscila¢né pasmo

+0,3%

8 Aktudlny pohyb menového kurzu v ramci vymedzeného pasma oscilacie bol uréovany na zéklade vztahu: 1
CZK =0,012305 x CZK/USD + 0,037121 x CZK/DEM.
4V pozicii referenénej meny vystupovala DEM a od januara 1999 ju nahradilo EUR.
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november 1,9% devalvacia
1992 centralnej parity
februar 1,9% devalvacia
1993 centralnej parity
marec 2,9% devalvacia
1993 centralnej parity
jun 1,9% devalvacia
1993 centralnej parity
jul 3,0% devalvacia
1993 centralnej parity
roee USD (50%), DEM (50%)
september 4,5% devalvacia
1993 centralnej parity
januar 1,0% devalvacia
1994 centralnej parity
februar 2,6% devalvacia
1994 centralnej parity
13.m4j 1,0% devalvacia
1994 centralnej parity
116;;? USD (30%), ECU (70%)
1.jon oscilacné pasmo
1994 +0,5%
10.jun 1,2% devalvécia
1994 centralnej parity
S.august oscila¢né pasmo
1994 +1,25%
5.august 8,0% devalvacia
1994 centralnej parity
oktober 1,1% devalvacia
1994 centralnej parity
november 1,0% devalvacia
1994 centralnej parity
december oscilaéné pasmo
1994 +2,25%
januar 1,4% devalvacia
1995 centralnej parity
februar 2,0% devalvacia
1995 centralnej parity
marec 9,0% devalvacia
1995 centralnej parity
marec kizava zmena 1,9% pravidelna
1995 parit mesacnd devalvicia
jun 1,3% pravidelna
1995 mesacna devalvacia
januar 1,2% pravidelna
1996 mesacna devalvacia
1?19“9‘? USD (30%), DEM (70%)
april 1,1% pravidelna
1997 mesaéna devalvacia
august 1,0% pravidelna
1997 mesaéna devalvacia
januar 0,9% pravidelna
1998 mesacna devalvacia
jun 0.8% pravidelna

1998

mesacna devalvacia
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oktober 0,7% pravidelna
1998 mesacna devalvacia
J‘i‘gggr USD (30%), EUR (70%)
januar 0,6% pravidelna
1999 mesacna devalvacia
jul 0,5% pravidelna
1999 mesacna devalvacia
oktober 0,4% pravidelna
1999 mesacna devalvacia
januar
2000 EUR (100%)
april 0,3% pravidelna
2000 mesacnd devalvicia
april 0,2% pravidelna
2001 mesacna devalvacia
maj oscila¢né pasmo
2001 +15,00%
oktober pevny menovy bez pravidelnej
2001 kurz devalvacie
jun 2,25% devalvacia
2003 centralnej parity
maj riadeny
2008 floating™
Pol’sko
rezim . y:
datum menového zmena/up,r ava rezimu menovy kos
Kurzu menového kurzu
J’i‘g‘g‘f‘; pevn{(::;;novy USD (100%); 1USD = 9.500 PLZ
maj 16,84% devalvacia USD(45%), DEM (35%), GBP(10%), FRF(5%),
1991 centralnej parity CHF(5%); 1USD =11.100 PLZ
1,8% pravidelna
oktober kizava zmena mesacna devalvacia
1991 parit oscilacné pasmo
+0,6%
februar 12% devalvacia
1992 centralnej parity
7,4% devalvacia
august centralnej parity
1993 1,6% pravidelna
mesacna devalvacia
september 1,5% pravidelna
1994 mesacna devalvacia
november 1,4% pravidelna
1994 mesacéna devalvacia
februar 1,2% pravidelna
1995 mesacna devalvécia
marec oscilacné pasmo
1995 +2,00%

30V pozicii referenénej meny vystupovala DEM a od januara 1999 ju nahradilo EUR.
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maj kizava zmena oscila¢né pasmo
1995 pasiem +7,00%
december 5% revalvacia
1995 centralnej parity
januar 1,0% pravidelna
1996 mesacna devalvacia
0,8% pravidelna
februar mesaéna devalvacia
1998 oscila¢né pasmo
+10,00%
jul 0,65% pravidelna
1998 mesacna devalvacia
september 0,5% pravidelna
1998 mesacna devalvacia
J‘i‘gggr EUR (55%), USD (45%)
0,3% pravidelna
marec mesacna devalvacia
1999 oscilacné pasmo
+15,00%
pozastavenie povinnosti
i NBP ovplyviiovat’
1J99 9 devizové transakcie
s komer¢nymi bankami
pocas fixingu
;88(1) vol'ny floating

Slovenska republika

rezim . v
datum menového zmena/ip rava rezimu menovy kos
menového kurzu
kurzu
januar pevny menovy DEM (45,52%), USD (31,34%), ATS (12,35%),
1991 kurz GBP (4,24%), CHF (6,55%)
januar USD (49,07%), DEM (36,15%), ATS (8,07%),
1992 FRF (2,92%), CHF (3,79%)
februar vznik SKK oscila¢né pasmo USD (49,06 %), DEM (36,16 %), ATS (8,07 %),
1993 +1,5% FRF (2,92 %), CHF (3,79 %)*'
jul 10,0% devalvacia
1993 centralnej parity
1J9“91 4 DEM (60 %), USD (40 %)™
januar oscilané pasmo
1996 +3,0%
jul oscilacné pasmo
1996 +5,0%

*! Aktualny pohyb menového kurzu v ramci vymedzeného pasma oscilacie bol uréovany na zaklade vztahu
(predstavuje tzv. absolutnu definiciu menového kosa): 1 IDX = 0,01484 x SKK/USD + 0,01878 x SKK/DEM +
0,02944 x SKK/ATS + 0,00175 x SKK/CHF + 0,00515 x SKK/FRF, kde IDX predstavoval menovy index
(vychodiskové menové kurzy vsetkych 5 mien tvoriacich menovy ko§ slovenskej koruny boli 1 USD = 33,062
SKK; 1 DEM = 19,255 SKK; 1 ATS =2,741 SKK; 1 CHF =21,637 SKK; 1 FRF = 5,699 SKK).

52 Aktualny pohyb menového kurzu v rimci vymedzeného pasma oscilacie bol uréovany na zaklade vztahu: 1
IDX =0,012817 x SKK/USD + 0,029663 x SKK/DEM (vychodiskové menové kurzy obidvoch mien tvoriacich
menovy kos slovenskej koruny boli 1 USD = 31,209 SKK; 1 DEM = 20,227 SKK).
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januar oscilacné pasmo
1997 +7,0%
oktober riadeny
1998 floating™
oktober 1EUR = 38,4550 SKK (£15%)
2005 vstup SKK do ERM2 horné pasmo: 1EUR = 44,2233 SKK
dolné pasmo: 1EUR = 32,6868 SKK
marec re\{alvécia cent.rélnej 1EUR = 35,4424 SKK (+15%)
2007 parity SKK vo¢i EUR horné pasmo: 1EUR = 40,7588 SKK
v ERM2 dolné pasmo: 1EUR = 30,1260 SKK
mé revalvécia centralnej 1EUR = 30,1260 SKK (+15%)
2008 parity SKK vo¢i EUR horné pasmo: 1EUR = 34,6449 SKK
v ERM2 dolné pasmo: 1EUR = 25,6071 SKK
jul stanovenie konverzného
2008 kurzu SKK vo¢i EUR
J;gggr zavedenie EUR

Pramer: Vlastné spracovanie autora na zaklade dajov narodnych centralnych bank.

33V pozicii referenénej meny vystupovala DEM a od januara 1999 ju nahradilo EUR.
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Priloha 2a

Testy jednotkového korena (kapitola 2)

v
Ceska republika
INF_CZ IR_1IM_CZ IR_3M_CZ IR_6M_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,417 | -0,558 | -0,614 | -0,386
model Al
Ldif. | -4,298*% | -4,818* | -4,659% | -4,229*
values | -0,417 | -0,558 -0,277 | -0,552
model A2
1.dif. | -4,298% | -4,818* -5,825% | -5,914*
values | -0,417 | -0,558 -0,118 | -0,387
model A3
1.dif. | -4,298* | -4,818* -3,580* | -4,192%
values | -0,722 | -0,165 | -0,338 | -0,552
model B1
1dif. | -3,995% | -0,377* | -5,024* | -5,437*
values | -0,722 | -0,165 -0,117 | -0,328
model B2
1.dif. | -3,995% | -0,377* -4,381* | -4,874*
values | -0,722 | -0,165 -0,045 | -0,217
model B3
1dif. | -3,995% | -0,377* -3,995% | -4,506*
Mad’arsko
INF_HU IR_IM_HU IR_3M_HU IR_6M_HU
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,268 -0,481 -0,574 | -0,331
model Al
1.dif. | -6,117* | -6,337* | -6,026* | -5,589*
values | -0,268 -0,481 -1,112%% | -0,634
model A2 )
1.dif. | -6,117* | -6,337* -5,107% | -4,807*
values | -0,268 -0,481 -0,724 | -0,591
model A3
1dif. | -6,117*% | -6,337* -4,382* | -4,228*
values | -0,896 | -0,771 -0,661 -0,812
model B1
1.dif. | -5,769* | -5,662* | -6,045* | -6,548*
values | -0,896 | -0,771 -2,732%* | -0,328
model B2
1.dif. | -5,769* | -5,662* -5,675% | -4,661
values | -0,896 | -0,771 -0,497 | -0,229
model B3
1dif. | -5,769* | -5,662* -5,771* | -5,290*
Pol’sko
INF_PL IR_1IM_PL IR_3M_PL IR_6M_PL
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,852 | -1,529%* | -0,993 | -0,568
model Al )
1dif. | -6,023* | -6,285% | -5,873* | -5,690*
values | -0,852 | -1,529%* -0,117 -0,664
model A2
1.dif. | -6,023* | -6,285* -5,267* | -5,941*
values | -0,852 | -1,529%* -0,936 | -1,054
model A3
1.dif. | -6,023* | -6,285* -6,494* | -6,710*
values | -0,607 -0,783 -0,769 | -0,671
model B1
1.dif. | -5,882* | -6,118*% | -6,247* | -6,006*
values | -0,607 -0,783 -0,493 | -0,748
model B2
1.dif. | -5,882* | -6,118* -5,995* | -6,337*
values | -0,607 -0,783 -1,198 | -0,884
model B3
1.dif. | -5,882* | -6,118* -6,895* | -6,412*
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Slovenska republika

INF_SK IR_1IM_SK IR_3M_SK IR_6M_SK
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,325 -0,396 -0,513 -0,786
model Al )
1.dif. | -4,682* | -4,547* | -5,996* | -6,549*
values | -0,325 -0,396 -0,501 -0,698
model A2
1.dif. | -4,682* | -4,547* -4,996* | -5,377*
values | -0,325 -0,396 -0,287 -0,774
model A3
1.dif. | -4,682*% | -4,547* -5,680* | -6,107%,
values | -0,583 | -0,871 -0,386 | -0,518
model B1
1.dif. | -6,178* | -6,470* | -5,886* | -6,119*
values | -0,583 | -0,871 -0,751 -0,595
model B2
1.dif. | -6,178* | -6,470* -5,229* | -5,116*
values | -0,583 | -0,871 -0,488 -0,885
model B3
1.dif. | -6,178% | -6,470% -6,027*% | -6,869*

Pozndmka: Udaje predstavuju vysledky t-tatistiky. Nulovi hypotézu mozno zamietnut pri 1 % hladine
vyznamnosti (¥), 5 % hladine vyznamnosti (¥*), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Model Al (X, =[ir _Im.p,]), model A2 (X, =[ir_3m.p]),model A3 (X =[ir_6m.p]).

Model B1 (X, =[ir _im,p, ]) , model B2 (X, = [ir73m‘,p/]) , model B3 (X, = [ir76m,,p’]) .
Modely A1, A2, A3 (2000M1-2007M12). Modely A1, A2, A3 (2000M1-2010M12).

Pramer: Autorove vypocty.
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Priloha 2b

Johansenov a Juseliusov test kointegracie (kapitola 2)

Predpokladany
pocet kointegrujucich Ceska republika
rovnic
model Al model A2 model A3 model B1 model B2 model B3
max max max max max max
trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug
stat '€ stat '€ stat '8 stat '8 stat '8 stat '8
stat stat stat stat stat stat
=0 9,94 | 6,56 | 10,06 | 7,21 | 9,14 | 6,21 | 10,79 | 6,84 | 9,32 | 7,07 | 8,56 | 5,89
r<l1 3,06 | 2,65 | 3,17 | 2,88 | 2,97 | 2,32 | 3,27 | 2,59 | 2,65 | 2,16 | 2,89 | 2,63
Predpokladany
pocet kointegrujucich Mad’arsko
rovnic
model Al model A2 model A3 model B1 model B2 model B3
max max max max max max
trace leigvalu trace leigvalug trace leigvalu trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalu
stat g stat g stat 2 stat g stat g stat g
stat stat stat stat stat stat
=0 9,44 | 598 | 9,31 | 6,85 | 9,70 | 6,45 | 9,68 | 5,74 | 11,54 | 6,99 | 10,26 | 6,83
r<1 3,67 | 2,78 | 3,16 | 2,65 | 2,89 | 2,15 | 3,26 | 2,90 | 3,18 | 2,79 | 3,22 | 2,96
Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’sko
rovnic
model Al model A2 model A3 model Bl model B2 model B3
max max max max max max
trace leigvalu trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace eigvalug
stat & stat & stat & stat g stat g stat g
stat stat stat stat stat stat
=0 16,84** | 745 | 11,86 | 6,92 | 10,54 | 6,34 | 10,28 | 6,78 | 9,52 | 6,49 | 11,32 | 6,14
<1 3,18 2,56 | 3,07 | 2,69 | 2,92 | 2,34 | 3,05 | 2,78 | 3,11 | 2,96 | 3,27 | 2,37
Predpokladany
pocet kointegrujucich Slovenska republika
rovnic
model Al model A2 model A3 model B1 model B2 model B3
max max max max max max
trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug trace leigvalug
stat '8 stat '€ stat '8 stat '8 stat '8 stat ['®
stat stat stat stat stat stat
=0 10,29 | 7,07 | 987 | 6,89 | 9,18 | 6,66 | 11,07 | 7,23 | 12,76 | 7,45 | 12,05 | 6,98
r<l1 321 | 2,43 | 3,06 | 2,68 | 3,01 | 2,74 | 2,69 | 2,77 | 3,29 | 2,96 | 3,37 | 2,98

Pozndmka: Udaje reprezentuju vysledky t-tatistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Nulova
hypotézu mozno zamietnut' pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (¥**). Kritickd hodnota trace statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 15,49 a pre r<I je
3,84. Kriticka hodnota pre maximum eigenvalue statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 14,26 a pre r<1
je 3,84

Model Al (X, =[ir _Im.p,]), model A2 (X, =[ir_3m.p]),model A3 (X, =[ir_6m.p]).

Model B1 (X‘ =[ir _im,p, ]) , model B2 (X/ = [ir_3m‘,p/]) , model B3 (X, = [ir_6m/,pl]) .

Modely A1, A2, A3 (2000M1-2007M12). Modely A1, A2, A3 (2000M1-2010M12).

Pramern: Autorove vypocty.
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Priloha 2¢

Stabilita VAR modelu (kapitola 2)
Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model A1) (Madarsko, model A1) (Polsko, model A1) (Slovenska republika, model A1)
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Model B

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model B1) (Madarsko, model B1) (Polsko, model B1) (Slovenska republika, model B1)
15 15 15 15
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model B2) (Madarsko, model B2) (Polsko, model B2) (Slovenska republika, model B2)
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nverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model B3) (Medarsko, model B3) (Polsko, model B3) (Slovenska republika, model B3)
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Pozndmka: Model Al (x, =[ir_Im.p,]), model A2 (X, =[ir_3m.p]), model A3 (x, =[ir_6m.p]).
Model B1 (X, =[ir _im,p, ]) , model B2 (X, = [ir73m‘,p/]) , model B3 (X, = [ir76m,,p’]) .
Modely A1, A2, A3 (2000M1-2007M12). Modely A1, A2, A3 (2000M1-2010M12).

Pramer: Autorove vypocty.
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Priloha 3a

Testy jednotkového koreiia (kapitola 3)

¥
Ceska republika
GDP_CZ INF_CZ M2 CZ IR CZ NEER_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values 0,386 0,236 -0,417 -0,558 -1,277 -1,489 -0,277 -0,552 -0,811 -1,228
mode:
1.dif. -5,389* | -5,758* | -4,298* | -4,818* | -6,817* | -7,055* | -5,825* | -5,914* | -6,870* | -7,184*
el B values | -0,177 -0,439 -0,722 -0,165 -0,952 -0,833 -0,117 -0,328 -0,997 -1,181
mode
1.dif. -5,866* | -6,116* | -3,995* | -0,377* | -6,229* | -6,067* | -4,381* | -4,874* | -7,399* | -7,225%
Mad’arsko
GDP_HU INF_HU M2_HU IR_HU NEER_HU
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values 0,442 0,365 -0,268 -0,481 -0,994 -0,517 -1,112%%* -0,634 -0,738 -0,967
mode
1.dif. -3,751% | -3,790* | -6,117* | -6,337* | -5,740* | -5,226* -5,107* -4,807* | -5,882* | -6,295*
&l B values 0,166 -0,278 -0,896 -0,771 -0,672 -0,459 | -2,732%* | -0,328 -0,772 -0,865
mode
1.dif. -4,981% | -5,338*% | -5,769* | -5,662* | -5,889* | -5,172*% | -5,675*% | -4,661* | -6,290* | -6,584*
PolPsko
GDP_PL INF_PL M2_PL IR_PL NEER_PL
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values | -0,266 -0,365 -0,852 | -1,529** | -0,473 -0,775 -0,117 -0,664 -1,289 -1,047
mode
1.dif. | -4,779* | -5,002* | -6,023* | -6,285* | -6,036* | -6,731* | -5267* | -5,941* | -6,632* | -6,109*
&l B values | -0,628 -0,720 -0,607 -0,783 -0,709 -0,968 -0,493 -0,748 -1,590 -1,253
mode
1.dif. -6,337* | -6,507* | -5,882* | -6,118* | -7,055* | -7,265* | -5,995* | -6,337* | -7,007* | -6,508*

Slovenska republika

GDP_SK INF_SK M2_SK IR_SK NEER_SK

ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

model A

values | -0,459 | -0,468 | -0,325 -0,396 -0,226 | -0,601 -0,501 -0,698 -0,784 | -1,087
Ldif. | -4,665* | -5,003* | -4,682* | -4,547* | -5,846* | -6,188* | -4,996* | -5,377* | -6,389* | -6,714*

model B

values | -0,745 | -0,915 | -0,583 -0,871 -0,850 | -0,761 -0,751 -0,595 | -0,339 | -0,797
1.dif. | -6,449* | -6,907* | -6,178* | -6,470* | -6,394* | -6,126* | -5,229* | -5,116* | -6,055* | -6,751*

Pozndmka: Udaje predstavuji vysledky t-Statistiky. Nulovii hypotézu mozno

zamietnut' pri 1 % hladine

vyznamnosti (¥), 5 % hladine vyznamnosti (¥*), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Model A (X, = [y,,.p,.m,.ir .er]).

Model B (Xr = [ym,p,,m,,iiﬁ,_,,en,_,]).
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameri: Autorove vypocty.
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Priloha 3b

Johansenov a Juseliusov test kointegracie (kapitola 3)

Predpokladany .
pocet kointegrujucich Ceska republika Mad’arsko
rovnic

model A model B model A model B

max max max max

trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue|

stat g stat & stat & stat &

stat stat stat stat

=0 68,26 | 21,27 | 65,89 | 32,79 | 67,24 | 30,12 | 64,31 | 30,68

<l 4527 | 24,22 | 44,75 | 2536 | 46,20 | 25,16 | 42,84 | 26,59

<2 27,58 | 20,16 | 26,76 | 19,86 | 27,17 | 18,59 | 28,68 | 20,68

<3 13,27 | 11,54 | 14,75 | 12,59 | 12,36 | 11,06 | 14,67 | 12,59

<4 3,01 2,56 3,16 2,43 2,95 2,94 2,62 2,38

Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’'sko Slovenska republika
rovnic

model A model B model A model B

max max max max

trace eigvalue trace eigvalug trace eigvalue| trace eigvalue|

stat g stat & stat & stat &

stat stat stat stat

=0 62,56 | 35,96** | 67,12 | 33,16 | 63,29 | 33,04 | 65,77 | 29,53

r<1 45,88 23,85 | 46,13 | 2547 | 43,81 | 24,27 | 4536 | 26,44

r<2 28,32 | 20,33 27,47 | 19,67 | 27,59 | 20,19 | 28,41 | 19,62

r<3 13,79 13,07 14,65 | 12,68 | 13,47 | 12,43 | 12,38 | 13,99

r<4 3,26 2,77 3,17 | 2,18 2,96 2,74 3,14 2,78

Poznamka: Udaje reprezentuju vysledky t-tatistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Nulova
hypotézu mozno zamietnut' pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (***). Kritickd hodnota frace statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre =0 je 69,82, pre r<l je
47,86, pre r<2 je 29,80, pre <3 je 15,49 a pre r<4 je 3,84. Kritickd hodnota pre maximum eigenvalue statistics
pri 5% hladine vyznamnosti pre =0 je 33,88, pre 1<I je 27,58, pre r<2 je 21,13, pre 1<3 je 14,26 a pre r<4 je

3.,84.

Model A (XI

Model B (X .
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Pramer: Autorove vypocty.
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Priloha 3¢

Stabilita VAR modelu (kapitola 3)

Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

(Ceska republika, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model A)

15 15 15 15
1.04 1.04 1.04 1.04
o o .
054 r M 0.5 ¢ 054 ¢ . 054
. .
. .
o < .
0.0 . 5 0.0-] . T 0.04 2 0.0 e
. .
. .
05 -05-] 05 05
. D e ® . . R
1.04 1.0 -1.04 -1.04
-15 T T T T T 15 T T T T T

Model B

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

(Ceska republika, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model B)
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Poznamka:

Model A (X, = [v,,.p,.m.ir, .er]).
Model B (X, = [,.p,.m,.ir,.er ]).

Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameri: Autorove vypocty.



Priloha 4a

Testy jednotkového korena (kapitola 4)

v
Ceska republika
REER_CZ NEER_CZ GDP_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,526 -0,744 -0,811 -1,228 0,386 0,236
model A .
1.dif. -5,990*% | -6,389* | -6,870* | -7,184* | -5,389* | -5,758%*
values | -0,892 -0,685 -0,997 -1,181 -0,177 -0,439
model B
1.dif. -6,119% | -6,006* | -7,399* | -7,225*% | -5,866* | -6,116*
Mad’arsko
REER_HU NEER_HU GDP_HU
ADF PP ADF PP ADF PP
values | -3,941%* | -0,774 -0,738 -0,967 0,442 0,365
model A
1.dif. -6,107* | -6,053* | -5,882* | -6,295* | -3,751* | -3,790*
values -1,289 -1,139 -0,772 -0,865 0,166 -0,278
model B
1.dif. -6,034* 5,889* | -6,290* | -6,584* | -4,981* | -5,338*
Pol’sko
REER_PL NEER_PL GDP_PL
ADF PP ADF PP ADF PP
values | -3,468%* | -0,638 -1,289 -1,047 -0,266 -0,365
model A
1.dif. -5,982* | -5,389* | -6,632* | -6,109* | -4,779* | -5,002*
values -0,945 -0,784 -1,590 -1,253 -0,628 -0,720
model B
1.dif. -6,008* | -5,615* | -7,007* | -6,508* | -6,337* | -6,507*
Slovenska republika
REER_SK NEER_SK GDP_SK
ADF PP ADF PP ADF PP
values | -1,278 -1,089 -0,784 -1,087 -0,459 -0,468
model A
1.dif. -6,226* | -6,083* | -6,389* | -6,714* | -4,665* | -5,003*
values | -0,881 -0,958 -0,339 -0,797 -0,745 -0,915
model B
1.dif. -7,014* | -7,579* | -6,055* | -6,751* | -6,449* | -6,907*

Pozndmka: Udaje predstavuju vysledky t-tatistiky. Nulovi hypotézu mozno zamietnut pri 1 % hladine
vyznamnosti (¥), 5 % hladine vyznamnosti (¥*), 10 % hladine vyznamnosti (***).

= [er,.er.,.]).
Model B (X, = [eijﬂ,e}ju,ym]).
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Model A (X,

Prameri: Autorove vypocty.
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Priloha 4b

Johansenov a Juseliusov test kointegracie (kapitola 4)

Predpokladany .
pocet kointegrujucich Ceska republika Mad’arsko
rovnic
model A model B model A model B
max max max max
trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue|
stat g stat & stat & stat &
stat stat stat stat
=0 27,47 | 20,18 | 26,83 | 19,61 | 27,94 [ 19,97 | 28,14 | 20,69
<l 13,67 | 12,45 | 1329 | 11,78 | 14,73 | 11,32 | 14,58 | 12,78
<2 1,26 0,54 1,17 0,76 2,25 0,25 1,65 1,07
Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’sko Slovenska republika
rovnic
model A model B model A model B
max max max max
trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug
stat g stat & stat & stat 8V
stat stat stat stat
=0 32,16%* | 20,43 | 27,22 | 18,68 | 28,56 | 18,37 | 33,59** | 19,56
r<1 13,97 12,41 | 13,67 | 12,80 | 12,46 | 11,65 15,04 11,79
r<2 1,89 0,85 1,75 1,06 1,06 0,59 1,69 0,82

Pozndmka: Udaje reprezentuju vysledky t-tatistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Nulova
hypotézu mozno zamietnut pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (***). Kritickd hodnota frace statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre =0 je 29,80, pre r<I je
15,49 apre r<2 je 3,84. Kriticka hodnota pre maximum eigenvalue statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0

je 21,13, pre r<1 je 14,26 a pre r<2 je 3,84.
Model A (X, = [ei;‘,,e}j“,ym]).

Model B (X/ = [er,.,uer”,»)’,.,r])~
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Pramen: Autorove vypocty.
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Priloha 4¢

Stabilita VAR modelu (kapitola 4)

Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model A)
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Model B

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Ceska republika, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model B)
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Poznamka:

Model B (X

Model A (X[ = [eK.,,sern,,aJ/,.,r])-

= [er .er,.y.]).

Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameri: Autorove vypocty.
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Priloha 5a

Testy jednotkového koreiia (kapitola 5)

¥
Ceska republika
GDP_CZ M2 CZ INF_CZ IR CZ NEER_CZ CU_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values 0,386 0,236 -1,277 -1,489 -0,417 -0,558 -0,277 -0,552 -0,811 -1,228 -1,984 -1,673
mode:
1.dif. -5,389* | -5,758* | -6,817* | -7,055* | -4,298* | -4,818* | -5,825* | -5,914* | -6,870* | -7,184* | -6,376* | -6,067*
el B values | -0,177 -0,439 -0,952 -0,833 -0,722 -0,165 -0,117 -0,328 -0,997 -1,181 -1,583 -1,846
mode
1.dif. -5,866* | -6,116* | -6,229* | -6,067* | -3,995* | -0,377* | -4,381* | -4,874* | -7,399* | -7,225% | -6,995*% | 7,117*
Mad’arsko
GDP_HU M2_HU INF_HU IR_HU NEER_HU CU_HU
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values 0,442 0,365 -0,994 -0,517 -0,268 -0,481 -1,112%%* -0,634 -0,738 -0,967 -1,389 -1,490
mode
1.dif. -3,751% | -3,790* | -5,740*% | -5,226% | -6,117* | -6,337* -5,107* -4,807* | -5,882* | -6,295* | -6,451* | -6,779*
&l B values 0,166 -0,278 -0,672 -0,459 -0,896 -0,771 -2,732%* | -0,328 -0,772 -0,865 -1,209 -1,674
mode
1.dif. -4,981* | -5,338* | -5,889* | -5,172* | -5,769* | -5,662* | -5,675* | -4,661* | -6,290* | -6,584* | -7,198* | -7,598
PolPsko
GDP_PL M2_PL INF_PL IR_PL NEER_PL CU_PL
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
el A values | -0,266 -0,365 -0,473 -0,775 -0,852 | -1,529%%* -0,117 -0,664 -1,289 -1,047 -0,946 -1,032
mode
1.dif. | -4,779* | -5,002* | -6,036* | -6,731* | -6,023* | -6,285* | -5267* | -5,941* | -6,632* | -6,109* | -6,349* | -6,726*
&l B values | -0,628 -0,720 -0,709 -0,968 -0,607 -0,783 -0,493 -0,748 -1,590 -1,253 -1,296 -1,304
mode
1.dif. -6,337* | -6,507* | -7,055* | -7,265* | -5,882* | -6,118* | -5,995* | -6,337* | -7,007* | -6,508* | -7,005* | -7,463*

Slovenska republika

GDP_SK M2_SK INF_SK IR_SK NEER_SK CU_SK
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF Pp
-0,501 -0,698 -0,784 | -1,087 | -0,745 | -0,821

values | -0,459 | -0,468 | -0,226 | -0,601 -0,325 -0,396
Ldif. | -4,665*% | -5,003* | -5,846* | -6,188* | -4,682* | -4,547* | -4,996*
values | -0,745 | -0915 | -0,850 | -0,761 -0,583 -0,871 -0,751
model B

1.dif. | -6,449*% | -6,907* | -6,394* | -6,126* | -6,178* | -6,470* | -5,229%

model A
-5,377*% | -6,389% | -6,714* | -6,774* | -6,914*
-0,595 | -0,339 | -0,797 | -0,943 | -1,289

-5,116% | -6,055* | -6,751% | -6,867* | -7,056*

Pozndmka: Udaje predstavuju vysledky t-tatistiky. Nulovi hypotézu mozno zamietnut pri 1 % hladine

vyznamnosti (¥), 5 % hladine vyznamnosti (¥*), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Model A (X, = [y,,.p,.m,.ir .er]).

Model B (X[ = [ym,pl,m,,ir”_,,elj,_,]).
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameri: Autorove vypocty.
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Priloha 5b

Johansenov a Juseliusov test kointegracie (kapitola 5)

Predpokladany .
pocet kointegrujucich Ceska republika Mad’arsko
rovnic

model A model B model A model B

max max max max

trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue| trace eigvalue|

stat g stat & stat & stat &

stat stat stat stat

=0 91,76 | 38,61 | 93,56 | 39,55 | 92,19 | 37,27 | 94,54 | 36,49

<1 67,25 | 31,68 | 66,49 | 30,28 | 58,06 | 31,10 | 6525 | 30,29

r<2 45,29 | 25,11 | 44,16 | 26,36 | 46,06 | 24,47 | 44,36 | 25,05

r<3 28,60 | 20,14 | 28,45 | 20,56 | 27,31 | 19,77 | 28,04 | 18,41

r<4 1329 | 11,69 | 12,78 | 10,15 | 14,52 9,63 13,11 | 10,06

<5 1,04 0,42 1,67 0,16 0,65 0,27 0,29 0,47

Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’sko Slovenska republika
rovnic

model A model B model A model B

max max max max

trace | .o trace | .o onel T3 | cigvalue] 2 | ciovaluol

stat clgvaue stat e stat & stat £

stat stat stat stat

=0 93,64 | 38,99 | 94,29 | 37,50 | 94,35 | 38,23 | 92,13 | 37,67

r<l1 64,50 | 32,05 | 67,38 | 31,59 | 66,15 | 30,12 | 67,28 | 31,84

r<2 45,69 | 24,68 | 46,18 | 23,18 | 44,38 | 23,29 | 4544 | 21,02

<3 24,72 | 19,56 | 2528 | 19,71 | 25,51 | 18,43 | 24,89 | 20,06

r<4 13,78 8,71 12,71 9,48 11,90 | 7,33 13,14 | 9,49

r<5 0,83 0,09 1,17 0,42 0,27 0,37 0,59 0,51

Poznamka: Udaje reprezentuju vysledky t-Statistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Nulova
hypotézu mozno zamietnut' pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (***). Kritickd hodnota frace statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 95,75, pre r<l je
69,82, pre r<2 je 47,86, pre r<3 je 29,80, pre r<4 je 15,49 a pre r<5 je 3,84. Kritickd hodnota pre maximum
eigenvalue statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 40,08, pre r<1 je 33,88, pre r<2 je 27,58, pre r<3 je
21,13, pre r<4 je 14,26 a pre r<5 je 3,84.

Model A (X,

Model B (X[

= |y ,p,.m,ir er

nt

])-

[v,..p.mir, er.]).
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameii: Autorove vypocty.
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Priloha 5S¢

Stabilita VAR modelu (kapitola 5)

Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

(Ceska republika, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model A)
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Model B

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

(Ceska republika, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model B)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model B)
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Poznamka:

Model B (X, = [y,.p,.m.ir,.er]).

Model A (X, = [».,.p,.m,.ir, er ])

na®

Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Pramern: Autorove vypocty.
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Priloha 6a

Testy jednotkového koreiia (kapitola 6)

v
4 .
Ceska republika
IP_CZ M2_CZ NEER_CZ GAP_CZ CPI_CZ PPI_CZ ULC_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | 0,673 | -0,842 | -1277 | -1,489 | -0,811 | -1,228 | 038 | 0236 | -0418 | -0,685
model Al
1dif. | -5,814* | -6,014* | -6,817* | -7,055* | -6,870% | -7,184* | -5,389* | -5,758* | -6,059* | -6,275*
values | -0,673 -0,842 | -1,277 | -1,489 | -0,811 -1,228 0,386 0,236 -0,462 -0,739
model A2
Ldif. | -5,814% | -6,014% | -6,817% | -7,055* | -6,870% | -7,184% | -5,389* | -5,758% -6,732% | -6,997%
values | -0,673 -0,842 -1,277 -1,489 -0,811 -1,228 0,386 0,236 -0,853 -0,897
model A3
1dif. | -5,814* | -6,014* | -6,817* | -7,055* | -6,870* | -7,184* | -5,389* | -5,758* -7,037* | -7,187*
values | -0,769 -0,516 -0,952 -0,833 -0,997 -1,181 -0,177 -0,439 -0,524 -0,619
model B1
1.dif. -6,227* | -6,006* | -6,229* | -6,067* | -7,399* [ -7,225* | -5,866* | -6,116% | -6,558* | -6,811*
values | -0,769 -0,516 -0,952 -0,833 -0,997 -1,181 -0,177 -0,439 -0,885 -0,987
model B2
1.dif. -6,227* | -6,006* | -6,229* | -6,067* | -7,399* | -7,225* | -5,866* | -6,116* -6,437% | -6,809*
values | -0,769 -0,516 -0,952 -0,833 -0,997 -1,181 -0,177 -0,439 -1,054 -1,023
model B3 .
1dif. | -6,227* | -6,006* | -6,229% | -6,067* | -7,399* | -7,225* | -5,866* | -6,116* -6,994* | -6,552*
9.
Mad’arsko
IP_HU M2_HU NEER_HU GAP_HU CPI_HU PPI_HU ULC_HU
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,851 -0,996 | -0,994 | -0,517 | -0,738 | -0,967 | -1,942%% | -2,147** | -0,548 | -0,741
model Al
1.dif. -6,176* | -6,498* | -5,740% | -5,226* | -5,882* | -6,295* | -3,751* -3,790% | -7,169* | -7,398*
values | -0,851 -0,996 -0,994 -0,517 -0,738 -0,967 | -1,942%* | -2,147** -0,721 -0,856
model A2
1.dif. -6,176* | -6,498* | -5,740* | -5,226* | -5,882* | -6,295* | -3,751* -3,790* -6,884* | -6,957*
values | -0,851 | -0,996 | -0,994 | -0,517 | -0,738 | -0,967 | -1,942%% | -2,147%* 0,713 | -0,855
model A3
1.dif. -6,176* | -6,498* | -5,740*% | -5,226* | -5,882* | -6,295* | -3,751* -3,790* -6,990* | -7,288*
el values | -1,254 -0,983 -0,672 -0,459 -0,772 -0,865 | -1,814** | -1,966%* -0,458 -0,631
model B1
1.dif. -7,259* | -7,147* | -5,889* | -5,172% | -6,290% | -6,584* | -4,981* -5,338* | -6,710% | -6,967*
values | -1,254 -0,983 -0,672 -0,459 -0,772 -0,865 | -1,814%* | -1,966** -0,779 -0,938
model B2
1dif. | -7,259* | -7,147% | -5,889* | -5,172* | -6,290* | -6,584* | -4,981* | -5338* -7,007% | -7,404*
values | -1,254 | -0,983 -0,672 | -0,459 | -0,772 | -0,865 | -1,814%* | -1,966%* -0,732 | -0,879
model B3
1.dif. -7,259* | -7,147* | -5,889* | -5,172% | -6,290* | -6,584* | -4,981* -5,338* -6,338*% | -6,852*
9,
Pol’sko
IP_PL M2_PL NEER_PL GAP_PL CPI_PL PPI_PL ULC_PL
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,548 -0,612 -0,473 -0,775 -1,289 -1,047 | -2,266%* | -2,365%* -1,278 -1,129
model Al
1.dif. -5,448* | -5,288* | -6,036* | -6,731* | -6,632% | -6,109* -4,779% -5,002* -6,443*% | -6,195%
values | -0,548 -0,612 -0,473 -0,775 -1,289 -1,047 | -2,266%* | -2,365%* -1,006 -1,251
model A2
Ldif. | -5,448% | -5,288* | -6,036* | -6,731* | -6,632* | -6,109% | -4,779*% | -5,002* S7,17% | -7,270%
values | -0,548 -0,612 -0,473 -0,775 -1,289 -1,047 | -2,266%* | -2,365%* -0,722 -0,875
model A3
1dif. | -5,448* | -5,288* | -6,036* | -6,731* | -6,632* | -6,109* | -4,779* -5,002* -7,007% | -7,196*
values | -0,731 -0,256 -0,709 -0,968 -1,590 -1,253 -2,628%* -2,720%* -0,891 -0,993
model B1
Ldif. | -5,998* | -5,636* | -7,055% | -7,265* | -7,007* | -6,508* | -6,337* 6,507 | -6,243 | -6,509%
values | -0,731 -0,256 -0,709 -0,968 -1,590 -1,253 -2,628%* -2,720%* -1,284 -1,198
model B2
1.dif. -5,998* | -5,636* | -7,055*% | -7,265*% | -7,007* | -6,508* -6,337* -6,507* -7,006 | -6,839*
values | -0,731 -0,256 -0,709 -0,968 -1,590 -1,253 -2,628%* -2,720%* -0,779 -0,980
model B3
1.dif. -5,998* | -5,636* | -7,055*% | -7,265% | -7,007* | -6,508* -6,337* -6,507* -6,549* | -6,913*
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y .
Slovenska republika
IP_SK M2_SK NEER_SK GAP_SK CPI_SK PPI_SK ULC_SK
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -1,025 | -0,899 | -0226 | -0,601 | -0,784 | -1,087 | -0,459 | -0,468 | -0.832 | -0,769
model Al
1.dif. -6,255% | -6,177% | -5,846* | -6,188* | -6,389% | -6,714* | -4,665* | -5,003* | -6,388* | -6,170*
values | -1,025 -0,899 -0,226 -0,601 -0,784 -1,087 -0,459 -0,468 -0,808 | -0,729
model A2
1.dif. | -6,255* | -6,177* | -5,846* | -6,188* | -6,389* | -6,714* | -4,665* | -5,003* -7,056* | -6,897*
values | -1,025 -0,899 -0,226 -0,601 -0,784 -1,087 -0,459 -0,468 -0,754 -0,698
model A3
1.dif. -6,255% | -6,177% | -5,846* | -6,188* | -6,389% | -6,714* | -4,665* | -5,003* -6,735% | -6,109*
values | -0,669 -0,723 -0,850 -0,761 -0,339 -0,797 -0,745 -0915 -1,065 -0,838
model Bl
1.dif. | -7,155* | -7,089* | -6,394* | -6,126* | -6,055% | -6,751* | -6,449* | -6,907* | -6,116* | -5,897*
values | -0,669 | -0,723 -0,850 | -0,761 -0,339 | -0,797 -0,745 0,915 -0,772 | -0,855
model B2
Ldif. | -7,155% | -7,089% | -6,394% | -6,126* | -6,055* | -6,751* | -6,449* | -6,907* -6,289% | -6,182*%
values | -0,669 -0,723 -0,850 -0,761 -0,339 -0,797 -0,745 -0915 -1,034 -1,136
model B3
Ldif. | -7,155% | -7,089% | -6,394% | -6,126% | -6,055* | -6,751* | -6,449% | -6,907* 7,242% | -7,487%

Pozndmka: Udaje predstavuji vysledky t-Statistiky. Nulovii hypotézu mozno

zamietnut' pri 1 % hladine

vyznamnosti (¥), 5 % hladine vyznamnosti (¥*), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Model A1 (X[ =
Model A3 (X, =
Model BI (X, =
Model B3 (X,

Prameri: Autorove vypocty.

[ip,.m,.er, .y, .cpi ),Model A2 (X[ =

lip,.m,.er.y,,.o0i]).

[zpl,ml,e}ju,ygj,ulcl ]) .

[zpl,m[,er"vl,yw,cpil]) , Model B2 (X/ =

[ipz’mr’e’;,/’yg,z’ppit]) °

[ipl ,m,.er. .,y ulc ])
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).
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Priloha 6b

Johansenov a Juseliusov test kointegracie (kapitola 6)

Predpokladany B
pocet kointegrujucich Ceska republika
rovnic
model Al model A2 model A3 model Bl model B2 model B3
max max max max max max
trace eigvalud trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug
stat 8V stat g stat g stat g stat g stat g
stat stat stat stat stat stat
=0 68,44 | 31,14 | 67,28 | 30,25 | 67,13 | 31,28 | 65,98 | 32,28 | 67,31 | 29,19 | 66,39 | 30,76
<l 4522 | 25,47 | 46,12 | 26,04 | 46,08 | 25,48 | 45,36 | 25,69 | 45,61 | 24,01 | 44,00 | 26,07
<2 28,01 | 20,76 | 27,67 | 20,03 | 27,53 | 19,43 | 26,16 | 20,12 | 27,09 | 20,95 | 27,68 | 19,54
r<3 11,08 | 996 | 9,44 | 843 | 1027 | 859 | 842 | 6,13 | 819 | 6,08 | 8,05 | 543
<4 1,01 | 0,65 | 0,76 | 0,38 | 0,89 | 0449 | 0,44 | 0,16 | 0,65 | 0,39 | 0,32 | 0,19
Predpokladany
pocet kointegrujucich Mad’arsko
rovnic
model Al model A2 model A3 model B1 model B2 model B3
max max max max max max
trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug
stat g stat & stat g stat g stat g stat g
stat stat stat stat stat stat
=0 67,59 | 32,13 | 71,17** | 31,57 | 70,42%* | 30,07 | 65,29 | 32,44 | 75,31** | 31,39 | 66,12 | 32,07
r<1 4573 1 26,09 | 46,07 | 2545 | 44,75 | 24,11 | 45,29 | 25,78 | 44,24 | 25,53 | 45,58 | 26,06
r<2 28,77 | 20,44 | 27,37 19,78 | 27,16 | 20,03 | 25,42 | 18,78 | 25,49 19,52 | 26,15 | 19,32
r<3 8,54 | 6,25 9,59 6,19 9,42 6,47 | 8,59 | 595 8,17 5,16 | 9,31 7,06
r<4 0,26 | 0,17 0,84 0,43 0,96 043 | 0,16 | 0,05 0,67 0,26 | 0,31 0,20
Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’'sko
rovnic
model Al model A2 model A3 model B1 model B2 model B3
max max max max max max
trace | .o al trace | ; valug trace eigvalug trace eigvalug trace eigvalug] trace eigvalug
stat  [T8VAY] gtar |8 stat |8 stat [©'8 stat g stat g
stat stat stat stat stat stat
=0 71,26%* | 29,56 | 72,42** | 30,98 | 67,58 | 30,47 | 66,32 | 32,72 | 73,28** | 31,68 | 74,35%* | 31,99
r<l1 44776 | 25,14 | 42,86 | 23,67 | 46,03 | 24,67 | 45,27 | 23,59 | 44,61 2425 | 4536 | 25,07
<2 27,88 18,65 | 28,08 19,06 | 27,36 | 19,41 | 26,69 | 18,79 | 26,39 17,39 | 2845 19,66
r<3 9,67 5,87 8,21 429 | 9,79 | 6,80 | 7,44 | 6,57 8,92 6,27 8,26 6,12
r<4 0,78 0,46 0,69 0,32 | 0,89 | 0,30 | 0,42 | 0,04 0,48 0,16 0,96 0,25
Predpokladany
pocet kointegrujucich Slovenska republika
rovnic
model Al model A2 model A3 model Bl model B2 model B3
max max max max max max
trace | .o otud T3 |iovalud T3 |iovalud T3 |ciovalud T2 |eiovalud 7€ |eiovalud
stat clevaiug stat clevaiug stat cleva stat e stat e stat €
stat stat stat stat stat stat
=0 67,54 | 32,01 | 66,29 | 31,67 | 67,15 | 31,94 | 67,06 | 31,28 | 65,52 | 30,10 | 67,43 | 31,58
r<l1 45,29 | 26,67 | 45,14 | 25,83 | 46,98 | 25,19 | 45,22 | 26,78 | 44,08 | 24,04 | 47,04 | 26,90
r<2 28,15 | 20,14 | 27,47 | 21,00 | 26,39 | 19,58 | 27,02 | 19,36 | 25,88 | 20,47 | 25,69 | 19,39
<3 10,28 | 8,55 [ 10,09 | 8,48 | 9,98 | 8,18 | 9,53 | 7,04 | 9,69 | 7,45 | 832 | 6,11
r<4 1,27 | 0,05 1,05 | 0,16 | 0,76 | 0,46 | 0,48 | 0,53 1,34 | 0,84 | 1,28 | 0,76

Pozndmka: Udaje reprezentuju vysledky t-statistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Nulovi
hypotézu mozno zamietnut' pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine vyznamnosti (**), 10% hladine
vyznamnosti (***). Kritickd hodnota trace statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 69,82, pre r<1 je
47,86, pre r=<2 je 29,80, r<3 je 15,49 a pre r<4 je 3,84. Kriticka hodnota pre maximum eigenvalue statistics pri
5% hladine vyznamnosti pre r=0 je 33,88, pre r<1 je 27,58, pre r<2 je 21,13, r<3 je 14,26 a pre r<4 je 3,84.
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X, = [ip.m.er,.y, .cpi]),Model A2 (X, = [ip,.m,.er .y, .ppi]).
).
X, = [ip,m,.er .y, .cpi]),Model B2 (X, = [ip,.m,.er .y, .ppi]).

t

Model A1 (

Model A3 (Xl = [ip,.m,.er .y, .ulc]
Model B1 (

Model B3 (X[ = [ipl,m[,e};vl,yg‘,,ulcl])

Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Pramen: Autorove vypocty.
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Priloha 6¢

Stabilita VAR modelu (kapitola 6)

Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

(Ceska republika, model A1)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Madarsko, model A1)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Polsko, model A1)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(Slovenska republika, model A1)
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(Ceska republika, model A2)
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(Ceska republika, model A3)

nverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomi

(Madarsko, model A3)

nverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Model B
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Poznamka: Model Al (X[ = [ip/,m,,e}j”,yg.[,cpi/]),Model A2 (X, = [’anne’f,,,ayg,nppiz])~
Model A3 (Xr = [ip,,m,,er ,ygj,ulcl]).
(X, )

Model B1 , Model B2 (X, = [ip/,ml,erw,yg_l,ppi[]).

= [ipm.er,.3,,.cpi
Model B3 (X, = [ipl,m[,enm,ygj,ulcl])
Model A (2000Q1-2007Q4). Model B (2000Q1-2010Q4).

Prameri: Autorove vypocty.
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