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ABSTRAKT

DRAB, Jan: Vplyv financnej a hospoddrskej krizy na ekonomiky zdpadného Balkdnu. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu.

— Skolitel’ zavere¢nej prace: doc. Ing. Pubog Pavelka, PhD. — Bratislava: OF EU, 2016, 144s.

Dizertatnd praca sa zaoberd vyvojom stabilizacnej politiky krajin zapadného
Balkanu s dérazom na proces budovania kredibility a na vplyv tychto faktorov na vykonnost’
jednotlivych ekonomik pocas finan¢nej a hospodarskej krizy. Hlavnym cielom je bude
posudzovat’ vplyv monetarnej politiky jednotlivych centralnych bank na hospodarstvo krajin
a uréovat’ vplyv a rozsah negativnych dosledkov z vyvoja svetového hospodarstva na
ekonomiky zdpadného Balkdnu ako aj Specidlne na teritoridlnu a komoditnti Struktiru
zahrani¢ného obchodu. Praca je rozdelend do Styroch kapitol. Obsahuje 55 grafov, 2 tabul'ky
a 5 priloh. Prva kapitola je venovana vyvoju teoretickych pristupov k hospodarskej politike
v ¢asoch krizy. V druhej kapitole su definované ciele, hypotézy a metodolégia vyskumu.
Nosna Cast’ prace je tretia kapitola, ktora sa zaobera vyvojom instittcii fiSkalnej a monetarne;j
politiky v regidne s dorazom na proces budovania kredibility a analyzu hospodarskeho
vyvoja a stabilizacnej politiky od zaciatku finan¢nej a hospodarskej krizy. Nachadzaju sa tu
aj zavery a odporucania pre buduci vyvoj a vyhodnotenie hypotéz. Vo Stvrtej kapitole st
teoretické a praktické prinosy prace ako aj limity zisteni a namety pre d’al$i vyskum.
Vysledkom vyskumu je subor aplikacnych zdverov a konkrétnych odporacani, ktorych
obsah by mal byt relevantny pre odhady buduceho vyvoja hospodarstva krajin zapadného
Balkanu.

KPacové slova: zapadny Balkan, finan¢na a hospodarska kriza, monetarna politika, menové

rezimy, kredibilita



ABSTRACT

DRAB, Jan: The Impact of The Great Recession on the Western Balkans Economies. — The
University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; Department of International

Trade. — Thesis Supervisor: doc. Ing. Cubos Pavelka, PhD. — Bratislava: FC UE, 2016, 144p.

The scope of the dissertation thesis is the development of the stabilization policy of
the western Balkan countries with the impact on the process of the gaining of the credibility
and the impact of these factors on the performance of the individual economies during the
Great Recession. The main objective is to evaluate the impact of monetary policy of the
individual central banks on the economy of the countries and it will define the impact and
scope of negative outcomes of the development in the world economy on the economies of
the western Balkans and especially on the territorial and commodity structure of foreign
trade. The thesis is divided in four chapters. It includes 55 graphs, 2 tables and 5 annexes.
The first chapter is devoted to the development of the theoretical aspects of the economic
policy during the crisis. In the second chapter there are defined objectives, hypotheses and
the methodology of the research. The main part of the thesis is the third chapter which deals
with the development of the institutions of the fiscal and monetary policy in the region with
the impact on the process of gaining the credibility and analysis of the economic
development and stabilization policy since the beginning of the Great Recession. There are
mentioned conclusions and recommendations for the future development and the evaluation
of hypotheses, too. In the fourth chapter there are theoretical and practical contributions of
the dissertation as well as the limits of the findings and the ideas for further research. The
result of the research is the base of applicable conclusions and specific recommendations
relevant for the estimation of the future development of the economies of the western

Balkans.

Keywords: western Balkans, the Great Recession, monetary policy, monetary regimes,

credibility



UVOQ ceurennennneinncnnnsennssensesessssessssssssessssessssessssesssssssssssssessasessssessssssssssssssssssessssessssssssssssssssssssess 5
1 Siacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahraniCi........ccceeveeesveicssneicssencssarescnnnes 8
1.1 FiSKAINA POITEIKA. ....eeeiiiieiiieciie et et e e ree e eaeeesnaee e 11
1.1.1 Dévody vzniku a zdkladné predpoklady fiskalnej politiky ........ccceevveeirencnnne. 11
1.1.2 Nevyhody fiSkaIne] politiKy........oeeviieriiieiieeiieeeeeeeee e 13

1.2 Monetarna POIItIKA .......cccuiieiiie et aee et e e 15
1.2.1 Vychodiska fungovania monetadrnej politiky .........cccoevveriiieniieiiiiniiiiieieeiee 15
1.2.2 Vplyv M. Friedmana a A. Schwartzovej na moderni monetarnu politiku......... 17

1.3 Medzinarodny rozmer stabilizanej politiKy ........cccovveeeiiieeiiieiiieeieece e 19
1.3.1 Modely Sirenia sa financnych a hospodarskych Kriz ..........cccoceviniiniinninnnn 20
1.3.2 Mundellov-Flemingov model ............cocieiiiiiiiiiiiiiieeee e 23
1.3.3 Teoria optimalne] Menovej OblaSsti .....cc.eeerveeeriieeiiieeiiece e 28

1.4 Stabilizac¢na politika v sucasnosti, jej historické pri€iny a paralely ..........c.cceeeueeene. 32

1.4.1 Obmedzenia stabilizacnej politiky v podmienkach pasce likvidity a dlhove;j

KITZY ettt ettt ettt et et e et e e snae e e saeeens 32
1.4.3 Teoria raciondlnych 0€akadvani ..........ccceeeiiiiiiiiieiiiecicce e 38
1.4.4 Dilema vyberu optimalneho menového rezimu v malej otvorenej ekonomike..40
1.4.5 Stabiliza¢na politika zaloZena na vyvoji trhovych ukazovatelov....................... 45
2 Ciel 2 MELOAY PIraCe....cciveeesseerseenseessannsnrcssesssnesssesssnssssnsssnssssssssnssssessssssssssssasssssssassssssssns 48
3 VysledKy prace a diSKusSia .....coueeieeeniniseensenisnensenssncnsecssnecsnsssncsssessssessssssssssssesssssssaees 54

3.1 Formovanie kredibilnej monetarnej a fiskalnej politiky krajin zapadného Balkanu.54

3.1.1 Budovanie kredibility monetarnej politiky ..........cccceeveeeviienienciiiniecieeieeeeeenen 55
3.1.1.1 ROZpad INSHIUCT ..uveeeeiieiiiciieieeeccetet e 57
3.1.1.1 Udrzovanie Kredibility ..........ccoceeviiiiiiiiiniiiiiicnieccececceeeeee e 64

3.1.2 Standardizéacia fiSkAINEj POLtIKY...........coovvervrerereeeeeeeeeeeeeee e 69
3.1.2.1 Tranzitivna terapia SOKOM .......cccueiiiiiiiiiieciie ettt eee e e 69
3.1.2.2 Unifikdacia fiskalnych politik ........c.cccoveviiieiiiiiieiiecieeeece e 72
4.1.2.3 Dvadsat’ rokov trvajuca patova situdcia v Bosne a Hercegovine ................ 75

3.2 Vplyv financnej a hospodarskej krizy ekonomiky jednotlivych krajin...................... 78

3.2.1 Vplyv krizy na Ciernu HOTU .........o.ovveieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 78

3.2.2 Vplyv krizy na Bosnu a HEercegovinu...........ccoecveevierieeiieniienieeieeeie e 81

3.2.3 Vplyv krizy na MacedOnSKO ..........ccveeiiiriieiieiieciiceceee et 83

3.2.4 VplyV Krizy Na SIDSKO ....ooviiiiiieiieiieee et 86



3.2.5 Vplyv krizy na AIDANSKO ......ccviieiiiieiiiecieeceeee e 89

3.2.6 Vplyv krizy na teritoridlnu Struktaru zahrani¢ného obchodu ..........ccccecveeeennenne 92
3.2.7 Vplyv krizy na komoditnu Strukturu zahraniéného obchodu...........cccecveeeennenne 95
3.2.8 Komparativna analyza ...........cceeeeiiiiiiiieiiieciieeciee ettt 97

3.3 VEKtOTOVA QULOTEZICSIA . ueeeevieeeeiieeieiieeiieeeiteeeieeesteeesreeessseeessseeesseesseeessneensseeenns 107
3.3.1 Reakéné funkcie a varianénd dekompozicia v Albansku...........cccceeviiiiienin. 108
3.3.2 Reakéné funkcie a varianénd dekompozicia v Stbsku.........ccoevvieiiieniiiiiennnns 110
3.3.3 Reakéné funkcie a varianéna dekompozicia v Macedonsku ..........cccceeeueenennne 112
3.3.4 Porovnanie a sumarizacia vysledkov modelu VAR ........ccccccooviiiiiiniiiiiins 114

3.4 Zhodnotenie stanovenych hypote€z.........ccoovviiviiiiiiiiieiiiiccieeee e 117
3.5 Zavery a odporucania pre budlCT VYVO] ..eeevieruierieeiiieniieeiieniie et sieeeiee e eiee s ens 119

4 Teoretické a praktické prinosy dizertacnej Prace ......cccceceeseecserssnrcsesssnsesnsssssosaens 123
ZLAVET auueeennernrnensuensnenssnssssesssnssssessssssssessssssssssssassssssssssssassssassssesssasssassssassssasssssssassssassssasssne 127
Zoznam bibliografickych 0dKazoy .......ceeieneeniirnnnenseensnensecnsnensnensnecsnsssaessncsssesssnes 133
PrilORY cuccouiiniiniiiniinninnienticntennnennnensnnssnesssessssessnssssessssssssessssssssesssassssssssssssassssassssasssnes 144



Zoznam grafov

Graf 1 Makroekonomické rovnovéaha v kratkom a dlhom obdobi...........cccceeiiiiininnennen. 9
Graf 2 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov v ¢asoch Velkej hospodarske;j
S 12 USSR 18
Graf 3 Krivka IS* v Mundellovom-Flemingovom modeli.........c.ccccveevviieniiiiniieniieeen 24
Graf 4 LM* krivka v Mundellovom-Flemingovom modeli ............ccceevvieviiiinciieniieenn 25
Graf 5 Rovnovéaha v ramci Mundellovho-Flemingovho modelu............cccoocieiiiiniiiiinnnn. 26

Graf 6 Mundellov-Flemingov model aplikovany na krajinu s fixnym menovym kurzom..26
Graf 7 Mundellov-Flemingov model aplikovany na krajinu s plavajicim menovym kurzom

............................................................................................................................................. 27
Graf 8 Menova baza Japonska v rokoch 1986 — 2005 (v stovkach mil. jenov)................... 33
Graf 9 Cenova hladina merana CPI v Japonsku (1960 = 100 %) .......cccovvveevreenirieenrreennen 34
Graf 10 IS-LM model v podmienkach pasce Hkvidity .........ccceevviieiiiieiiiieieeeieeeie e 35
Graf 11 NHDP USA v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy (v miliardach USD)................. 39
Graf 12 Menova baza Japonska (v stovkach milionoch jenov) ..........ccceceeviiiiiieniiiiiennnns 40
Graf 13 Index vyvoja M1 a M2 v Ciernej HOre (V %) .....coveveeveereeeeeeeeeereeeeeeeeeseee s 78
Graf 14 Index vyvoja jednotlivych zloziek HDP v Ciernej HOTe.............coovvvvrreeerrerrenene. 79
Graf 15 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Ciernej HOry ..........cccocovvvuvene.. 79
Graf 16 Vyvoj vladneho dlhu a bilancie $tatneho rozpoétu Ciernej Hory (v % HDP)........ 80
Graf 17 Index vyvoja jednotlivych zloziek HDP v Bosne a Hercegovine ............ccccceue.e. 81
Graf 18 Index vyvoja M0, M2, HDP a nominalneho HDP v Bosne a Hercegovine (v %) .82
Graf 19 Index vyvoja Casti HDP Macedonska..........c.ceccuveeriiieniiiiniiieiieeeeeeeee e 83
Graf 20 Podiel jednotlivych zloZziek HDP na raste HDP Macedonska..........ccccceevveenennne. 84
Graf 21 Vyvoj referen¢nej trokovej sadzby, inflacie a medzirocného tempa rastu vladnej
SPOLIEDY (V Y0) e+ttt et ettt ettt ettt eanes 85
Graf 22 Index vyvoja €asti HDP Srbska........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiieceeeeeeee 87
Graf 23 Podiel jednotlivych zloZiek HDP na raste HDP Srbska .......ccccoceviniiniiiincnnne 88
Graf 24 Urokové sadzby a indexX MO.............ooeuiuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 90
Graf 25 Index vyvoja ¢asti HDP AIDANSKA.........c.ccooveeiieiiiiiieiicieecee e 90
Graf 26 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Albanska..........ccccocevienieninncne 91
Graf 27 Vyvoj cenovej hladiny v Ciernej Hore, Grécku a Taliansku...............cco.coovevene. 93

Graf 28 Vyvoj podielu exportu a importu Talianska (ITA) a Grécka (GRE) na zahrani¢nom
obchode Ciernej Hory v porovnani s ostatnymi krajinami s eurom alebo fixaciou k euru

(EUR) ettt b ettt bbbt b ettt ettt 94
Graf 29 Podiel krajin s eurom a ¢lenskych krajin CEFTA na exporte Ciernej Hory .......... 94
Graf 30 Index vyvoja HDP krajin zapadného Balkanu ............ccoecveviiiiiieniiiniienieciies 98
Graf 31 Index vyvoja spotreby a investicii krajin zapadného Balkanu ...............ccccceeenneee. 99
Graf 32 Index vyvoja vladnych vydavkov a verejného dlhu krajin zdpadného Balkénu .. 100
Graf 33 Index vyvoja importu a exportu krajin zdpadného Balkénu............cccccoceneenenne. 101
Graf 34 Index vyvoja €istého exportu krajin zdpadného Balkanu............ccoceeenininninne. 101
Graf 35 Vyvoj redlneho vymenného kurzu (index; 2008 = 100)........ccceecuereeverieeneenuennne. 102
Graf 36 Podiely na raste HDP v roku 2009 a medzi rokmi 2008 az 2014............ccccce...... 103



Graf 37 Zmena poloziek HDP medzi rokmi 2008 a 2009 a medzi rokmi 2008 az 2014 .. 104

Graf 38 Tempo rastu HDP (2000 - 2014) ....oouiiiiieiieee ettt 105
Graf 39 Podiely na raste HDP v 1oku 2012 .....ooooiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 106
Graf 40 Reakcia repo sadzieb na Sok v inflacii (1) a reakcia redlneho vymenného kurzu na

SOK V 1€P0 SAAZDACK (2) v 108
Graf 41 Reakcia realneho vymenného kurzu na Sok v inflacii (1) a outpute (2)............... 109

Graf 42 Podiel Sokov do repo sadzieb z dovodu Sokov do inflacie (1) a readlneho
vymenného kurzu (2) a podiel Sokov do redlneho vymenného kurzu z dovodu Sokov do

11N 10 (G (3 RSP RRRR 109
Graf 44 Reakcie repo sadzieb na Sok do vladnych vydavkov (1) a redlneho vymenného
KUIZu 1@ 18P0 SAAZDY ..ottt et 110
Graf 45 Reakcia repo sadzieb na Sok do inflacie (1) a reakcia M3 na Sok do repo sadzieb
(2) ettt ettt b et b e et h bt h e bt et eb e bt et e bt e be et e naeen 111
Graf 46 Podiel Sokov do M3 z dévodu Sokov do repo sadzieb ..........ceeveeeciveeniieenneennne. 111
Graf 47 Reakcia inflacie na Sok do redlneho vymenného kurzu (1) a reakcia realneho
vymenného kurzu na Sok do INfIACIE (2)....ueieviieeiiieeiie e 112
Graf 48 Reakcia repo sadzieb na Sok do inflacie (1) a reakcie realneho vymenného kurzu
Na SOK dO INFTACIE (2) 1nveieeiieeeiieeeee e et e e et e e et e e ssaee e e beeeensaeenes 112
Graf 49 Podiel Sokov do redlneho vymenného kurzu z dévodu Sokov do inflacie ........... 113
Graf 50 Reakcia M4 na Sok do outputu (1) a vladnych vydavkov (2)......cccceeeeevivennnnnen. 113
Graf 51 Reakcie redlneho vymenného kurzu na Sok do inflacie v Albansku (1), Srbsku (2)
A MACEAONSKU (3)..riiiiiiieeiie ettt ettt et e e eeab e e e ab e e e taeeeanaeeeaseeeesreeenns 115
Graf 52 Reakcie realneho vymenného kurzu na Sok do repo sadzieb v Albansku (1), Srbsku
(2) @MACEAONSKU (3) .eeieiiiieeiieeeiie ettt et e et e e e e etaeeentaeeenseeesnseeennseeas 115
Graf 53 Reakcie inflacie na Sok do redlneho vymenného kurzu v Albansku (1), Srbsku (2)

E Y TeTT [0 O I (S ) RSP S 116
Graf 54 Reakcie M3 (resp. M4) na Sok do repo sadzieb v Albansku (1), Srbsku (2) a
MACEAONSKU (3) 1ottt ettt e et e et e e e te e e e aaeesssaeeeasaeesaseeeenseeennraeenns 116
Graf 55 Podiel Sokov do M3 (resp. M4) z dovodu Sokov do repo sadzieb v Albansku (1),
Srbsku (2) @ MacedONSKU (3)...ceuieiiieiiieiieie ettt 117

Zoznam tabuliek

Tabul’ka 1 Rozdiely medzi federativnymi republikami a autondémnymi oblastami
JUhOSIAVIE (1989-1990).....cceeeeiieie et ettt et ebe e 70
Tabul’ka 2 Podiel vybranych ukazovatel'ov za obdobia pred a od roku 2009 ..................... 97



Zoznam skratiek

ALL albansky lek

BA Banka Albanska

BAM  konvertibilnd marka

BH Bosna a Hercegovina

BHD bosniansko-hercegovsky dinar
CBA currency board arangement
CEFTA Stredoeurdpska dohoda o vol'nom obchode
CPI index spotrebitel'skych cien
DB distrikt Br¢ko

DMK  nemeckd marka

DPH dan z pridanej hodnoty

ECB Europska centralna banka

EMS europsky menova systém
EU Europska tnia
EUR euro

FBH Federacia Bosny a Hercegoviny

Fed federalny rezervny systém

HDP hruby domaci produkt

MKD  macedonsky dinar

MMF  Medzindrodny menovy fond

MRF mimorozpoctové fondy

NBBH Narodna banka Bosny a Hercegoviny
NBJ Nérodna banka Juhoslavie

NBRM Narodna banka republiky Macedénsko
NBS Nérodna banka Srbska

NHDP  nominalny hruby domaci produkt

OMO  optimalna menova oblast’

OSN Organizacia spojenych narodov

RS Republika srbska

RSD stbsky dinar

TIPS cenné papiere indexované k inflacii

USD americky dolar

VAR vektorova autoregresia






Uvod

Od roku 2008 zapasi svetova ekonomika s finan¢nou a hospodarskou krizou, ktora
medzicasom dostala pomenovanie Velka recesia. Napriek tomu, Ze vo vécSine krajin uz
hospodarstvo opét’ rastie, vyvoj svetovej ekonomiky je stdle mimo predkrizovy trend.

Velka recesia bola vyzvou tak pre monetarnu, ako aj fiskalnu politiku. Samotne;j
monetarnej politike niektori ekonomovia ako S. Sumner, ¢i L. Christensen pridavaju vel'ky
diel viny na tom, v akom stave je sucasné hospodarstvo. Svetové ceny ropy sa od zaciatku
roku 2007 rapidne zvySovali, ¢o vytvéralo inflacné tlaky na vyspelé ekonomiky, ktoré su
¢istymi dovozcami tejto komodity. Lenze bol tu eSte jeden problém, a to praskajica bublina
na finan¢nom trhu. 9. augusta 2007 BNP Paribas oznamil svojim klientom, Ze si uz nemézu
vyberat’ peniaze zo svojich rizikovych fondov (subprime funds). Z dévodu toho, ze kazdy
na trhu do ur¢itej miery vlastnil toxické aktiva, narastla nedovera medzi bankami, a tym sa
na trhu zacala Gverova tiesen.

Obdobie od konca roku 2007 do polovice roku 2008 bolo obdobim dvoch
kontrastnych ekonomickych situacii. Na jednej strane hrozil ponukovy Sok ako ddsledok
zvySujucich sa cien ropy, na strane druhej hrozil dopytovy Sok z dovodu praskajucej
hypotekarnej bubliny v USA. Kontrastnost’ situdcie lezi najmd na poli inflacie, ked’ze
ponukovy Sok vedie k vysokej inflacii a moznej stagflacii, kym dopytovy Sok vedie k deflacii
a hlbokej hospodarskej krize.

Napriek rasticim cendm ropy indikatory ocakavanej inflacie varovali, Ze Ziadne
zvySovanie cenovej hladiny nehrozi. Centralne banky ako Fed a ECB zle vyhodnotili tato
situéciu a utiahli svoju monetarnu politiku v Casoch, ked’ finanény trh potreboval likviditu.
Ked' 15. septembra 2008 zbankrotoval Lehman Brothers, bolo uZ neskoro. Finan¢ny trh
upadol do najvicsej krizy od roku 1929.

Podobné to bolo aj s monetarnou politikou samotnou. T4 azda od sedemdesiatych (a
mozno aj od tridsiatych) rokov dvadsiateho storocia nestala pred takou dilemou. Situdcia
bola dohnana do extrému tym, ze mnohé zapadné ekonomiky padli na nulové trokové
sadzby, teda dostali sa do pasce likvidity, kedy Standardné néstroje monetarnej politiky
nefunguji. Centralne banky boli nlitené inovovat svoju politiku a siahat’ po neStandardnych
opatreniach a nastrojoch.

Zachrana finan¢ného sektora vytvorila tlak na verejné financie, ktoré¢ sa ocitli pred

historickou krizou. NajextrémnejsSia bola situacia v eurozone. Jasné pravidld definované



v Maastrichtskych kritéridch a Pakte stability a rastu boli ¢asto poruSované a integracné
inStitcie pre pripad dlhovej krizy neboli ani len vybudované.

Ked oslabena vykonnost' ekonomiky podla Standardnej tedrie potrebovala zasah
fiskalnej politiky, ta bola paradoxne nttena k restrikcii. Rozvinuté ekonomiky sa totizto pred
krizou v Casoch expanzie celé desatrocia zadlzovali a finan¢na a hospodarska kriza vzbudila
medzi investormi dohady, ¢i st krajiny schopné d’alej financovat’ svoje narastajuce dlhy. A
tym padom fiSkéalna politika ostala do vel'kej miery nefunkénou.

Svetovd ekonomika sa teda koncom prvej dekddy tretiecho tisicrocia ocitla pred
dilemou, ako celit’ globalnej krize, ktora vohnala trokové sadzby do nebezpecného teritoria
pasce likvidity a zadlZzené verejné financie zatlacili krajiny do dlhovej krizy. FiSkéalna
1 monetarna politika tym paddom ostali znacne paralyzované a maloktorej ekonomike sa
podarilo udrzat’ sa vo svojom trende, ¢i aspon vratit’ sa do dlhodobého trendu hospodarskeho
vyvoja.

Vlady a centralne banky odvtedy uplatnili r6zne monetarne a fiSkalne politiky. Na
zaklade roznorodosti ekonomik, ako aj rozdielnych externych Sokov, je cCasto tazké
kvantifikovat’ skutocny efekt jednotlivych politik. Region zapadného Balkanu je v tomto
ohl'ade unikatnou prilezitost'ou na stadium.

Staty regionu sa vyznaduji podobnou historiou, kultdrou, charakteristikou
hospodarstva, ako aj Struktirou zahrani¢ného obchodu. Jednotlivé ekonomiky regionu po
stabilizacii hospodarstva v devétdesiatych rokoch rastli priblizne rovnakym tempom.
Hospodarska kriza, ktora sa v regione naplno prejavila v roku 2009, postavila krajiny pred
velku vyzvu ako Celit’ nepriaznivym okolnostiam.

Spolo¢ny predkrizovy trend sa narusil. Na jednej strane Cierna Hora padla do hlbokej
recesie, na strane druhej Albansko zaznamenalo na eurdpske pomery unikatny rast. Kym
hospodarstvo Srbska od krizy nerastie, Macedonsku sa podarilo ako jednej zmadla
eurdpskych ekonomik naStartovat rast investicii a obnovit’ aj samotny rast ekonomiky.

Jednotlivé krajiny uplatnili rézne politiky. Krajiny sa liSia v jednej zakladnej
premennej, ktorou je monetarna politika. V tomto malom regione je mozné analyzovat
vplyvy najpouzivanejSich menovych rezimov. Nachadza sa tu inflacné cielenie (Albansko
a Srbsko), cielenie nominalneho menového kurzu (Macedonsko), currency board
arrangement (Bosna a Hercegovina) i1 dolarizcia, teda pouZivanie cudzej meny ako

zakonného platidla (Cierna Hora).



Fiskalna politika zase prebehla procesom Standardizécie a danové systémy
jednotlivych krajin vykazuju relativne podobné kontury, no i tu sa jednotlivé vlady pocas
obdobia Velkej recesie vydali roznymi smermi politik.

Zapadny Balkdn moézeme teda povazovat za relativne homogénny region
s nesmierne pestrou stabilizacnou politikou. To nam poskytuje unikatnu prilezitost’ skimat’
efekty jednotlivych politik ¢i uz v ¢asoch finan¢nej krizy, alebo v procese strednodobej az
dlhodobej obnovy hospodarstva.

Préaca pozostava zo Styroch kapitol. V prvej kapitole sme zhrnuli vyvoj teoretickych
pristupov k hospodarskej politike v ¢asoch krizy a osobitne sme sa venovali, akym
okolnostiam musi celit' vratane Specifik pre malé ekonomiky. V druhej kapitole su
definované ciele, hypotézy a metodologia vyskumu.

Nosna Cast’ prace je tretia kapitola. Ta sa sklada z troch podkapitol. V prvej sme sa
venovali chronologickému vyvoju inStitucii fiSkalnej a monetarnej politiky v regione
s dorazom na proces budovania kredibility. Druh4 podkapitola rozobera hospodarsky vyvoj
od zaciatku finan¢nej a hospodarskej krizy. Je spracovana po jednotlivych krajinach (s
osobitnym dorazom na Struktiru zahrani¢ného obchodu) a poznatky v zavere sumarizuje.
Tretia podkapitola obsahuje ekonometricky vyskum vybranych krajin metédou vektorova
autoregresia. Koniec kapitoly je venovany vyhodnoteniu hypotéz azaverom
a odporucaniam pre buduci vyvoj. V Stvrtej kapitole st uvedené teoretické a praktické
prinosy prace ako aj limity zisteni a namety pre d’alsi vyskum.

Predkladana dizertatnd praca prinaSa subor aplikaénych zaverov a konkrétnych
odporucani, relevantny nielen pre odhady budiceho vyvoja hospodarstva krajin zapadného

Balkanu, ale aj pre vhodnt vol'bu hospodarskej politiky v d’alSich podobnych ekonomikach.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Hospodarsky cyklus bol v devétnastom storoc¢i iba marginalnou témou ekonomicke;j
teorie. Snaha zmiernit’ jeho negativne dopady sa ale stala hlavnou ekonomickou témou
nasledujuceho storoc¢ia. Korene tejto radikalnej zmeny pozornosti ekonomického myslenia
najdeme na zaciatku dvadsiateho storocia.

N. W. Peaslee bol profesorom ekondémie na Miskatonic University, ked’ v roku 1908
uprostred svojej prednasky upadol do bezvedomia. Na ni¢, ¢o sa udialo od tohto okamihu az
do jeho navratu k vedomiu, si nepamaétal. Ked’ sa v roku 1913 prebral, nevediac, Ze sa vlastne
nie¢o stalo, plynulo pokracoval v tom, ¢o predndSal vten osudny moment, ked’ stratil
kontakt s okolitym svetom. Jeho slova boli: ,,... z ortodoxnych ekonomov tejto doby Jevons
predstavuje previadajuci trend smerujuci k vedeckej koreldcii. Jeho snaha prepojit
hospodarsky cyklus prosperity a krizy s fyzikalnym cyklom slnecnych Skvin predstavuje
pravdepodobne vrchol...” (s. 953, Lovecraft, 2011).

To su zaroven jeho jediné zaznamenané slova zaoberajuce sa ekonomiou. N. W.
Peaslee totizto nikdy nebol skutoénym ekondémom, bol len hlavnym hrdinom novely Tien z
hlbin ¢asu (The Shadow out of Time) jedného z najvyznamnejsSich americkych spisovatel'ov
zanru horor H.P. Lovecrafta.

Nie je zname, ¢o viedlo Lovecrafta k tomu, aby urobil profesora ekondmie hlavnym
hrdinom novely a pre€o ako jeho jedinu odbornu repliku pouzil popis priekopnika v tivahach
o hospodarskom cykle W. S. Jevonsa. Zrejme uz nikdy sa zmienka o Jevonsovi neocitla
v podobnom zénri, podobne ako N. W. Peaslee ostane mozno navzdy jedinym profesorom
ekonomie, ktory je zaroven hlavnym hrdinom hororovej novely.

Dovod zrejme tkvie v kontexte doby. Kniha bola napisana na prelome rokov 1934
a 1935, teda na sklonku Velkej hospodarskej krizy. T4 je doteraz povaZzovana za najvacsiu
hospodarsku krizu v dejinach T'udstva. Celkova nezamestnanost’” v USA stipla z 5,5 %
v roku 1929 na 25,2 % v roku 1933 (Jensen, 1989). Priemyselnd produkcia sa prepadla
047 % a celkovy produkt sa za toto obdobie znizil o zhruba 30 % (Pells, 2014). Svetova
ekonomika zazivala ¢osi, o nemalo obdobu a ¢o spochybnilo vSetky dovtedajSie poznatky
o hospodarskom cykle i ekonomii samotne;.

Je teda pravdepodobné, ze to je ten dovod, preco si Lovecraft vybral do svojej novely
prave ekondéma, ktory rozpraval zhodou okolnosti o Jevonsovi. Bolo to stidle dva roky

predtym ako J. M. Keynes vydal svoju prelomovi VSeobecnt tedriu o zamestnanosti, uroku



apenazi, ktorou polozil zakladny kamen makroekonomii inovodobému skimaniu
hospodarskych cyklov. Teda stale v Case, kedy sa 'udstvo na vtedaj$i hospodarsky vyvoj
nechdpavo pozeralo ako Jevons na Skvrny na slnku, ¢i tie ndhodou nie su za
nevysvetlitelnym cyklickym vyvojom hospodarstva.

V roku 1938 napisal J. M. Keynes list americkému prezidentovi F. D. Roosveltovi.
V niom sa ho pyta nasledovné: ,, Preco to robite? Ved' to je Strukturdlna politika pre dlhé
obdobie, ale vy musite vyriesit kratkodobé cyklické probléemy a to je to, na co by ste mali
minat svoj politicky kapital* (Delong, 2013a). Keynesova poznamka sumarizuje prvé
zédvazné zistenie, ktoré priniesla Velkd hospodarska kriza: ekonomika sa sprava inak
v kratkom a dlhom obdobi.

Graf 1 zobrazuje rovnovéhu agregatnej ponuky (AS)! a agregatneho dopytu (AD)?
v kratkom (SR) a dlhom (LR) obdobi. Rozdiel je v reakcii ponuky na dopytovy Sok. Kym
v najkratSom moznom obdobi je cenova hladina (P) maximalne rigidna (pevna, nemenna)
a zmena agregatneho dopytu (pokles z ADo na AD1) spdsobi zmenu vysledného produktu
ekonomiky (z Yo na Y1); vdlhom obdobi st ceny pruzné a zmena AD nema vplyv na
produkt. Nomindlne vydavky (AD) tak v dlhom obdobi neovplyviiuja, kol'ko sa vyrobi. To

zévisi iba od dostupnych zdrojov a produktivity.

Graf 1 Makroekonomicka rovnovaha v kratkom a dlhom obdobi

P
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Pramen: vlastné spracovanie

! Celkova ponuka tovarov a sluzieb v ekonomike pri danej cenovej hladine.
2 Celkovy dopyt po tovaroch a sluzbach v ekonomike pri danej cenovej hladine.



Ekonomovia sa pred Velkou hospodarskou krizou domnievali, Ze v pripade
negativneho dopytového Soku sa cenova hladina bez problémov tejto zmene prisposobi.
Vychadzali z toho, ze za kazdych podmienok plati tzv. Sayov zdkon trhu. Ten v skratke
hovori o tom, Ze ponuka automaticky vytvara dopyt. Aj ked’ spotrebitelia presuni svoje
vydavky z jedného sektora do druhého a sposobia tym upadok prvého odvetvia, na druhej
strane ich konanie zapri€ini rozmach druhého odvetvia. V konecnom ddésledku je to teda
operacia s nulovym suctom; kym jedno odvetvie zaniklo, druhé odvetvie vzniklo (Sloman,
2006).

V ekonomickej tedrii plati izus o tom, Ze ekonomika takto skuto¢ne funguje, no iba
v dlhom obdobi. Velka hospodarska kriza poukdzala na jeden zévazny problém pri
uvazovani o kratkom a dlhom obdobi. Nie je jasné, ako dlho trvé kratke obdobie. A ked’ze
kratke obdobie mdze trvat’ mesiac, rok, ¢i desatrocie a mozno aj dlhSie, zrazu je dolezité
konat' aj v kratkom obdobi anecakat, kym sa ekonomika v dlhom obdobi vrati do
rovnovahy. Lebo, ako hovori J. M. Keynes: .,V dlhom obdobi sme vsetci mrtvi* (s. 183,
Krugman, 2009).

Zakladnym problémom, ktory ztoho vyplyva, je, ze ¢im dlhSie je toto ,kratke
obdobie* krizy, tym viac ovplyviiuje pracovnu silu v ,,dlhom obdobi“. Tento jav sa nazyva
hysteréza. Ako sa stavaju l'udia nezamestnanymi, ¢im dlhSie trva tento stav, tym viac
pracovnych zruc¢nosti stracaju. A moze to dojst az do momentu, kedy uplne stratia vol'u
vratit’ sa na trh prace. Prirodzena miera nezamestnanosti sa tym padom natrvalo zvysuje
(Mankiw, 2012).

Nastava otdzka, kde sa berie ten rozdiel, Ze sa ceny nedokazu v kratkom obdobi
prisposobit’ posunu krivky agregatneho dopytu, alebo inak povedané: preo su ceny
v kratkom obdobi rigidné a podniky nemenia svoj cennik v zavislosti od zmeny agregatneho
dopytu. Podobnu otazku polozil americky ekonom A. Blinder z Princeton University priamo
manazérom firiem. Spytal sa ich, ako Casto a na zéklade coho prisposobuji svoj cennik.
Vysledok bol, ze 10,2 % firiem upravuje svoje ceny menej casto ako raz za rok, 39,3 %
firiem ich upravuje raz ro¢ne, 15,6 % jeden az dvakrat roc¢ne, 12,9 % dva az Styrikrat ro¢ne
a zvysnych 22 % ceny upravuje ¢astejSie ako v priemere raz za Stvrtrok. Dobrym prikladom

rigidnych cien st mzdy - teda cena prace - ktoré sa uréuju ¢asto iba raz ro¢ne.* Je teda zrejmé,

3 Dalsim problémom miezd je, Ze zamestnanci st neochotni prijat’ na nasledujtici rok niz$iu nominalnu mzdu,
ako mali v roku uplynulom. Aj preto centralne banky cielia min. 2 % inflaciu, lebo nizka inflacia ,,maze kolesa
trhu prace®, teda pomaha v ¢ase krizy znizovat realne mzdy a to bez zmeny miezd nominalnych.
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ze ceny su skutocne v kratkom obdobi rigidné a agregatnemu dopytu sa prisposobuju iba
pomaly.

Blinder sa manazérov pytal, preco tomu tak je. NajcastejSim dovodom (vyse 60 %
opytanych) bolo, ze firmy ¢akaju, kym k takému kroku pristupi konkurencia. Vyse polovica
manazérov svoje pomalé reakcie opodstatnila aj nasledovnymi dovodmi: Cakaji na
rast/pokles nakladov; firmy preferuj zmeny ostatnych atributov produktov/sluzieb (servis,
dodacia doba...); firmy takticky suhlasia so stabilizéciou cien, prevazne z dovodu ,,férovosti*
k zdkaznikom (Mankiw, 2012).

Vysledkom pdsobenia tychto sil je recesia, ktort moézeme zadefinovat ako
Lwpretrvavajuce obdobie, kedy klesd redlny produkt*. (s. 609, Mankiw, 2012) Recesiou
mdzeme podla tradi¢nej definicie nazvat’ len taky pokles produktu, ktory trvd minimélne
dve po sebe iduce kvartaly.

Doraz v ekonomickej teorii je kladeny na dopytové Soky — tak negativne
(hospodarska kriza) ako aj pozitivne (,,prehrievanie” ekonomiky). Na zmiernenie az
eliminovanie ich vplyvov sa vyuZiva aktivna stabiliza¢na politika a jej dva hlavné néstroje:
monetarna a fiSkalna politika. Tie maji za ciel’ vratit ekonomiku do rovnovahy a to

ovplyvilovanim agregatneho dopytu.

1.1 Fiskdlna politika

Od konca druhej svetovej vojny (teda, odkedy sa ekonomika Spojenych Statov
dostala po Velkej hospodarskej krize opdt’ do predkrizového trendu) spotreba federalnej
vlady USA predstavuje okolo 20 % HDP. Pred krizou to ale bolo nanajvys 5 % HDP
(DeLong, 1998). Koren toho, preco fiSkalna politika ziskala takyto vyznam v ekonomike
a aka je jej uloha dnes, sa nachadza opat’ v obdobi Velkej hospodarskej krizy.

1.1.1 Dévody vzniku a zdkladné predpoklady fiskdlnej politiky

Dovtedy sa vlady mimo ¢asov vojen nezadlzovali. Nasledné deficity z vojen spléacali
prebytkami v obdobi mieru. Medzi ekonomami vladlo v§eobecné presvedcenie, Ze v Casoch
recesie expanzivna fisSkéalna politika ekonomike nepomdze, naopak, jej iba uskodi. Logika
bola nasledovna: zvySenie danového zatazenia v dlhom obdobi poskodi produkciu

a bohatstvo a podpori nebezpecné tendencie v politike.
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Dal§im dovodom nevyuZivania fiskalnej politiky bol nazor, Ze kriza je len dosledkom
»preinvestovania“, prehriatia ekonomiky a priliSného optimizmu. Kriza bola povazovana za
prirodzent reakciu hospodarstva na zI¢é rozhodnutia a vyuzivanie hospodarskej politiky na
zmiernenie nasledkov by viedlo iba k prediZeniu mizérie (DeLong, 1998).

Tuto politiku sa snazila sprvu realizovat’ aj americka vlada na Cele s prezidentom H.
Hooverom. Ten sa snazil udrzat’ vyrovnany rozpocet, no to, ¢o usetril na vydavkoch, bolo
dalsi rok zmazané poklesom danovych prijmov v dosledku poklesu produktu americke;j
ekonomiky. Jeho néstupca F. D. Roosvelt bol sice tiez skepticky k vytvaraniu deficitov, no
politikou New Deal zvysil vydavky federalnej vlady, ktoré ¢iastoc¢ne kryl zvySenymi datiami
(Delong, 2013a). V ¢asoch Velkej hospodarskej krizy tak federalna vlada zdanovala 5-7 %
a minala 8-10 % HDP.

Pociatky fiskalnej politiky ako nastroja pre stabilizaciu ekonomiky moéZeme teda
najst’ v ¢asoch prezidenta F. D. Roosvelta. Tento koncept doviedol do tplnosti J. M. Keynes.
Ten nebol nikdy zastancom deficitného financovania v ¢ase hospodarskeho rastu, ¢o sa mu
casto mylne pripisuje. Podl'a neho mé mat’ vlada v strednodobom hl'adisku vyrovnany
rozpocet, no ten ma byt’ v ¢ase nerovnomerne rozlozeny. Ak je ekonomika v recesii, Stat ma
generovat’ deficity, ktoré ma splacat’ z prebytkov v obdobi expanzie.

V cCase, ked’ spotreba domacnosti a investicie podnikov poklesnli, maji podla
Keynesa tento vypadok zastupit zvySené vladne vydavky. Ako to neskdr rozvinuli jeho
nasledovnici: vysledny efekt sa nebude rovnat’ iba sume vydavkov, ale navysi sa aj o d’alsi
— vladnymi vydavkami vyvolany — nérast v spotrebe. Jedno euro minute vlddou na
postavenie ktiska cesty sa dostava do rik firmy, ktora si najima nového zamestnanca, ktory
dostava plat a za neho si kupuje vyrobok... a tak to ide dookola. V kratkom obdobim, ked’ je
ekonomika pod potencidlom, tento rast vydavkov vedie k rastu redlneho HDP. Zmena HDP
(AY) je teda vacsia ako zmena vladnych vydavkov (AG). Podiel AY/ AG sa nazyva fiskalny
multiplikator a popisuje, kol'’kokrat viac stipnu agregatne vydavky v porovnani s rastom G.

Teoéria o fisSkdlnom multiplikatore a vyuzivani cyklickych deficitov na tlmenie
efektov kriz sa stala po druhej svetovej vojne Standardom. Na svoj ucel vyuzivala
zabudované stabilizatory, ktoré fungovali tak, ze v Case krizy sa zvySovali vydavky
(napriklad prispevky pre nezamestnanych) a v ¢ase expanzie prijmy Statneho rozpoctu
(napriklad kvoli progresivnemu zdaneniu zamestnanci pri raste miezd odvadzaju do

rozpoctu viac). A tloha Statu v ekonomike sa zmenila. A zosilnela.
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Fiskalna politika v Keynesovom ponimani pokracovala az do sedemdesiatych rokov.
Deficity boli prevazne cyklické a neboli permanentnou sucastou hospoddrenia vlad.
Strukturlne deficity, ako sa inak hovori deficitom, ktoré st pritomné v ekonomike bez
ohladu na fazu ekonomického cyklu, sa stali sucastou Standardnej fiskalnej politiky na
zaCiatku sedemdesiatych rokov dvadsiateho storocia.

Prvym problémom bolo spomalenie produktivity americkej ekonomiky, ktoré zacalo
v roku 1973 a trvalo do devitdesiatych rokov (jav znamy aj ako ,,The Big Slowdown**).
ZniZené prijmy do Statneho rozpoctu sa dostali do kolizie s uz skor zavedenym systémom
socidlneho poistenia a federdlna vlada zacala vykazovat chronické deficity. Tie sa eSte
prehibili s nastupom prezidenta R. Reagana v roku 1980.° Zakladom jeho politiky bolo
zvySenie vydavkov na zbrojenie a subezné znizenie dani, ¢o radikdlne navysilo Strukturdlne
deficity a celkovy verejny dlh. To vSetko nielen v ¢ase mieru, no dokonca v ¢ase expanzie
(DeLong, 1998).

Tento trend sa nasledne preniesol aj do d’alSich ekonomik. Pre vacSinu tychto krajin
st osemdesiate a devit'desiate roky dvadsiateho storo¢ia desatroCiami narastu verejného
dlhu, ktory v ¢asoch mieru nema obdobu. Kym dovody sa u jednotlivych krajin liSia (napr.
v Nemecku bol nérast zadlZenia vo vyraznej miere spojeny so zjednotenim Nemecka v roku
1990), trend je rovnaky a odzrkadl'uje fakt, Ze permanentné deficitné financovanie rozpoctu

sa stalo Standardom vicSiny ekonomik (Clayton, 2000).

1.1.2 Nevyhody fiskdlnej politiky

Statny sektor a jeho deficitné financovanie nabrali v druhej polovici dvadsiateho
storo€ia nesporne na rozsahu. Povod tohto trendu mozno ale len tazko hl'adat’ v ekonomickej
teorii. Ako podotykaju Buchanan s Wagnerom, nebezpecenstvo deficitného financovania
verejnej spravy spociva v kratkozrakosti volicov. Ak je zvySenie vydavkov vlady spojené so
zvySenim dani, voli¢i st priamo konfrontovani s vynosmi i ndkladmi daného kroku. No, ak
je zvysenie vydavkov hradené dlhom, voli¢i vidia iba zvySenie blahobytu, nie cenu zan

(DeLong, 1998).

# Viac v (Mankiw, 2012).

5 Osemdesiate roky dvadsiateho storo€ia st aj desatrodim masivneho narastu zadlZzenia sikromného sektora,
na ¢o mala nemaly podiel popularizacia kreditnych kariet. Niektori autori nazyvaju tato dekadu aj ,,desatro¢im
dlhu®. Dlh sukromnych nefinanénych subjektov v tomto obdobi v USA narastal dvojnasobnym tempom ako
podkladové aktiva. Zdroj: (Clayton, 2000).
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Vysledkom deformovanej verejnej mienky je, ze v bankrotom ohrozenych krajinach
sa voli¢i nevedia stotoznit’ s tym, Ze by mali platit’ za nahromadené dlhy. Momentalne totiz
zazivaju druht fazu permanentného deficitného financovania rozpoctu. Po faze prijimania

vynosov bez platenia musia teraz ¢elit’ plateniu uétov bez vynosov.°

Na prvy pohl'ad to vyzera, Ze popri rozsahu Statneho aparatu a néraste deficitné¢ho
financovania, sila fiskalnej politiky od druhej svetovej vojny vzrastla. No z viacerych
dovodov realita ukazuje opak.

Prvym dovodom je, Ze diskrecna politika (cielené prisposobovanie fiskalnej politiky
podmienkam hospodarstva) je vysoko neefektivna. V prvom rade data, ktorymi sa
zakonodarcovia riadia, ukazuju svet ako odraz v spitnom zrkadle. Neukazuju stcasnu
realitu, ale namerant S$tatistiku spred niekolkych mesiacov. Nasledne prichadza casto aj
niekol'komesac¢né rozhodovanie o vhodnej politike, spojené eSte s dlhym legislativnym
procesom. Az potom je fiskédlna politika G¢inna ato uz moéze byt medzicasom hrozba
zazehnana a fiskalna politika m6Ze mat’ nakoniec opacny efekt a ekonomike iba uskodit’.

Tento ¢asovy nesulad spdsobuje, Ze maloktore fiSkalne opatrenie mé skutocny prinos
v boji proti nepriaznivym ekonomickym udalostiam. VSetky recesie po druhej svetovej
vojne boli neCakané a reakcia nebola dostatocne rychla a je otazne, ¢i vobec bola mozna
(DeLong, 1998). Expanzivnej fiskalnej politike sa navySe pripisuje tzv. crowding out effect
(alebo vytlacaci efekt), Co znamend, ze vladne investicie vytlacajia sukromné investicie,
ked’Ze zvySeny dopyt po kapitale (z dovodu fiskalnej expanzie) zvySuje trokovu sadzbu.

Daldim dévodom je tzv. monetary offset. Ked’ B. Clinton v roku 1993 prevzal tirad
prezidenta USA, zaoberal sa tym, ¢i zniZit’ alebo neznizit’ verejny dlh. Bolo to po dvandastich
rokoch republikanskych prezidentov, ktoré boli spojené s rozsiahlym narastom zadlZenia.
Viacerymi ekonémami bol varovany, ze takéto rozhodnutie (¢i uz znizenim vydavkov alebo
zvySenim dani) bude spojené minimalne s kratkodobym poklesom rastu HDP, ¢i nebodaj az
recesiou (Sumner, 2015a).

Napriek tomu sa Clinton rozhodol znizit’ deficit verejnych financii i celkovy verejny
dlh. Vysledok? Prebytkovy rozpocet, nizSi verejny dlh, znizenie nezamestnanosti
a hospodarsky rast a to napriek tomu, ze zakladny vzorec Y = C + G + I + NX hovori, Ze

zniZenie G by malo mat’ za nasledok zniZenie Y.

6 Opak tvrdi tzv. tedria rikardidnskej ekvivalencie, podla ktorej tvorba deficitov nemd vyznam, lebo
spotrebitelia pri oznameni zvysenia deficitu uvazuju o tom, ze ho raz budt musiet splatit,, a preto prispdsobia
svoju spotrebu danej situacii. Viac: (s. 554, Mankiw, 2012).
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Rozdiel bol v politike centralnej banky. Ak je jej hlavnou tlohou cielenie inflacie,
ako je to u vac¢Siny rozvinutych krajin, nezohl'adiiuje priority fiskalnej politiky. Fiskalna
restrikcia je kompenzovand expanzivnou monetarnou politikou a naopak. Aby Fed udrzal
inflacny ciel’, na znizenie vladnych vydavkov reagoval znizenim urokovych sadzieb, o
podporilo ostatné zlozky HDP a agregatny dopyt nevybocil z trendu. To znamena ale aj
opak. Expanzivna fiskdlna politika neméa pri inflacnom cieleni ziaden efekt, lebo je
vykompenzovana restriktivnou monetarnou politikou. Tento efekt koexistencie monetarnej
a fiskalnej politiky sa vola monetary offset (Sumner, 2013a).

Vysledok priblizne osemdesiatich rokov fiskalnej politiky je nasledovny: Statne
vydavky sa radikdlne zvysili, miesto cyklickych deficitov tvoria vlady chronické
Strukturalne deficity a nasledne sa vyrazne zvysilo zadlZenie verejného sektora. Na druhej
strane efektivnost’ diskrecnej fiskalnej politiky bola vyrazne spochybnend a fiSkalny
multiplikator, zakladny pilier fiSkalnej politiky, je vo vdcSine ekonomik v podstate uplne

nefunkcny.

1.2 Monetdrna politika

V Sest'desiatych rokoch dvadsiateho storocia sa M. Friedman a A. Schwartzova so
svojim vyskumom Velkej hospodarskej krizy snazili ziskat’ odbornu verejnost na ich stranu.
Podl'a nich kriza vobec nebola otom, ¢o vtedajSia ekondémia predpokladala. Ich
niekol’koro¢ny vyskum, ktory bol publikovany v knihe A Monetary History of United States,
poskytoval revolu¢ny pohlad narolu centralnej banky v Case krizy a postavil zaklady

modernej monetarnej politiky.

1.2.1 Vychodiskd fungovania monetdrnej politiky

M. Friedmana bol zastancom Stitom regulovaného trendu likvidity, kym pri
ostatnych veciach ziadne kvantitativne cielenie neschval'oval. Ked’ sa ho J. B. DeLonga pytal
pre¢o, M. Friedman odpovedal, ze sdm si nie je isty a veri, Ze raz niekto odhali, preco
modernd trhova ekonomika potrebuje silna Statnu reguléciu bankovému trhu — no Ziadneho
in¢ho. Ako spomina B. DeLong, bolo to ,, nieco o spolocenskom plytvani skrz nepotrebné

bankroty a katastrofické dosledky padov bank, deflacie dlhov a faktu, ze cena za likviditu je
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uzko zviazana s uctovnymi jednotkami, ktoré sme pouzili na denominaciu siete dlhov*
(DeLong, 2013Db).

Inymi slovami, trh s peniazmi je ,,iny* ako trh ostatnymi tovarmi a sluzbami a to
preto, lebo cez bankovy systém prechadzaju vSetky ostatné transakcie s tovarmi a sluzbami
a su na nom tym padom zavislé. Lebo peniaze su prostriedkom vymeny a ak nastane
neddvera, ¢i rovno pad trhu s peniazmi, padd vSetko ostatné, hoci na to niet relevantnych
dovodov. To je zname uz od roku 1825. Po vtedajsej financnej krize sa tzv. Bagehotovo
pravidlo stalo navodom centralnych bank pri poskytovani pomoci komerénym bankam
v ¢asoch krizy. Podl'a neho mali poskytovat’ likviditu tym, ktori ju potrebuju na splatenie
zavdzkov; len Cestnym bankam, nie tym fungujicim podl'a Ponziho schémy; maju si pritom
uctovat’ penalizacnli sadzbu, aby sa banky poucili, a tak predist moralnemu hazardu;
a v neposlednom maju takto poziCiavat, az/iba dovtedy, kym sa urokové sadzby
neznormalizuju.

Ked v roku 1929 nastal krach na burze a odstartoval Velku hospodarsku krizu,
subjekty na trhu sa okamzite zacali zbavovat’ svojich akcii a dlhopisov a vymienali ich za
peniaze. Kazdy chcel likviditu. Nastala panika. V rdmci Fedu prevladala nerozhodnost’, ako
tato krizu riesit. Rozdielnost’ nazorov bola taka, ze, ako uvadza M. Friedman a A.
Schwartzova, niektori presadzovali domnienku, Ze , pady bdank boli polutovaniahodné
nasledky zleho manazmentu a zlych bankovych praktik, alebo az nevyhnutné reakcie na
predoslé Spekulativne excesy, alebo az dosledky, no tazko pricinou prebiehajiceho
financného a hospodarskeho kolapsu‘ (s. 358, Friedman-Schwartz, 1971).

Na druhej strane stala newyorska pobocka Fedu a jej prezident G. L. Harrison, ktory
presadzoval expanzivnu monetarnu politiku. S ostatnymi ¢lenmi izkeho vedenia americkej
centralnej banky bol v podstate pocas celej krizy v ostrom nazorovom konflikte. V juli 1930
takto vyjadril nazor, ze ak centralna banka stiahne z obehu hoci len malé mnozstvo penazi,
bude to takou silnou restrikciou, akoby stiahla ovela vid¢Sie mnoZstvo rok predtym
(Friedman-Schwartz, 1971). O viac ako rok neskdr, napriek tomuto varovaniu, Fed (ako
dosledok odlevu zlata z krajiny) zvysil sadzby z 1,5 % na 2,5 %, ¢o este viac prehibilo
hospodarsku krizu.

To vSetko napriek tomu, Ze konanie Fedu bolo v podstate v stilade s Bagehotovym
pravidlom. Ako uvadzaji M. Friedman a A. Schwartzov4, az do patdesiatych rokov daval
Fed ,,doraz exkluzivne na uverové podmienky ako na penaznu zdasobu‘ (s. 371, Friedman-
Schwartz, 1971). A tak nechal poklesnut’ peiaznu zasobu o tretinu, v désledku ¢oho jedna

tretina bank pozastavila svoju Cinnost, ¢o malo katastrofické dosledky na output
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hospodarstva. Kriza zmazala Stvrt’storo¢ie hospodarskeho vyvoja a HDP na obyvatel'a do
roka 1933 kleslo na urovei roku 1908.

Problém spocival vtom, ze americkd centrdlna banka sledovala iba uroven
urokovych sadzieb. Ked'ze boli nizke, predpokladali, ze viac uz pre petiazny trh nemozu
spravit. Akékol'vek d’alSie expanzivne aktivity by podporovali nebezpecenstvo ,,Spekulécii‘.

Chyba bola, ze Fed sledoval iba nomindlne tirokové sadzby (i). Tie sa od redlnych

urokovych sadzieb (r) liSia o troven inflacie (). MoZno to vyjadrit’ aj nasledovne:

i=r+m

To mozno aplikovat’ na vysSie spominany priklad zvySenia nominalnych trokovych
sadzieb Fedu v roku 1931 na 2,5 %. V oktobri, kedy sa zmena odohrala, bola v USA deflacia
9,7 %. Realna urokova sadzba bola teda 12,2 %.” Je viac neZ zrejmé, Ze monetarnu politiku
Fedu nemoZno napriek nizkym nominalnym sadzbam povazovat’ za expanzivnu. No dobové

vnimanie bolo, ze Fed uz ,,viac* spravit nemoéze. Ten nazor bol ale mylny.

1.2.2 Vplyv M. Friedmana a A. Schwartzovej na modernu monetdrnu politiku

Pre pochopenie podstaty prace M. Friedmana a A. Schwartzovej je nutné pripomenat’

si kvantitativnu teoriu penazi. Zakladna rovnica znie:

MxV=PxY,

kde

M = mnoZstvo penazi v obehu;
V = rychlost obehu petiazi®;
P = cenova hladina;

Y = produkt ekonomiky

7 Pre porovnanie, v septembri bola irokova sadzba Fedu 1,5 % a deflacia 9,6 %, teda redlna sadzba bola 11,1 %.
8 Popisuje, kol'kokrat sa jedno euro oto¢i v ekonomike.
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Z hladiska d’alSej analyzy je eSte potrebné pripomenut’ peniazny multiplikator. Ten
vyjadruje, aky narast peniaznej ponuky sposobi jedna dodatocnd jednotka penaznej bazy.
Moédzeme ho vypocitat’ ako podiel menovych agregatov M2/MO.

V cCasoch Velkej hospodarskej krizy Fed sledovanim nominélnych sadzieb (ktoré
svojim spdsobom stotoznoval so ,,zdravim* finanéného trhu) prehliadal stav menovych
agregatov. Na Grafe 2 vidiet’ tak pokles priemyslu (Index Dow Jones), HDP 1 inflacie

a menovych agregitov. Naopak, redlne irokové sadzby vyrazne narastli.

Graf 2 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov v ¢asoch Velkej hospodarske;j
krizy
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Ked' nastala panika na burze, kazdy chcel drzat' likviditu a dopyt po aktivach
poklesol. Ako vyplyva z kvantitativne] tedrie penazi, znizenie mnozstva peniazi v obehu
vohnalo ekonomiku do deflacie. Nedostatok likvidity zvysil realne trokové sadzby, ¢o
skomplikovalo poskytovanie Gverov a s tym spojené investicie a spotrebu. Ekonomika sa
dostala do recesie.

M. Friedman a A. Schwartzova poukézali na to, Ze centralna banka nemdze sledovat’
iba nominalne Grokové sadzby, no ma sa zamerat’ na menové agregaty. Centralna banka ma
podl’a nich ulohu cielit’ rovnomerny prirastok M2 a dopliiiat’ pefiazni zasobu vzhladom na
vyvoj dopytu po nej.

Casy krizy s vynimo¢né tym, Ze I'udia nedopytujii peniaze len na transakéné Gcely,

aby mohli vykonat’ bezné ndkupy, ale aj ako bezpecni formu uspor, lebo sa obavaju
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negativneho vyvoja. To sa stalo poc¢as Velkej hospodarskej krizy. A na to Fed nezareagoval
spravne.

Praca M. Friedmana a A. Schwartzovej, ktora im neskor vyniesla aj Nobelovu cenu
za ekonomiu, teda priniesla revoluciu vo vnimani monetarnej politiky. Podl'a nich ma
centralna banka tlohu sledovat’ vyvoj monetarnych agregatov a operaciami na vol'nom trhu
cielit’ ich stabilny rast. V case krizy, ked’ stapne dopyt po likvidite, centralna banka za¢ne
na sekunddrnom trhu odkupovat’ statne dlhopisy, a tym padom zasobuje trh dopytovanou
likviditou. A dostava finan¢ny trh do rovnovéhy.

Cielenie monetarnych agregatov neprezilo svoju dobu a centralne banky casom presli
k inflacnému cieleniu, ktoré zase dnes preziva svoje obdobie krizy a nevedno, ¢i ho casom
nevystrieda nieco iné (napriklad cielenie nomindlneho HDP). Napriek tomu ostatné zistenia
M. Friedmana a A. Schwartzovej sa povazuju za vSeobecne platné a tvoria zéklad sucasného
vnimania monetarnej politiky. Ich analyza Velkej hospodarskej krizy zo Sest’desiatych rokov
20. storocia tvori zaklad modelovej stabiliza¢nej politiky.

O Styridsat’ rokov neskor, v roku 2002, d’akoval guvernér Fedu M. Friedmanovi a A.
Schwartzovej, Ze vd’aka ich Studii Velkej hospodarskej krizy sa uz nikdy podobna kriza
nezopakuje. ,, Boli sme to my [Fed], kto to spravil. Je nam to velmi luto. Ale vdaka vam sa
nam to uz nestane“ (DeLong, 2013a).

No neuplynulo ani desat’ rokov a stalo sa to opit’.

1.3 Medzindrodny rozmer stabilizacnej politiky

M. Friedman prvykrat vyrazne vstapil do debaty o fungovani svetového menového
systému v roku 1948. Vtedy v debate so zastupcom guvernéra kanadskej centralnej banky
D. Gordonom diskutovali o kurze kanadského doléru, ktory bol v tom ¢ase v ramci Bretton-
Woodskeho menového systému fixny. D. Gordon obhajoval tento stav a presadzoval jeho
udrzanie aj za cenu obmedzenia importu. M. Friedman s tym nestihlasil a Kanade odporucal
plavajici menovy kurz. D. Gordon to odmietol a vyjadril odhodlanie udrzat fixny kurz aj za
cenu protekcionizmu a pripadnych mzdovych a cenovych kontrol.

Uplynulo 18 mesiacov a kanadsky minister financii ozndmil rozhodnutie odstapit’ od
fixného kurzu a uplatnit’ ur¢ovanie ceny kanadského dolara na zéklade ,, podmienok ponuky
a dopytu po zahranicnych mendach v Kanade.” Bolo to prvé vitazstvo M. Friedmana

v debate o budicnosti menového systému. Druhé prislo v roku 1971, kedy svet aj na zdklade
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jeho vytrvalych argumentov upustil od Bretton-Woodskeho menového systému
(Christensen, 2011).

M. Friedman bol dlhoroénym odporcom fixnych kurzovych rezimov a velkym
zastancom plévajucich kurzov. V teoretickej obci je v sucasnosti vSeobecny konsenzus
o tom, e tragédia Velkej hospodarskej krizy bola nasobne prehibend a znasobena prave
existenciou zlatého Standardu, ako rezimu striktne fixnych menovych kurzov. A prave toho
si bol vedomy M. Friedman, ktory znac¢nt ¢ast’ svojho profesijného zivota stravil stadiom

Velkej hospodarskej krizy, jej pricin a nasledkov.

1.3.1 Modely Sirenia sa financnych a hospoddrskych kriz

Hospodarske krizy (v dosledku negativneho dopytového Soku) sa zacinaja prevazne
finan¢nou krizou, presnejSie povedané finan¢nou panikou. Finan¢ni krizu moéZeme
definovat’ ako ,,velké narusenie vo financnom systéme, ktory znizuje schopnost ekonomiky
sprostredkovat vymenu medzi tymi, ktori chcu sporit a tymi, ktori si chcu pozicat
a investovat™. (s. 604, Mankiw, 2012)

T4 modze mat’ viaceré podoby. Jednou moZznostou je tzv. Gverova tiesenn (credit
crunch), kedy zamrzne medzibankovy trh, jednotlivé banky si odmietaji poziciavat’, lebo sa
boja likvidnosti ¢1 dokonca solventnosti ostatnych bank. Historicky najzname;jsi je ale ,,run
na banky*, kedy nastava medzi 'ud'mi (Casto neopodstatnend) panika, ze ich peniaze nie su
v banke v bezpe¢i, a tak sa ich rozhodnt vybrat’. Pri frakénom bankovnictve ale banka nie
je schopna vyhoviet’ naraz vSetkym Ziadatel'om. Iracionalna panika sa premienia do reality.
Tento jav sa nazyva ,,samonapliiujlice sa proroctvo* (self-fulfiling prophecy) a je spolo€nym
menovatel'om vSetkych finanénych panik.

V modernom ponimani, ako to bolo aj pri pade na burze v rokoch 1929 a 2008, ide
v podstate o ,,run na akcie®. Na trhu nastane panika ohl'adom buducej ceny akcii, kazdy sa
ich za¢ne zbavovat a dopytuje likviditu, co zvySuje ponuku akcii a znizuje ich cenu. Aj ked’
prvotna informacia nemusi byt pravdiva, v kone¢nom désledku nastava pokles cien a panika
je opodstatnena.

Podla ekonoma H. Minského sa takymto situdciam nemozno vyhnut’. Pripisuje to
vymenam generacii s rozdielnym sklonom k riziku. Tesne po krize maju l'udia vysoky sklon
k bezpecnosti (preferujii bezpecné aktiva, ako su hotovostné peniaze). No ¢im viac Casu

uplynie od krizy, tym vyssi sklon k riziku 'udia maji. A to vedie k hromadeniu rizika, ktoré
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v jednom momente praskne. A cyklus sa zacina odznova. Podl'a neho je takyto proces
nezvratny, lebo tak ako l'udia maju po krize sklon volit’ politikov, ktori reguluju trhy, tak
d’alSia generacia voli politikov, ktori presadzuju deregulaciu a vysSie zisky spojené s vysSSim
rizikom (DeLong, 2013a).

Ekoném P. Temin uvadza okrem iného dva modely presunu financnej paniky za
hranice, ktoré s aplikovate'né aj na modernt ekonomiku. Prvy popisuje paniku, ktora
nepozna hranice. Domaci Sok vedie k zahrani¢nému Soku tym, ze zahrani¢ni vkladatelia
spanikaria a zaénll vyberat’ peniaze vo svojej domacej krajine i v inych krajinach. Druhy
model hovori o tom, Ze prvotna panika vedie k lacnému predaju aktiv. Tie sa dostavaju do
ruk zahraniénym drzitelom, ktori z dovodu vysokych urokovych sadzieb obmedzuju
spotrebu (Temin, 1993).

Teoria o samonapliiujucich sa proroctvach (nespocetnekrat historicky potvrdend)
1obe Teminom zmienené modely popisuji presun panik medzi krajinami. Zakladnym
modelom makroekonomickej rovnovéahy otvorenej ekonomiky je tzv. Mundellov-Flemingov
model. Ten postupne odvodime z prikladu Sirenia sa Velkej hospodarskej krizy.

Zlaty Standard je menovy systém, v ktorom st peniaze kryté zlatom. Centralna banka
urcuje vymenny pomer jednej unce zlata a presnej sumy domacej meny. Kedze je tento
pomer fixny, krajina ma de facto fixny kurzovy rezim so vSetkymi krajinami, ktoré tiez
uplatnujt zlaty Standard.

Kedze pocas medzivojnového obdobia tieZz existovalo frakéné bankovnictvo
a penazny multiplikator, bolo ulohou centralnej banky svojou politikou trokovych sadzieb
zabezpecovat’ rovnovahu medzi zasobou zlata a peniazmi v obehu.

Ako uvadza vo svojej eseji neskorsi guvernér Fedu B. Bernanke (2004), v roku 1928
Fed usudil, ze na burze sa deje privela Spekulacii a bude treba schladit’ prehriatu ekonomiku.
Zacal uplatiovat’ restriktivnu monetarnu politiku, ¢im prildkal zlato z inych krajin. Medzi
junom 1928 a 1930 padla peniazna zasoba v USA o 6 %. Podstatné je, Ze krajiny, z ktorych
odislo zlato do USA, museli uskutocnit’ podobne restriktivnu monetarnu politiku, aby udrzali
pomer zlata a domdcej meny, atym padom aj fixny kurz medzi domacou menou
a americkym doldrom (a d’al§imi menami v ,,zlatom bloku®). Dalsia restrikcia nastala
v dosledku hromadenia zlata centralnymi bankami vo svete, ktoré sa tak chceli branit
budtcim $pekulativnym Gtokom na ich domace meny.

Tato paralela je v podstate totoznd so sucCasnym systémom fixnych menovych
kurzov. V situdcii, ked krajina A fixuje kurz svojej domacej meny k mene krajiny B a

krajina B vykona reStriktivnu monetarnu politiku (a teda stiahne ztrhu cast’ penaznej
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zasoby), ak chce krajina A udrzat’ fixny kurz, musi vykonat’ rovnaku restrikciu. Inak by jej
kurz voci kurzu meny krajiny B deprecioval — teda znehodnotil sa.

Tento mechanizmus posluzil v casoch Vel'kej hospodarskej krizy ako mechanizmus
pre Sirenie dopytového Soku. Koren problému lezi eSte pred krizou. Vtedy USA
a Francuzsko zacali hromadit’ zlaté rezervy. USA s cielom utlmit’ prehriatu ekonomiku,
Franctzsko koncentrovalo zlato do rezervy pre pripad vysokej inflacie, ktora krajinu tesne
predtym postihla. V roku 1932 vlastnili USA a Franctzsko 70 % svetovych zlatych rezerv.
Odlev zlata prinutil ostatné krajiny k reStriktivnym menovym politikdm, aby si udrzali
potrebné zlato na krytie meny, a teda aj vymenného kurzu. Uprednostnili deflaciu pred
devalvaciou (Krugman — Obsfeld - Melitz, 2015).

Tento proces este viac prehibila dvojnasobna asymetria zlatého $tandardu. Napriek
tomu, Ze sa centralne banky zaviazali vymienat peniaze za zlato, to, kol'ko zlata drzali
v rezervach, zaviselo len od ich vlastného rozhodnutia, a tak kazda centralna banka drzala
iny pomer zlata k emitovanej pefiaznej baze. Centralne banky mohli drzat’ ako rezervy aj
devizy vymenitel'né za zlato, no prave Francuzsko sa rozhodlo, Ze tie vo svojich rezervach
preferovat’ nebude, a tak zacalo vo svojich rukach koncentrovat’ svetové zasoby zlata.

Druha asymetria spocivala v tom, Ze ked’ sa centrdlnej banke znizili zasoby, bola
natend (aby udrzala pomer krytia, ateda aj fixny kurz) znizit' penaznii zasobu. No to
neplatilo, ak nastal prilev zlata do krajiny. Ak sa zvysili zlaté rezervy, centrdlna banka mohla,
no nemusela, zvysit’ peftlaznt zasobu. To v kone¢nom ddsledku znamenalo, Ze sa znizovalo
mnozstvo penazi vo svete. Ked krajina X kryje v rezervaich menu dvakrat vacsim
mnozstvom zlata ako krajina Y, tak prilev zlata z Y do X znamena zmenSenie penaznej
zasoby vo svete, aj ked’ oficidlny kurz je 1:1 (Bernanke, 2000).

Napriek tomu sa mnohé krajiny snazili udrzat’ v systéme zlatého Standardu
a podriadili tomu aj kurz svojej meny, ktory udrziavali umelo nadhodnoteny restriktivnou
menovou politikou. Za vSetko spomenime dva absurdné priklady z historie. Pocas eskalacie
krizy v roku 1930 sa Fed rozhodol udrzat’ kurz dolara zvySenim urokovych sadzieb. Podobne
Velka Britania v roku 1932 zvysila tirokové sadzby s cielom znizit’ inflaciu. To vSetko
uprostred Velkej hospodarskej krizy. Kratkozraké politiky doviedli mnohé krajiny do
deflacnej pasce, z ktorej zdanlivo nebolo tniku (Temin, 1993).

Dobrym prikladom S$irenia deflacie pocas krizy je zahrani¢ny obchod. Tym, ze
v USA bola deflacia a vymenné kurzy medzi krajinami boli fixné, americké vyrobky
z pohl'adu zahranicia lacneli. To zvySovalo prebytky obchodnej bilancie USA. Zahranicie

kupovalo americké vyrobky a na ich zaplatenie potrebovalo zlatom kryté americké dolére.
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V USA tak nastaval prilev zlata, no USA nemuselo zvysit' svoju peniaznii bazu. Naopak
v zahrani¢i nastdval ubytok zlata, ¢o viedlo centrdlne banky k restriktivnym opatreniam.
A deflécia sa ako nékaza Sirila d’alej vo svete.

Kvoli znizenému agregatnemu dopytu v USA sa navyse znizil dopyt po zahrani¢nych
vyrobkoch. To v ostatnych krajinadch spdsobilo pokles exportu. Aby mohla krajina hradit’
svoje importy, potrebovala prildkat’ zlato, resp. investicie (inak by prisla o cast’ svojich
domaécich zasob zlata a musela by devalvovat’ menu). Aj to motivovalo centradlne banky
zvysit trokové sadzby, co viedlo k deflacii a poskodeniu domacej produkcie (Romer, 2003).

Dosledkom s podobnym tuc¢inkom boli protekcionistické opatrenia s cielom
obmedzit' import. Krajiny neboli schopné ani ochotné vyrovnavat schodky platobnej
bilancie v zlate, ¢o by ohrozilo ich fixny vymenny kurz. Ciel'om teda bolo obmedzit’ import,
a teda zlepsit’ Cisty export. Maloktora krajina v tom bola tspesna. O to horSie nasledky to
malo na ostatné krajiny.

V roku 1930 bol v USA zavedeny tzv. ,,Smoot-Hawley Tariff Act®, Specidlna colna
sadzba s cielom ochranit’ americké pracovné miesta, ¢o v konecnom doésledku vyrazne
poskodilo pracovné miesta v zahrani¢i. Zahrani¢ie reagovalo podobnymi reStrikciami
andslednymi preferencnymi dohodami medzi skupinami krajin. Mnohé krajiny zacali
uplatnovat obmedzenia na stkromné transakcie na beznom ucte. Svetovy obchod
skolaboval. P. Krugman (2015) to dava ako vzorovy priklad tzv. ,,beggar-thy-neighbor
policy*, teda politiky ozobraovania svojho suseda, politiky, ktord zvySuje domace
bohatstvo na ukor zhorSenia bohatstva v zahrani¢i. V kone¢nom doésledku, ked’ takéto

opatrenia prijmu vietci, poskoden4 je kazda jedna krajina.’

1.3.2 Mundellov-Flemingov model

Krajiny po celom svete boli v asoch Velkej hospodarskej krizy negativhym
externym dopytovym Sokom nutené upravit’ doméce ceny a stali pred dilemou, ¢i nechat’
svoju menu depreciovat’ alebo voviest krajinu do deflacie. Inymi slovami, vyberali si medzi
plavajucim kurzom, ktory je urCeny dopytom a ponukou a centralnou bankou fixne
stanovenym kurzom. Presne tieto situdcie popisuje Mundellov-Flemingov model, ktory je

rozsirenim keynesianskeho IS-LM modelu.

® Rozsah protekcionizmu bol jednym z ddévodov podpisu Bretton-Woodskych dohdd. Tie upravovali
medzinarodné menové vztahy, viedli k podpisu zmliiv GATT a nasledne;j liberalizacii zahraniéného obchodu.
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Mundellov-Flemingov model'°

aplikuje IS-LM model na medzinarodné trhy. Miesto
urokovej sadzby sa v niom nachddza nomindlny vymenny kurz (e), ktory vyjadruje cenu
domécej meny vyjadrent v cudzej mene (nepriamy kurz). V zdkladnom modeli malej
otvorenej ekonomiky sa predpokladd, Zze urokova sadzba na doméacom trhu (r) je
determinovand trokovou sadzbou na celom svete (1r*).

Krivka IS* je determinovand kurzom (e) tym, Ze ak domaca mena posilni voci cudzej
mene, predrazia sa exporty, ¢o vedie k znizenému ¢istému exportu (NX). Na keynesianskom
krizi mézeme stibezne vidiet, ako sa zmena premietne do vydavkov v ekonomike. Niz§i NX
znamend niz8i prijem/produkt, o zniZzuje planované vydavky v ekonomike (napr. firmy
oc¢akavaju, Ze nepredaju tol’ko, kol’ko predpokladali), co multiplikaénym efektom este viac
znizuje produkt. Findlna IS* krivka sumarizuje tieto udalosti ako kombinacie rdéznych
vymennych kurzov (e) a produktu (Y). M4 klesajuci trend, pretoze ¢im je kurz nizsi, tym st
domaéce tovary z pohl'adu zahranicia lacnejSie, tym padom je po nich vacsi dopyt, Co zvySuje

NX a celkovy Y.

Graf 3 Krivka IS* v Mundellovom-Flemingovom modeli
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Mankiw, 2012

10V tejto praci sme pouzili verziu, ktorti pouziva N. G. Mankiw z Harvardskej univerzity.
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Kym IS* krivka v Mundellovom-Flemmingovom modeli vyzerd podobne ako
v zékladom IS-LM modeli, LM krivka sa vyrazne lisi. Je to tym, Ze urokova sadzba na
domacom trhu (r) je dané svetovou urokovou sadzbou (r*). Rovnovaha na peiiaznom trhu je
teda stanovena r* a nezavisi od vymenného kurzu (e). Domace subjekty si mézu vo svete

poziciavat’ peniaze za jednotnu svetova urokovu sadzbu a na ti nemé vymenny kurz ziaden

vplyv.

Graf 4 LM* krivka v Mundellovom-Flemingovom modeli
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Mankiw, 2012

Rovnovdha medzi trhom s tovarmi a sluzbami IS* a pefiaznym trhom LM* je teda
stanovena kombinaciou redlneho menového kurzu (e) aproduktom ekonomiky (Y).
Negativny dopytovy Sok posuva krivku IS* dolava, pozitivny doprava. Menova expanzia
postva krivku LM* doprava a menova restrikcia zase dolava. Za kazdej situacie sa

rovnovaha trhov odzrkadli na zmene (¢) a/lebo (Y).
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Graf 5 Rovnovaha v ramci Mundellovho-Flemingovho modelu
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Prameni: vlastné spracovanie podl'a Mankiw, 2012

V pripade Velkej hospodarskej krize sa z USA do sveta Siril negativny dopytovy Sok.
Ten vyustil do posunu krivky IS* dol'ava. Novy rovnovazny vymenny kurz by mal byt’ nizsi
ako predosly. V tomto pripade by néarast exportu vynahradil pokles ostatnych poloziek HDP.
No ked’Ze centralne banky chceli za vSetkych okolnosti udrzat’ fixny kurz (resp. naviazanie
meny k zlatu, ku ktorému st zase naviazané ostatné meny v zlatom bloku), musi vykonat’
monetarnu restrikciu a obmedzit’ penazni zasobu, ¢o odzrkadluje posun krivky LM*

dol'ava. To sa odzrkadli v poklese produktu ekonomiky (Y)

Graf 6 Mundellov-Flemingov model aplikovany na krajinu s fixnym menovym kurzom
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Mankiw, 2012
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Z daného modelu vyplyva, ze ak by krajina opustila zlaty Standard, resp. by nechala
kurz prispOsobit’ sa situacii na trhu, nedoslo by v ekonomike k recesii. To mozno vidiet’ na
nasledujiicom grafe, ktory popisuje, ¢o sa deje pri negativnom externom dopytovom Soku
v ekonomike s plavajucim menovym kurzom. Prvotny pokles zahrani¢ného dopytu je
vynahradeny poklesom vymenného kurzu, ktory zvysuje €isty export (z NXi na NX2), ked’ze

domdce tovary st teraz pre zahranic¢ie lacnejsie.!!

Graf 7 Mundellov-Flemingov model aplikovany na krajinu s plavajucim menovym kurzom

1 zniZenie zahrani¢ného dopytu postva krivk IS*
2 ¢o znizuje vymenny kurz

3 a zvySuje Cisty export

4 produkt ostdva nezmeneny

Pramen: vlastné spracovanie podl'a Mankiw, 2012

Konfrontacia tejto tedrie s realitou Velkej hospodarskej krizy potvrdila predpoklady
Mundellovho-Flemingovho modelu. Cim dlhsie krajina ostala pri zlatom $tandarde a teda
s fixnym kurzom, tym hlbsia kriza ekonomiku postihla. Naopak krajiny, ktoré nemali zlaty
Standard, ostali krizou zasiahnuté mene;.

Zo vietkého spomefime tri najznamejsie priklady: Cinu, Spanielsko a Japonsko. Cina
nebola sucastou zlatého bloku, ale v Casoch krizy uplatiiovala strieborny Standard. To
znamenalo, ze vymenny kurz medzi ¢inskou domacou menou a zahrani¢cnymi menami krajin

v zlatom bloku de facto ,,vol'ne plaval® tak, ako sa vyvijal vzajomny kurz zlata a striebra.

! Pre pripomenutie, centrdlna banka nema nechat’ pelaznii zasobu ,,len tak®, ale v kontexte te6rii M. Friedmana
a A. Schwartzovej ma udrziavat’ jej stabilny rast.
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Ked’ze cena striebra sa voci zlatu znizila, ¢insky juan deprecioval, ¢o obmedzilo import
a zvysilo export. Cisty export sa zvysil (Lai-Gau, 2003).'?

Spanielsko z viacerych vnitropolitickych dévodov nikdy neobnovilo zlaty standard.
Nazory na to, aké to malo dosledky sa roznia. Co sa tyka obdobia pred krizou, viacero
autorov sa zhoduje, Ze neucast’ v zlatom bloku znevyhodnila Spanielsko. Kvoli tomu, Ze
nemalo integrovany svoj menovy systém, sa dostavalo do problémov s prispdsobovanim
platobnej bilancie. Nevymenitelnost’ za zlato a variabilita menového kurzu zvySovala riziko
pre Spanielske medzinarodné transakcie, ako aj obmedzovala vyuZzivanie vyhod z rozmachu
medzinarodného obchodu a zahrani¢nych investicii na konci devitnasteho storocia. To malo
za nasledok relativnu izolaciu Spanielskej ekonomiky a niZSiu Groven industrializacie nez
u ostatnych krajin zdpadnej Europy. Naopak nepritomnost’ zlatého Standardu ochrénila
Spanielsko pred viacerymi medzindrodnymi $okmi, na ktoré sa mohlo lepsie adaptovat’.
Napriklad na rozdiel od susedného Portugalska, ktoré zazivalo permanentné Soky. Suma
summarum, neucast Spanielska v zlatom bloku bola pre krajinu nevyhodou pred rokom
1914, no velkou vyhodou v obdobi 1929-33.

NajprogresivnejSie v tomto smere bolo Japonsko. To sice do krizy vstupovalo so
zlatym Standardom, no ako prva vel'ka ekonomika ho opustilo, ¢oho nasledok bola
depreciacia jenu. Zaroven japonska vlada spustila rozsiahlu expanzivnu fiskalnu politiku.
De facto uplatiiovali keynesiansku politiku eSte pred vydanim VSeobecnej teorie. Vacsina
ekondmov sa zhoduje, ze najvacsi podiel na obnove ekonomiky malo préave opustenie
zlatého Standardu. Shibamoto a Shizume (2011) zddraznuju taktiez vyznam ocakavanej

inflacie uz niekol'’ko mesiacov pred opustenim zlatého Standardu.

1.3.3 Tedria optimdlnej menovej oblasti

Negativna skusenost’ so zlatym Standardom nabada, ze nemoze byt odvtedy ani
pomyslenie nad podobnym systémom. Ako napoveda pribeh z ivodu kapitoly, trvalo eSte
dalie desatrocia, kym sa fixovanie meny na zlato a nasledné fixovanie kurzov aj vd’aka
vyskumu a dlhoro¢nému presvied¢aniu M. Friedmana, nestalo minulost'ou.

Aj v sucasnosti existuji ekonomiky, ktoré zroznych doévodov uplatiuji fixny
menovy kurz. Castokrat je to kvoli nedoveryhodnosti inititicii v krajine, nezriedka spojene;j

s minulou hyperinflaciou, ¢i Staitnym bankrotom. Vtedy sa centrdlna banka snazi ziskat’ na

12 Tento efekt sa vyrazne zniZil, ked Britdnia a Japonsko opustili zlaty $tandard.
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svoju stranu zahrani¢né trhy tym, ze fixuje kurz domacej meny k vybranej svetovej mene
(pripadne koSu mien). Na to ale centrdlna banka musi mat’ dostatocné velké devizové
rezervy, aby dokdzala cenu na trhu ovplyvnit’, ¢i uzZ smerom nahor alebo nadol.

Je nesporné, ze v kratkom az strednom obdobi to takymto ekonomikam (s nizSou
déverou) pomaha. Dlhodobé efektivnost’, ako uvadza P. Krugman na viacerych pripadoch
(napr. Thajsko, ¢i Argentina), je uz pomyselna, najméa ked’ je krajina pod tlakom znehodnotit’
menu (Krugman, 2009). Udrzat’ umelo nizky kurz je relativne jednoduché, lebo sa to
uskutoctiuje ndkupom deviz za ,novovytlacenu* doméacu menu. No schopnost udrzat
nadhodnoteny kurz je limitovany rozsahom devizovych rezerv centralnej banky. Tak ako to
bolo kedysi so zlatom. Nehovoriac o tom, Ze prave takéto situacie pritahuju Spekulantov
a zvySok je len otazkou casu, kedy budu proroctva naplnené.

Napriek tomu sa v poslednej dobe zlaty Standard a jeho vplyv na Velku hospodarsku
krizu skloniuje relativne Casto. A to v kontexte inej krizy. Ako uvadza slovensky ekonom B.
Zudel (2012), , kazda krajina, ktord sa prida k zlatému Standardu, nutne fixuje kurz svojej
meny k ostatnym menam naviazanym na zlato. S faktom, Ze svet by pouzival jednu
monopolnu menu, si spojte nielen sucasné problemy v Eurozone (ktorej krajiny maju de facto
fixované kurzy medzi sebou), ale najmd Velku depresiu. A ak niekto kritizuje zavedenie Eura
a zaroven obhajuje zavedenie zlatého Standardu, tak sa pred jeho vyrokmi majte na pozore,
lebo pravdepodobne nevie, o com hovori.

Prave kriza veurozéne je akousi trpkou spomienkou na beznddejnu
bezvychodiskovost’ krajin v zlatom Standarde pocas Velkej hospodarskej krizy. Stvisi to
hlavne s prehnanym optimizmom aignorovanim teoretickych zakladov popisujlicich
efektivne fungovanie menovych Unii.

Préave tie popisuje tzv. teodria optimalnej menovej oblasti (OMO). Téato teodria presla
viacerymi zmenami a najviac do nej prispeli R. Mundell (1961), R. McKinnon (1963), P.
Kenen (1967) a Ingram (1973). Ako optimalna menova oblast sa chape ,region
s ekonomikami vizko prepojenymi obchodom s tovarmi a sluzbami a faktorovou mobilitou
(Krugman — Obsfeld - Melitz, 2015). Pre tieto ekonomiky je vyhodnejSie zdiel'at’ jednu
menu, ked’Ze z jej zavedenia pre nich plynt vicsie vyhody ako nevyhody.

Této tedria Casom presla vyznamnymi zmenami. V prvom rade povodne jej autori
ako Mundell, ¢i McKinnon nevideli vel’ky rozdiel medzi jednotnou menou a fixnymi kurzmi
v rdmci regionu. V sucasnosti je skor Gizus, Ze pri jednotnej mene su vicsie vyhody nez pri
fixnych kurzoch ato nasledovné: transak¢né naklady ako elimindcia menovej konverzie

a hedgingu miznu (naopak prichddzaju naklady so zavedenim jednotnej meny); ceny st
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porovnatel'nejSie a transparentnejSie; jednotna mena dodava OMO vyssiu kredibilitu, ked’ze
je znej tazsie odist’ (to ma vyznam pre dlhodobé investicie) a prinaSa externé benefity
(zvysenie vyznamu meny na medzindrodnej scéne). (Maes, 1992)

R. Mundell preferuje regiondlne meny, resp. unie pred narodnymi. Region vnima
z pohl'adu mobility faktorov ako priestor, kde su faktory interne mobilné a externe
nemobilné. V takomto pripade ma vacsi vyznam flexibilny kurz medzi regiondlnymi
menami neZ medzi ndrodnymi menami. Hlavnym kritériom optimélnej menovej oblasti je
podl'a Mundella teda mobilita faktorov. (Mundell, 1961) Koncept mobility pracovnej sily
kritizoval W. M. Corden, ktory argumentoval, Ze je nizka anie je ani Ziadana, kedze
spolocenské a ekonomické néklady padaju na pracovnikov, ktori migruju, kym benefity na
ostatnych. (Corden, 1972) J. Meade a T. Scitovsky zase prinasaji vyznam vol'ného pohybu
tovarov a sluzieb ako aj nevyhnutnost’ monetarnej a fiSkalnej autority s medziregionalnou
solidaritou a federdlnym socidlnym zabezpe€enim a dalovym systémom. (Maes, 1992)

Vyznam spolo¢nej fiskalnej a monetarnej politiky a flexibilného kurzu s d’alSimi
(regionalnymi) menami zdoraziuje aj R. McKinnon. Jeho prispevok je najmid v podobe
kritéria otvorenosti, ktoré definuje pomerom obchodovatelnych a neobchodovatelnych
tovarov. (McKinnon, 1963) Podl'a P. Kenena je zase dolezitym kritériom diverzifikacia, teda
mnozstvo jedno-produktovych regionov obsiahnutych v ramci jednej krajiny. To ma podla

neho vicsi vyznam nez mobilita pracovnej sily. (McKinnon, 1963)

Stcasny konsenzus je, aby mohla byt menova tnia povazovana za OMO, musia
vyhody z menovej integracie prevysit nevyhody, pricom za hlavni nevyhodu moéZeme
povazovat’ stratu vlastnej monetarnej politiky. (Krugman, 2012). OMO je nasledne
definovand ako ,,optimdlna geograficka oblast s jednotnou menou, alebo viacerymi
krajinami s neodvratne pevnymi vymennymi kurzmi, ktoré mozu byt zjednotené.” Mongeli
d’alej sumarizuje nevyhnutné podmienky tspe$nej OMO nasledovne: ,,mobilita pracovnej
sily a ostatnych produkcnych faktorov, cenova a mzdova flexibilita, otvorend ekonomika,
diverzifikacia v produkcii a spotrebe, podobna miera inflacie, fiskdlna integracia a politicka
integrdcia.” (s.5, Mongelli, 2002) NajdolezitejSou podmienkou je relativne rovnaky
hospodarsky cyklus, teda, Ze menova unia netrpi asymetrickymi Sokmi.

Asymetricky Sok je udalost, ktord ma rozny vplyv na rozne regiony unie. Typickym
prikladom je krizovy vyvoj Spanielska. To vd’aka liberalizacii pohybu kapitalu a jednotne;
mene euro (Co znizilo transakéné ndklady) zaznamenalo po prijati eura masivny prilev

kapitélu, ktory sa koncentroval do sektoru stavebnictva. Rozmach odvetvia tlacil cenovu
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hladinu nahor, ¢o malo za nasledok stratu konkurencieschopnosti ostatnych sektorov
ekonomiky. Napriklad Spanielske potraviny boli z dévodu relativne vyssej inflacie drahsie
ako nemecké. V obdobi pred krizou to ale problémom nebolo, lebo zamestnanost’ a rast HDP
drzalo stavebnictvo. Radikélna zmena nastala po prichode finan¢nej a hospodarskej krizy do
eurozony. Stavebny priemysel padol a ostatné odvetvia ostali kvoli vysokej cenovej hladine
nekonkurencieschopné. Ked’ze sa tieto negativne dopady tykali iba Spanielska a nemali
dopad napr. na Nemecko, hovorime o tzv. asymetrickom Soku (Krugman, 2010a).

Menova tinia méze mat’ obranné mechanizmy proti asymetrickému Soku, no tie st
v eurozone vyrazne obmedzené. Napriklad fisSkdlna integracia (tzv. euroval) sa zacala
realizovat’ az po vypuknuti dlhovej krizy. Ta v pripade asymetrického Soku pomaha tak, ze
peniaze danovych poplatnikov znezasiahnutej cCasti menovej Unie financuju fiskalnu
expanziu v zasiahnutej Casti (teoreticky napriklad vo forme prispevkov k nezamestnanosti,
v konkrétnom pripade dlhovej krizy uhradenim zavéizkov za ¢lensky $tat apod.).

Vel'mi délezitym faktorom je mobilita pracovnej sily. Kym v pripade recesie v USA
American z Massachusetts nema problém prestahovat’ sa za pracou trebars do New Yorku
alebo Kalifornie, v eurozone tu vyvstavaji jazykové a kultirne bariéry (Krugman, 2012).

Prehnany optimizmus ale ovladol niektorych ekonémov (i samotného R. Mundella)
ako aj zastupcov Eurdpskej tinie (McKinnon, 2000). Pritom dostali minimalne dve reélne
varovania. P. Temin spomina, Ze eSte na zaciatku budovania menovej oblasti, boli niektoré
krajiny EMS nutené dvakrat opustit’ svoje pozicie v ramci systému vzajomnych fixnych
vymennych kurzov. Prvykrat to bolo po zjednoteni Nemecka, ¢o si vyziadalo rozsiahle
investicie vo vychodnej casti krajiny. Tie boli financované na dlh, ¢o viedlo k zvySeniu
urokovych sadzieb, prilevu kapitalu a tlaku na zhodnotenie marky. Druhy pripad sa tyka
ocakéavani francuzskeho referenda o Maastrichtske; zmluve, ¢o vyvolalo zna¢ny nepokoj
trhov. Finsko, Taliansko a Velka Britania boli vtedy nitené docasne opustit EMS, lebo

zotrvanie by malo negativny dopad na ich ekonomiku (Temin, 1993).

Mnoho ekonomov videlo hrozby uz pred prijatim eura. Za vSetkych spomenme M.
Friedmana. Ten vo svojom ¢lanku ,,The Euro: Monetary Unity To Political Disunity?” z
roku 1997 okrem iného uvadza, Ze eurozoéna je zlozena z viacerych narodov, ktoré hovoria
réznymi jazykmi, maji rozdielne zvyky, vacsiu lojalitu a spitost’ k vlastnej krajine nez k idei
spoloénej Eurépy. Napriek vol'nému obchodu v tnii sa tovar i kapital pohybuju v EU menej
slobodne nez trebars v USA. Pokracuje v porovndvani so Spojenymi $tatmi a pripomina, ze

regulacie st v EU rozsiahlejsie a navyse sa viac ako v pripade USA liia ¢lensky $tat od
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Clenského Statu. Podobne 1 mzdy a ceny su v Europe rigidnejSie. Pracovna sila je taktiez
menej mobilna.

To vSetko by podl'a M. Friedmana efektivne nahradili flexibilné vymenné kurzy. Na
zaver dodava, Ze projekt eura bol skor hnany politickymi ako ekonomickymi dovodmi. Ucel
previazat’ Nemecko a Francuzsko tak, aby sa navzdy zamedzila moznost’ d’alSej vojny
v Eurdpe, bude mat’ podl'a Friedmana opacény efekt: ,, Zvdcsi sa politické napdtie spojenim
roznych Sokov, ktoré by mohli byt lahko upravené zmenami vymennych kurzov a to bude
mat za nasledok politicku nejednotnost. Politicka jednota moze vydlazdit cestu pre menovu
jednotu. Menova unia zaloZzend za nepriaznivych podmienok sa ukdze ako prekazka k
dosiahnutiu politickej jednoty* (Friedman, 1997). V roku 2009 sa slovd M. Friedmana

naplnili.

1.4 Stabilizacnd politika v sucasnosti, jej historické priciny a paralely

V osemdesiatych rokoch bolo Japonsko symbolom uspesnej, technologicky vyspelej
a dynamicky rasticej ekonomiky. Tento prehnany entuziazmus sa ale pretavil do cenovych
bublin. Velky vplyv na to mala aj ,,vynimo¢na“ spolupraca medzi vladou a stkromnymi
firmami, ktorej dosledkom bol mordlny hazard anasledne riskantné investicie veduce
k nevyhnutnému prasknutiu bubliny na prelome osemdesiatych a devétdesiatych rokov.
Centralna banka sa rozhodla pre monetarny stimul a urokové sadzby v nasledujicom obdobi
dosiahli svoje dno. Napriek tomu (¢i je to uz kvoli starnucej populécii, ¢i kvoli vSeobecnej
nervozite) Japonci zacali obmedzovat’ vydavky a japonskd ekonomika sa dostala do pasce

likvidity.

1.4.1 Obmedzenia stabilizacnej politiky v podmienkach pasce likvidity a dlhovej krizy

Japonsko sa zdalo byt akousi anomaliou, no stalo sa nevyslySanym varovanim. Prva
chybu urobila centralna banka. T4 bola prili§ pomala v uvol'iiovani monetarnej politiky. Po
prasknuti bubliny jej trvalo relativne dlho, kym zacala vyznamne znizovat’ urokové sadzby.
O to rychlejsi bol pad az na nulu, pod ktort uz nemohla ist’.

V nasledujlicom obdobi Japonsko na svoju ekonomiku aplikovalo skoro vSetko, ¢o
so sebou makroekonomia a skimanie Velkej hospodarskej krizy prinieslo. Vlada v priebehu
devitdesiatych rokov produkovala jeden deficit za druhym. Kym v roku 1991 vlada
vykazala prebytok 2,9 % HDP, v roku 1996 to bol uz deficit 4,3 % (Krugman, 2009). Stavala
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cesty, mosty, investovala do d’alSieho technologického rozvoja, vSade, kde to malo aky taky
zmysel 1 tam, kde to zmysel nemalo. Len aby minula peniaze, ktoré sa budi multiplikovat’
a to rozhybe ekonomiku. No to vSetko malo iba maly efekt. NavySe v roku 1997 bol premiér
R. Hashimoto dotlac¢eny do zvySenia dani, aby zredukoval deficit rozpoctu. Tieto skuto¢nosti
uvalili krajinu do recesie, ktoru vlada zacala znovu riesit’ fiSkalnymi deficitmi. Tie
medzicasom presiahli 10 % HDP. A dlh krajiny presiahol 100 % HDP. No ani to nepomohlo.

Bank of Japan sa snaZila uplatnit’ vSetko, o priniesol Sest'desiat rokov dlhy vyskum
Velkej hospodarskej krizy 1 hospodarskych cyklov vSeobecne. Ako uvadza P. Krugman, je
potrebné inflaciou znehodnotit’ uspory, aby ich l'udia zacali uz dnes minat. (Krugman,
2009). Japonsko zacalo realizovat’ masivne kvantitativne uvoliiovanie — Bank of Japan na
trhu skupovala aktiva, a tym nail dolievala likviditu. Medzi rokmi 1993 az 2005 tak zvysila

menovu bazu o 200 %.

Graf 8 Menova baza Japonska v rokoch 1986 — 2005 (v stovkach mil. jenov)
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Bank of Japan

Na prvy pohlad sa zda, ze takéto navySenie penaznej bazy musi mat’ za nasledok
hyperinflaciu. Opak je pravdou. Ako je vidiet na Grafe 9, v obdobi rekordného ,.tlacenia
pefiazi“ nastava v Japonsku deflacia. Nepochopitelny paradox. Standardné i nestandardné
opatrenia nezabrali. Napriek vSetkym snaham agregatny dopyt stagnoval a ni¢ sa ho nedarilo

nastartovat’.
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Graf 9 Cenova hladina merana CPI v Japonsku (1960 = 100 %)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov World Bank

V tomto obdobi sa dokonca spominal aj termin ,,sekularna stagnéacia®. Ten popisuje
pesimistickt viziu buducnosti, kedy budti domécnosti spotrebovat’ stadle mensiu ¢ast’ svojich
prijmov. To povedie k zvySenym tsporam. No kvoli klesajicemu trendu spotreby nebude
dost’ ziskovych investicii, kde by mohli byt nahromadené Uspory vyuzité. To povedie
k dlhotrvajucej hospodarskej krize (Mankiw, 2012).

Patova situdcia Japonska vyzerala ako vynimoc¢na udalost’, az kym v roku 2008

nedoSlo k prasknutiu hypotekarnej bubliny na americkom trhu. A bankrotu Lehman

Brothers. Svetova ekonomika sa ocitla v najhlbsej krize za poslednych osemdesiat rokov.

Podobne ako Japonsko, aj USA sa najprv snazilo ozivit ekonomiku fiSkalnym
stimulom. NeuspeSne. Nasledne doslo aj na kvantitativne uvolfiovanie. Trikrat. S vySe
Sestrocnym oneskorenim nakoniec aj v ultrakonzervativnej eurozéne. VSetko bez uspechu
dostat’ ekonomiky z recesie. A zacalo sa povravat, ze ekonomicka tedria zlyhala a jej

chéapanie Vel'kej hospodarskej krizy bolo mylné.

Zo Standardného IS-LM modelu v podmienkach pasce likvidity, z hl'adiska teorie,
ziadna monetarna politika nezabera, lebo krivka LM je zalomend. Je zalomena preto, lebo
ked’ urokové sadzby dosiahnu nulu, niet rozdielu medzi peniazmi a cennymi papiermi.

Vsetko prinasa nulovy vynos.
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Graf 10 IS-LM model v podmienkach pasce likvidity
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Krugman, 2011b

Akakol'vek monetarna expanzia vedie iba k d’alSiemu navySeniu menovej bazy, ktora
sa nikdy neprenesie do redlnej ekonomiky. Banky si sice vymenia cenné papiere za relativne
likvidnejSie peniaze, no tie sa cez Uvery nemultiplikujii, lebo tak banky ako aj firmy
a domdcnosti predpokladaji negativny vyvoj a nechct si na seba brat’ riziko.

Napriek tomu sa naprie¢ celym spektrom mainstreamovych ekonémov — od trhovych
monetaristov, cez novokeynesidncov az po klasickych keynesidncov — kvantitativne
uvolniovanie stretlo so vSeobecnou podporou. Jeho efekt na ekonomiku sa odhaduje ako
obmedzeny, no nezanedbatelny. J. B. DelLong upozoriiuje, ze kym pocas Velkej
hospodarskej krizy v USA stupla nezamestnanost’ o 18 percentualnych bodov, teraz to bolo
iba 0 6 (DeLong, 2013a).

Z monetarnych opatreni ostdva eSte oslabenie kurzu ndkupom deviz za
,,novovytladené“ peniaze. Tuto politiku uplatnili centralne banky Svajéiarska, Ceska, ¢&i
samotna Bank of Japan. Japonsky jen oproti dolaru padol o polovicu svojej hodnoty, no ani
to vyznamne nenastartovalo agregatny dopyt. Narast exportu nebol, aky sa ¢akal. Naopak
rozsah firiem, ktoré¢ vyhlasili platobnu neschopnost’ kvoli predrazenym importom, bol vyssi,
nez sa predpokladalo (Campbell, 2014). S. Sumner predpoklada, Ze uspech abenomiky'?
zéavisi od budiceho odhodlania centralnej banky d’alej oslabit’ kurz, alebo asponi ho len

udrzat’ a nenechat’ jen posilnit. Akdkol'vek apreciacia by totiz viedla k deflacii (Sumner,

13 Hospodarska za vlady premiéra Shinzo Abe.
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2014a). Uspech tejto hospodarskej politiky bude zavisiet od odhodlania centralnej banky
pokracovat’ vo vytycenej politike. Vzhl'adom na to, Ze ide o relativne novu politiku, tazko
ju hodnotit’, i ked’ pozitivom st zvySené inflacné ocakdvania v Japonsku (Krugman, 2013).

Mnoho ekondémov sa domnieva, ze fisSkalna politika je to jediné, ¢o moze ekonomiku
dostat’ z pasce likvidity. Rozsiahle fiskdlne deficity presadzuju najmé keynesianci. Jeden
zich hlavnych oponentov S. Sumner, predstavitel trhového monetarizmu (market
monetarism), Glohu fiskalnej politiky spochybniuje. Podl'a neho vraj nulové trokové sadzby
odzrkadl'ujii odhad trhu, ¢1 bude fiskdlny stimul tspeSny. Ako priklad pouziva november
2008, kedy bol oznameny Obamov fiskalny stimul. Uginok stimulu bol o¢akavany az na rok
2009, no novokeynesiansky ekonémovia ako P. Krugman uz vtedy ohlasovali, Ze stimul bol
neuspesny. Podl'a Sumnera to bolo preto, lebo na reakcii trhu videli, ze trhy fiskélny stimul
povazuju za neadekvatny (Sumner, 2015b).

Jednym z dovodov neefektivnosti fiSkalnej politiky je uz spominany monetary offset.
To sa zvykne pripisovat aj pod dovody neuspechu fiSkalneho stimulu v Japonsku
v devit'desiatych rokov. Politika centralnej banky sledovala svoje vlastné ciele nehl'adiac na
fiSkalnu politiku. Za takychto okolnosti ma fiskalna expanzia ako aj fiSkélna reStrikcia
rovnaky efekt: ziaden. S. Sumner ale uvadza jeden priklad, kedy mdze mat’ fiskalna expanzia
pozitivny efekt a to vtedy, ak je zacielend na zvySenie agregatnej ponuky. Vtedy nie je
centralna banka pod ziadnym tlakom na zniZovanie inflacie. Tyka sa to napriklad zniZovania
danovo-odvodového zat'azenia miezd na strane zamestnavatela. To by nepodporilo nérast
miezd ani cien, no néklady prace by sa znizili, co by mohlo zvysit’ agregatnu ponuku.
(Sumner, 2013a)

Velka recesia je ale vSeobecne sprevadzana skor snahou zniZovat’ vladne vydavky
ako fiskalnou expanziou stimulovat’ agregatny dopyt. Niektori autori tomu pripisuju hlavny
dovod takého dlhého ozdravenia ekonomiky. S. Wren-Lewis namodeloval vyvoj HDP USA
s prihliadnutim na to, ako by sa vyvijal output bez zniZovania vladnych vydavkov. Podl'a

jeho prepoctov by sa ekonomika USA vratila do trendu uz v roku 2012. (Wren-Lewis, 2015)

Dovod tychto opatreni nie je samoucelny, ale odzrkadl'uje historiu fiSkéalnej politiky.
Prave trend odvratenia sa od cyklickych deficitov k deficitom az chronicky Strukturdlnym a
prehibenie zadlZenia, ktoré nabralo celosvetovy trend, moZu za to, Ze v niektorych krajinach
nebola ani len moznost’ uplatnit’ fiSkalnu politiku.

To sa tyka najmd eurozony, ktord je vo vynimo¢nom postaveni, kedZe jedna

centrdlna banka uplatiluje jednotni politiku pre viacero réznych ekonomik s réznymi
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fiskalnymi politikami a s nedostato¢nou mobilitou pracovnej sily. Predpoved’ M. Friedmana,
ze ignorovanie ekonomickej tedrie pri budovani menovej Unie, bude mat za nésledok
politické nepokoje, sa naplnila. Uz prva kriza donutila krajiny eurozony prehodnotit’
podmienky svojho fungovania. A viedla k eskalacii napétia a vzdjomnym rozporom.

Eurozona sa totizto ocitla v klasickom negativnhom dopytovom Soku, ktory zasahuje
iba Cast oblasti ato prioritne juzné clenské Staty. Centrdlna banka v tom momentne
nedokaze uplatnit’ jednotni menovu politiku, ktord by vyhovovala vSetkym. Ak zvysi
inflaciu, pomdze juznym Statom splacat’ svoje dlhy a navysi ich agregatny dopyt, no vyssia
cenova hladina poskodi krajiny, ktoré nemaju problémy so splacanim dlhov.

No vysSia inflacia, to je to posledné, ¢o sa v spojeni s politikou ECB v poslednych
siedmych rokoch vynara. ECB je v sucasnosti symbolom restriktivnej politiky. Dokazom
toho je aj dlhé cakanie na oznamenie kvantitativneho uvol'novania. S. Sumner poukazuje na
to, ze eurozona bola v krize uz pred pAdom Lehman Brothers. V jali 2008 ECB zvysila svoje
uz vtedy relativne vysoké trokové sadzby. A potom prisla kriza. Urokové sadzby stale
nenasli dno, eurozona sa ocitla vo finan¢nej, hospodarskej a dlhovej krize, no ECB opét’
zvysila irokové sadzby (Sumner, 2014b). Déja vu z obdobia Velkej hospodarskej krizy.

Pripisuje sa to hlavne tlaku konzervativnej Bundesbank, ktord ma kl'acovy vplyv na
politiku ECB. Nemecké vlada navySe nuti juzné krajiny na cele s Gréckom do restriktivnej
fiSkalnej politiky. Z pripadu znizovania deficitov za prezidenta B. Clintona je zrejmé, Ze
v pripade, ak by NHDP réastol, restrikcia nie je problém a nemd Zziaden dopad na
hospodarstvo. No eurozona je v situacii, kedy agregatny dopyt stagnuje (v Grécku dokonca
strmo klesd), inflacia je od krizy mimo ciel’ a ECB zlyhava vo svojich monetarnych ciel'och.

Je to hlavne dosledok toho, Ze ECB nerealizuje jednotnu politiku pre celt eurozonu,
ale je len kompromisom viacerych kl'ai€ovych Clenskych Statov, navysSe so silnym vplyvom
Eurdpskej komisie. Podl’a Sumnera by sa politika ECB i EU samotnej mala prestat’ zaoberat’
vinnikmi a obetami, lebo ti su na oboch stranach (napr. Gréci vo svojej nezodpovednej
predkrizovej fiSkalnej politike a Nemci v tvrdohlavej restriktivnej menovej politike). Mali
by zacat’ uplatiiovat politiku, ktord pozera na vysledok celej unie (Sumner, 2015¢). Ak by
to tak bolo, ECB by nikdy nevysla z infla¢ného ciel'u a nedovolila by agregatnemu dopytu
stagnovat’. NavySe ECB dosiahla dno trokovych sadzieb a je momentélne v pasci likvidity
a pokusy uvol'nit monetarnu politiku inymi spésobmi bolo neefektivne, ¢oho dokazom bola
neziaduca akumulécia likvidity v bankach a naslednd sterilizacia v ECB. (Pavelka, 2014a)
To P. Krugman predpovedal uz v roku 1998 a to z dévodu starnicej populacie a uz vtedy

nizkym urokovym sadzbam. (Krugman-Dominquez-Rogoft, 1998).
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1.4.3 Tedria raciondlnych ocakdvani

Stcasnu situdciu moézeme prirovnat presne k tej z Casov Velkej hospodarskej krizy.
Svet sa domnieva, Ze sa ni¢ neda robit. No uz malé ndznaky na uplynulych stranach
naznacuju, Zze budacnost’ nie je taka Cierna.

Pisali sme, Ze abenomika bude mat uspech, ak bude Japonsko pokracovat’ vo
vytycenej politike, ze ddlezité st inflaéné ocakavania v Japonsku a Ze na zdklade vyvoja
urokovych sadzieb uz dnes mozno vidiet’ efekt fiskalneho stimulu v nasledujicom roku. Na
otazku, ako je to mozné, odpoveda tedria raciondlnych ocakavani.

P. Krugman konstatuje, ze M. Friedman sa mylil tak ohl'adom Japonska, ako aj
Velkej hospodarskej krizy a to z rovnakého dovodu: myslel si, ze vSetko potrebné bolo, aby
centralna banka zvysSila ponuku penazi. No, ako sme spomenuli vysSie, to Bank of Japan
urobila. (Krugman, 2010b)

Zvysili monetarnu bazu, no to nemalo Ziaden efekt na ponuku penazi. Podl'a P.
Krugmana v ¢asoch pasce likvidity centralna banka jednoducho neovlada peniaze, nieto
inflaciu, ¢i dokonca agregatny dopyt. S. Sumner stymto pohladom nesthlasi. Pri
pozornejSom pohlade na data je totizto zrejmy jeden fakt. A to, ze vzdy po masivnom
kvantitativnom uvolfiovani v Japonsku, nasledoval za nejaky ¢as pokles v menovej baze —
Bank of Japan jednoducho zdvihla urokové sadzby hned’ pri ndznaku zvySenej inflécie.
Z tohto dovody trhy o€akéavaju, Ze nova likvidita nie je trvald a po ¢ase bude nasledovat’
reStriktivna menova politika. (Sumner, 2011)

Aj T. Ito a F. S. Mishkin uvéadzaju rétoriku Bank of Japan ako jeden z hlavnych
neuspechov japonského kvantitativneho uvolfiovania v rokoch 1998-2003 (Ito-Mishkin,
2004). Prave preto je dolezita udrzatel'nost’ a odhodlanost” Abeho menovej politiky. Nebude
mat efekt, ak trhy neuveria, Ze je trvala.

Teodria raciondlnych ocakéavani predpoklada, ze trhy vyuzivaju vsetky dostupné
informécie k vyhodnoteniu svojho predpokladu o budiucom vyvoji (Mankiw, 2012). Ak si
trhy myslia, Ze monetarna expanzia je len doc¢asnd a v pripade prvého zvysenia inflacie
centrdlna banka zavedie restriktivne opatrenia, expanzia nebude mat Ziaden efekt, lebo trhy
vedia, Ze je iba docasna.

Predstavme si jedinca, ktory si ide brat’ hypotéku. Napriek tomu, ze irokové sadzby
su nizke, ak ma znalosti z makroekonémie a sleduje monetarnu politiku ECB, predpoklada,

Ze urokové sadzby su nizke iba teraz a pri prvom ndznaku zvysenia inflacie ich ECB zvysi.
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Preto si rozmysli, €i si bude brat’ hypotéku. Dnes ma sice nizku urokovu sadzbu, no neveri,
ze taka sadzba bude aj neskor. Neveri, Ze expanzivna monetarna politika ECB je trvala.

S. Sumner uvadza konkrétne priklady z historie, ktoré tuto tedriu potvrdzuju. Prvy sa
dotyka Velkej hospodarskej krizy, teda obdobia vyse tridsat’ rokov pred formulovanim tejto
tedrie. Medzi marcom 1933 a februdrom 1934 vzrastol Vel'koobchodny index cien v USA
0 20 % a to napriek tomu, Ze v tomto obdobi nenastala ziadna menova expanzia. Stalo sa tak
v o¢akdvaniach trhu, Ze planovand devalvacia dolara povedie k vy$Sej ponuke peiazi
v buducnosti. To zvysilo rychlost’ penazi, znizilo dopyt po redlnych penaznych zostatkoch

a to skoro okamzite zvysilo ceny. (Sumner, 2013b)

Graf 11 NHDP USA v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy (v miliardach USD)
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Druhym prikladom je prave Japonsko a jeho doasna menova expanzia na zaciatku
nového milénia, ktorda v roku 2006 viedla k spitnému 20 % znizeniu menovej bazy. S.
Sumner podotyka, ze Japonsko de facto cielilo 0 % inflaciu. Totizto vzdy, ked’ o¢akavana
inflacia prekrocila tuto hranicu, centralna banka sa uchylila k restrikcii, ¢o malo za nasledok
ustdlenie sa inflacie na c¢isle nula (Sumner, 2010a). Rozdiel medzi doterajSou politikou

Japonska a ocakavaniami z dosahu abenomiky mozno vidiet na Grafe 12.
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Graf 12 Menova baza Japonska (v stovkach milionoch jenov)
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a Bank of Japan

Ludia si nezacnu kupovat’ domy, len preto, ze na nich vlada dnes dava zl'avu na dani,
ak vidia, Ze kvoli deflacii budi ceny domov zajtra nizsie. Aj to je dovod, preco o¢akdvana
deflacia znefunkénuje fiskalny stimul (Sumner, 2015b).

S. Sumner si preto nemysli, Ze pasca likvidity existuje. Ten tento pojem definuje ako
situdciu, kedy ,,centrdalna banka s fiat peniazmi a volne pldvajucim menovym kurzom
nedokdze nakopnut nomindlne vydavky, lebo nominalne urokové sadzby padli na nulu*
(Sumner, 2010b). Naopak, mysli si, Ze to iba centradlna banka nie je ochotna vyuzit’ vSetky
svoje dostupné nastroje ato ani v situdcii, ked’ eSte nepadli urokové sadzby na nulu. S.
Sumner zdoraziiuje, Ze uspech kvantitativneho uvolflovania bol prave v tom, Ze trhy uverili,

ze Fed to zrazu mysli vaznejsie so zvySenim NHDP.

1.4.4 Dilema vyberu optimdlneho menového reZimu v malej otvorenej ekonomike

Pojem mala otvorena ekonomika popisuje taki ekonomiku, ktora je prili§ malé na to,
aby mala vplyv na svetovl irokovi mieru a zarovei sa otvorene zapaja do medzinarodného
obchodu. Takato ekonomika tym padom nema vplyv na svetové ceny, ale iba ich prijima.
Naopak, kym Sok vo velkej ekonomike moze ovplyvnit celé svetové hospodarstvo (ako sa
to stalo aj napriklad v pripade Velkej hospodarskej krizy v USA), negativny hospodarsky
vyvoj v malej otvorenej ekonomike méa vel'mi obmedzeny (regiondlne ohrani¢eny) alebo

ziaden dosah na svetové hospodarstvo.
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Vhodnou vol'bou menového rezimu sa takato ekonomika snazi zabezpecit’ stabilny
menovy kurz a hospodarsky rast, ako aj odolnost’ vo¢i externym Sokom. Dosiahnut’ to v§etko
naraz je ale v podstate nemozné, preto pri vybere menového rezimu podstupuje dana
ekonomika dilemu, ¢o z toho uprednostni.

Ak sa mala otvorena ekonomika rozhodne stabilizovat’ produkt a inflaciu pomocou
monetarnej politiky, musi tolerovat’ fluktuacie menového kurzy alebo kontrolu kapitalovych
tokov. Volatilny vymenny kurz moze byt’ zdrojom d’alSich dodato¢nych nékladov. Kontroly
kapitalu do urcitej miery uzatvaraju ekonomiku. Tym padom, argumenty v prospech
monetarnej politiky su o nieCo slabsie. AvSak vicSina autorov porovnavajucich flexibilny
a fixny kurz poznamenava, ze plavajuci vymenny kurz je lepSim variantom aj pri malej
otvorenej ekonomike. P. Krugman, M. Obstfeld a M. J. Melitz povazuji autonémiu
monetarnej politiky (lepSiu schopnost’ kontrolovat’ pefiaznii zasobu) za dodleziti vyhodu
plavajucich vymennych kurzov. NavySe vymenny kurz funguje aj ako automaticky
stabilizator. (Krugman — Obsfeld - Melitz, 2015) Tieto dve vlastnosti plavajuceho
vymenného kurzu st popisané v Mundellovom-Flemingovom modeli, ktory sme

charakterizovali vyssie.

Vo vicsine pripadov, ak sa centrdlna banka rozhodne necielit vymenny kurz,
Standardne si za ciel vybera inflaciu. Tym padom vacsina Studii zaoberajucich sa optimalnou
menovou politikou porovnava prave cielenie vymenného kurzu a infla¢né cielenie.

Vyhod inflaéného cielenia je viacero. Asi najhlavnejSou je flexibilita kurzu meny,
ktora sa tym padom dokéaze prisposobovat’ Sokom v hospodarstve. Medzi stabilizaciou
domaécej inflacie a medzerou produktu na jednej strane a stabilizaciou nominéalneho
vymenného kurzu a vymennych relécii na strane druhej je vzajomny vztah a optimalna
volatilita vymenného kurzu priamoumerna otvorenosti ekonomiky (Gali — Monacelli, 2005).

N. Batini, P. Levine a J. Pearlman povazujt infla¢né cielenie za lepSie pre stabilizaciu
vymenného kurzu a tvrdia, ze finan¢ne nestabilné rozvijajice sa trhové ekonomiky by mali
mat’ skor ,,strach fixovat™ nez ,,strach nechat’ plavat*. (Batini — Levine — Pearlman, 2009)
Pohyby vymenného kurzu st zdrojom dolezitych informacii a zohl'adiiovanie vymenného
kurzu pri rozhodovani o monetéarnej politike méze viest’ k lep$im hospodarskym vysledkom.
(Dennis, 2001)

Je nevyhnutné uvedomit’ si, Ze r6zne menové rezimy maju rozne vysledky pocas
roznych Sokov. E. Parrado porovnava inflaéné cielenie arezimy vymenného kurzu.

Poznamenava, ze v pripade externého a realneho Soku st spolocenské néklady ovela vyssie,
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ked’ je vymenny kurz riadeny. Na druhej strane v pripade nominalnych Sokov je strata vyssia
pri flexibilnom menovom kurze. (Parrado, 2004) B. De Paoli taktiez sumarizuje, ze reakcie
tvorcov politik by sa mali lisit’ podl’a zdroja negativneho Soku. (De Paoli, 2004)

Vyspelé ekonomiky s flexibilnym vymennym kurzom vyuzivaju zvicsa inflaciu ako
ciel svojej monetarnej politiky. Avsak, to nie je jedina moznost’. Podl'a R. Meroly, cielenie
cenovej hladiny zabezpeCuje menSiu volatilitu urokovych mier a vymennych kurzov.
Cielenie cenovej hladiny znizuje riziko deflacie a zabezpecuje sukromnému sektoru také

ocakévania, ze nasledne funguju ako automaticky stabilizator. (Merola, 2010).

Napriek mnohym argumentom v prospech flexibilnych vymennych kurzov si mnohé
krajiny vyberaji prave fixné vymenné kurzy. L. Christensen zastava nazor, ze kym pri
velkych ekonomikéach je idedlnym rezimom cielenie nomindlneho HDP, tento rezim je
tazsie realizovatelny v pripade malej ekonomiky. V ich pripade odporuca cielenie kurzu
s ohl'adom na exportné ceny. (Christensen, 2012) Podl'a P. Krugmana, M. Obstfelda a M. J.
Melitza fixny vymenny kurz funguje ako garancia exportérom a importérom, ako aj
zahrani¢nym investorom, Ze nenastane ziadne neo¢akdvané zhodnotenie ¢i znehodnotenie
kurzu. (Krugman — Obsfeld - Melitz, 2015)

Vyuzivanie monetarnej politiky je eSte komplikovanejSie v krajinach s populistickou
vladou a v krajinach s vaznou hrozbou, ze sa k moci dostanti populistické strany. V tychto
pripadoch mdze byt ,,tlacenie peniazi“ I'ahko pouzité nie ako stabilizany ndstroj, ale ¢isto
ako spdsob na zvysenie prijmov. Vysoka inflacia sa stdva permanentnou hrozbou a nie je
vyli¢ené, Ze sa premietne aj do hyperinflacie, ktord zvyc€ajne ide ruka v ruke s d’alSimi
dodato€nymi politickymi rizikami (napr. riziko vyvlastilovania).

V tomto pripade sa vlada moéZe rozhodnut® cielit vymenny kurz domécej meny
napriklad k doléru ¢i euru (alebo neddvno aj k marke) alebo prijat’ currency board, kedy je
kazda jednotka domécej meny krytd cudzou menou. ESte extrémnejsi pripad je vzdanie sa
vlastnej meny, tzv. dolarizécia. To sice znamend vzdanie sa vlastnej monetarnej politiky, na
druhej strane poskytuje garanciu pre zahrani¢nych investorov, ze sa vlada bude ,,spravat’
zodpovedne®. Mnoho rozvijajicich sa krajin sa musi rozhodovat’ medzi vdhou vyhod
z garancie finan¢nej stability a nevyhod zo vzdania sa silného néstroja makroekonomicke;j
stabilizacie. Na realizaciu efektivnej monetarnej politiky ale centralna banka musi byt
kredibilnou, teda musi byt’ schopna dosiahnut’ svoj ciel’.

Termin ,,inflation targeting lite* (teda akési odl'ahcené inflacné cielenie) popisuje

situdciu, kedy ekonomika cieli inflaciu, ale kvoli nizkej kredibilite centralnej banky nie je
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schopna dodrzat’ stanoveny zaviazok. Podl'a M. R. Stonea sa tento pojem tyka ekonomik,
ktorych prvotny ciel je znizit’ inflaciu do jednociselnych hodndt a udrzat’ finan¢nu stabilitu
v krajine. Maju sklon k menej trhovo-orientovanej politike vymenného kurzu a realizuju
intervencionistické operacie. Tieto ekonomiky sa zvacsa boja fixovat’ vymenny kurz kvoli
hrozbe Spekulativnych utokov, no na druhej strane st neschopné uplne kontrolovat’ dopyt po
peniazoch a podriadit’ inflaény ciel’ d’al$im cielom. Po ziskani kredibility vacSina tychto
ekonomik nakoniec prejde bud k plnohodnotnému inflacnému cieleniu alebo tvrdému
cieleniu meny. V niektorych pripadoch je mozna aj dolarizacia, no t4 je povazovana za prilis
radikalny krok, ked’ze nechava ekonomiku do vel'kej miery zranitelI'nu. (Stone, 2002)

Klacovy vplyv na to, akou cestou sa menovy rezim v danej krajine vydd, ma teda
kredibilita centralnej banky. Jej ziskanie je najvdznejSou vyzvou tranzitivnych ekonomik,
ktoré si buduju svoje funkéné trhovo-orientované institucie. M. D. Bordo a P. L. Siklos
definuju kredibilitu ako ,,zdvdzok dodrziavat jasne formulované a transparentné pravidla a
ciele politiky*. Podl'a nich ekonomické Soky a spdsob, akym centrdlna banka vyuZziva
nastroje svojej monetarnej politiky, determinujt, ako sa kredibilita ¢asom vyvija. (Bordo —
Siklos, 2015) A. S. Blinder pouziva priamejSiu definiciu kredibility, podla neho je
»centralna banka kredibilna vtedy, ked ludia veria, Ze vykona to, ¢o vravi.“ (Blinder, 1999)

Od zaciatku existencie centralneho bankovnictva prechadzala kredibilita centralnych
bank roznymi fdzami. Pred rokom 1914, v €asoch zlatého Standardu, bola pomerne vysoka,
nasledne ale zlyhala a bola obnovené az pocas osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia,
do velkej miery prave vd’aka cieleniu inflacie. Prave schopnost’ kontrolovat’ inflaciu je ¢asto
spominand ako jedna z kl'icovych podmienok kredibility centrdlnej banky ato nie iba
schopnost’ dezinflacie, ale aj udrzat’ ciel’. Podl'a G. Kozetinaca velka cast’ kredibility lezi v
schopnosti komunikovat’ svoju politiku verejnosti. (KoZetinac, 2011)

Nezavislost' a kredibilita centrdlnej banky, rozvinuty finanény trh a fiSkalna
disciplina st povazované za kI'i€ové kritéria tispeSného inflacného cielenia. Okrem toho st
aj in¢ faktory, ktoré maja silny dosah na mieru efektivity menového rezimu. Primarne je to
Struktira finan¢ného systému, Spekulativni investori a miera dolarizacie. Osobitne vysoka
miera dolarizacie vyrazne znefunk¢nuje realizaciu inflacného cielenia. (Bungin — Relji¢ —
Ivkovi¢, 2015) Podla A. Chaillouex, F. Ohnsorge a D. Vavra vysoka miera dolarizacie
oslabuje menovy transmisny mechanizmus, obmedzuje pouzitie vymenného kurzu ako
nastroj krizového manazmentu a obmedzuje schopnost’ centrdlnej banky fungovat’ ako
rucitel’ poslednej instancie. (Chailloux — Ohnsorge - Vavra, 2010)

Ak je centralna banka pod tlakom, krajnym krokom na ziskanie kredibility moze byt
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tak uplna dolarizacia, alebo o nieCo menej radikalny rezim Currency board arrangement
(CBA). Ten je rezimom s fixnym vymennym kurzom, v ktorom je kazda vydana jednotka
domacej meny stopercentne krytd cudzou menou. Kvoli tomu sa mu niekedy hovori aj
»super-fixny vymenny kurz®.

Kym centralna banka v CBA moéze mat’ voci svojim zavizkom v menovej bazy len
aktiva v cudzej mene, tradi¢né centralne banky mozu drzat’ aj domace aktiva ako napriklad
vladny dlh a obchodné cenné papiere. V pripade zavedenia CBA teda centralna banka nie je
schopna priamo kontrolovat’ svoje aktiva a iba pasivne ¢aka na poziadavky na predaj ¢i kupu
cudzej meny za domacu menu. Tym padom trhové sily determinujt, akd je menova baza
v CBA ajedinym tradi¢énym néstrojom centralnej banky st povinné minimalne rezervy.
(Gedeon, 2010)

Najradikdlnejsim spdsobom, ako moze centralna banka upokojit’ neistotu v jej
monetarnu politiku (napr. z dovodu hyperinflacie), je dolarizacia ekonomiky. Dolarizécia
(niekedy aj ,,euroizacia®) je ,.Siroké pouzivanie cudzej meny ako prostriedok vymeny pre
formalne alebo neformalne transakcie.” (Fabris — Vukajlovi¢-Grba — Radunovi¢— Jankovic,
2004) T4 moze byt oficidlna ineoficidlna (teda bez odsthlasenia povodnou centradlnou
bankou), ¢iasto¢na 1 Upln4, ¢i vo forme menovej Unie. Zavedenie cudzej meny ako platidla
je zvyc€ajne spojené s historiou vysokej inflacie, ¢i dokonca hyperinflacie a sluzi v prvom
rade na ziskanie kredibility a stability inStitacii.

Hlavnou nevyhodou tohto rezimu je strata monetarnej politiky, atym padom
neschopnost’ reagovat’ na exogénne Soky anedobrovolné preberanie chyb zahrani¢nej
menovej politiky. Ak sa krajina rozhodne dolarizovat’ svoju ekonomiku, mala by si byt
vedoma podmienok optimalnej menovej oblasti. Problémy sa znasobuju, ak je ekonomika
v inej faze ekonomického cyklu ako hlavna ekonomika.

Pripadny proces opustania dolarizacie je extrémne zriedkavy, Specialne ak je
dolarizécia oficidlna. Podl'a C. L. Mann je koren tychto komplikacii v tom, Ze l'udia ,,si
nemozu byt isti, uplne isti, Ze sa nevrdtia spdt k starym zlym zvykom*. (Mann, 1999) Taktiez
hrozi strata ziskanej kredibility. V pripade neformalnej dolarizacie, kedy je cudzia mena
neoficidlne vo velkej miere vyuzivand na danom tzemi, to mdéze byt vykonané, ak sa
adresne zameria na korenn problému, teda posilnenie inStiticii, a zabezpeci sa
makroekonomicka stabilita, nizka inflacia a volatilita vymenného kurzu. (Bungin — Relji¢ —
Ivkovi¢, 2015)

Pravdaze, cely tento pristup je vysostne technokraticky. V realite ¢elia tvorcovia

politik viacerym okolnostiam, ktoré komplikuji ich rozhodnutie o tom, ktoru politiku
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schvalia. Zaoberd sa tym tzv. tedria verejnej vol'by. Ta aplikuje ekonomické metddy do
analyzy politického spravania. J. Buchanan toto odvetvie ekonomie charakterizuje I'udovo
ako ,politiku bez romantiky“. Jej zakladnym konceptom je, ze l'udia zodpovedni za
rozhodnutia o jednotlivych politikach su taki isti ako bezni 'udia, ktori maja svoje sukromné
tazby azaujmy. Preto verejné rozhodovanie nie je vysostne raciondlne, ale je casto
ovplyviiované stikromnymi zadujmami tych, ktori tie rozhodnutia vykonavajt. (Shughart II,

2008)

1.4.5 Stabilizacnd politika zaloZend na vyvoji trhovych ukazovatelov

Ak chce byt centrdlna banka kredibilna, musi byt odhodland neprestat’ v realizacii
monetarnej expanzie, kym nedocieli o 2 % vysSiu inflaciu. A ak jej trh uveri, nemusi minut’
ani jeden dolar, lebo ked’ ozndmi, ze d’alsi rok bude inflacia 2 %, oakavania sa uz v tom
momente prispdsobia zmenenej politike. Naopak, v suc¢asnosti je mozné, Ze aj keby centralna
banka urobila nekonecnu expanziu, ani to by nemuselo trhy presvedcit, Ze rozhodnutie
zvysit urokové sadzby mysli trvalo a vazne.

Centralna banka musi mat’ ciel' a musi byt odhodlana dodrzat’ ho za kazdych
okolnosti. A to je to, ¢o sa uz od roku 2008 nedeje. Centralne banky sa rozhoduji konsenzom
na zéklade dlhych diskusii. Bolo to tak v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy, je tomu tak aj
dnes. Vstupné data st analyzované pocitacmi, no rozhodnutia robia l'udia.

Zaciatkom roka 2014 zverejnil Fed prepisy zo svojich rokovani (Federal Open
Market Committee) v roku 2008. Tie boli ve'mi podobné tym z ¢asov Velkej hospodarskej
krizy, ktoré v kapitole The Great Contraction reprodukovali M. Friedman a A. Schwartz.
Ako uvadza M. O’Brien, Fed na sklonku krizy v roku 2008 vykonaval de facto restriktivnu
menovi politiku a to v strachu z vysokej inflacie, aj ked’ vyvoj TIPS'* ukazoval presny opak.
(O’Brien, 2014).

Napriek tomu, Ze tak vtedy ako aj v roku 2008 boli vo vedeni Fedu viaceri pokrokovi
ekondémovia'® chdpajuci situaciu, konsenzudlne rozhodovanie im nedovolilo presadit’ svoje

rozhodnutie proti voli ostatnych. No ani to nie je rieSenie. Jeden vnimavy guvernér, ktory

14 TIPS = Treasury inflation protected securities. Cenné papiere, ktoré poskytuju zarugeny bezrizikovy vynos,
ked’ze su indexované k inflacii. Sekundarny trh s TIPS teda ukazuje, aké st inflacné o¢akavania trhu.
5 Napr. G. L. Harrison a newyorksky Fed v ¢asoch VHK a B. Bernanke, ¢&i E. R. Rosengren v roku 2008.
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takto dokaze zachranit’ ekonomiku, méze byt Cochvil'a vystriedany inym, ktory presne tym
istym sposobom moéze hospodarstvo uvrhnut’ do hlbokej recesie.

Zda sa, ze ak nieCo suCasna kriza ukdzala, tak to je neschopnost’ a zastaranost’
diskrec¢nej politiky a potrebu zaviest’ politiku zalozeni na vyvoji trhovych ukazovatel'ov.
Jeden zlidrov trhového monetarizmu L. Christensen to popisuje ako ,.efekt Chucka
Norrisa®. Ak sa politika centralnej banky riadi vopred uréenymi pravidlami, je Gplne jedno,
kto je Séfom Fedu, nech je nim hoci aj Chuck Norris (Christensen, 2013).

Stanoveny ciel’ sa udrziava sledovanim vyvoja vybranych indikatorov na trhu (napr.
TIPS, & navrhované NGDP-futures'®). Ak dochadza k zmene vo vyvoji cien, centralna
banka automaticky robi opatrenia, aby udrzala ciel. Ak dochédza k poklesu ocakavanej
inflacie, centrdlna banka na trhu odkupuje cenné papiere a doddva nan likviditu. Ak trhy
vykazuji ocakdvania vysSej inflacie, ako je ciel’, centrdlna banka robi presny opak, tj.
likviditu sterilizuje. To vSetko automaticky bez chyb l'udského faktora.

V takomto systéme by potom tento ,,po¢itac¢ovy Milton Friedman* nemusel ni¢ robit’,
lebo trhy automaticky o€akéavaju cielent inflaciu. Lebo vedia, ze nech sa stane ¢okol'vek,
centrdlna banka zasiahne a dosiahne svoj ciel'. K tomu sa priklana aj slovensky ekondém D.
Rohé¢. Ten odporuca systém slobodného bankovnictva a zruSenie monopolu centralnej
banky nad ponukou penazi, no ak nie je vol'a na to, mali by byt aspoil obmedzené diskre¢né
pravomoci centralnych bankarov a to izkym viazanim politiky na konkrétny ukazovatel:
nomindlny hruby domaci produkt (suma vSetkych nominalnych prijmov v ekonomike).
Centralna banka by tak nemala mandat konat’ mimo stanoveny ciel’ (Rohag, 2011).

Tymto sposobom budi monetarna a fiskalna politika (ktora by sa mala ¢im viac
riadit’ podobnymi zdsadami) realizovat’ skuto¢ne to, ¢o maju: predchadzat problémom.
Podl'a S. Sumnera tieto politiky nie su na rieSenim problémov. Vykyvy agregatneho dopytu
sa podl'a neho stavaju, ked tvorcovia politik zlyhavaji s generovanim adekvatneho rastu
nominalneho HDP. Ak ma centralna banka problém, ktory treba riesit’, znamena to, Ze vo

svojej praci zlyhala (Sumner, 2015b).

16 NGDP futures — navrhované cenné papiere, ktorych vynos sa zvy3uje srastom NHDP. Ich cena na
sekundarnom trhu poskytuje informaciu o ocakavanom NHDP, ktorou sa ma nasledne centralna banka riadit’
pri cieleni NHDP.
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Preto sa treba pozriet na zaciatok; na to, ako realizatori fiSkalnych a hlavne
monetarnych politik zvladaja svoju tlohu, ktoré kroky v boji s dopytovymi Sokmi, ¢i inymi
problémami zabrali a ktoré uvrhli krajinu do eSte hlbsej krizy.

Ked N. W. Peaslee, hlavny hrdina novely V tieni Casu, stratil vedomie, jeho mysel’
sa presunula do d’alekej buducnosti do tela mimozemsStana, ktory zberal informécie o historii
sveta. N. W. Peaslee tak celé roky skimal, ¢o sa udialo a eSte len udeje, no ked’ sa prebral,
trvalo mu dlhu dobu, kym zistil, o sa za ten ¢as, ¢o bol v bezvedomi, stalo.

To moézeme pouzit ako trefni metaforu vyvoja makroekonomie v poslednych
rokoch. R. Lucas sa v roku 2003 neslavne vyjadril: ,,Makroekonomia v svojom pévodnom
ucele uspela: jej hlavny problém a to prevencia kriz bola vyrieSena a to pre vSetky prakticke
ucely a na mnoho desatroci vopred (Lucas, 2003). Lucas d’alej pokracoval s viziou toho,
ze makroekonomia ma odteraz riesit’ dlhodoby rast bohatstva. Obdobne ako N. W. Peaslee
aj popredni ekondémovia pri hl'adani rieSeni dlhodobych problémov stratili spojitost’ so
sti€asnost'ou a potom im pridlho trvalo, kym pochopili, ¢o sa vlastne stalo.

Preto je potrebné sa vratit’ do roku 2008. Teoreticky zaklad je nutné empiricky overit’
a zistit’, aké politiky v rokoch 2008 a 2009 a v nasledujucom obdobi fungovali a aké nie.
A to najlepSie na vzorke, ktord je dostatone homogénna a kde sa meni ¢im menej
premennych. Nast'astie je vSak aspon jeden region na svete, ktory je dostatocne celistvy (tak
po historickej, kultiirnej iekonomickej stranke) a pritom taky rozlicny, ¢o sa tyka
hospodarskych politik (najmi monetarnej) v ¢ase krizy.

Tym regionom je zapadny Balkan.
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2 Ciel' a metody prace

Hlavny ciel dizertacnej prace bol v jej zadani zadefinovany nasledovne:

,, Praca bude posudzovat vplyv monetarnej politiky jednotlivych centralnych bank na
hospodarstvo krajin a urcovat vplyv a rozsah negativnych désledkov z vyvoja svetového
hospodarstva na ekonomiky zdpadného Balkanu ako aj Specialne na teritorialnu a
komoditnu Strukturu zahranicného obchodu. Vysledkom vyskumu by mal byt subor
aplikacnych zaverov a konkrétnych odporucani, ktorych obsah by mal byt relevantny pre

‘

odhady budiiceho vyvoja hospodarstva krajin zapadného Balkanu.

So zdmerom naplnit’ zadany ciel’ sme si zadefinovali ¢iastkové ciele:

Ciastkovy ciel 1

Zistit rozsah vplyvu finan¢nej a hospodarske; krizy na vyvoj kltcovych
ekonomickych ukazovatel'ov ekonomik zapadného Balkanu.

Ciastkovy ciel 2:

Syntetizovat’ poznatky o vyvoji fiSkdlnej a monetarnej politiky krajin zapadného
Balkanu so zretel'om na proces budovania kredibility politik.

Ciastkovy ciel’ 3:

Posudit’ vplyv rozdielnych menovych reZzimov, ktoré jednotlivé centradlne banky
vyuZivajl, na ekonomiky zédpadného Balkéanu.

Ciastkovy ciel 4:

Ur¢it’ vplyv negativnych dosledkov vo vyvoji svetového hospodarstva na teritoridlnu
a komoditnu Struktiru zahrani¢ného obchodu.

Ciastkovy ciel 5:

Na zaklade hospodarskeho vyvoja krajin zapadného Balkanu zhodnotit, aky je

idedlny menovy rezim pre mala otvorent ekonomiku.
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Hypotézy sme si stanovili nasledovne:

Hypotéza 1:

Ak centralna banka nechd lokdlnu menu depreciovat’, v kontexte s Mundellovym-
Flemingovym modelom nastdva ndrast v ¢istom exporte, ¢o vynahradi vypadok ostatnych
komponentov HDP.

Hypotéza 2:

KIacovym faktorom hospodarskeho rastu v ¢asoch krizy a neistoty je kredibilita
politik, a preto v ramci nasej vzorky krajiny s vysSSou kredibilitou monetarnej politiky
zaznamenavaju vyssi rast HDP.

Hypotéza 3:

Pri krajinach bez vlastnej meny a s fixaciou meny k euru ma kriza vplyv na
teritorialnu Strukturu zahrani¢ného obchodu v neprospech exportu do krajin s menou euro,

resp. s fixaciou k tejto mene.

Na dosiahnutie stanoveného ciel’a sme si ako prvé museli zadefinovat’ vzorku krajin,
ktoré budeme porovnavat’. Geograficky a historicky zahffia region Balkan Siroky zoznam
krajin, no jeho zapadna cCast’ je historicky vymedzena byvalou Juhoslaviou a Albanskom a
zahfia Macedonsko, Albansko, Srbsko, Ciernu Horu, Chorvatsko, Slovinsko, Bosnu
a Hercegovinu a Kosovo. (Weithmann, 1996) KedZze naSim zamerom je vyuzit to, ze
jednotlivé §taty su si relativne podobné, museli sme si urcit’ zdkladné kritéria na urcenie
dostato¢ne homogénnej a teda porovnatel'nej vzorky.

Prvym kritériom bola vySka HDP per capita. Na zaklade toho sme zo vzorky vylucili
Slovinsko a Chorvatsko, ktorych HDP per capita je vyrazne (aZ niekol’konasobne) vyssie
nez v pripade ostatnych krajin.

Druhym selektivnym kritériom bola dostupnost’ tdajov. Na zéklade tejto podmienky
sme zo vzorky museli odstranit’ Kosovo, ktoré nema este vybudované dostatocné institlicie
pripravujuce Statistiky a ¢asto chybaju dokonca mnohé zakladné ro¢né udaje.

Po selekcii nam teda ostala nasledovnd vzorka krajin: Albansko, Bosna
a Hercegovina, Macedénsko, Cierna Hora a Srbsko. Tieto krajiny maju podobnu histériu,
kultaru, charakteristiky hospodarstva, ako aj Struktiru zahrani¢ného obchodu a HDP na
obyvatel’a a disponuju dostatkom dat na vyskum.

Po stanoveni zakladnej vzorky krajin sme museli stanovit’ sledované obdobie.

Vzhl'adom na to, ze jednotlivé krajiny prechadzali v devétdesiatych rokoch turbulentnym
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vyvojom, ktory zahfnal hyperinflaciu i ob¢ianske vojny, boli tieto idaje pre nas vyskum
nepouzitel'né, a tak sme ustalili zaciatok pozorovania (v zavislosti od dostupnosti udajov za
jednotlivé krajiny) na prelom tisicroci. Pri niektorych ukazovatel'och sme museli ¢asovy rad
eSte viac skratit’ a niektoré d’alSie ukazovatele sa nam za niektoré krajiny nepodarilo ziskat’.

Zakladné ukazovatele, ktoré sme sledovali, boli: HDP, nominalny HDP, inflécia,
menové agregaty, podiely zloziek HDP, vymenny kurz domécej meny a eura, irokové (repo)
sadzby jednotlivych centralnych bank, ceny ropy, vyvoj HDP EU 12, tirokové sadzby ECB,
prijmy a vydavky Statneho rozpoctu, troven verejného dlhu a iné. Tieto ukazovatele sme
nasledne prepocitavali na d’alSie, ako st napriklad realny vymenny kurz, redlna vynosnost’
kapitalu, bilancia Statneho rozpoctu, ¢i rozne indexy, priemery, trendy, ¢i podiely na raste

a d’alSie sekundarne ukazovatele, ktoré sa do findlnej podoby prace sa nedostali.

Zdrojmi naSich dat boli prevazne medzinarodné databazy Svetovej banky
a Medzinarodného menového fondu a Statistiky jednotlivych centralnych bank
a Statistickych tradov v nasej vzorke.

KedZze nam chybali dostatocne podrobné data na realizovanie vektorovej
autoregresie, kontaktovali sme jednotlivé centralne banky, ktoré ndm poskytli udaje.
Bohuzial’, nie vSetky boli pouziteIné a niektoré zase boli za prili§ kratke ¢asové obdobie, ¢o
nam skratilo ¢asovy rad, a tym padom aj skomplikovalo pracu.

Okrem toho sme pri Studiu literatury vyuZzivali relevantné knizné i asopisecké
zdroje, ako aj publikacie jednotlivych centrdlnych bank, ¢i svetovych organizacii ako je
Medzindrodny menovy fond. Kde to bolo vhodné, pouzili sme aj ndzory prestiznych
domaécich 1 svetovych ekondmov z internetovych zdrojov.

Na tato tému boli vypracované analyzy pre jednotlivé krajiny, ktoré sme v priebehu
vyskumu zapracovali aj do naSej prace, ale ziadna ndm znama praca nesystematizovala
vysledky, rovnako ako sa Ziadna z nich nesustredila na vyskum vplyvov monetarnej politiky
a kredibility.

Na tento ucel sme si nasli uz realizované podobné ¢lanky, za vSetky menujeme
Mirdala, 2012; Pelin Berkmen, 2012; Vinayagathasan, 2014; Vizek, 2007; Lovrinovi¢ —
Bezanié¢, 2004; Oros — Romocea-Turcu, 2009 a Dumi¢i¢ — Cibari¢ — Horvat, 2010. Na ich
zaklade sme sa rozhodli realizovat’ vyskum metédou VAR (vektorova autoregresia; vector

Mirdala, 2012 vyuziva model VAR na analyzu pdsobenia redlneho menového kurzu

na vyvoj ekonomiky SR aako endogénne premenné stanovuje redlny output, penaznu
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zasobu, jadrovu inflaciu, kratkodobé nominalne urokové miery, realny menovy kurz a saldo
bezného Uctu platobnej bilancie. Na identifikaciu Struktarnych Sokov vyuziva Choleskyho
pristup a sleduje reakéné funkcie jednorazovych Sokov.

Pelin Berkmen, 2012 sleduje efektivitu kvantitativneho a tverového uvolnovania
v Japonsku. Do svojho VAR modelu vklad4 nasledovné endogénne premenné: rast HDP,
jadrovl inflaciu bez Cerstvych potravin, dennu trokova sadzbu, nominalny efektivny
vymenny kurz, 5-ro¢ny spread japonskych dlhopisov a bilanciu bezného uc¢tu v pomere
k HDP. Taktiez sleduje reakéné funkcie.

T. Vinayagathasan si na vyskum vzt'ahu monetarnej politiky a redlnej ekonomiky
v Sri Lanke ako endogénne premenné stanovil HDP, inflaciu, irokové sadzby, pefiazni bazu
avymenny kurz aako exogénne federal funds rate (dennu urokova sadzbu Fedu pre
medzibankovy trh) a svetové ceny ropy. Sledoval vyhradne reakéné funkcie.

M. Vizek skiimala monetarne transmisné kanaly v Chorvatsku a ako endogénne
premenné vybral index priemyselnej produkcie, M1, urokové sadzby jednodennych tiverov
a kurz chorvatskej kuny a eura. K. Dumic¢i¢, I. Cibari¢ a N. Horvat tiez skiimaji monetarny
transmisny mechanizmus v Chorvatsku v modeli VAR s premennymi reprezentujiicimi
output, menovu bazu, Grokové sadzby, vymenny kurz (vSetko pre Chorvatsko) a output
Vv eurozone.

I. Lovrinovi¢ a M. Benazi¢ modelom VAR sleduji transmisny mechanizmus v EU.
Ich endogénne premenné su index industridlnej produkcie v EU, inflacia, euribor (3-
mesacny) aredlny vymenny kurz. Exogénne premenné su svetové ceny komodit, index
industrialnej produkcie v USA a kratkodobé tirokové sadzby T-bills. Autori v ramci analyzy
sleduju tak reakéné funkcie ako aj varianénti dekompoziciu.

C. Oros aC. Romocea-Turcu sleduji monetdrny transmisny mechanizmus na
Slovensku, v Ceskej republike, Madarsku, Pol'sku, Rumunsku a Slovinsku. Vektor
endogénnych premennych sa vich modele skladd zindexu priemyselnej produkcie,
spotrebitel'skych cien, nominalnych urokovych sadzieb, nomindlneho vymenného kurzu
a domacej uverovej aktivity. Vektor exogénnych premennych tvoria index priemyselnej
produkcie a spotrebitel'ské ceny v EU-25 a nominélne trokové sadzby v eurozone.

Na zéklade tychto vyskumov a dostupnosti udajov sme si stanovili endogénne
a exogénne premenné. Zakladné endogénne premenné vychddzaji z vyssie uvedenych prac
skiimajtcich monetarne transmisné¢ mechanizmy a aby sme zistili i€inky fiSkalnej politiky,
zahrnuli sme tam aj vladne vydavky. Endogénne premenné sme zadali v nasledovnom poradi

(podl'a miery exogenity): HDP (v redlnych cenach), vladne vydavky, CPI, repo sadzby, M3
51



(v pripade Macedonska M4, ked’ze M3 NBRM nevykazuje; vo vSetkych troch krajinach je
to finalny agregat vykazovany centralnou bankou) a redlny vymenny kurz domacej meny a
eura.

Ako exogénne premenné sme jednotne stanovili vyvoj cien ropy, urokovych sadzieb
ECB (hlavna refinan¢né sadzba) a vytvorili sme si umeli premenna (dummy variable) pre
vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy (od Q4/2008 s hodnotou 1, pred tymto kvartdlom
s hodnotou 0). S vynimkou umelej premennej st vSetky premenné vyjadrené ako
medzikvartalne diferencie

Cast’ vyskumu, ktord pozostavala zanalyzy metédou VAR, bola realizovana
v programe EViews 9. Ked'Ze idaje, ktoré sme mali k dispozicii, neboli sezénne ocistené,
bola to prva vec, ktorti sme museli vykonat’. To sme vykonali cez funkciu Census-X13.

Nasledne sme udaje diferencovali, aby sme z nich odstranili trendovu zlozku. Aby
sme sa uistili, Ze sa tam uz nenachadza trendové zlozka, testovali sme stacionaritu udajov.
T sme zist'ovali pomocou test jednotkového korena, konkrétne ,,Augmented Dickey—Fuller
test, pocet oneskorenim bol vybraty na zédklade informacnych kritérii a test sme vykonali
tak na hodnotach ako aj diferenciach. Ak bola p-value vyssia ako 0,05, povazovali sme udaje
za staciondrne. VysSia hodnota nam vysla pri CPI a M3 v Srbsku (ale stale v ramci 10%
intervalu).

Nasledne sme vytvorili samotny objekt VAR, kde sme si navolili exogénne
1 endogénne premenné ako aj pocet oneskoreni. Sledovali sme Struktaru oneskoreni (cez
kritéria dizky), ktora nam hovorila o podte oneskoreni, ktoré by sme mali pouzit.
Skontrolovali sme koretiovy graf vramci testu rezidui, kde sme sledovali poloZenie
jednotlivych premennych. Ak by boli mimo oblast’, Soky by nam explodovali, ¢o by urobilo
odhad nepouzitelnym. Ako poslednii vec sme robili LM test autokorelacie, kde sme
sledovali, ¢i presahuju hodnoty 0,05. Hlavnou ¢ast'ou bolo porovnavanie reakénych funkcii,
teda sledovanie, ¢i st reakcie premennych signifikantné. Na zaver sme otestovali varianén(i

dekompoziciu, kde sme porovnavali rozdiely v jej Struktire medzi krajinami.

Dal$imi metédami, ktoré sme vyuzili, boli analyza, syntéza, komparacia a historicko-
logicka metdda. Zakladnou metddou pre nas bola analyza, ktorti sme uplatnili v kapitole 3.2,
kde sme analyzovali vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy na jednotlivé krajiny regionu ako
aj na konkrétne veliCiny, ako st zlozky HDP, menové agregaty, inflacia, ¢i Struktira

zahrani¢ného obchodu.
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Historicko-logickti metédu sme pouzili najmi v Casti 3.1, kde sme rozoberali vyvoj
fiSkalnej a monetarnej politiky krajin zapadného Balkanu. Metdédu sme pouzili aj
v teoretickej Casti, ked” sme kjednotlivym tedéridm priradzovali redlne udalosti
z ekonomickych dejin. Metodu komparacie sme vyuzili najmi v kapitole 3.2.8, kde sme
porovnavali vyvoj v jednotlivych krajinach zapadného Balkanu, ale aj v kapitole 3.1, kde
sme porovnavali historicky vyvoj jednotlivych krajin.

Nésledne sme na konci tretej kapitoly a v zavere metddou syntézy syntetizovali
poznatky z predosSlych casti aprezentovali sme uceleny pohl'ad na vplyv financ¢nej
a hospodarskej krizy na ekonomiky zapadného Balkanu. Metodu syntézy sme vyuzili aj

v prvej kapitole, kde sme syntetizovali poznatky o stabiliza¢nej politike.

Préaca pozostava z piatich kapitol. V prvej kapitole sme zhrnuli vyvoj teoretickych
pristupov k hospodarskej politike v ¢asoch krizy a osobitne sme sa venovali, akym
okolnostiam musi Celit’ vratane Specifik pre malé ekonomiky. V druhej kapitole sme si
zadefinovali ciele a hypotézy, resp. popisali metodoldgiu vyskumu.

Nosna Cast’ prace je tretia kapitola. T4 sa skladé z piatich podkapitol. V prvej sme
rozobrali vyvoj fisSkélnej a monetarnej politiky v regione s dérazom na proces budovania
kredibility. Podkapitola je spracovana chronologicky akonéi rokom 2008. Druha
podkapitola sa venuje vyvojom od zaciatku finan¢nej a hospodarskej krizy, resp. Velkej
recesie. Je spracovana tematicky po jednotlivych krajindch a poznatky na konci metodou
komparacie syntetizuje. Tretia podkapitola obsahuje ekonometricky vyskum metédou
vektorova autoregresia. V Stvrtej a piatej sa nachddzaju zavery a odporii¢ania pre buduci
vyvoj a vyhodnotenie hypotéz. V kapitole Teoretické a praktické prinosy dizertacnej
prace zhrnuli prinosy prace, limity naSich zisteni a namety pre d’alsi vyskum.

Struktira prace bola stanovena na zéklade Internej smernice ¢. 8/2011 o zavereénych
a habilitaénych pracach, ktord je uc¢inna od 1. 11. 2011 a na zaklade d’alSich poZiadaviek
a kritérii na tvorbu dizertacnej prace, ktoré stanovuje Obchodna fakulta v prilohe 9 Zasad
organizacie doktorandského s$tidia na Obchodnej fakulte Ekonomickej univerzity

v Bratislave.
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3 Vysledky prace a diskusia

Od roku 2008 zapasi svetova ekonomika s finan¢nou a hospodarskou krizou, ktora
medzicasom dostala pomenovanie Velka recesia. Napriek tomu, Ze vo vécSine krajin uz
HDP opit rastie, vyvoj svetovej ekonomiky je stdle mimo predkrizovy trend.

Vlady a centralne banky odvtedy uplatnili rozne fiskalne a monetarne politiky, ale
maloktorej ekonomike sa podarilo udrzat’ sa, ¢i aspon vratit’ sa do svojho dlhodobého trendu
hospodarskeho vyvoja. Na zadklade roznorodosti ekonomik, ako aj rozdielnych externych
Sokov, je casto tazké kvantifikovat’ skuto¢ny efekt jednotlivych politik.

Region zapadného Balkanu je v tomto ohlade unikatnou prileZitostou na $tadium.
Staty sa vyznacuji podobnou histériou, kultarou, charakteristikou hospodarstva, ako aj
Struktirou zahraniéného obchodu. Dokonca aj fiskalnu politiku maju do urcitej miery
zosuladent. To poskytuje idealny zéklad pre skiimanie.

Krajiny sa totizto liSia vo dvoch premennych, ktoré sa tykaji monetarnej politiky.
V tomto malom regidne je mozné analyzovat’ vplyvy najpouzivanejSich menovych rezimov.
Nachadza sa tu infla¢né cielenie, cielenie menového kurzu, currency board arangement, ¢i
tzv. dolarizécia, teda pouzivanie cudzej meny ako zakonného platidla. Druhd rozdielna
premenna je miera kredibility, ktora jednotlivé politiky poZivaju.

Tieto krajiny pred krizou rastli relativne podobnym tempom, no ich cesty sa
podinajuc rokom 2009 rozdelili - od hlbokej depresie v Ciernej Hore (-5,7 %) az po
vynimocny rast Albanska (3,30 %).

Na najblizsich strandch sa pokusime zistit’, co formovalo sti¢asny stav hospodarskych
politik krajin, do akej miery dosiahli ich politiky kredibilitu a nasledne preskimame

okolnosti rozdielneho hospodarskeho vyvoja od zaciatku krizy.

3.1 Formovanie kredibilnej monetdrnej a fiskdlnej politiky krajin zdpadného

Balkdanu

Formovanie kredibilnej hospodarskej politiky krajin zapadného Balkanu bolo silne
ovplyvnené politickym vyvojom. Region bol este na zaciatku devatdesiatych rokov tvoreny
dvoma $tatmi — umiernenou socialistickou Juhoslaviou a az stalinistickym Albanskom. Obe

ekonomiky zacali svoju cestu za budovanim modernych trhovo orientovanych
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a demokratickych institacii, no turbulentny vyvoj v oboch krajinach zapriCinil, ze bol tento
proces vyrazne komplikovanejsi, nez sa povodne cakalo.

V Juhoslavii sa zacala obcianska vojna, ktora viedla k fragmentacii Gizemia a
naslednému budovaniu inStiticii novych republik v prostredi ozbrojené¢ho konfliktu,
hyperinflacie, ¢i straty kontroly nad ¢astami uzemia. Najvécsie boje sa odohrali na izemi
Bosny a Hercegoviny, kde sa stretli tri superiace skupiny, ktoré po uzavreti mieru
zabetonovali krajinu v dvadsat’ rokov trvajucej patovej situdcii. Albansko sa sice podobne;j
histérii vyhlo, no vroku 1997 nastal v krajine ozbrojeny konflikt, ktory skoro viedol
k obc¢ianskej vojny a mal zdsadny vplyv na nasledujici vyvoj centralnej banky 1 verejnych
financii v krajine. Ozbrojeny konflikt neobiSiel ani Maceddonsko, ktoré zazilo kratko trvajuci
etnicky konflikt v roku 2001. Boje, ktoré v regione prebiehali, mali vplyv i na Ciernu Horu,
ktora sa im sice vyhla, no nevyhla sa ich hospodarskym nésledkom a aj preto sa rozhodla

k radikalnemu kroku — dolarizacii ekonomiky'”.

3.1.1 Budovanie kredibility monetdrnej politiky

Moderné historia albanskej monetarnej politiky sa sice zafina az rokom 1992,
dosledky predchédzajuceho obdobia za vlady rigidného stalinistického rezimu, ktory
izoloval krajinu od zvysku sveta, malo na formovanie kredibility a inStitacii v krajine
nezanedbatelny vplyv. Ked'Ze albanska monetarna politika fungovala rovnakym rigidnym
centralistickym spdsobom, neinformovanost obyvatel'stva, neznalost’ fungovania
finanéného trhu a monetarnej politiky, ako aj silna izoldcia a konzervativizmus'®
a nedostatok l'udského kapitalu v oblasti ekondémie, tieto vSetky faktory definovali proces
budovania kredibility v krajine v nasledujucich rokoch.

Monetarna politika pocas komunistického reZzimu mala viac menej iba
administrativnu funkciu pri alokécii penaznych zdrojov podla poZziadaviek stranou
schvaleného planu. Urokova sadzba sa nemenila desatro¢ia. Aj po miernom otvoreni krajiny
v roku 1986 a malom prileve deviz bola funkcia politiky vymenného kurzu iba viac mene;j

uctovna. V Albansku nebol vyvinuty finan¢ny trh a 'udia nedrzali Ziadne finan¢né aktiva.

17 Niektori autori pouzivaji termin ,,euroizacia®, ked’ze krajina nepouziva menu dolar ale euro. V drvivej
vacsine literatary tykajucej sa pouzivania cudzich mien (kedysi marky, teraz hlavne euro) na Balkane sa ustalil
pojem dolarizacia, preto ho budeme pouzivat' i my.

18 Jeden zo stale pretrvavajlicich pozostatkov tejto éry je pouZivanie tz. ,,starych lekov. Lek je mena, ktora bola
v krajine zavedena v roku 1947 a bola nahradena novou denominaciou v roku 1965 v pomere 1:10. Napriek
tomu l'udia v beznej reci stale pouzivaju ¢islice v starych lekoch.
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So zhorSujucimi sa hospodarskymi podmienkami a zvySujicim sa rozpoctovym deficitom
sa na konci osemdesiatych rokov zacali zjavovat’ prvé problémy ako zvySend inflacia, ktora
v spojeni s neefektivnym systémom uverovania Statnych firiem pripravila Zivni pddu pre
nasledovny nérast inflacie v prvych rokoch po demokratickej revolucii. (Mugo, 1997)

Predrevoluc¢na situacia v byvalej Juhoslavii bola zasadne odlisna. Krajina mala
socialisticky model ekonomiky s prvkami kapitalizmu, ¢im jej monetdrna politika vo
viacerych ohladoch pripominala Standardnt trhovi ekonomiku, i ked’ s niekolkymi
hlbokymi systematickymi problémami. Finanény systém bol komplexnejsi nez
v Ceskoslovensku & Sovietskom zvize. Uz davno pred rozpadom bol v krajine
dvojstupiiovy bankovy systém s priblizne sedemdesiatimi komerénymi bankami. (Mates,
2011)

Juhoslovansky monetarny systém bol do vel'kej miery decentralizovany. V jej centre
sice bola Narodna banka Juhoslavie (NBJ), no okrem nej mali vel’ky vplyv na rozhodovanie
centralne banky jednotlivych federalnych republik a autondémnych provincii. Tieto pobocky
centralnej banky dostali vroku 1974 eSte vidcSie kompetencie a zodpovednost.
Juhoslovanska monetarna politika bola preto do velkej miery nezosuladenad a neschopna
akcie ato aj zddovodu obmedzeni vladou a parlamentom. Rada guvernérov nebola len
stretom Casto protichodnych zdujmov republik, no jej prdvomoc bola iba odporucacieho
charakteru. AZ federalny parlament a vlada mali pravo rozhodnut’, aké politika sa bude viest'.
(Avramov — Gnjatovi¢, 2008)

Dve dekady, ktoré predchadzali rozpadu Juhoslavie, boli sprevadzané nielen
neefektivnou monetarnou politikou, ale aj nespravne alokovanymi tvermi, akumuldciou
zahrani¢ného dlhu, neefektivnym vyuZzitim zahranicného kapitdlu, stratami z fluktudcie
vymenného kurzu a problémami s nelikvidnymi az nesolventnymi bankami.

Désledkom bola vysoké inflacia (v obdobi medzi rokmi 1971 a 1991 bola priemerna
ro¢na inflacia 79 %), pokles efektivnych urokovych sadzieb a devalvacie. To vSetko
vyraznou mierou oslabilo aZ znic¢ilo vieru v doméacu menu. V tomto obdobi obyvatel'stvo
zacalo vo velkej miere zhromazd’'ovat nemecké marky (pripadne aj americké dolére)
a ckonomika sa neformalne dolarizovala. (Fabris — Vukajlovi¢-Grba — Radunovi¢—
Jankovi¢, 2004)

Krehky monetarny systém skolaboval v roku 1989. Inflacia dosiahla 2 040 % a pod
jej tlakom vlada prijala stabilizaény program zabezpefeny Medzindrodnym menovym
fondom. Koncom roka 1989 bol po denomindcii meny (v pomere 10 000 : 1) stanoveny fixny

kurz 7 juhoslovanskych dinarov za 1 nemecku marku. Vydrzal ale iba rok, kym ho centralna

56



banka nedevalvovala na 9:1. Této udalost’ bola predzvestou netispechu programu. Narodna
banka Juhoslavie a jej pobocky sa spravali nezodpovedne — zvysili mnozstvo dotovanych
uverov ur€itym spolo¢nostiam a bankam; chybali nevyhnutné inStitucionidlne zmeny;
z dovodu pokracujicich stradt na devizovom trhu a nesynchronizovanych operacii
jednotlivych centralnych bank nastal pokles devizovych rezerv na troven pred zavedenim
programu. Nasledné vysoké trokové sadzby a rozdiel v inflacii viedli k poklesu exportu
a HDP.

V rovnaky den, ako narodna banka devalvovala dinar, parlament Republiky Srbsko
nelegalne a jednostranne schvalil nariadenie svojim komer¢nym bankdm vyhoviet iverom
v hodnote 18,3 miliéna dinarov (¢o bolo v tej dobre priblizne 1,8 miliona USD). Centralne
banky ostatnych republik pouzili povinné rezervy a pdzicky likvidity na to, aby vytiahli
z federalnej centralnej banky devizové rezervy. Tento moment sa povazuje za ,.zaciatok
konca kredibility NBJ ako monetarnej institucie*. (Fabris — Vukajlovi¢-Grba — Radunovi¢—

Jankovi¢, 2004)

3.1.1.1 Rozpad institicii

Antikomunistické  protesty ochromili Eurépu a vychodny blok sa
rozpadal. Socialistické krajiny zacali transformovat svoje hospodarstvo z centralne
planovaného na trhovo-orientované. Cast’ tohto tranzitivneho procesu tvorilo aj budovanie
funkéného monetarneho ramca vratane doveryhodnych instittcii.

Tento proces nebol nikde rychly a jednoduchy, no situicia na Balkane sa vyrazne
skomplikovala v doésledku vytrZznosti, ozbrojenych konfliktov az obcianskych vojen
a fragmentacie Uzemia, ¢o malo za nasledok nutnost’ tvorby dalSich institicii v ramci
novozalozenych republik.

Ekonomické nasledky nasilia a nestability boli okrem iného hyperinflacia, nedovera
v domace meny, nedostatok kredibility inStiticii a vysokd miera neinformovanosti
verejnosti o finanénych a monetarnych zalezitostiach. Na strane druhej prave toto obdobie,
udalosti, ktoré sa vtedy odohrali a ako na nich reagovali tvorcovia politik, malo kl'i¢ovy
dosah na to, ako vyzera sicasny monetarny rdmec jednotlivych krajin. Ten je dosledkom
stabilizacie, ktora zacala na zaciatku devit'desiatych rokov dvadsiateho storocia a skoncila

na prelome milénii.
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Rozpad Juhoslavie a nasledna obcianska vojna zacali v aprili 1991. Ekonomicka
katastrofa bola prehibena embargom OSN, ktoré zakazalo skoro vetky obchodné transakcie
Juhoslavie a zmrazilo jej aktiva v zahranici (tak devizy ako aj fyzické aktiva). Toto embargo
bolo neskor rozsirené na vSetko okrem humanitarnej pomoci.

V systéme centralnej banky nastali dva protichodné trendy — kym v novych
republikach sa dovtedajSie pobocCky federdlnej centrdlnej banky pretvéarali na regularne
narodné banky, v Juhoslavii bol proces opacny. Zvy$né pobocky centralnej banky stratili
svoje kompetencie a zmenili sa na regionalne urady. Monetarna politika sa centralizovala.
Napriek tomu, Ze prave to chybalo centralnej banke pocas predosSlych dekad, situaciu to iba
zhorsilo.

Monetarna politika zacala byt zranitelnou z dévodu politickej manipulacie. Uz
vroku 1991 sa zacal proces monetizacie fiSkalneho dlhu. Od roku 1992 do roku 1994
Juhoslévia zazila druhy najhorsi pripad hyperinflacie vo svetovych dejindch, kedy dosiahla
mesacna inflacia 50-100 %. Maximum dosiahla inflacia v roku 1993. Vtedy bola namerana
ro¢na hodnota 508 091 756 746 %. (Fabris — Vukajlovi¢-Grba — Radunovié— Jankovi¢,
2004) Posledny krok k deStrukcii monetarneho systému bolo, ked’ centralna banka stratila
kontrolu nad vydavanim penazi. Jej Styri regionalne urady, ako aj urad pre audit socialnych
sluzieb a komer¢né banky (cez nekryté Seky domadcnosti) zacali tieZ nelegalne vytvarat
peniaze. (Petrovi¢ — Bogeti¢ — Vujocevic, 1999)

Kym medzi¢asom uz nezavislé Macedonsko sa vyhlo ndasilnym konfliktom
sprevadzajucim rozpad Juhoslavie, jeho ekonomickym nasledkom uz neuniklo. V roku
1992, po vyhléseni nezavislosti, si zacalo budovat vlastné nezavislé institucie vratane
centralnej banky a vlastnej meny macedonskeho dendra, no Coskoro sa dostalo pod tlak
z nasledujucich dovodov: embarga uvalené¢ho na Juhoslaviu; kolapsu vychodného bloku;
gréckeho embarga uvaleného na Macedoénsko (z dovodu doteraz trvajiceho sporu o nazov
krajiny); historickych sporov s Bulharskom a napdtym vztahom s albanskou menSinou,
ktoré podryvali kredibilitu nezévislého Macedonska ako takého. No najvacsou hrozbou pre
Macedonsko bola inflacia (vyprovokovand monetizaciou juhoslovanského federalneho
dlhu), ktora dosiahla svoj vrchol v roku 1992 — 1 200 % ro¢ne. (Petak, 2003)

Najdevastujucejsie dosledky rozpadu Juhoslavie boli v Bosne a Hercegovine, kde sa
stretli tri bojujuce etnické skupiny. Situacia vzajomnej nedovery a ochota stran podstupovat’
fatalne Ciny vo svoj prospech definuje monetarnu politiku Bosny a Hercegoviny viac menej
doteraz. Podobne ako Macedonsko, aj Bosna a Hercegovina si zacala po vyhlaseni

nezavislosti budovat’ vlastné institucie — tak Narodnu banku Bosny a Hercegoviny (NBBH)
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ako aj vlastni menu bosniansko-hercegovsky dinar (BHD). Tento proces bol od zaciatku
komplikovany az znemoznovany. Kvoli oblichaniu Sarajeva boli bankovky tlacené
v Slovinsku a nemohli byt presuvané, atym padom pouzivané v hlavnom meste novej
republiky, kde boli zavedené¢ kupony so Specidlnymi peciatkami. V Chorvatsku
a chorvatskej ¢asti Bosny bola pouzivand nova mena chorvatska kuna, kym v srbskej Casti
stale platil juhoslovansky dinar (s vynimkou kratkeho obdobia, kedy tiez zaviedli vlastnu
menu). VSetky tieto nové meny (a teda prebytok zamenenych juhoslovanskych dinarov)
vytvarali silné infla¢né tlaky v Juhoslavii.

Problém s narastajucou inflaciou nebol iba v centre byvalej federacie. Ked’ bol BHD
prvykrat vydany, oficidlny vymenny kurz bol stanoveny na 350 BHD za jednu nemeckt
marku (DMK). No uz o dva roky neskor bola jeho hodnota na ¢iernom trhu 120 000 BHD
za jednu marku. Aj tu bol zavedeny stabilizaény program. Ten pozostaval zo Skrtnutia
Styroch nal zo starych BHD, viacerych protiinflacnych opatreni a pravidiel, ktoré
pripominali currency board arrangement (CBA). Oficidlny vymenny kurz bol na zaciatku
roku 1995 ustéleny na 100 BHD za 1 DMK. (Coats, 2007)

Préve naviazanost’ na nemeckl marku mala kIi¢ovl rolu v procese ustanovovania
povojnového menového ramca vo vSetkych juhoslovanskych republikach. Uz davno
predtym v Juhoslavii slizila nemecka marka ako uchovavatel hodndt a v ¢asoch krizy aj ako
prostriedok vymeny. To vyvrcholilo pocas ob¢ianskej vojny, kedy sa nemecka marka stala
»domacim* platidlom v ramci hranic vtedy uz byvalej federdcie. Nemecka marka sa stala
neoficialnym prostriedkom vymeny v celej byvalej Juhoslavii.

Napriklad, ked’ v Maceddnsku v roku 1992 parlament prijimal stabilizacny program,
ten okrem reStriktivnej monetarnej politiky (zniZenie rastu M), restriktivnej fiSkalnej
politiky (vyrovnany rozpocet) a fixovaniu vSetkych miezd obsahoval aj zakotvenie kurzu
k nemeckej marke. Program ale musel byt’ upravovany. Nezavislost’ centralnej banky bola
znane obmedzend abanka sa dostdvala do neustalych konfliktov s vladou. Urcité
upokojenie situdcie nastalo, ked” Macedonsko upustilo od monetarneho cielenia a zacalo
cielit vymenny kurz k nemeckej marke.

Ani to ale nestacilo, aby Narodna banka Republiky Macedonsko (NBRM) dosiahla
plnu kredibilitu. Aj ked’ zmizol problém hyperinflacie, v roku 1996 zacal byt netinosny
narast deficitu bezného Uc¢tu a objavovali sa tlaky na revalvaciu macedonskeho denara.
NBRM sa rozhodla intervenovat’ a pouzila svoje rezervy, aby udrzala cieleny kurz. To
znamenalo d’alSie utiahnutie monetarnej politiky, ¢o sice udrzalo stanoveny kurz v ramci

ciel’a, no zaroven obmedzilo rastovy potencial ekonomiky. (Fetai — Zeqiri, 2008)
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Tato politika je ale stale ohrani¢ena rozsahom devizovych rezerv, ktorymi centralna
banka disponuje. Ak su tlaky vicSie nez rezervy, centrdlna nezmdze nic, iba sa trhovym
tlakom podvolit. A to sa v Macedonsku stalo v roku 1997, kedy bola NBRM dotlacena
devalvovat’ svojumenu o 16,1 %. Je vecou diskusie, ¢i by to NBRM skuto¢ne musela urobit,
ak by mala uz vtedy vyvinuté nepriame nastroje monetarnej politiky. Kym na zaciatku boli
hlavnym nastrojom jej politiky povinné rezervy, v roku 1995 boli zavedené pokladni¢né
poukazZky NBRM a nastal postupny prechod k nepriamym néstrojom, ktorého dal$im
vyznamnym krokom bolo uvedenie §tatnych pokladni¢nych poukézok.

Pritomnost’ nemeckej] marky na uzemi byvalej Juhoslavie dalej vyznamne
ovplyviiovala rozhodnutia o monetarnej politike. V Bosne a Hercegovine boli tri povodné
navrhy monetarneho usporiadania: dolarizacia, currency board arrangement, alebo currency
board s dvoma (C¢i troma) regiondlnymi menami arovnakym ukotvenim a vymennym
kurzom.

V ramci procesu rozhodovania zohravali vicsiu rolu politické nez ekonomické
argumenty. Hlavnym cielom bolo udrzat mier a funkéntt mocenskd rovnovahu medzi troma
hlavnymi etnickymi skupinami — Bosniakmi, Srbmi a Chorvatmi. Dolarizacia by sice krajinu
oslobodila od mocenskych roztrziek pri tvorbe monetarnej politiky, ale krajina (podla
mierotvorcov) potrebovala v prvom rade nejaky spdjajlci prvok a jednym z nich by mohla
byt ndrodna mena. Kvoli tomu bolo nakoniec rozhodnuté, Ze novym menovym rezimom
krajiny bude CBA s vymennym kurzom 1 bosnianska konvertibilna marka (BAM) za jednu
nemecku marku (po zavedeni eura sa kurz stanovil na 1,95583 BAM : EUR 1). Nova mena
bola uvedena v jini 1998.

Dolezity je ale iny rozmer tohto rozhodnutia. To vSetko sa udialo napriek tomu, ze
Bosna a Hercegovina nespliia tradi¢né podmienky pre uvedenie CBA. Sice BHD bol plne
vymenitelny za nemecki marku pri fixne stanovenom vymennom kurze, Bosna
a Hercegovina nespliala ostatné podmienky ako zdravy bankovy sektor, &i bezproblémové
verejné financie. Je to d’alSi priklad toho, ako boli ekonomické zélezitosti podriadené
udrzaniu rovnovahy medzi etnickymi skupinami, najmad medzi centristickymi Bosniakmi
a Srbmi so separatistickymi sklonmi. Riziko zneuzitia monetarnej politiky ako nastroja
politického boja a hrozba, ze diskre¢na politika prerastie do hyperinflacie boli privel’ké, aby
boli ignorované.

Cely proces bol realizovany za koordinacie MMF, adaptovany v tzv. ,,Quick Start
Package®, ktory bol sti¢astou Daytonskej mierovej zmluvy (Priloha IV) a v Clanku VII

novej ustavy. Sucastou tychto podmienok bolo aj to, Ze prvych Sest’ rokov bude guvernérom
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narodnej banky cudzinec vybrany MMF. Dalej, centrdlna banka nema pravomoc realizovat’
diskre¢nti monetarnu politiku, ani operacie na vol'nom trhu, nesmie poskytovat’ p6zicky
komerénym bankdm alebo vydavat cenné papiere. Jej jedinym néstrojom monetarnej
politiky je stanovovanie povinnych rezerv. Konvertibilnd marka méze byt vydavana iba, ak
je nova pridana jednotka meny kryt4 aspoii na 105 % devizami v celom svojom obehu plus
v ramci rezerv komerénych bank drzanych v centralnej banke. (Zupcevic — Causevic, 2009)
Takto stanovené pravidla v podstate natia centralnu banku pasivne ¢akat’ na poziadavky na
predaj, ¢i kipu deviz za doméacu menu. MoZno teda povedat, Ze monetarna politika Bosny
a Hercegoviny bola privatizovana a decentralizovana. (Gedeon, 2010)

Podobne aj Juhoslavia musela prijimat’ radikalne opatrenia, aby po katastrofalnych
dosledkoch minulych politik obnovila funkénost’ svojho menového systému. V roku 1997
Sedd ekonomika odhadom zamestnavala tretinu zamestnanych, mala 28 % podiel na
obchode, produkovala 22 % hodnoty pol'nohospodarstva a okolo tretiny hodnoty sektoru
obchodu a sluzieb. Podobne kriminalita v krajine dramaticky vzréstla. (Crnobrnja, Mihailo
— Savi¢, 2006)

Stabiliza¢ny program bol navrhnuty D. Avramovi¢om a podobne ako v Maceddnsku
1 v Bosne a Hercegovine vyuZival rozsiahle rezervy v nemeckych markach, ktoré boli medzi
obyvatel'stvom. Jeho hlavnym pilierom bolo zavedenie novej meny, tzv. ,,super dinara®,
ktory bol ukotveny k nemeckej marke v pomere 1:1, no zaroven ignoroval Standardné
pravidla fungovania CBA. Neboli stanoven¢ ziadne bariéry vydavaniu novych dinarov, nova
mena bola de facto nekonvertibilna, boli zavedené devizové kontroly a obmedzenia
zahrani¢ného obchodu (importné i exportné licencie, importné kvoéty, vysoké importné cld),
ako aj nepopulérna danova reforma (napr. bola zavedend dan za zahrani¢né cesty platena
v nemeckych markach). (Uvali¢, 2001)

Tento program bol ale uspesny iba ¢iasto¢ne. Kedze podmienky CBA neboli
splnené, vymenny kurz musel byt’ dvakrat revalvovany — v roku 1994 a v roku 1998. A stéle
to nebolo dost’. V oktobri 1999 bola hodnota dinira na Ciernom trhu dvakrat nizsia nez
stanovoval oficidlny kurz. (Fabris — Vukajlovi¢-Grba — Radunovi¢ — Jankovi¢, 2004) Na
strane druhej podarilo sa zbavit’ Juhoslaviu hyperinflacie a vratit’ inflaciu do umiernenych
¢isel. No dovera v menu bola uz navzdy naruSend. Dinar sice zacal byt pouzivany pri malych
transakcidch, devizy (najmd nemecka marka) ostali stidle uchovavatelom hodndt

a prostriedkom vymeny pri vacsich transakciach v krajine.
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Albansko sa sice vyhlo turbulentnému porevolu¢nému vyvoju, ktory v Juhoslavii
sprevadzala hyperinflacia, delenie uzemia a ozbrojené konflikty, no plynuly prechod
k trhovym inStiticidam bol len zdanlivy. O to viac Albansko zanedbalo nevyhnutné
Strukturdlne reformy monetarnej politiky a finanéného trhu. Pred rokom 1997 bolo 90 %
bank vlastnenych Statom. Tieto banky poskytovali Gvery prevazne iba Stditom vlastnenym
spolo¢nostiam. Zvy$né sukromné banky nemali zaujem zapdjat’ sa do operacii v domacej
mene (albansky lek) a ststredili sa na operacie s devizami. Dal§im vyznamnym nedostatkom
albanskeho finan¢ného trhu bola jeho technologickd i manazérska zaostalost. I tie
najjednoduchs$ie transakcie trvali zvycCajne minimdlne péat az Sest dni. MoZnosti
investovania a ziskania tiveru boli preto pre beznych l'udi ve'mi obmedzené, ak nie rovno
nedostupné. Kvoli tomu bolo vela peniazi mimo bankovy sektor a centralna banka tym
padom len t'azko kontrolovala peniazni bazu. (Nagellari — Pacukaj - Shahini, 2014) To vSetko
viedlo k rozmachu pochybnych spolo¢nosti poskytujucich podozrivé finanéné sluzby
vratane vkladov s 6-8 % mesa¢nou trokovou sadzbou.

Tento problém vyvrcholil v roku 1997 v prvej krize dovery v Albansku. Vtedy tieto
pyramidové spolo¢nosti skrachovali, ¢o vyvolalo rozpad finanéného systému, ktory viedol
k vS§eobecnému chaosu v krajine, nasilnostiam, kradeZiam v armadnych skladoch a dokonca
az k strate Statnej kontroly. Nastal kolaps Statu.

Albansky lek deprecioval o 44,6 %. Peniaze boli v panike vyberané z bank. Okrem
toho vlada v rdmci predvolebnej kampane vykazala vysoky rozpoctovy deficit, ¢o eSte viac
zvysilo inflacné tlaky. Inflacia sa medziroCne strojndsobila a krajina padla do svojej
najvicsej finan¢nej a ekonomickej krizy v postkomunistickom obdobi historie a dostala
krajinu na prah obcianskej vojny. (Pisha - Vorpsi, 2010)

To vsetko bolo iba nasledkom zanedbanej monetarnej politiky a bankovej regulacie
po prevrate vroku 1991. Zékon ¢. 7559, ,,O Banke Albanska™ zaprila 1992 stanovil
zakladny ramec, podl'a ktorého Banka Albanska (BA) ma fungovat’ a zacala sa nim moderna
historia albanskej monetarnej politiky. Lenze zakon bol do vel'kej miery nejasny v tom, ¢o
je hlavny ciel’ centralnej banky, ¢i je nim cenova stabilita, alebo stabilita vymenného kurzu,
¢i dokonca kombindcia oboch. Hlavny ciel bol totizto stanoveny nasledovne, ako
Hudrziavanie internej aj externej hodnoty domdacej meny*. (Themeli, 2012)

Na realizovanie svojej politiky mala centralna banka zavedenych niekol’ko nastrojov.

Vo svojich prvopociatkoch sa centrdlna banka zameriavala na stanovovanie stropov pre

19V mnohych pripadoch boli tieto peniaze investované do kriminalnych aktivit ako paSovanie, nelegilna
migracia, obchod s drogami, prostiticia, ¢i pasovanie zbrani.
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celkovu tuzemskl iverovu expanziu v bankovom sektore s upravami s ohl'adom na bankové
depozitné urokové sadzby. (Kodheli, 2008) Ako bolo vyssie uvedené, bankovy a financny
sektor bol v Albansku v tej dobe vyrazne nerozvinuty a situdcia bola dlhodobo ignorovana
miestnou vladou ako aj samotnou Bankou Albanska. Regula¢ny a kontrolny mechanizmus
bol nefunkény kvoli neskusenosti aneochote k zmene, ked'Zze dokonca aj niektori
vysokopostaveni politici podporovali tieto pochabé pyramidové spolo¢nosti ako uzito¢nu
vyplii na finanénom trhu, ktorda mé pozitivny dopad na rast hospodarstva. Okrem toho
funkciondri centralnej banky boli slabo plateni a neboli motivovani robit’ svoju pracu
zodpovedne. Zaroven v Albansku pretrvavala kultira neochoty platit’ za svoje zavizky
a reSpekt pred zakonom bol minimalny. (Cani - Hadéri, 2002)

Reformy albanskeho finanéného trhu a monetarnej politiky boli teda nevyhnutné.
Kratko po upokojeni situacie v krajine bola zosilnenad nezavislost’ centralnej banky, pocas
nasledujticich piatich rokov bola sprivatizovana vécSina bankového systému a boli
realizované viaceré zmeny v nastrojoch Banky Albdnska. Najprv vroku 1999 bolo
stanovovanie stropov pre uverovi expanziu odstranené a nahradené podielom zlych Gverov
na celkovom mnozZstve uverov. V roku 2000 bola odstranend priama kontrola nad
depozitnymi irokovymi sadzbami a zacali byt’ zavadzané nepriame nastroje, ako su operacie

na vol'nom trhu so Statnymi pokladni¢nymi poukazkami. (Kodheli, 2008)

Posledna vyznamné udalost’ pri formovani sicasného monetarneho ramca krajin
zédpadného Balkdnu sa odohrala na prelome tisicro¢i. Destrukcia juhoslovanského
monetarneho rdmca motivovala miestnu c¢iernohorskti vlddu najst spdsob, ktory by
zabezpecil stabilné ekonomické prostredie v krajine. Koncom devitdesiatych rokov
dvadsiateho storocia, kedy sa odohrala tato diskusia, bola Cierna Hora stale sucastou
Juhoslavie. Ked’ze na zéklade skusenosti z politického vyvoja v uplynulych desiatich rokov
idea plnej nezavislosti vyzerala byt v danej dobe nerealna, odhodlali sa skusit’ kompromisné
rieSenie — odc¢lenit’ sa monetarne.

Ciernohorskéa vlada sa rozhodla vyuzit' devizové zasoby (prevazne v nemeckych
markach), ktoré si za posledné desatrofia menovej neistoty domacnosti nahromadili
a dolarizovat’ ekonomiku. Nemecka marka bola v Ciernej Hore vyuzivana ako uchovavatel
hodnét, takze ekonomika bola uz vtedy neformalne dolarizovana. Cely proces bol relativne
plynuly a rychly a bol koordinovany Medzindrodnym menovym fondom, ako aj odporucany

viacerymi medzinadrodnymi expertmi a ekondmami V roku 2000, S. H. Hanke napisal, ze
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,,po dlhotrvajiicom pustoSeni najhorsou menou na svete, juhoslovanskym dindrom, sa Cierna
Hora rozhodla zaviest zdravy penazny rezim.* (Hanke, 2000)

Od 2. novembra 1999 mala Cierna Hora dve paralelné meny a od roku 2001 iba jednu
—nemeckl marku. V roku 2002 bola krajina plne dolarizovana. Mnozstvo tiverov a vkladov
vzrastlo, naopak rozpoctovy deficit a inflacia poklesli. Dovera v ¢iernohorsku ekonomiku
dramaticky narastla, o pripravilo podmienky pre nasledny investicny boom.

Rozhodnutie vzdat’ sa dindra a dolarizovat’ ekonomiku si v tej dobe ziskalo Siroké
uznanie tak medzi domécimi, ako aj zahranié¢nymi expertmi. Cierna Hora bola vyzdvihovana
ako vzor pre ostatné ekonomiky regionu. Medzi vyzdvihovanymi vlastnostami
¢iernohorského hospodarstva, ktoré mali klasifikovat’ ekonomiku ako idealneho kandidata
na dolarizéciu, bola napriklad hyperinfla¢na historia, fakt, ze krajina nemala skoro Ziaden
prijem z razobného, ¢i vysoky podiel na obchode s Eurdpskou tniou a viac menej flexibilna
pracovna sila, ked’ze mnoho Ciernohorcov pracovalo v zahrani¢i. No podobne ako pri
europskej menovej integracii ekonomovia boli mozno privel'mi optimisticki a prehliadli
varovania, ktoré vyplyvali z teorie optiméalnej menovej oblasti.

No akosi sa pozabudlo na to, Ze dolarizacia je stale dosledok zlyhania politiky a Ze
hyperinflacia nie je az tak monetarny ako fiskalny problém (resp. problém nedostatku
nezéavislosti medzi monetarnou a fiSkalnou politikou). Dolarizécia stavia bariéru, ktora
znemoznuje zneuzivat' fiSkalnu politiku, no zaroveit obmedzuje jej vhodné pouzitie ako
stabiliza¢ného ndastroja. A pravdaze tym, ze sa krajina vzda vlastnej meny, strdca svoju
monetarnu politiku. Tym padom jej nezostavaju ziadne zbrane pre boj s pripadnou
ekonomickou krizou. V neposlednom rade, nielenZe dolarizdcia nechava krajinu bez
monetarnej politiky a takmer bez fiskalnej politiky, navySe sposobuje vyrazné skreslenie
alokacie zdrojov a relativnych cien jednotlivych sektorov, ako aj ma tendenciu vohnat

hospodarsky rast nad svoju prirodzenu trajektoriu.

3.1.1.1 UdrZovanie kredibility

Udalosti z devét'desiatych rokov vytvorili tlak na krajiny zapadného Balkanu, aby
zreformovali svoje monetarne institucie a nadobudli tak kredibilitu. Niektoré krajiny v tom
boli uspesnejSie, iné¢ boli donutené¢ pod tlakom okolnosti sa do ur€itej miery vzdat
monetarnej politiky a &i uz fixovat' vymenny kurz, alebo ako to bolo v pripade Ciernej Hory,

vzdat’ sa svojej meny uplne.
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Nasledujuce obdobie, ktoré radikalne ukoncCila Velka recesia, je obdobim
pokracujuceho budovania kredibility. Vyvoj v jednotlivych krajinadch bol opét’ rozli¢ny
a niektoré krajiny ako Albéansko, ¢i Macedonsko boli nutené celit’ vnutornym Sokom, ktoré
postavili kredibilitu ich institicii pred skusku. V ostatnych krajinach bola situacia mene;j

vyhrotend, no Velka recesia ukdzala, aka krehké dokdze byt odolnost’ voci Sokom.

Prijatie nemeckej marky a neskor eura za svoju menu, ako aj rozviazanie zvy$nych
viizieb na Srbsko vyhlasenim nezavislosti, vytvorilo v Ciernej Hore pre potencialnych
investorov stabilné prostredie. Investicny boom zacal v roku 2005. V jednom jedinom roku
do krajiny prislo viac priamych zahrani¢nych investicii nez bol cely ich akumulovany prilev
za predoslé Styri roky. Podiel investicii na HDP naréstol z 8 % v roku 2004 na 20 % v roku
2008. Medzi rokmi 2001 a 2008 bol prilev priamych zahraniénych investicii kumulativne
skoro tri miliardy EUR, ¢o spravilo z Ciernej Hory jedného z lidrov tranzitivnych ekonomik,
¢o sa tyka investicii a hospodarskeho rastu. (Fabris — Kilibarda — Kalezi¢ — Radunovi¢ —
Rakocevi¢, 2008)

Napriek tomu riziké z prijatia cudzej meny bez spiiiania podmienok tedrie optimalne;
menovej oblasti sa zacinali pomaly prejavovat’. Vysoky rast zvysil cenovt hladinu (v roku
2008 bola inflacia v Ciernej Hore 8,8 %, kym trvaly ciel ECB bol 2 %) a vé&sina investicii
sa koncentrovala do zranitelnych a nestabilnych sektorov realit a turizmu. A samozrejme,
kedze Cierna Hora nebola sudastou eurozony, nemala miesto v ECB, nebola v Ziadnej
fiskalnej tmii s EU a mobilita pracovnej sily bola obmedzena, Cierna Hora ostala bezbranna
proti pripadnym asymetrickym Sokom.

Currency board arrangement poskytol Bosne a Hercegovine relativne stabilné
prostredie. Euro ako rezervna mena lakalo investorov, osobitne zahrani¢né banky, ktoré
zacali superit’ o bosniansky trh. Nérast moznosti Uverov stimuloval spotrebu a viedol
k narastu importu. (Kanda, 2006)

Deficit bezného uctu bol primarne financovany dlhodobymi tivermi komerénych
bank a ostatnymi priamymi zahrani¢nymi investiciami a bol jednym z dovodov zranitel'nosti
bosnianskeho finan¢ného systému. Ostatné faktory, ktoré na neho negativne vplyvali, boli:
zadlzenost domacnosti, zavislost na remitenciach pracovnikov v zahrani¢i (Co
predstavovalo cca 20 percent HDP), rastlice mzdy a cenova hladina (inflacia sa zacala
prudko zvySovat’ medzi rokmi 2005 a 2009) a Specializacia na kovové polotovary, ktoré su
osobitne citlivé na vyvoj svetovych cien kovov a tvoria Stvrtinu vyvozu Bosny

a Hercegoviny. (Gedeon, 2010)
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Po krizach v devétdesiatych rokoch Narodné banka Republiky Maceddnsko uspesne
implementovala monetarnu politiku cez cielenie nomindlneho vymenného kurzu a za ta
dobu si naakumulovala dostato¢né mnozstvo devizovych rezerv. Devalvacia maceddnskeho
denéra v roku 1997 bola jedinym momentom v modernej historii maceddnskej monetarne;j
histérie, kedy musela centralna banka zmenit’ svoj ciel.

Skusenosti z predoslych kriz dovery arozvoj jej inStrumentov jej poskytol
uspokojivé zazemie pre stabilizaciu ekonomiky pocas kratkej krizy v roku 2001, kedy sa
v Macedonsku odohral kratkotrvajtci etnicky konflikt. Pomocou svojich pokladniénych
poukdzok (medzi¢asom jej hlavného nastroja) sterilizovala prebyto¢nu likviditu, ktora na trh
priniesli nadmerné vladne vydavky. Minimalne rezervy ako aj trokové sadzby boli zvysené,
¢o prildkalo prebyto¢nu likviditu a nejaky dopyt po devizach sa presmeroval na dopyt po
pokladni¢nych poukédzkach centralnej banky. Od roku 2002 je podla zdkona hlavnym
cielom monetarnej politiky Macedonska cenové stabilita. V zdujme jej dosiahnutia bol
ustanoveny operacny ciel (pefiaznd baza, peflazna zasoba) a strednodoby ciel’ (vymenny

kurz). (Fetai, 2008)

Albansko voslo do nového milénia s d’alSou krizou dovery, tentokrat to bol Cisto
ucebnicovy priklad samonapliujucich sa proroctiev. V roku 2002 bolo v Albansku uvedené
do platnosti poistenie vkladov. Mala to byt d’alSia reforma, ktora posilni miestny finan¢ny
trh, Specidlne drzitelov menSich vkladov. KedZe verejnost’ bola znacne nevzdelana
a neinformovana o fungovani finan¢nych zaleZitosti, krajinu prepadla panika a l'udia zacali
hromadne vyberat" peniaze zo svojich UcCtov. Kriza bola nastastie iba kratkodoba
a ekonomické indikatory sa coskoro vrétili do svojich predoslych hodnot.

Zmena komunikacie ekonomickych opatreni bola ale nevyhnutna. Banka Albanska
nadviazala uzku spolupracu s vladou, komerénymi bankami, akademikmi a mimovladnymi
organizaciami s cielom vysvetl'ovat’ svoju politiku verejnosti vo forme novej vzdelavace;j
kampane. (Tanku, 2008)

Po prekonani tejto krizy ostala eSte jedna otvorena zalezitost: menovy rezim
Albanska. Od zaciatku trhovo-orientovanych reforiem Banka Albanska nemala jasne
stanovené monetarne pravidlo, ktoré ma nasledovat’. Pévodne sa menovy rezim Albanska
podobal na monetérne cielenie s oznamovanym ro¢nym rastom M3, ale asom sa rezim viac
aviac zacal podobat’ na inflacné cielenie. Ako poznamenali E. Luci aF. Ibrahimi,
nasledovné ciele boli sledované centralnou bankou v rokoch pred rozhodnutim plne prejst’

na infla¢né cielenie: ,,znizenie inflacie, zvysenie svojich medzinarodnych rezerv, odlahcenie
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volatility vymenného kurzu, zlepSenie stability financného systému a nakoniec podpora
ekonomického rozvoja“. (s. 1983, Lugi - Ibrahimi, 2005)

Zakon z roku 1997, v zneni neskorsich predpisov v 2002, definoval ciel’ monetarnej
politiky ako ,,dosiahnut’ a udrzat’ cenovu stabilitu® so strednodobym inflacnym ciel'om.
Inflacny ciel’ bol zavedeny v roku 1999 ako 3 +/-1 %. Napriek tomuto Specifickému
inflacnému ciel'u, centralna banka nad’alej oficidlne cielila menova bazu. Je nesporné, Ze
kym rast M3 sa vyrazne odchyl'oval od ciel’a, oficidlna inflacia bola ¢asto dokonca pod
cielom.

Kriza v roku 2002 ukazala, aké dolezita je schopnost’” vhodne komunikovat’ svoju
politiku. A komunikovat’ verejnosti rast M3 je ovel'a naroc¢nejSie nez komunikovat’ narast
inflacie. Dovtedy chybalo zverejilovanie a vysvetlovanie ciela, ako aj formalny
mechanizmus, ktory robi centralnu banku zodpovednou za dosiahnutie ciel'a. (Kodheli,
2008) Prave preto Banka Albanska otvorila diskusiu o explicitnom zavedeni inflaéného
cielenia. Tato debata priniesla nové empirické dokazy o transmisnom mechanizme
a potvrdila, Ze kanal vymenného kurzu ma najlepsie vysledky, ¢o sa tyka presunu politiky
cez Sok do kurzu az do inflacie, a to v ramci Styroch kvartalov. (Tanku, 2008)

Nie je ziaden oficidlny datum, kedy sa tato zmena udiala. Vo viacerych publikaciach
mozno najst’ konstatovanie, ze Albansko sa na to v dohl'adnej budtcnosti pripravuje. Je to
spomenuté napriklad v (Pétursson, 2004), (Kota, 2011), ¢i v publikicii samotnej Banky
Albanska “Monetary policy in Albania: from the past to the present” (Bank of Albania,
2012). Napriek tomu je Albansko povazované uz dlhSiu dobu za krajinu, ktora de facto cieli

inflaciu, ked’Zze uz nema prvky Ziadneho in¢ho menového rezimu.

Juhoslovanska centrdlna banka ostala jedinou centradlnou bankou regionu, ktord
v devétdesiatych rokoch nedosiahla plnu kredibilitu. Napriek stabilizacii inflacie na sklonku
nového milénia v Juhoslavii aneskdr v Srbsku pretrvali staré disproporcie menového
systému, ktoré obmedzujl efektivnost’” monetarnej politiky Narodnej banky Srbska (NBS).
Jednou z nich je nedostatok skusenosti.

Po skoro dvoch dekadach zlého riadenia a politickych zasahov ostala srbska
monetarna politika bez jasného pravidla a to az do roku 2006, kedy formalne prijala inflacné
cielenie. Narodnej banke trvalo d’alSie tri roky, kym ho zacala explicitne vykonévat’ a to so
strednodobym ciel'om v podobe inflacie meranej CPIL.

Obdobie medzi stabilizaciou a zavedenim inflacného cielenia je typické pre vysoku

mieru ,,strachu nechat’ kurz plavat™, ked’ze srbska centralna banka prehnane intervenovala
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na devizovom trhu. V roku 2006 bol zavedeny plavajici kurzovy rezim, no realne fungoval
len v obdobi medzi rokmi 2007 a 2009. Nie je ale ziadnou zahadou, preco srbské centralna
banka tak prehnane zasahuje do vyvoja kurzu. Kvoli pretrvavajicej nedovere v domacu
menu je ekonomika stale extrémne dolarizovana. V roku 2002 bolo zavedené poistenie
vkladov a boli vyplatené staré zmrazené vklady z devatdesiatych rokov. Preplatené boli ale
iba tie, ktoré boli uloZené v cudzich menach. Tie v dinaroch pohltila hyperinflacie. Aj to
posilnilo nedoveru v drzanie domacej meny. (Chailloux — Ohnsorge — Vavra, 2010)

Kazdy, ¢o i len najmensi ndznak pochybnosti v budici vyvoj, je spojeny s ostrym
narastom dopytu po cudzej menej. Srbsky dinar je sice pouzivany v beznych kazdodennych
transakciach, ale iba zriedkavo na iné cely. VacSina vicsich transakcii je indexovana
k cudzim mendm, podobne velké mnozstvo tverov a vkladov je v cudzej mene. Podla G.
Kozetinaca ma dinar ,,ledva funkciu prostriedku vymeny a vykonavania transakcii, ale
chybaju mu funkcie meradla hodnot, uspor a uveru.“(s. 112, Kozetinac, 2011)

Narodna banka Srbska je teda pred dilemou. Mdze nechat’ kurz plavat’, a tym chranit’
ekonomiku pred externymi Sokmi, no na druhej strane je nitena intervenovat’ a chranit’ kurz
oslabuje menovy transmisny mechanizmus a zvySuje zranitelnost’ finanéného systému voci
fluktudciam vo vymennom kurze, ako aj obmedzuje efektivnost' infla¢ného cielenia.
(Rajkovi¢ — Urosevi¢, 2014)

Otéazna je aj vol'ba nastrojov monetarnej politiky, konkrétne referencnej tirokove;j
sadzby na dvojtyzdnové repo operacie. Tato urokova sadzba sa vztahuje iba na domacu
menu, no ked’Ze je srbskd ekonomika znacne dolarizovana, vyuzitie tohto néstroja je znacne
neefektivne. Podobne infla¢né ocakavania v Srbsku zrkadlia viac neZ hocico iné oakavany
vyvoj vymenného kurzu. Navyse pocetné zmeny guvernérov (najmi na zaciatku milénia)
spochybiiuji nezavislost’ centralnej banky. (Fabris, 2006) Nakoniec, napriek tomu, ze NBS
realizuje pohyblivy ciel, malokedy ho bola Gspes$né udrzat’. Od uvedenia inflaéného cielenia
sa jej to podarilo iba dvakrat (v roku 2007 a 2009). Aj kvdli tomu sme dosli k zaveru, ze
Srbsko je jedinou krajinou v naSej vzorke, ktord este nedosiahla plnu kredibilitu svojej

monetarnej politiky.
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3.1.2 Standardizdcia fiskdlnej politiky

Kym vyvoj monetarnej politiky jednotlivé krajiny, ktoré vychéadzali viac menej
z rovnakého zékladu, zasadne odlisil, historia fiskalnej politiky krajin zapadného Balkanu
mala opacny trend. VSetky krajiny celili v devitdesiatych rokoch Sokom, a to ¢i uz
z nahromadené¢ho verejného dlhu, slabého vyberu dani v dosledku neefektivneho danového
systému, alebo neschopnostou zefektivnit’ prerastené Statne vydavky. Napriek tomu sa ich
fiSkalna politika zaciatkom nového milénia viac menej Standardizovala, ked’ krajiny uplatnili
rovnu dan s relativne nizkou sadzbou dane. Jedinou vynimkou je Bosna a Hercegovina,
ktorej je venovana osobitna podkapitola. Verejna sprava tejto krajiny sa totizto vyvinula do

svetového unikatu v negativnom slova zmysle.

3.1.2.1 Tranzitivna terapia Sokom

Hospodarsky kolaps Juhoslavie bol do velkej miery zapri¢ineny nezodpovednou
fiskalnou politikou. Velkd cast hospodarskeho zazraku socialistickej Juhoslavie bola
zaloZena na prileve peniazi zo zahrani¢nych tverov, ktoré boli nésledne ¢asto neefektivne
minuté. Koncom osemdesiatych rokov tento dlh narédstol do netnosnych rozmerov.

Medzinarodny menovy fond odporacal vlade riesit’ situdciu zniZenim pracovnych
nakladov a poklesom vladnej spotreby, no ked’ze Tito bol uz medzi¢asom mftvy, nenasiel sa
nikto, kto by na seba prevzal zodpovednost' za nepopularne reformy. (Petak, 2003)
Juhoslovanska ekonomika fungovala v tej dobe mimoriadne neefektivne a mala vel'ka mieru
redistribucie vratane vysokych mzdovych dotacii. Medzi jednotlivymi republikami, ktoré
tvorili federativnu Juhoslaviu, boli ovela vicSie rozdiely v produkte, nez v mzdach.
Napriklad rozdiel medzi minimalnou a maximalnou hodnotou (Kosovo a Slovinsko) bol 2,5-

nasobny v pripade nominalnych miezd, no v pripade HNP per capita bol azZ 8,5- nasobny.
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Tabulka 1 Rozdiely medzi federativnymi republikami a autondomnymi oblastami Juhoslavie
(1989-1990) 2°

BIH MNE CRO MAC SVN SRB |SRB* KOS VOJ

Podiel na produkte Juhoslavie | 12,4 1,8 25,6 5,4 19,6 35,2 22,5 1,9 10,9
Export (mil. USD) | 2157 640 6533 652 4904 5344 | 3864 220 1260
Zahr. dlh (mil. USD) | 1677 597 2994 761 1788 4869 | 3302 726 841

Populacia (mil.) | 4,5 0,6 4,7 2,1 1,9 9,8 5,8 2 2
Prirodzeny prirastok obyv. (%o) | 7,7 8.9 0,5 9.9 2,5 5,1 1,4 23,1 -1,6
Nezamestnanost’ (%) | 21,1 22,2 9 23 52 19,5 16,7 38,8 17,1

Nominalna mzda (YUG=100) | 80 74 114 76 136 93 96 53 97
HNPpc (YUG=100) | 65 71 123 65 200 88 100 24 118
Kapital/zam. (YUG=100) | 93 137 110 74 137 87 82 89 101

Pramen: Stiblar, 2013

Koncom roka 1991 tvoril strednodoby a dlhodoby dlh Juhoslavie skoro 16 miliard
USD v beznych cenach. Ked’ sa Juhoslavia rozpadla, dlh bol rozdeleny medzi nastupnicke
republiky. Najvicsia dast’ dlhu ostala v ramci Juhoslavie (neskor Srbsko a Cierna Hora), kde
sa vlada s centralnou bankou rozhodli problém dlhu riesit’ jeho monetizaciou, ¢o malo za
nasledok hyperinflaciu. (Stani¢, 2001)

Fiskalny deficit, ktory v roku 1990 tvoril 3 % HDP, dosiahol v roku 1993 28 %
atvoril 71% celkovych vydavkov. Hyperinfldcia v Juhoslavii bola najdlhSie trvajicou
hyperinflaciou v dejinach a nemaly vplyv na to mali dve veci: neochota vlady podstupit’
reformu verejnych financii z dovodu embarga OSN, kolapsu trhov hlavnych obchodnych
partnerov a z dovodu pretrvavajucej vojny, no hlavne razobné bolo vysoké pocas velkej
Casti doby hyperinflacie (1991-1993), kedy tvorilo zisk priblizne v hodnote 10 % HDP.
(Dem — Mihailovici - Gao, 2001)

Podobny scenar prebehol aj v ostatnych krajinach byvalej Juhoslavie. Prvé roky
nezéavislého Macedonska sprevadzali konflikty monetarnych a fiSkalnych autorit, ktoré
nemali dostatok skusenosti. V roku 1993 dosiahol deficit 12,5 percenta HDP a az koncom
roku 1994 macedonska vlada zaviedla fiskalne ciele, ako napriklad limit pre fiskalny deficit
3 % HDP, pre vladne vydavky 35 % HDP a pre verejny dlh 60 % HDP. (Fetai, 2008) Bolo
zavedené cielenie nominalneho vymenného kurzu, ktoré vyznamne obmedzilo zneuZzivanie

monetarnej politiky na fiskdlne ucely a novy danovy systém podl'a trhovych Standardov.

20 BIH = Bosna a Hercegovina, MNE = Cierna Hora, CRO = Chorvatsko, MAC = Macedénsko, SVN =
Slovinsko, SRB = Srbsko, SRB* = Srbsko bez Kosova a Vojvodiny, KOS = Kosovo, VOJ = Vojvodina
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Od vyhlasenia nezavislosti totizto Maceddnsko uplatiiovalo daiiovy systém zdedeny
po byvalej Juhoslavii. Ten bol charakteristicky svojou neefektivnostou, nestabilitou
a nedostatkom transparentnosti, ked’ze pozostaval zo Styroch nezavislych trovni vlad (od
federéalnej, cez republikovi, miestnu samospravu az po socidlne poistenie s osobitnym
Statatom). Macedonsky danovy systém v prvych rokoch existencie zdanoval rozdielne
sektory rdzne, obsahoval mnozstvo danovych Ul'av a Specialnych rezimov a kvoéli svojej

neefektivnosti Celil viacerym krizam, ktoré riesil nekoncepénymi zmenami sadzieb.

Danlovy systém a fiskalna politika v Albansku v podstate neexistovali, resp. sa
radikélne lisili od akychkol'vek Standardov. DPH tu neexistovala, priame zdanenie bolo
zruSené v roku 1969. Primérnou funkciou fiSkélnej politiky pocas Hoxhovho rezimu bolo
spiftanie kvantitativneho planu cez mobilizaciu zdrojov, udrZiavanie urovne investicii,
stanovovanie mzdove] Urovne arozsahu socidlneho zabezpecenia cez alokovanie
podnikovych dotacii.

Autarkia a izolacia zacali byt koncom sedemdesiatych rokov neunosné. Objavil sa
problém s rozpoctovym deficitom, kedze vydavky zacali znacne prevySovat prijmy.
V polovici osemdesiatych rokov zacala vlada utahovat rozpocet, no uz koncom dekady sa
vréatila k svojej expanzivnej politike, hlavne kvoli zvySeniu dotécii neefektivnym podnikov.
Problém eskaloval v roku 1990, ked’ narodnej banke dosli rezervy a HDP kleslo o 13 %. To
vSetko viedlo k protestom, ktoré v roku 1991 zvrhli komunisticky rezim, ako posledny
v Europe.

Novy rezim bol teda postaveny pred nel'ahku situaciu ako ozdravit’ verejné financie.
Problémy d’alej narastali, v roku 1991 dosiahol deficit aroven 44 % HDP. Ten bol povodne
financovany domacim bankovym sektorom, no Coskoro bola situicia takd netnosna, Ze
museli byt uplatnené Skrty. Tie znizili deficit na 16 % HDP v roku 1993 a nasledne na 8 %
HDP vroku 1994. Stabilizacny program bol UspeSny najméd kvoli naStartovaniu rastu
hospodarstva, redukcii dotécii Statnym podnikom a reforme dafiového systému. V roku 1991
boli zavedené cl4, rok na to dan z obratu, dan zo zisku a dan pre malé podniky a nakoniec
v roku 1996 bola zavedena dan z pridanej hodnoty. (Mugo, 1997)

Znovuzavedenie danového systému a jeho Standardizacia neboli jednoduché, ked’ze
bolo tazké presvedCit’ spolocnost’ o potrebe platenia dani. Ich vyber bol nizky a snaha
vyhnit' sa dafiovej povinnosti a's tym spojeny narast Sedej ekonomiky narastali. Dal§im
Sokom bola vysoka inflacia v rokoch 1996-1997. Diel viny na tom ma aj zavedenie DPH, ¢o

medziro¢ne navysilo cenovu hladinu a z dovodov uvedenych v predoslej kapitole centralna
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banka nebola schopna adekvatnej reakcie. Dalsi vplyv na fiu mala pokracujtica liberalizacia
cien, ¢i vysoky rozpoctovy deficit ovplyvneny volebnou kampaiou. (Mugo, 1997) Deficit
narastol na 11 % HDP a inflacia na 17 %. Problémy eskalovali v roku 1997 uz spominanym
krachom pochybnych pyramidovych spolocnosti, ktory skoncil stupniovanim nasilia a
kolapsom Statu.

Tieto negativne externality viedli k strate Statnej kontroly a k neochote platit’ dane.
Danové uniky eSte viac znizili $tatne prijmy a deficit d’alej narastal. Deficit bol kryty
prevazne z domacich uverov, ¢o zvysilo verejny dlh a zatazilo rozpoCty v nasledujucich
rokoch. Vlada musela riesit’ dilemu, ako zabezpecit’ nalezité sluzby Statu a zaroven ozdravit’
verejné financie. To sa neobislo bez d’alSich reforiem: DPH bola zvySena z 12,5 % na 20 %,
colné konanie bolo zreformované, prijatd bola modernd danova legislativa, pocet
zaregistrovanych firiem a platitelov DPH sa zvysil, vlada ukoncila dotacie Statnym
podnikom a zacala vel'ka privatizéciu. Albansko taktiez niektoré sadzby znizilo, konkrétne

cld (z 30 na 15 %) a dan zo zisku. (Treichel, 2002)

3.1.2.2 Unifikdcia fiskdlnych politik

Kym monetéarna politika jednotlivych krajin regionu sa vplyvom kriz vyprofilovala
kazda inym smerom, pri fiSkalnej politike bol trend opacny a na zaciatku milénia sa postupne
vSetky krajiny viac menej zjednotili a prijali rovnt dan s nizkou sadzbou.

Jeden z hlavnych problémov juhoslovanskej a neskor srbskej fiskalnej politiky bola
chaoticka Struktara verejnych financii. Hyperinflacia v devétdesiatych rokoch bola
zapri¢inend nielen nekontrolovanym narastom vydavkov v centrdlnom rozpocte, ale aj
komplikovanou sietou regionalnych rozpoctov, pozickami Stitnym spolocnostiam
a mnozstvom fondov. Kym na papieri bol rozpocet vyrovnany, v skutocnosti boli verejné
financie plné vel’kych implicitnych kvazi-fiSkalnych mimorozpoctovych deficitov.

Tak tomu bolo az do roku 2001, kedy boli srbské verejné financie za pomoci
Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky reformované. Pred touto reformou sa
totiZto beZne stavalo, Ze Narodna banka Juhosldvie garantovala priame Gvery spolo¢nostiam,
¢i refinancovala komeréné banky, aby boli schopné poskytovat’ takéto neStandardné tvery,
¢i uz vybranym spolo¢nostiam, ale aj vybranym ministerstvam a ostatnym organizaciam,
ktoré takto vytvarali mnozstvo neStandardnych mimorozpoc¢tovych fondov. V takejto

chaotickej Struktire bolo v podstate nemozné zistit’, ako realne $tat hospodari a ako su
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vynakladané verejné prostriedky. (Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2003) V roku 2003 Juhoslavia aplikovala rovnu dan so sadzbou 14 % pre
prijmy a 10 % pre zisk.

Ked’ v roku 2001 Juhoslavia konsolidovala svoje verejné financie, Cierna Hora si uz
v ramci federdcie riadila fiskalnu politiku sama. Aj jej verejné financie presli podobnou
reformou s cielom Standardizacie a sprehl’adnenia, vratane zavedenia 15 % rovnej dane.
Vyhlésenim nezavislosti v roku 2006, no najmé kvdli tomu predchadzajucej dolarizacii, sa
fiskalna politika Ciernej Hory dostala do trochu inej pozicie.

Dolarizaciou ekonomiky sa Cierna Hora vzdala vlastnej monetarnej politiky a ostala
jej len znacne oslabend fiskdlna politika. Verejné prijmy su totiz v dolarizovanych
ekonomikéach znacne volatilné. Na strane druhej moze ekonomika t'azit' z vyhodnejSieho
diferencialu Girokovych sadzieb. (Sehovi¢, 2015) Vlada si toho bola vedomé a v ¢asoch pred
krizou, kedy hospodarstvo rastlo, vykazovala rozpoctové prebytky, no uz v roku 2008, kedy
ekonomika rekordne rastla, nastal pokles v prebytku a od roku 2009 krajina vedie deficity.
Napriek tomu je otazne, ¢i fiSkalna politika, hoci vykazujuca prebytky, bola skutocne
reStriktivna, ked’ze rast produktu predchadza rast prebytku rozpoctu. Jedno je isté a to fakt,
ze ¢iernohorska vlada bola zodpovednejSia nez mnohé europske krajiny, ktoré viedli deficity
aj v ¢asoch bezprecedentného rastu.

Okrem toho Cierna Hora zaviedla fiskalne pravidla podobné Maastrichtskym
kritériam, no chyba akykol'vek mechanizmus vymahania ich plnenia, ¢o podkopava

kredibilitu fiskalnej politiky. (International Monetary Fund, 2015a)

Znizenie vydavkov ako aj danova reforma, ktori v devitdesiatych rokoch
realizovalo Maceddnsko, pomohli krajine ozdravit’ a zastabilizovat’ verejné financie. V roku
1999 Macedonsko vykazalo vyrovnany rozpocet a v roku 2000 mal rozpocet uz prebytok
1,8 percenta HDP. Bolo to najmé vd’aka zavedeniu DPH a zruSeniu mnohych vynimiek, ¢im
sa roz$irila danova baza a rozpoctové prijmy. Reformy boli také uspesné, ze znizili verejné
vydavky z 53,60 % HDP (1993) na 34,10 % HDP (2000).

Ozbrojeny konflikt v roku 2001 nebol len testom pre monetarnu politiku, ale aj
verejné financie, ked’ze na obranu vnutornej bezpecnosti krajiny boli vynalozené nemalé
prostriedky mimo pldnované vydavky. Okrem toho vlada vydala dlhopisy na zmrazené
vklady domadcnosti, ktoré zostali v byvalych juhoslovanskych bankéach. (Angelovska
Bezovska,— Bogoev — Mitreska — Kadievska Vojnovik, 2011)
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S pomocou Medzinarodného menového fondu pripravila novozvolend vlada
stabiliza¢ny balicek, ktory obsahoval zniZenie vladnych vydavkov a zvySenie dani na
niekol’ko spotrebnych tovarov, ¢o v kratkej dobe vratilo deficit do jeho Standardnych hodnot.
V roku 2013 uz €inil len 0,6 percenta HDP. (Fetai, 2008) Vac¢sina tychto vydavkovych skrtov
zahfnala znizenie dotacii, kapitalovych vydavkov a déchodkovych platieb. (Petkovski —
Bishev, 2004)

S vynimkou uvedenia DPH v roku 2000 (hoci uz predtym bola v Maceddnsku dai za
tovary a sluzby, ktora sa podobala na DPH), danovy systém nepresiel Ziadnymi velkymi
reformami az do roku 2007, kedy bola v krajine zavedena rovna dan. DPH bola stanovena
na 18 % a boli odstranené vSetky vynimky. Tak dail z prijmu ako dan zo zisku boli uréené
na 10 %. Bolo to vyznamné znizenie dani, ked’ze pred reformou mala krajina progresivnu
danl z prijmu v rozmedzi 23-15 % a 15 % dan zo zisku (obe dane boli uz predtym vyznamne
znizené ako sucast’ presmerovania daiiového systému smerom k nepriamemu zdaneniu). Na
druhej strane v danej dobe sa vyrazne zvysili mzdy vo verejnom sektore.

Napriek vyraznému posunu vo funkénosti macedonskej fiskalnej politiky stale ju
nemoZzno povazovat’ za uplne efektivnu. V prvom rade vSetky vlady robili r6zne zmeny
v dafiovych sadzbach, o oslabilo doveru zahraniénych investorov v systém. Struktira
rozpoctu je taktieZ pochybna. Viac ako 90 % vydavkov je alokovanych v ramci beznych
vydavkov (z toho viac ako polovicu tvoria transfery domadcnostiam), kym kapitalové
investicie st zanedbavané.

Podobne S§tatna sprava vykazuje znaky prezamestnanosti, kedZe zamestnava
priblizne dve percenta miestnej populdcie, ¢o je dvojnasobok hodnoty ostatnych podobnych
tranzitivnych ekonomik. Nakoniec fiSkédlna politika je vyrazne diskre¢na, ked’Ze nema
stanovené ziadne pravidla zacielené na vyrovnany rozpocet v strednodobom horizonte, ¢o

oslabuje reakcie fiskalnej politiky v ¢asoch cyklickej fluktuacie ekonomiky. (Fetai, 2008)

Rovnu dan zaviedlo aj Albansko. Podl'a zdkona z roku 2007 od roku 2008 v krajine
plati 10 % rovna dan z prijmu (v roku 1993 bola 30 %) i1 zo zisku (predtym 20 %). Dan
z pridanej hodnoty bola znizena na 20 % (s vynimkami 6 % pre farmarov a nulovej sadzby
pre export). Okrem toho bolo zavedenych este niekol’ko vynimiek z platby DPH s cielom
rozvoja obchodu a podnikania. Napriek tomu tvoria prijmy z DPH najvacSiu zlozku

rozpoctovych prijmov (priblizne 50 %). (Fortuzi — Doda, 2015)
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Reforma je povazovana za uspes$nu. Napriek tomu, ze prijmy z dane zo zisku mierne
poklesli, nastal vyrazny ndrast prijmov z dane z prijmu. [ ked’ skér neZ zmene sadzby sa
tento efekt skor pripisuje reforme administracie dani. (Elezi, 2014)

Napriek tomu fiskédlna politika v Albansku stale nie je plne Standardizovana a to
najmd kvoli rozsiahlym danovym Unikom, obzvlast, ¢o sa tyka dane z prijmu, no DPH
a dane zo zisku nevynimajlic. Reforma danovej administracie bola uspe$na len do urcitej
miery. Stale jej chybaju u¢inné metddy na zber dani. Nedostatok skusenosti a zruc¢nosti
z auditu dovol'uje firmam vyrazne manipulovat’ so svojim danovym zékladom a vykazovat
iba Cast’ zisku. (Treichel, 1997) NavySe v krajine vladne vSeobecnd akceptacia danovych
unikov a nelegélnej prace. Korupcia je Siroko roz§irend a vladne institiicie nemaju doveru
verejnosti. To vSetko vedie k nérastu Sedej ekonomiky. (Veliu, 2008)

Dal§im problémom je, Ze ani vlada samotnd nie je vzorom v korektnom jednani,
ked'Ze sama ma problémy s platenim vlastnych zavizkov. Kvoli tomu subkontraktované
spolocnosti dostavaju platby neskor, ¢i casto ukoncia prace na investiciach pred
dokoncenim, alebo ich vykonaju flagrantne. NavysSe kvoli tomu potom nemajii moznost’
dostat’ uvery z bank. To vSetko méa dopad na likviditu na trhu a dopyt v krajine, co
obmedzuje schopnost’ vlady vyuzivat' figkalnu politiku ako stabilizaény nastroj. Dal§im
negativnym dosledkom tohto konania je, Ze ceny za vladne dodavky nasledne zahfnaju aj
riziko omeSkanych platieb. Vladne vydavky st tym paddom neefektivne, ked’ze za svoje

dodavky plati vlada vysSie nez trhoveé ceny. (Elezi, 2014)

4.1.2.3 Dvadsat rokov trvajiica patovd situdcia v Bosne a Hercegovine

V tomto chronologickom sucte vyvoja fiSkalnej politiky krajin zdpadného Balkanu
sme Umyselne vynechali Bosnu a Hercegovinu. T4 sice vykazuje niektoré spolocné
vyvojové znaky ako ostatné ekonomiky, no na druhej strane v extrémnej podobe ukazuje,
ako silne ovplyviiuje proces rozhodovania vykon hospodarskej politiky.

Fiskalna politika Bosny a Hercegoviny bola silne ovplyvnend devastujucou
obcianskou vojnou v devitdesiatych rokoch. Vojna nechala krajinu spustoSenu,
infraStruktura bola do velkej miery znicend, velké casti obyvatel'stva boli nasilne
premiestnené a rozpadol sa systém vlady v krajine. Iba priame straty boli odhadnuté na

Sest'desiat az osemdesiat miliard americkych dolarov. A to v tom nie su zahrnuté straty HDP,
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ktoré k roku 1996 padlo na 20 % predvojnovej urovne. (Boji¢-DZelilovi¢ — Causevi¢ —
Tomas, 2004)

No to bol iba zaciatok. Krvavy konflikt utiSila az Daytonska mierova zmluva, ktora
urcila kontary povojnovej Bosny a Hercegoviny. S cielom udrzat balans medzi troma
superiacimi stranami (Srbmi, Chorvatmi a Bosniakmi), Daytonskd zmluva pripominala skor
primerie, nez skutocne mierovli dohodu. Prvky nového Statu vyrazne decentralizovali moc
a to az do takej roviny, Ze spravili krajinu de facto dysfunk¢nou. Centralna vlada nema silny
politicky vplyv a entity (bosniacko-chorvatska Federdcia Bosny a Hercegoviny a srbska
Republika srbska) maji dokonca vlastné ustavy a su politicky, administrativne a fiSkalne
autonémne. (Werner — Guihéry — Djukic, 2006)

Statna $truktira je struéne charakterizovana nasledovne: ,,Vseobecny viddny sektor
pozostava zo Styroch relativne autonomnych jednotiek: institucii Bosny a Hercegoviny (BH),
distriktu Brcko (DB) a dvoch entit — Federdcie Bosny a Hercegoviny (FBH) a Republika
srbska (RS). Institucie BH su v centre viadnej urovne (su riadené Radou ministrov BH);
kazda entita ma vlastnu viadu a mimorozpoctové fondy (MRF) — Sest' vo FBH, sedem v RS
a dva v BD; a kazda entita ma aj vlastné samospravne jednotky (78 samosprav a 2 mestd vo
FBH a 57 samosprav a 6 miest v RS). Struktiru FBH tvori 10 kanténov, ktoré shizia ako
medzistupne medzi viddou FBH a samospravnymi jednotkami a kazdy kanton ma viastnu
viadu a MRF.*“ (s. 23, World Bank, 2014a)

Fungovanie hospodarskej politiky je determinované byrokratickou, fragmentovanou
a komplikovanou Struktirou Statnej spravy. Prvé tri roky po vojne boli zatazené
beznadejnymi snahami dosiahnut’ akukol'vek dohodu. NielenZe sa nepodarilo vybudovat’
spolo¢né institlicie, no nepodarilo sa ani zlepSit’ spolupracu medzi etnickymi skupinami.

Kym Daytonsk4d zmluva dala Bosne a Hercegovine zodpovednost” za monetarnu,
colnu a zahrani¢noobchodnu politiku, do roku 1998 neboli prijaté ziadne zakony. Povodne
sprostredkovatel'ska funkcia Vysokého predstavitela medzinarodného spolocenstva bola
v roku 1998 rozsirend o pravomoc predkladat’ pravne predpisy, ak si to vyzaduje zrychlenie
procesu aplikacie nevyhnutnych reforiem. Napriek tomuto rozsireniu kompetencii priebeh
rozhodovania sa zdsadne nezrychlil. Napriklad Zakon o priamych zahrani¢nych investicidch
bol sice prijaty v polovici roku 1998, no trvalo tri, resp. Styri roky, kym bol prijaty aj
v samotnych entitach. (Boji¢-Dzelilovi¢ — Causevi¢ — Tomas, 2004)

Fiskdlna politika v Bosne a Hercegovine teda funguje v podmienkach extrémnej
decentralizacie. Nielenze entity maju rozne danové systémy, dokonca maju vacsiu rolu

v systéme nez samotna centralna vlada. Iba riadenie zahrani¢ného dlhu je v kompetenciach
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centralnej vlady. Ostatné verejné sluzby su zodpovednostou entit. (Boji¢-Dzelilovi¢c —
Causevi¢ — Tomas, 2004)

Rola centrélnej vlady bola eSte mensia pred zavedenim nepriameho zdanenia v roku
2003 (prvy signifikantny presun fiskalnej suverenity z entit na §tat*!), reformou obrany (roky
2005-2006) a hrani¢nych kontrol, ktoré zvacsili Statny rozpocet. (Zupcevic — Causevic,
2009) Ani tieto opatrenia vo svojej podstate nerozsirili pravomoci vlady natol'’ko, aby mohla
uspesne vykonavat' fiskalnu politiku. Napriklad, nepriame dane st sice v pravomoci $tatu,
no su dalej redistribuované. Priame zdanenie je plne v prdvomociach entit a ich systém
dokonca vykazuje ur¢ité rozdiely medzi entitami. V neposlednom rade tento Siroky
administrativny systém ma dosledky v neuveritel'nej prezamestnanosti v Statnej sfére, kde
pracuje kazdy piaty zamestnany ¢lovek (a v tomto ¢isle nie sl zaratani zamestnanci Statnych
spoloc¢nosti). (World Bank, 2014a) Staci si spomenut na vyssie spominané Maceddnsko, kde
bola konStatovand prezamestnanost’ uz pri dvoch percentach populacie.

V snahe koordinovat politiky bol v roku 2008 prijaty Zakon o fiSkalnej rade Bosny
a Hercegoviny. Novostanoveny urad dostal kompetencie v ramci navrhovania cielov
alokacie, prijimania kratkodobych a strednodobych makroekonomickych planov,
koordinacie aktivit s cielom dosiahnutia plnenia rozpoctového kalendéara, navrhov priorit
pre zlepSenie verejnych financii a prijatie rozpoctu pre samotnii radu. Napriek tomu
bosnianskej hospodarskej politike stale chyba potrebna kredibilita. VSeobecna vlada tvori
necelych 10 % vydavkov krajiny, kym entita Republika srbskd 30 % a Federacia Bosny
a Hercegoviny az 60 %! (World Bank, 2014a)

Kvoli tomu vSetkému je fiSkdlna politika Bosny a Hercegoviny znac¢ne
nekoordinovand a jej pouzitel'nost’ v pripade Soku v ekonomike je pochybna. A ¢o je eSte
horsie, nie je ani vola to zmenit. Politickda atmosféra je uz dvadsat’ rokov nepretrzite

pohltend diplomatickymi bojmi medzi jednotlivymi entitami.

21V tomto kontexte sa pod $tatom rozumie centralna vlada.
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3.2 Vplyv financnej a hospoddrskej krizy ekonomiky jednotlivych krajin

Finan¢nd a hospodarska kriza, zndma aj ako Vel'ka recesia, prisla do regionu zapadny
Balkéan oneskorene az v roku 2009 a to v podobe negativneho externého dopytového Soku a
odlevu kapitalu. To vytvorilo tlak na jednotlivé meny, aby depreciovali. Nasledné zhorSenie
hospodarskej situdcie zase znizilo vladne prijmy, €o vytvorilo tlak na verejné financie.

Jednotlivé krajiny sa stym popasovali rézne azdsadnym faktorom, ktory
determinoval ich reakciu na externy Sok, bolo prave monetarne pravidlo, ktoré si v priebehu

minulych dekéad pod vplyvom r6znych kriz dovery zvolili a miera kredibility, ktort pozivaju.

3.2.1 Vplyv krizy na Ciernu Horu

Dolarizaciou sa Cierna Hora stala de facto bezbrannou voéi externym $okom.
Naplnili sa skoro vSetky ucebnicové varovania krajinam, ktoré sa chystajii dolarizovat
ekonomiku. V predkrizovom obdobi nastal boom, ktory sa koncentroval v nestalych
sektoroch realit aturizmu. Ten tlac¢il cenovi hladinu nahor, ¢o znizovalo
konkurencieschopnost’ ostatnych sektorov. V predkrizovom obdobi (2000-2008) rastol
nominalny HDP o 7 percentudlnych bodov rychlejsie nez redlny HDP.

Monetarna politika krajiny je v krajine dand trhom, konkrétne dopytom a ponukou
po eurach v Ciernej Hore a centralna banka na to nemaé ziaden vplyv. Prehriatie ekonomiky
pred krizou a Sok, ktory nastal v roku 2009 a z ktoré¢ho sa doteraz krajina nedostala, mozno

vidiet’ na Grafe 13, ktory zobrazuje index vyvoja menovych agregatov v krajine.

Graf 13 Index vyvoja M1 a M2 v Ciernej Hore (v %)
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Pri pohl'ade na vyvoj jednotlivych zloziek HDP na Grafe 14 je zrejmé, akym Sokom
pre ekonomiku bol tak predkrizovy ako aj pokrizovy vyvoj. Predkrizovy prilev investicii
stimuloval domaécu spotrebu aimport, no s prichodom krizy zaznamenali investicie
najradikalnejsi prepad. VSetky zlozky HDP st od krizy mimo trend, relativne najlepSie sa
podarilo zotavit’ exportu, ktory ale po navrate do trendu v roku 2011 od roku 2012 opit’

stagnuje, zrejme vplyvom dlhovej krizy v eurozone.

Graf 14 Index vyvoja jednotlivych zloziek HDP v Ciernej Hore
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Pri prepocte podielov jednotlivych zloZziek HDPna raste, zobrazenom na Grafe 15,
mozno vidiet, Ze prave export tahal vrokoch 2010 a2011 ekonomiku z recesie.
V predkrizovom boome to boli najmé investicie a spotreba, polozky, ktoré spolu s exportom
najvyraznejSie poklesli v roku 2009. Jedinou polozkou s pozitivnym vplyvom na rast v roku

2009 bol import, ktory vyznamne poklesol.

Graf 15 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Ciernej Hory
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V roku 2008 mali na rast pozitivny vplyv aj vladne vydavky. Ako bolo spomenuté
v predoslej kapitole, v roku 2008 vlada vyrazne zhorsila svoje hospodarenie, i ked’ situdcia
si vyzadovala opak. Podobne sme spominali, ze jednym z rizik vyplyvajtcich z dolarizacie,
je volatilita prijmov Statneho rozpoctu. To potvrdzuje Graf 16. Pocinajuc krizou sa
hospodarenie krajiny zaCalo radikdlne zhorSovat’ akrajina uz prekrocila 60 % podiel

celkového dlhu na HDP.

Graf 16 Vyvoj vladneho dlhu a bilancie $tatneho rozpoétu Ciernej Hory (v % HDP)
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Prilezitostou 1 rizikom je pldnovany projekt stavby dial'nice naprie¢ krajinou. UZ teraz
je jasné, ze tato investicia vyznamne navysi verejny dlh. Riziko je o to vécsie, Ze p6Zicka na
stavbu je denominovana v americkych dolaroch, tym padom je s fiou spojené riziko, bud’
vymenného kurzu alebo néklady na hedging. (International Monetary Fund, 2015a)

Dolarizacia nakoniec nemala az taky negativny vplyv na export (uz druhy rok sa
vratil na predkrizovl Groven, i ked’ od roku 2012 stagnuje), nez by sa dalo cakat, no mala
vyrazny vplyv na jeho Struktiru, ktora sa otocila na ukor krajin s eurom. Dolarizcia
a otvorenost’ mali neblahy vplyvy na ostatné polozky HDP, najmi investicie, ktorych
predkrizova bublina praskla anedari sa znovu naStartovat prilev investicii. Ako sa
predpokladalo, dolarizacia vyrazne skreslila alokaciu zdrojov arelativnych cien
jednotlivych sektorov, ¢o vytlacilo hospodarsky rast nad svoju prirodzent trajektoriu a teraz
musi ¢iernohorskéa ekonomika prechadzat’ dlhym obdobim zasadnych Strukturalnych zmien,
kym sa opit’ dostane do rovnovahy.
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3.2.2 Vplyv krizy na Bosnu a Hercegovinu

V roku 2009 prichadza do Bosny a Hercegoviny externy dopytovy Sok. Dochadza
k poklesu investicii (23,4 % rast v roku 2008 vs. 5,1 % prepad v roku 2009) a na finanénom
ucte (prebytok padéd z 2 479,66 mil. USD v roku 2008 na 800,48 mil. USD v roku 2009).
Cisty export sice narasté, no iba kvoli vyraznejsiemu poklesu importu z dévodu odlevu deviz
a poklesu agregatneho dopytu. Vladne vydavky stagnuju, nérast investicii je hlboko pod

trendom.

Graf 17 Index vyvoja jednotlivych zloziek HDP v Bosne a Hercegovine
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Vsetko naznacuje, Ze vymenny kurz Konvertibilnej marky (lokalna mena) by sa mal
znehodnotit’. V stlade s cielom dodrzat' fixny vymenny kurz nechava centralna banka
padnit’ MO a s nim aj agregatny dopyt.

Medzi oktobrom 2008 a majom 2009 bosniansky currency board stratil 16 % svojich
rezerv, ked’ze zahrani¢né banky zacali presuvat’ peniaze do zahranicia, najmi do svojich
materskych bank. (Gedeon, 2010) V case, ked’ ekonomika nutne potrebovala expanzivnu
monetarnu politiku, bola nitend ju pasivne a nedobrovolne utiahnut, ked’ze mechanizmus
CBA nekompromisne stiahol menovu bazu. Najmid MO je od krizy vyrazne mimo svoj
predkrizovy trend, ¢o mozno vidiet’ na Grafe 18. Monetdrnu politiku mozno povazovat’ za

nedobrovol'ne vyrazne restriktivnu.
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Graf 18 Index vyvoja M0, M2, HDP a nomindlneho HDP v Bosne a Hercegovine (v %)
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To malo vplyv aj na ekonomiku. Tak agregatny dopyt, ako aj HDP st od krizy mimo
svoj trend. Kym agregatny dopyt pred krizou réstol viac ako 9 % tempom, od krizy to nie st
ani 2 %. Na predkrizova Uroven sa output vratil az v roku 2013. Ku koncu roku 2014
bosnianska ekonomika narastla od krizy o 1,1 %.

Verejny dlh sa zda byt pod kontrolou, no §irsi kontext nabada k mierne skeptickému
postoju. Potreba rozsiahlych investicii do infraStruktary, vel'ké dlhové polozky, ktoré sa
(takmer vyhradne na bezné vydavky) podkopévaji bosniansku fiskalnu poziciu.

V rokoch 2012 a 2013 boli prijaté viaceré fiskalne pravidla. Na Statnej trovni musi
byt’ vyrovnany rozpocet a ak je vykazany deficit, vlada musi naplanovat’ prebytok na d’alSie
tri roky. V Republike srbskej bol pre verejny dlh prijaty limit 60 % HDP. Federacia nema
ziadne obdobné fiskalne pravidlo.

Tieto pravidla st ale kritizované. Jedind analyza udrzatelnosti zadlzenia je
vypracovand Medzindrodnym menovym fondom a miestne autority do nej prispievaju jedine
poskytovanim dat. Co je ale este viac ddlezité, autority nepouzivajii tato analyzu pre
vypracovanie svojich strategickych rozhodnuti. Tie mozno teda povazovat za pochybne

podlozené. (World Bank, 2014a)
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3.2.3 Vplyv krizy na Maceddnsko

Vzhl'adom na to, Ze sa Narodna banka republiky Maceddnsko rozhodla ako svoje
monetarne pravidlo cielit’ nomindlny vymenny kurz, ostala jej monetarna politika krajiny
relativne obmedzena. Mozno teda povazovat’ fisSkalnu politiku za jediny relevantny nastroj
stabiliza¢nej politiky, ktory krajine ostal. I ked’ 1 jej sila je otazna.

Macedonsko dlhodobo tspesne cieli vymenny kurz k euru. Aj ked’ v jednotlivych
rokoch bola inflicia v Macedénsku rozna, priemerna inflacia sa na rozdiel od Ciernej Hory
vel'mi neliSila od tej v eurozéne. Taktiez podiel krajin s eurom abez eura na exporte
Macedonska je relativne stabilny a podiel krajin s eurom a fixnym kurzom k euru tvori vyse
80 % exportu (pri importe je ten podiel cca 50 %).

Macedonsko zaznamenalo prvé dopady krizy v roku 2009. Prebytok finanéného
a kapitalového uctu poklesol z vyse 1 296,83 mil. USD v roku 2008 na 597,78 mil. USD v
roku 2009. Pad v prileve deviz viedol tak k poklesu importu, ako aj k tlaku na oslabenie
macedonskeho denaru. Centrdlna banka sa rozhodla nemenit” svoju politiku a uplatnila
reStriktivnu monetarnu politiku, o malo za nasledok prudky pokles exportu v roku 2009, co

vidiet’ na Grafe 19.

Graf 19 Index vyvoja ¢asti HDP Macedonska
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Vzhl'adom na to, ze vymenny kurz MKD/EUR bol vroku 2009 bezpochyby

nadhodnoteny, je velmi pravdepodobné, ze ak by centrdlna banka opustila svoj ciel
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a nechala macedonsky denar oslabit’, malo by to za nasledok vyssi export a Macedonsko by
nepadlo do recesie.

Jednotlivé Casti HDP sa ale postupne zacali vracat’ do svojho povodného trendu. Je
to vidiet’ najmi na exporte a investiciach, ktoré tvorili najvacsiu Cast’ rastu v nasledujucich
dvoch rokoch. Prilev investicii navyse zvysil mnozstvo penazi v krajine a dovolil centralne;j
banke uvolnit’ restriktivnu politiku.

Dlhovéa kriza v eurozéne a reStriktivna monetarna politika ECB priniesli do
Macedonska v roku 2012 d’alSiu recesiu, no ta opat’ trvala len rok a ekonomika sa vratila
k pozitivnemu vyvoju HDP. Priemerny pokrizovy rast je sice niZsi nez predkrizovy (2 % vs
3,7 %), no z naSej vybranej vzorky je Macedonsko druhd najrychlejsie rastiica ekonomika

a vyrazne nezaostava za ekonomikou s najlepsimi vysledkami, Albanskom.

Graf 20 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Macedonska
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Monetérna politika mohla byt v pripade macedonska nahradena fiSkéalnou politikou,
ked’Ze pri cieleni vymenného kurzu neplati monetary offset. Vlada vie zvySovanim vladnych
vydavkov generovat’ vysSiu inflaciu, ak ma o to zaujem, lebo centralna banka reaguje len na
vymenny kurz, nie na inflaciu a politiku vlady. To vidiet na Grafe 21, v roku 2008 centralna
banka nereagovala na vyznamné zvysenie vladnych vydavkov, ktoré sa odzrkadlilo v naraste
inflacie. Ako mozno vidiet’, vlada v roku 2009 podobnu politiku nerealizovala. Naopak,

centralna banka zvysila urokové sadzby, aby ochranila volatilny kurz macedénskeho denaru.
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Graf 21 Vyvoj referen¢nej urokovej sadzby, inflacie a medziro€ného tempa rastu vladnej
spotreby (v %)
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Na fiSkélnej politike Macedonska mozno vidiet ucebnicové Uskalia diskrecnej
fiSkalnej politiky. Je neschopna vcasnej akcie, vysledky prichadzaji s oneskorenim, ma
tendenciu byt skorumpovand asnaha zaviest pravidla sa stretla s kritikou ich
vymozitel'nosti a efektivnosti.

Externy Sok, ktory do krajiny prisiel v roku 2009, mal okrem iného za nasledok
pokles zisku spoloc¢nosti ako aj osobnej spotreby, ¢o znizilo prijmy z priamych dani, DPH
1 importu. Bezné vydavky v pomere k HDP narastli, no boli vynahradené zniZenim podielu
kapitalovych investicii. Vlada sa rozhodla prijat’ protikrizové opatrenia s cielom zmiernit’
negativny trend v redlnom sektore. (Angelovska Bezovska,— Bogoev — Mitreska — Kadievska
Vojnovik, 2011)

Prvé dva balicky boli povazované ani nie tak za skutocny program ako za ,,zoznam
priani“. AZ v druhom kvartali roku 2009 bol pripraveny v poradi treti balicek, ktory
obsahoval konkrétnejSie kroky. Zahfnal niekol’ko diskre¢nych fisSkalnych opatreni, zniZzoval
prijmy o 240 milionov EUR a zvySoval vydavky o 247 miliénov EUR a svoju pozornost’
upriamoval na podporu podnikom (spolufinancovanie Gverov, subvencie trokov, podpora
exportu, podpora zamestnanosti). Napriek tomu je povazovany za nedostato¢ny. (Bexheti,
2010)

Vyssi deficit by bol opravneny, ak by nasledoval potreby investicii, no dial sa presny
opak. Kapitalové vydavky boli znizené o 18 %, ¢o je dvojnasobné znizenie oproti zniZzeniu
celkovych vydavkov. A zvy$né investicie neboli nijako naviazané na zlepSenie manazmentu
verejnych investicii, ¢o mozno vidiet na projekte Skopje 2014. (International Monetary

Fund, 2015b)
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V roku 2010 ¢iastocne s cielom stimulovat’ ponuku, ¢iasto¢ne za propagandistickym
ucelom, vlada odStartovala ndkladny akontroverzny projekt Skopje 2014 s cielom
zrekonstruovat’ hlavné mesto a vybudovat' nové monumenty, sochy a budovy vo vel'mi
gyCovom S§tyle kopirujicom S§tyl antiky. Povodné naklady boli predpokladané na 80
milibnov EUR, no cely projekt bol sprevadzany korupciou aplytvanim verejnych
prostriedkov, atak sa konecnd suma za projekt sa vySplhala na 560 milionov EUR.
(Jordanovska, 2015)

Macedonsko planuje v roku 2017 prijat’ fiSkalne pravidla, no uz teraz su kritizované.
InSpirovat’ sa chce Maastrichtskymi kritériami, teda 60 % HDP limit pre verejny dlh a 3 %
HDP pre rozpoctovy deficit. A to napriek tomu, Ze tieto pravidla sa ukéazali byt znacne
nerelevantné pocas dlhovej krizy v eurozone. NavySe empirické dokazy ukazuja, ze pre
rozvijajice sa ekonomiky, akou je aj Maceddnsko, poskytuje 60 % limit az neadekvatny
priestor pre fiSkalnu politiku, ked’Ze odpovede HDP a sukromnych investicii na fiSkalne
stimuly boli negativne, uz ked’ dlh prekrocil 50 % HDP.

Dalsim negativnym faktorom je, Ze (ku koncu 2014) az 84 % dlhu bolo v zahrani¢nej
mene, ¢o vytvara velky tlak na maceddnsky monetarny systém, ked’ze s narastajucim dlhom
prichadza hrozba neschopnosti platit budice zavizky v podobe déchodkov a vydajov
na zdravotnictvo.

Napriek tomu, ze v roku 2005 bola stanovend strednodoba fiskélna stratégia, chyba
jej nalezity inStituciondlny rdmec. Nie je zaloZena na realistickych makroekonomickych
predpokladoch a nezahfna Ziadne Upravy s ohl'adom na projekcie z uplynulych rokov, ¢i
s aktuadlnym vyvojom situacie. (International Monetary Fund, 2015b) V neposlednom rade
korupcia, nerozvinuté institlicie a zIy manazment investicii kladi d’aliu zataZz na verejné

financie a efektivne vyuZzivanie fiskalnej politiky v Maceddnsku

3.2.4 Vplyv krizy na Srbsko

V roku 2009 sa do Srbska zo sveta Siri pesimizmus, ¢o mé nasledok v odleve
investicii (35 % pokles investicii ako zlozky HDP) a zmenSujicom sa prebytku finanéného
uctu (10 663 mil. USD v 2008 vs. 2 694 mil. USD v 2009).

Pomalad reakcia centralnej banky bola zviacerych dévodov. Hlavnym bol
pravdepodobne strach z priliSnej devalvécie srbského dinara, aby ostali uchranené vklady

a dlhy denominované v cudzich menach. No srbska centralna banka je dlhodobo netispesna
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v cieleni a nie je schopnéd dodrziavat’ svoj ciel. Preto je d’alSou moZnost'ou prozaicky jej
neschopnost’ dodrzat’, ¢o si stanovi.

Ako sme spomenuli v predoslej Casti, viacSina vicsich transakcii a podobne tverov
¢1 vkladov je v cudzich menach. Mnozstvo cudzich mien v obehu je priblizne tol'ko, co
domaécej meny. Aj preto méa nadrodna banka st'azenu situaciu pri realizovani svojej politiky.
Ostrazité reakcia nadrodnej banky viedla k prepadu agregatneho dopytu.

To malo negativny vplyv na spotrebu a investicie. A tak v roku 2009 zaziva srbska
ekonomika pokles 3,51 % HDP. No ten by bol eSte vyraznej$i nebyt medzinarodného
obchodu. Pokles prilevu investicii viedlo k devalvécii srbského dinara. Devalvovany dinér
podporil srbsky export. Ten v roku 2009 stagnoval, avSak v roku 2010 sa vratil do svojho
trendu, kym import z neho zisiel v roku 2009 a doteraz sa do neho nevratil. Export je jedinou
castou HDP, ktora si udrziava svoj trend, dokonca ako vidiet na Grafe 22 ho eSte aj

prekonava, a tym ¢iastocne vynahradza pokles spotreby a rapidny pad investicii v krajine.

Graf 22 Index vyvoja ¢asti HDP Srbska
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To potvrdzuje aj Graf 23, ktory zobrazuje podiel jednotlivych zloZiek HDP na raste.
Je zrejmé, Ze od krizy je skoro cely rast HDP tvoreny len exportom. Opét’ sa otvara otdzka,
ako by vyzeralo HDP Srbska nebyt’ vysokej neformalnej dolarizacie a ak by bola centralna
banka kredibilnou. Je pravdepodobné, Ze ak by nechala Narodna banka Srbska bezprostredne
oslabit’ dinar eSte viac, zvySeny export by vynahradil stratu z ostatnych zloziek. Pre
porovnanie, kym HDP v predkrizovom obdobi rastlo tempom 5,9 %, v roku 2014 bol
produkt Srbska dokonca pod hodnotou produktu v roku 2008.
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Graf 23 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Srbska
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Otazka je, preCo potom nechala srbskd centrdlna banka depreciovat dinar
v nasledujucich rokoch. Mozné je, Ze najprv chcela pohnit’ oakévaniami verejnosti a az
potom nechat’ dinar vol'ne padat. Ten od roku 2008 stratil postupne uz viac ako polovicu
svojej nominalnej hodnoty.

Osobitnou kapitolou je fiskalna politika. Od zaciatku hospodarskej krizy sa verejny
dlh Srbska v pomere k HDP zdvojnasobil. Bolo tomu tak kvoli pomalému rastu, ako aj kvoli
slabym pokusom realizovat’ skuto¢ne u¢innu fiskalnu reformu. Medzi¢asom dlh, ktory uz
prekrocil 70 % HDP, rastie rychlejSie nez produkt. A to v situdcii, kde je v Srbsku
ustanovené fiskalne pravidlo v podobe 45 % HDP. Je jasné, akd védznost sa tymto
reStrikciam priklada.

Srbské verejné financie boli v krize uz pred Velkou recesiou, no ta ju eSte viac
prehibila. Napriek roznym zvyseniam dani prijmy klesali a povinné vydavky postupne
narastali. Rastli aj subvencie Statnym firmadm a pomoc chorym bankdm. Jediny relevantny
pokles vo vydavkoch bol zaznamenany v kapitadlovych vydavkoch, ¢o vela vypoveda
o prioritach a stave verejnych financii Srbska. (International Monetary Fund, 2015c)

Dalsou velkou hrozbou pre srbské verejné financie je zlozenie vydavkov. Kvoli
nizkemu demografickému prirastku a zvySujicemu sa podielu déchodkov na vydavkoch
(momentalne uz vyse tretina) je hrozba skorej dlhovej krizy v krajine mimoriadne vazna.
Narast dani bol vyrazne neuspesny pre pokles agregatneho dopytu, atym padom aj

rozpoc¢tovych prijmov, ako aj kvoli narastu Sedej ekonomiky. (Djurovic-Todorovic, 2015)
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3.2.5 Vplyv krizy na Albdnsko

V roku 2008, ked’ svetové ceny ropy dosahovali historické rekordy, mnohé centralne
banky sa rozhodli uplatnit’ restriktivnu monetarnu politiku, aj ked’ situdcia na finan¢nom trhu
si vyzadovala opak. Jednou z tychto centralnych bank bola aj Banka Albanska. V roku 2008
zvysila svoje urokové sadzby na patrocné maximum 6,25%. Sice sa jej tym podarilo odvratit
zvysenie inflacie mimo predpisany ciel’, ceny ale stale stlipali rychlejsie, nez sa ocakavalo.
Otazne je, do akej miery bola takato reakcia nutna.

Medzi rokmi 2007 a 2008 Srbsko, ostatna inflaciu cieliaca krajina v nasej vzorke,
tiez zvysilo sadzby ato znecelych 10 % na vySe 17 %. Naopak Bosna a Hercegovina
a Macedonsko nevenovali zvySujicim sa cendm ropy vacsiu pozornost. Je teda zrejmé, ze
reakcia Albanska bola definovana monetarnym reZzimom, podobne ako nim bola definovana
reakcia Bosny a Hercegoviny a Macedonska. Ak by Albansko necielilo inflaciu, nevykonalo
by tato zbytoc¢nu restrikciu v ¢asoch pomaly padajuceho svetového finanéného trhu.

Finan¢ny trh skolaboval na jeseni roku 2008. Vlna neistoty sa na zapadnom Balkane
naplno prejavila az v roku 2009 a to v podobe negativneho externého dopytového Soky a
odlevu kapitalu. V takejto situdcii ma centralna banka cieliaca inflaciu zniZovat’ urokové
sadzby, aby uvolnila potrebnu likviditu. To Banka Albanska spravila. V priebehu roka
znizila sadzby na 5,25 %. Napriek tomu nemozZno povazovat’ albansku monetarnu politiku
za obzvlast’ expanzivnu z niekol’kych dovodov.

Sadzby sa sice znizili, no pri pozornejSom pohlade je zrejmé, Ze sa znizili iba na
uroven pred ropnym Sokom. Po druhé, srbské centrdlna banka vykonala eSte vyraznejSiu
monetarnu expanziu, ¢o sa tyka zniZzenia irokovych sadzieb (je potrebné ale dodat’, Ze tiez
sa iba vratili na iroveii pred $okom). Dal§im dolezitym poznatkom je, Ze v malej otvorene;
ekonomike nie je az taka ddlezitd samotnad hodnota trokovych sadzieb, ako skor tirokovy
diferencial s ohladom na ostatné krajiny, ¢o determinuje expanzivnu, ¢i reStriktivnu
monetarnu politiku. V tomto ohl'ade je potrebné zmienit, Ze ECB v tej dobe znizila sadzby
az na 0,5 %. Po Stvrté, kym krajiny s infla¢nym cielenim a flexibilnym kurzom uvoliiovali
svoju politiku, krajiny s fixnym kurzom, ako reakciu na dant situéciu, museli svoju politiku
utiahnut’, aby udrzali stanoveny kurz. Tak Bosna a Hercegovina ako aj Macedonsko znizili
svoju penaznu bazu, ¢o vidiet na Grafe 24. No uz v roku 2010 zacali znizovat trokové
sadzby a zvySovat peniazni bazu. Mozno teda povedat, Ze albanska monetarna politika,
ktord sa na prvy pohl'ad zd4 byt expanzivna, sa az tak dramaticky neliSila od politiky

Macedonska a Bosny a Hercegoviny, ktora je povazovana za restriktivnu.
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Graf 24 Urokové sadzby a index M0
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Albansku sa ale podarilo obh4jit’ svoju kredibilitu a v roku 2009 splnilo svoj inflacny
ciel. No este dolezitejsie ako to, o sa Banke Albanska podarilo spravit, je to, ¢o nechalo
stat’ sa. Nechali totiz padntt’ kurz albanskeho leku.

V roku 2009 lek stratil priblizne 7 % svojej hodnoty voci euru a rok na to d’alSich
5 %. Lek sa doteraz nevratil na predkrizovu urovei a ani sa jej nepriblizuje. Tym padom,
kym albansky export v roku 2009 iba spomalil, macedonsky a bosniansky zasadne klesol,
jeden o tretinu, druhy o $tvrtinu. Kym Albanska ekonomika stale rastla (i ked” menSim

tempom), Macedonsko a Bosna a Hercegovina upadli do recesie.

Graf 25 Index vyvoja €asti HDP Albanska
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Flexibilny vymenny kurz bol velkou ¢astou uspechu albanskej ekonomiky, no nie
celou. Srbsky dinar stratil tiez ¢ast’ svojej hodnoty (zhruba 15 %), no to nestacilo a srbsky
export v roku 2009 mierne klesol. Domnievame sa, ze tymi rozdielmi su jednak ochota
nechat’ menu padnut’ na adekvatnu Groven, no najma kredibilita, ktort albanska centralna
banka poziva, ¢o garantuje stabilné hospodarske prostredie.

Taktiez fiSkalny stimul bol v Albansku tspes$nejsi, nez v Srbsku. Albansko vyuzilo
fiskalnu politiku tak vo forme automatickych stabilizatorov, ako aj proticyklické opatrenie
cez narast miezd a kapitalovych vydavkov a vladne rozhodnutie stimulovat ekonomiku.
Nemaly vplyv na to mala dozaista aj danova reforma spustend v roku 2008. (Shijaku —
Gjokuta, 2013) Uspech fiskalnej politiky mozno vidiet' na Grafe 26, ktory zobrazuje podiel
jednotlivych zloZiek HDP na raste. Pri roku 2009 vidiet’, Ze vladna spotreba mala spolu

s exportom najvyznamnejsi vplyv na tom, Ze hospodarstvo nepadlo do recesie.

Graf 26 Podiel jednotlivych zloziek HDP na raste HDP Albanska
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Albansky hospodarsky zazrak zacal od roka 2012 blednit. Podobne ako mnohé
d’alSie centralne banky, aj Banka Albanska na konci roku 2011 neuvéazene zvysila urokové
sadzby, ¢o spolu s dosledkami podobného ¢inu ECB (a dlhovej krizy) znamenalo spomalenie
rastu HDP.

Od roku 2010 navySe albanska vlada znizila tempo rastu vydavkov, o by nebol
problém, keby to centralna banka vynahradila inflaciu. No uz dva roky po sebe (2013, 2014)
ma problém dosiahnut’ svoj ciel. Podl'a vSetkého je si toho ale vedoma a d’alej znizuje

urokové sadzby, no zd4 sa, Ze nie je zatial’ ochotna ,,Sliapnut’ na pedal® a radikalne ich znizit’,
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zrejme zo strachu pred nulovou trokovou sadzbou. Otézne je, €i by nebolo na Case skusit’
nejaky iny nastroj monetarnej politiky a to intervencie na devizovom trhu. Na tdajoch za
rok 2014 je navyse zjavny bezprecedentny pokles exportu.

Dal§im problémom zadal byt’ verejny dlh, vlada zagala v poslednych rokoch zniZovat
svoje vydavky abola dotlacend aj k zruSeniu rovnej dane a zavedeniu progresivneho

zdanenia (ako aj zvyseniu d’al$ich dani). (Pavelka, 2014b)

3.2.6 Vplyv krizy na teritoridlnu Strukturu zahrani¢ného obchodu

Vzhl'adom na to, 7e Cierna Hora, Kosovo a Srbsko su jednymi z hlavnych
obchodnych partnerov Maceddnska a macedonsky Statisticky urad nerozliSuje jednotlivé
Casti niekdajSej federdcie pred ich osamostatnenim, je interpretdcia zmien v Struktire
macedoénskeho zahrani¢ného obchodu z dévodu rozdielnych mien v podstate nemozna.
Z individualnych krajin najvicsi narast exportu nastal do Nemecka, naopak importu
z Velkej Britanie. Obe Cisla st podl'a vSetkého sposobené investiciou Johnson Matthey
a Johnson Control.

Z podobnych dovodov nie je mozné interpretovat’ ani udaje za Bosnu a Hercegovinu.
Dostupné udaje nenaznacuju signifikantny vplyv na teritoridlnu Struktaru. Z individualnych
krajin je zaujimavy postupny pokles podielu exportu do Srbska (moze to byt spojené so
zavretim zeleziarni U.S. Steel). V ramci importu od roku 2009 vyznamne narastol obchod
s Ruskom a to najmd vd’aka ruskym investiciam (prevazne do srbskej Casti). (Tepavcevic,
2013)

KTla¢ovym obchodnym partnerom Albanska je Taliansko, kam smeruje stabilne viac
ako 50 %, pred rokom 2007 dokonca viac ako 70 % exportu. Vzhl'adom na to, ze Albansko
zacalo zaznamenavat’ osobitne obchod s Kosovom skor neZ vysSie spominané krajiny,
mdzeme porovnat’ vyvoj obchodu s krajinami s menou euro alebo fixaciou k tejto mene. Do
tych smeruje viac ako 85 % exportu a prichadza odtial’ viac ako 60 % importu. Tieto
jednoznaéné pomery financna a hospodarska kriza nezmenila.

V stvislosti s krizou je zaujimavy ndrast exportu do krajin bez eura (alebo fixacie
k mene) v roku 2010, kedy sa po roku obnovil rychly rast exportu (podl'a v§etkého z dovodu
oslabenia meny). Medzirocny narast bol 203 %, podiel na exporte do ostatnych krajin
vzrastol z 11,58 % v roku 2009 na 22,76 % v roku 2010. V nasledujtcich rokoch sa podiel

na exporte ale stabilizoval na 14 %, Co je stale viac nez predkrizovych priblizne 11 %. Pri
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pohlade na konkrétne krajiny je zrejmé, ze tento narast bol spdsobeny hlavne narastom
exportu do Turecka a albanskym Statistickym uradom neSpecifikovanych azijskych krajin.
V ramci $truktiry importu k vyznamnej$im zmenam nedoslo.

V ramci zahranicného obchodu Srbska nebadat’ vyrazne zmeny v teritoridlnej
Struktare. To by mohlo potvrdzovat, ze flexibilny vymenny kurz dindra zabezpecil
prispdsobivost’ na okolnosti v externom prostredi. V dlh§om obdobi badat’ pokles podielu
Bosny a Hercegoviny a Ciernej Hory na exporte, ¢o mdze byt spojené so znizenim
celkovym zniZenim importu danych krajin z dovodu stagnacie ekonomiky. V absolutnych
hodnotach ide ale skor o stagnaciu nez skuto¢ny pokles. Vyznamnejsi narast podielu na
vyvoze bol vykazany pri Rumunsku a Rusku. Co sa tyka dovozu, podiel na importe najviac
rastol pri Cine, naopak pokles zaznamenalo Rusko a to aj v absoliitnych hodnotach.

Najvyraznej$ie zmeny nastali v Ciernej Hore. Je nesporné, ze Cierna Hora nesplala
podmienky optimalnej menovej oblasti. Napriek tomu sa rozhodla jednostranne prijat’ euro.
Mnohi experti v tej dobe krok chvalili a opierali to o argument, Ze vel’ka ¢ast’ zahrani¢ného
obchodu krajiny ide do krajin s menou euro, resp. s fixovanym kurzom k tejto mene. To
malo podporit’ rozvoj vzajomného obchodu okrem iné¢ho odbtiranim transakénych nakladov.

Ito kriza zmenila. Inflacia Ciernej Hory sa zasadne lisi od inflacie v krajinach
eurozony. NajvyraznejSie to vidiet’ na tidajoch z roku 2008, kedy inflacia v krajine dosiahla
8,8 %, kym v eurozéne to bolo iba 3.3 %. Co je ale najddleZitejsie, v Ciernej Hore réstla
cenova hladina rychlejSie ako v jej hlavnych exportnych teritoridch, konkrétne v Grécku

a Taliansku, ¢o je vidiet na Grafe 27.

Graf 27 Vyvoj cenovej hladiny v Ciernej Hore, Grécku a Taliansku
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Kym do roku 2007 bol vyvoj relativne podobny, narast inflacie v roku 2008 vyrazne

navysil cenovii hladinu v Ciernej Hore oproti hlavnym obchodnym partnerom z eurozény.

To malo za nasledok radikalne preskupenie §truktiry zahraniéného obchodu Ciernej Hory.

Na grafe 28 vidiet’, ze kym v roku 2006 bol podiel Grécka a Talianska na exporte krajiny

52 %, v roku 2012 to bolo uz iba nieco cez 4 %.

Graf 28 Vyvoj podielu exportu a importu Talianska (ITA) a Grécka (GRE) na zahrani¢nom

obchode Ciernej Hory v porovnani s ostatnymi krajinami s eurom alebo fixaciou k euru
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Podobny trend je typicky pre podiel krajin s menou euro ako celok. Tie mali v rokoch

2006-2008 podiel na exporte priblizne 50 %. Dnes je ich podiel ani nie 20 %. Naopak na

vyzname nabrali krajiny CEFTA (krajiny zapadného Balkanu + Moldavsko), ktorych podiel

narastol z menej ako 30 % v roku 2006 na viac ako 65 % v roku 2013.

Graf 29 Podiel krajin s eurom a ¢lenskych krajin CEFTA na exporte Ciernej Hory
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Vzhladom na to, Ze Cierna Hora zdiel’a jednu menu s krajinami, s ktorymi netvori
optimdlnu menova oblast, vedie to krozdielnemu rastu cenovej hladiny a vyssej
zranitel'nosti v pripade asymetrickych Sokov. Rozdielna inflacia predrazila ¢iernohorské
tovary z pohl'adu krajin eurozony (vplyv na to s velkou pravdepodobnostou mala aj dlhova
kriza v eurozone). Vyhody z jednotnej meny sa premenili na vyrazné negativa, ked’ze

odvtedy sa Cierna Hora trapi v dlhotrvajicej internej devalvacii.

3.2.7 Vplyv krizy na komoditnu Struktiru zahrani¢ného obchodu

Pri analyze komoditnej Struktary zahrani¢ného obchodu je potrebné zdoraznit, ze
jednotlivé krajiny, aj ked vychéadzaju casto zo Standardnej medzindrodnej obchodnej
klasifikacie, si dané kategdrie a ich ndzvy prispdsobuji, preto nemozno jednotlivé udaje
porovnavat’. Preto budeme charakterizovat’ iba jednotlivé krajiny.

Finannd a hospodarska kriza v Albansku neviedla k ziadnym Strukturdlnym
zmendm komoditnej skladby zahrani¢ného obchodu. Nenarusila tak dva dlhodobé trendy
v krajine. Prvym je ndrast poloZiek v kategoérii ,,mineraly, paliva a elektrina®, v ktorej je
najvyznamnejSou komoditou surova ropa, ktora je dnes hlavnou exportnou polozkou krajiny.
Tento sektor do roku 2005 tvoril len necelych 5 % exportu krajiny, rokom 2007 zacina
radikalny nérast vyznamu sektoru a v roku 2013 tvoril az 40 % vyvozu. Zrejme z dovodu
poklesu cien ropy tento pomer klesa (v roku 2015 to bolo 27 %).

Druhym trendom je postupny pokles podielu textilného a obuvnickeho priemyslu tak
na Struktare exportu (hlavne export obuvi) iimportu (medziprodukty do obuvnickeho
odvetvia). Dolezitym faktom ale je, Ze v absolutnych ¢islach exportnd schopnost’ sektoru
nad’alej rastie. Kriza ho sice spomalila, ale to iba doCasne aod roku 2014 je spit
v predkrizovom trende. Mozno konStatovat’, Ze je vel'mi pozitivnym znamenim, Ze radikalny
rast exportu ropy nepdsobil na albansku ekonomiku v zmysle ,,holandskej choroby*, ktort
popisuje ,,Rybczinského teoréma“ — teda nérast tohto nového sektoru nemal negativny vplyv
na ostatné sektory v ekonomike.

Jediny signifikantny vplyv krizy na komoditni Struktiru zahrani¢éného obchodu
Albanska sme zaznamenali pri exporte ,,konStrukénych materidlov a kovov®, konkrétne pri
exporte chromu, ktory je jednou z najvyznamnejSich poloziek albanskeho vyvozu. Cena
komodity medzi rokmi 2008 a 2009 klesla Stvornasobne, ¢o malo zésadny vplyv na output

sektoru v roku 2009 — podiel ,.konStrukénych materidlov a kovov*™ na exporte sa znizil
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o 8 percentualnych bodov (z 20 % na 12 %), v absolutnych Cislach bol pokles 42 %. Uz d’alsi
rok sa ale hodnoty vratili na predkrizovu uroven.

V Macedonsku badat’ dve pokrizové trendy, ktoré ale so samotnou krizou zrejme
spojitost nemaju. Ide o narast podielu strojov, dopravnych prostriedkov a najmé chemickych
produktov na exporte krajiny. MoZe za to vel'ka investicia spolo¢nosti Johnson Matthey
a Johnson Control z roku 2009 (odhadovana na 60 miliénov EUR). Johnson Matthey je
momentalne najvicsou maceddénskou spolo¢nostou spolocnosti (priemerny rocny export
spoloc¢nosti sa v poslednych rokoch priblizuje miliarde EUR) a vd’aka nej narastol podiel
exportu chemickych produktov z 5 % v roku 2008 na 23 % v roku 2015. Rast sektoru mierne
zabrzdila druhd recesia v roku 2012, no hned’ d’alsi rok zacal sektor opidt’ rast. Stroje
a dopravné prostriedky zaznamenali najvacsi narast v roku 2014 a to az 84 % a dnes tvoria
najvacsiu Cast’ macedonskeho exportu. To je zrejme zdroven aj pri¢inou narastu podielu
importu trhovych vyrobkov (vratane ocele, zeleza, ¢i inych kovov).

Kriza mala dokazatelne najvacsi vplyv na prepad exportu trhovych vyrobkov
triedenych hlavne podl'a materidlu. Z konkrétnych produktov to boli hlavne ferozliatiny,
ktory pokles medzi rokmi 2007 (kedy boli najvyznamnejSou polozkou) az 2009 bol zhruba
dvadsatnasobny??.

Aj ked import i export v Srbsku v roku 2009 poklesli u viacerych poloziek, nebadat’
zasadné Strukturdlne zmeny. NajvicSou zmenou je narast podielu automobilového priemyslu
tak na exporte ako aj importe, ¢o je ale zapriCinené rozsiahlou investiciou Fiatu v byvalej
juhoslovanskej automobilke Zastava. Naopak pokles podielu exportu nastal pri trhovych
vyrobkoch, tie v absolutnej hodnote stile nedosiahli predkrizovy objem, ktory mal pred
rokom 2009 strmy rastovy potencial. Pod prepad sa podla vSetkého najvicsSim dielom
podpisali problémy a neskorsie Gplné zastavenie vyroby zeleziarni U.S. Steel v Smedereve.

Struktira exportu Bosny a Hercegoviny je zamerana do velkej miery na export
nerastov a nespracovanych materidlov. Najvacsi podiel pred krizou tvorili stroje a
mechanické zariadenia, minerdlne produkty a kovy. Najvyraznejsi pokles podielu na exporte
(v absolutnej hodnote pokles exportu o 42 %) bol zaznamenany pri zakladnych kovoch,
ktorych najvacsou polozkou tvori hlinik, ktorého ceny na svetovych trhoch medzi rokmi
2008 a 2009 poklesli o polovicu.

Pripomenime si, ze v rokoch 2006 az 2008 (najmé v rokoch 2007 a 2008) nastal

v Ciernej Hore investi¢ny boom, ktory vykazoval vsetky znaky prehriatej ekonomiky.

22 Jdaj za rok 2008 nebol pritomny; zdroj UN Comtrade.
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Cierna Hora ako euroizovana otvorena ekonomika nemala moZnosti, resp. podcenila situaciu
a okrem iné¢ho neiimerne narastla cenova hladina (v roku 2008 o 8,8 %), ¢o malo za nasledok
stratu konkurencieschopnosti viacerych sektorov ekonomiky a nésledne aj stratu dovtedy
kl'aCovych zahrani¢nych trhov (Taliansko a Grécko).

Tento vyvoj potvrdzuju aj zmeny komoditnej Struktury zahranicného obchodu
Ciernej Hory ato pocinajiic predkrizovym obdobim. Pred investiénym boomom bolo
niekol’ko sektorov, ktoré dokézali vykazat' celkovy prebytok vramci svojej tovarovej
skupiny. Okrem iného to boli zvieracie a rastlinné oleje, tuky a vosky a trhové vyrobky
triedené hlavne podl’a materialu, pri ktorych nielenze poklesla bilancia, ale aj celkovy export.
Oleje a tuky v predkrizovom obdobi tvorili v roku 2005 zhruba 35 % exportu, o desat’ rokov
neskor to bolo uz len 0,19 %. Exportna schopnost’ sektoru prakticky zanikla v roku 2008.

DalSou zaujimavostou je, Ze svynimkou poklesu podielu trhovych vyrobkov
nenastali v roku 2009 ziadne vyznamné zmeny v Strukture ¢iernohorského exportu a to
napriek tomu, Ze sa vyrazne znizil. Nedostatok tidajov ndm nedovol'uje hlbsiu analyzu, no
zachytené tendencie naznaCuji, Ze zmeny vV Struktire exportu krajiny maji pdvod
v predkrizovom boome, ktory vyrazne vychylil ¢iernohorski ekonomiku z jej prirodzenej

trajektorie vyvoja.

3.2.8 Komparativna analyza

Uz pri Albansku sme nacali porovnavanie jednotlivych krajin. Pod’'me si teraz tieto
¢iastkové informacie komplexne spojit’ a pozriet’ sa na to z iného uhla. V Tabulke 2 su

uvedené predkrizové a pokrizové trendy vyvoja redlneho a nominalneho HDP.

Tabul’ka 2 Podiel vybranych ukazovatel'ov za obdobia pred a od roku 2009

Trend NHDP  Trend NHDP | Trend HDP  Trend HDP
00-08 09-14 00-08 09-14
Albansko 8,80 % 3,62 % 5,63 % 2,02 %
Srbsko 20,77 % 6,40 % 5,85 % 0,46 %
Cierna Hora 12,56 % 2,67 % 4,93 % 1,41 %
Macedonsko 6,46 % 4,55 % 3,66 % 2,01 %
Bosna a Hercegovina 9,32 % 1,94 % 5,27 % 0,70 %

Pramen: vlastné spracovanie idajov World Bank
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Je zreymé, ze trend rastu HDP vSetkych krajin rokom 2009 spomalil. Je sice pravda,
ze v rokoch tesne pred krizou viaceré z ekonomik mozno charakterizovat’ ako prehriate, na
strane druhej trend odzrkadl'uje devétrocny vyvoj, prehriatie trvalo odhadom len jeden az tri
roky a rozdiel je dostato¢ne razantny na to, aby sme mohli zhodnotit’, Ze ekonomiky sa ocitli
pod potencialom.

Podobné vysledky vidiet’ aj pri agregdtnom dopyte. Tam je ten rozdiel eSte vacsi.
Ciernohorska ekonomika je mimo predkrizovy trend o desat’ percentudlnych bodov.
Najblizsie k pdvodnému trendu je Maceddnsko a hned’ potom Albansko.

Pri pohl'ade na Graf 30 moZzno jasne vidiet, ze krajiny sa delia na dve skupiny. Na
jednej strane je Bosna a Hercegovina, Srbsko a Cierna Hora, ktorych ekonomiky za
poslednych 7 rokov skoro vobec nerastli. Na strane druhej Albansko a Maceddnsko so

solidnym rastom HDP.

Graf 30 Index vyvoja HDP krajin zapadného Balkanu
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Kde je pdvod tohto rozdielu? Medzi ekonomikami so slabou vykonnostou je tak
ekonomika s fixnym kurzom, s flexibilnym i bez vlastnej meny. Albansko a Macedonsko st
zase krajinami s flexibilnym kurzom, resp. cielenim nominalneho vymenného kurzu. Su to
ale aj ekonomiky s najvyssou mierou kredibility monetarnej politiky.

Pozrime sa na jednotlivé zlozky HDP a na ich vyvoj v jednotlivych krajinach. Pri
pohl'ade na investicie je vidiet, ze pozitivny trend akumulécie kapitalu v predkrizovom
obdobi bol radikalne naruSeny. Mozno predpokladat, ze velka cast’ investicii

v predkrizovom obdobi bola ovplyvnenad priliSnym entuziazmom investorov. Otazne ale je,
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preco tento trend nebol v Maceddnsku. Tam totiZto investicie treti rok po krize zacali opat’

prudko rést’.

Graf 31 Index vyvoja spotreby a investicii krajin zapadného Balkanu
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Z pohl'adu na vyvoj vladnych vydavkov je zrejmé, ktoré krajiny uplatnili isporné
opatrenia a ktoré nie. Najvicsie Skrty realizovala jednozna¢ne Cierna Hora, nasledovana
Bosnou a Hercegovinou a Macedonskom (vsetko krajiny bez flexibilného kurzu).

Najvyraznejsie rastli vladne vydavky v Albansku, no aj tu mozno vidiet’ snahu znizit’
rast vladnej spotreby medzi rokmi 2010-2013. Srbské vladne vydavky rastli druhym
najvacsim tempom, no od roku 2011 ma ich narast tendenciu zniZovat’ sa. Zrejme ako
dosledok tlaku dlhovej krizy v eurozéne, ktora znizila doveru investorov v udrzatelnost’
verejnych dlhov.

Pri porovnani verejného dlhu je zrejmé, Ze jeho rast v Ciernej Hore, Macedénsku
a Srbsku ma vel'mi podobny trend od zaciatku krizy. Pre tieto krajiny je zaroven typické, Ze
s dlhom mali problém aj v minulosti, a iba v ¢asoch expandujiceho svetového hospodarstva
sa im ho darilo znizovat’. Verejny dlh Albanska rastie priblizne rovnakym tempom ako pred

krizou.
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Graf 32 Index vyvoja vladnych vydavkov a verejného dlhu krajin zépadného Balkanu
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Spolu s unikdtnym rastom investicii v Maceddnsku je najzaujimavejs$i pohlad na
porovnanie zahranicného obchodu jednotlivych krajin. Mundellov-Flemingov model hovorti,
7e ak ma krajina flexibilny menovy kurz, v tom pripade externy dopytovy Sok vyvinie tlak
na oslabenie meny, ¢o ma za nasledok zvysenie €istého exportu, ktory vynahradi vypadok
ostatnych zloziek HDP.

Tento trend vidiet’ na exporte — Srbsko zaznamenalo radikalny narast a nebyt slabého
roka 2014, podobny trend by bol zjavny aj pri Albansku. Export Ciernej Hory a Bosny a
Hercegoviny je viditelne mimo svoj trend, kym exportu Macedonska sa do neho podarilo
v priebehu troch rokov vratit’.

No zaroven so zvySenim exportu v roku 2009 sa vo vsetkych krajinach okrem
Albanska prudko znizil aj import, ¢o vykrylo vypadok exportu. Kym pred krizou sa bezny
ucet vsetkych krajin systematicky prehlboval, zastavenie prilevu deviz znizil kupyschopnost’

po zahrani¢nych vyrobkov.
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Graf 33 Index vyvoja importu a exportu krajin zdpadného Balkanu
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V roku 2009 tym padom nastava bez ohl'adu na flexibilitu kurzu zvysSenie NX
(znizenie deficitu bezného uétu), pricom najvacsi narast zaznamenala paradoxne Cierna
Hora s dolarizdciou a naopak najmensi Albansko s flexibilnym vymennym kurzom

a uspesnym cielenim inflacie. Presne opacne, nez to tvrdi Mundellov-Flemingov model.

Graf 34 Index vyvoja Cistého exportu krajin zapadného Balkanu
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Pozrime sa teda, ako sa vyvijal redlny vymenny kurz jednotlivych krajin (k mene
euro). Ten vo svojom vypocte odzrkadl'uje tak nomindlny vymenny kurz ako aj inflaciu
v domacej krajine a v naSom pripade eurozony. Pouzili sme nepriamy vymenny kurz,
zvysenie hodnoty teda znamend oslabenie domdacej meny a zniZzenie hodnoty znaci jej
posilnenie. Do vypoétu sme zaratali aj Ciernu Hory s tym, Ze jej kurz sa rovna &islu 1

a rozdiel vytvara infla¢ny diferencial.

Graf 35 Vyvoj redlneho vymenného kurzu (index; 2008 = 100)
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Z Grafu 35 je zrejmé, Ze oslabenie albanskeho leku a srbského dinédra v roku 2009
nebolo len nomindlne. Albansky lek sa na predkrizova troven nevratil. Srbsky dinar bol
volatilnej$i a zaznamenal d’al$i vyrazny vykyv v Case druhej recesie v roku 2012. Naopak
opaénym extrémom je Cierna Hora. Ta kvoli nepriaznivému inflaénému diferencialu
dokonca ,,posiliiuje*. Macedonsky denar a bosnianska konvertibilnd marka st od krizy bez
vyraznej$ej zmeny.

Pri porovnani kratkodobych a dlhodobych efektov finanénej a hospodarskej krizy na
jednotlivé zlozky HDP krajin, m6Zeme vidiet’ niekol'’ko zaujimavych veci. Mézeme usudit’,
Ze pri porovnani s ostatnymi krajinami je zjavné, Ze flexibilny vymenny kurz a uspesné
cielenie inflacie zabezpecili Albansku v kratkom obdobi nevidant stabilitu. V Macedonsku
zasiahol $ok hlavne medzinarodny obchod (no s pozitivnym sictom). V ostatnych krajinach
bol Sok réznorodejsi, priCom badat’ tendenciu, Ze ¢im viac bola mena fixovand, tym vacsi

negativny vplyv na spotrebu mal Sok.
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Pohl'ad na dlhé obdobie porovnava predkrizovy rok 2008 (ktory ale mohol byt
Ciastoéne ovplyvneny prehriatou ekonomikou) arok 2014. V pripade Ciernej Hory sa

situdcia zasadne od roku 2009 nezmenila, akurat export sa vratil zhruba na tiroven roku 2008.

Graf 36 Podiely na raste HDP v roku 2009 a medzi rokmi 2008 az 2014
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Pramen: vlastné spracovanie udajov World Bank

Potvrdzuje sa unikatne postavenie Macedonska, ktoré ako jediné dokazalo prilakat
investicie. Mdze za to zrejme stabilné prostredie s fixnym vymennym kurzom, nizkymi
dattami a v kI'icovych rokoch krizy relativne vysokymi uUrokovymi sadzbami, ktoré
zabezpecili investorom realnu ndvratnost kapitalu. Otdzne je, preco sa podobny vyvoj
neudial aj v Ciernej Hore, ktord by mala byt este istejsim miestom pre investorov.
Domnievame sa, ze za to moze Struktira investicii, ked’ze investicie, ktoré do nej
v predkrizovom obdobi prudili, §li najméa do volatilnych sektorov turizmu a realit.

Albansko zase ako jediné v dlhom obdobi zaznamenalo pozitivny vyvoj domacej
spotreby, ktord tvori najvacsiu Cast' rastu HDP medzi rokmi 2008-2014. To modzeme

povazovat za d’alSie potvrdenie stability, ktort krajine prindSa monetarna politika.
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V Srbsku by mohol platit’ Mundellov-Flemingov model. Ak zoberiem v tivahu, ze
srbské ekonomika od roku 2008 vobec nerastla a pozrieme sa na podiely na raste, mézeme
vidiet, ze zvySeny export (z dovodu deprecidcie srbského dinara) plne vynahradil znizené
investicie. Tento predpoklad nam ale hned’ podkopava Bosna a Hercegovina, ktora ma fixny
kurz a jej podiely na raste medzi rokmi 2008 a 2014 vyzeraji podobne.

Nasledne sme analyzovali, ako sa vyvijali jednotlivé zlozky HDP v kratkom i dlhom
obdobi, kde sme opdt porovnavali medzirocny rozdiel 2008/2009 azmenu medzi

predkrizovym rokom 2008 a rokom 2014.

Graf 37 Zmena poloziek HDP medzi rokmi 2008 a 2009 a medzi rokmi 2008 az 2014
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Pohl'ad na rok 2009 sumarizuje nase predoslé postrehy. Na krajiny bez flexibilného
kurzu kriza posobila vel'mi podobne, lisi sa iba rozsah zmien. Albansko sa opit’ vyrazne 1isi,

zaujimavy je pohlad na rastiice vladne vydavky, najvyraznejSie v celom regione. Cierna
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Hora uz v roku 2009 zacala v désledku znizenych prijmov restriktivnu fiskalnu politiku, co
potvrdzuje jej bezbrannost’ voéi krizam. Cierna Hora neuplatnila fiskalnu politiku ani
v dlhom obdobi. Vlddne vydavky boli v roku 2014 nizsie nez v roku 2008. Pri porovnani
s dIhs§im obdobim je najzaujimavejsi pohl'ad na Srbsko. Ten by potvrdzoval ostrazitu reakciu

centralnej banky, ktorej trvalo dlhsi ¢as nechat’ oslabit’ srbsky dindr, a tym podporit’ export.

Osobitne treba spomenut’ druhti recesiu v roku 2012, ktord bola dosledkom dlhove;j
krizy v eurozone a neuvazenej monetarnej politiky ECB. T4 uvalila do recesie vSetky krajiny
regionu okrem Albdnska, ktorému ale spomalila tempo rastu HDP, ktoré¢ sa doteraz
nedostalo na trovei spred roka 2012. Rok 2012 je zaroven poslednym rokom, kedy sa Banke
Albanska podarilo dosiahnut’ stanoveny infla¢ny ciel’a a to na jeho spodnej hranici. Odvtedy
je inflacia v Albansku nizSia nez ciel’ centralnej banky. Najvyraznejsi prepad zaznamenala

Cierna Hora, zrejme kvoli najtesnej$iemu prepojeniu na monetarnu politiku ECB.

Graf 38 Tempo rastu HDP (2009 - 2014)
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Co sa tyka dopadu na jednotlivé zlozky HDP, tito recesia mala roznorodé dosledky.
Spolo¢né trendy mala recesia v Srbsku, Ciernej Hore a Macedénsku, kde sice nastal nérast
investicii, no zaroven aj importu, ¢o sa negativne prejavilo znizenim cistého exportu.
Najvyraznejsi narast importu bol zaznamenany v Srbsku, no vel’ku ¢ast’ z neho vykryl nérast

exportu z dovodu oslabenia domdacej meny.
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Tieto krajiny spolu aj s Bosnou a Hercegovinou zaznamenali aj pokles domaécej
spotreby. Tarastla jedine v Albansku, ktorého kontary medziro¢nej zmeny HDP v roku 2012
sa najviac vymykaji vzorke. Recesia sa tu neprejavila hlavne kvoli poklesu importu, no
v Albansku ako jedinej krajine bol zaznamenany pokles investicii.

Najvyraznejsie vladne $krty sa udiali v Ciernej Hore. Negativny dopad na HDP mali
vladne vydavky i v Bosne a Hercegovine. T4 zaznamenala najvyraznejsi prepad spotreby.

Naopak Macedonsku sa z nasej vzorky najviac znizil export.

Graf 39 Podiely na raste HDP v roku 2012
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Mnohé z tychto zisteni nemoZzno priamo ucinne potvrdit’ ani vyvratit, preto sa
pokusime niektoré tézy otestovat’ vektorovou autoregresiou, ktorej ucelom je odhalit

zakladné transmisné mechanizmy v jednotlivych ekonomikach a odhalit’, aky dopad maju

jednotlivé politiky.
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3.3 Vektorovd autoregresia

Na odhalenie zékladnych transmisnych mechanizmov a dopadu jednotlivych politik

na ekonomiku sme pouzili vektorovu autoregresiu (VAR), kde:

L+B(L)X, +g

Pricom Y; je vektorom endogénnych premennych, X; vektorom exogénnych
premennych a g vektorom chyb.

Zakladné endogénne premenné sme na zdklade Choleského rozkladu na dolnej
trojuholnikovej matici stanovili v nasledovnom poradi (podl'a miery exogenity): HDP (v
redlnych cenéch), vladne vydavky, CPI, repo sadzby, M3 (v pripade Macedonska M4, ked’ze
M3 NBRM nevykazuje; vo vSetkych troch krajinach je to findlny agregat vykazovany
centrdlnou bankou) a realny vymenny kurz domacej meny a eura; vSetky premenné su
vyjadrené ako medzikvartalne diferencie.

Ako exogénne premenné sme jednotne stanovili vyvoj cien ropy a urokovych sadzieb
ECB (hlavna refinan¢na sadzba) a vytvorili sme si umeli premenna (dummy variable) pre
vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy (od Q4/2008 s hodnotou 1, pred tymto kvartdlom
s hodnotou 0). T4 ndm pomoze urcit, na ktoré premenné mala kriza signifikantny vplyv.

Vzhladom na obmedzené udaje za Bosnu a Hercegovinu a Ciernu Horu sme mohli
vektorova autoregresiu realizovat’ len na datach za Albansko, Srbsko a Macedonsko. Tie
sme nasledne diferencovali, aby boli tdaje stacionarne. Vyssia hodnota pri teste stacionarity
nam vysla pri CPI a M3 v Srbsku (ale stale v ramci 10% intervalu). Rozpétie naSho ¢asového
radu je od Q1 2003 do Q1 2015.

Test ,length criteria® nam radil brat’ do uvahy Styri obdobia. To bolo mozné iba
v Albansku. Pri Srbsku v pripade Styroch oneskoreni model explodoval, v pripade troch bola
zase pritomna autokorelécia rezidui. V Macedonsku bol pri Styroch a pri troch oneskoreniach
problém s autokorelaciou rezidui. Preto sme pri oboch krajinach pouzili iba dve oneskorenia.

V prilohe sa nachadza vystup z modelovania, my sa v nasledujucich podkapitolach
venujeme tak, ako je to Standardné pri modele VAR, vybranym vyznamnym reakénym
funkciam vo VAR modeli pre jednotlivé krajiny. Tie popisuju reakcie vybranej premennej
na Sok v druhej premennej o hodnote Standardnej odchylky v 5 % intervaloch. Osobitny

doraz sme davali na varianéni dekompoziciu, ktord hovori o tom, nakolko su zmeny
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v jednej premennej hnané Sokmi priamo do premennej a nakol’ko su to Soky do inych velicin,
ktoré sa v kone¢nom dosledku prejavuju aj v pévodnej premennej. Variatna dekompozicia
teda zaznamenava Struktiru jednotlivych Sokov. V nasom pripade v priebehu desiatich
kvartalov. Vyberame iba pripady, kedy su Soky do danej veli€iny signifikantne spdsobené

inou veli¢inou a nie Sokom do veli¢iny samotne;.

3.3.1 Reakcné funkcie a variancnd dekompozicia v Albdnsku

Ak inflacia v Albansku stapne o 0,004708 %, centralna banka dviha sadzby
0 0,028346 percentudlnych bodov v priebehu dvoch kvartdlov. ZvySenie repo sadzieb
0 0,048699 % ma nasledne dopad na realny vymenny kurz. Restriktivna politika albanske;j
centralnej banky predrazi domace tovary a sluzby v priebehu jedného kvartalu o 0,029105

percentualneho bodu.

Graf 40 Reakcia repo sadzieb na Sok v inflacii (1) a reakcia redlneho vymenného kurzu na

Sok v repo sadzbéch (2)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Banky Albanska

Pomerne eSte vyraznejSie reaguje redlny vymenny kurz na Sok v inflacii. ZvySenie
inflacie o 0,004708 % ma za nasledok zdrazenie domacich tovarov a sluzieb o 0,005512
percentualneho bodu v priebehu jedného kvartalu.

Na Sok do outputu o velkosti 0,023453 % reaguje realny vymenny kurz pozitivne
zvySenim (teda zlacnenim tovarov a sluzieb) o 0,002989 percentualnych bodov v priebehu

jedného a 0 0,004817 percentudlnych bodov v priebehu Styroch kvartdlov. Z dévodu rastu
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outputu, rastie dopyt po importe, no zvySeny import nedokaze pokryt export, ked’ze ten

zé&visi od zahrani¢ného dopytu.

Graf 41 Reakcia redlneho vymenného kurzu na Sok v inflacii (1) a outpute (2)
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Transmisny mechanizmus vidiet aj na varian¢nej dekompozicii. Soky do repo
sadzieb su signifikantne spdsobené Sokmi do inflacie na vySe 35 % od druhého kvartalu
s mierne klesajucou tendenciou a Sokmi do redlneho vymenného kurzu na 36 % tiez
s miernym klesanim. Ako ale vidiet’ na vzt'ahu Sokov do redlneho vymenného kurzu, tie st
od prvého kvartalu na 34 % tvorené Sokmi do inflacie, ktoré zaznamenavaji postupny pokles

az na 20 %.

Graf 42 Podiel Sokov do repo sadzieb z dovodu Sokov do inflacie (1) a realneho vymenného

kurzu (2) a podiel Sokov do realneho vymenného kurzu z dévodu Sokov do inflacie (3)
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3.3.2 Reakcné funkcie a variancnd dekompozicia v Srbsku

V Srbsku sa nam potvrdil monetary offset, ktory znefunkcnuje fiskalnu politiku.
Centralna banka svojimi Urokovymi sadzbami reaguje na narast vladnych vydavkov
kontradiktivnou politikou. Tento vplyv sme v Albansku nevideli. ZvySenie vladnych
vydavkov o 0,029054 % ma vplyv na zvysSenie repo sadzieb Narodnej banky Srbska o
0,042712 percentudlneho bodu po dobu troch kvartdlov s vrcholom v druhom kvartali.
Naopak redlny vymenny kurz reaguje poklesom o 0,00847 percentualneho bodu na Sok

v repo sadzbach 0 0,126397 %.

Graf 43 Reakcie repo sadzieb na Sok do vladnych vydavkov (1) a redlneho vymenného kurzu

na repo sadzby
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Srbska

Vektorova autoregresia potvrdila inflacné cielenie v Srbsku. Na zvySenie inflacie
0 0,009834 % reaguje centralna banka zvySenim urokovych sadzieb oaz 0,042539
percentualneho bodu v priebehu troch az Styroch kvartalov.

Na zmenu urokovych sadzieb signifikantne reaguje M3 ato uz jeden kvartal po
zmene. ZvySenie sadzieb 00,126397 % znizi agregdt M3 oviac ako 0,014051
percentualneho bodu. To indikuje vyznam tverového kanalu v Srbsku, ktory citlivo reaguje
na zmeny v monetarnej politike. ZvySenie sadzieb vedie k signifikantnému obmedzeniu

pristupnosti averov.
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Graf 44 Reakcia repo sadzieb na Sok do inflacie (1) a reakcia M3 na Sok do repo sadzieb (2)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Srbska

Este presvedcivejsSie to ukazuje varianénd dekompozicia Sokov do M3. Tu jasne
vidiet, ze Soky do agregatu si po cely €as z vyznamnej Casti tvorené Sokmi do sadzieb
Narodnej banky Srbska a to v prvom kvartali na 39 %, od Stvrtého kvartalu ustalené na 34 %.

Tesna vdzba monetarnej politiky a Giverovej aktivity je zjavna.

Graf 45 Podiel Sokov do M3 z dovodu Sokov do repo sadzieb
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Srbska

Né&§ model potvrdil tvrdenie otom, Ze inflacné ocakavania st podmienené
oc¢akavanim zmeny vymenného kurzu srbského dinara. Oslabenie kurzu RSD/EUR
00,025678 % ma vplyv na zvySenie inflicie po dobu troch kvartdlov o0 0,02456
percentudlnych bodov. Naopak zvySenie inflacie o 0,009834 % oslabi v priebehu dvoch
kvartalov redlny vymenny kurz dindra o viac ako 0,008701 percentudlneho bodu. Vzt'ah
medzi inflaciou a vymennym kurzom je teda obojstranny, pri¢om inflacia na Sok reaguje

pomerne o nieco silnejsie nez realny vymenny kurz.
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Graf 46 Reakcia inflacie na Sok do redlneho vymenného kurzu (1) a reakcia redlneho

vymenného kurzu na Sok do inflacie (2)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Srbska

3.3.3 Reakcné funkcie a variancna dekompozicia v Macedénsku

V ramci reakénych funkcii sa ndm potvrdilo, Ze centralna banka vobec nereaguje na

inflaciu, €o potvrdilo jej dosledné cielenie nominalneho vymenného kurzu. Zvysenie inflacie

ma ale vyrazny vplyv na redlny vymenny kurz. To je typickym prejavom cielenia

nominalneho kurzu, ktoré vykondva Narodna banka republiky Macedonsko. V pripade

rychlejSieho rastu domacej cenovej hladiny ako cenovej hladiny v eurozone sa domace

tovary predrazuji a zahranicné tovary zlactiuju. Tento pripad sa preukézal relevantny, ¢o

potvrdzuje naSe predoslé prepocty realneho vymenného kurzu v krajine. Zvysenie inflacie

0 0,027034 % ma dosledok v zdrazeni doméacich tovarov a sluzieb po dobu viac ako Styroch

kvartalov s vrcholom v druhom kvartali o0 0,013501 percentualneho bodu.

Graf 47 Reakcia repo sadzieb na Sok do inflacie (1) a reakcie redlneho vymenného kurzu na

Sok do infléacie (2)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Republiky Macedonsko
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Na vztah realneho vymenného kurzu ainflacie jasne poukazuje variancna
dekompozicia. AZ 92 % Sokov do redlneho vymenného kurzu v prvom kvartali tvoria Soky

do inflacie a tento podiel pocas desiatich kvartalov neklesne pod 70 %.

Graf 48 Podiel Sokov do redlneho vymenného kurzu z dévodu Sokov do inflacie
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Republiky Macedéonsko

Slabsiu odozvu badat’ aj pri M4 v reakcii na Sok do outputu a vladnych vydavkov.
V pripade nérastu outputu 0 0,027011 % rastie aj iverova aktivita, ¢o méa dosledok v naraste
M4 0 0,006182 percentualneho bodu v priebehu jedného kvartalu. Na druhej strane narast
vladnych vydavkov o 0,045445 % ma dosledok v poklese M4 o 0,00629 percentualnych
bodov v priebehu prvého kvartalu po Soku. To naznacuje moznu pritomnost’ vytlacacieho

efektu vladnych vydavkov.

Graf 49 Reakcia M4 na Sok do outputu (1) a vladnych vydavkov (2)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov Narodnej banky Republiky Macedonsko
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3.3.4 Porovnanie a sumarizdcia vysledkov modelu VAR

V ramci exogénnych premennych sme testovali vplyv cien ropy, sadzieb ECB a naSej
umelej premennej predstavujicej pritomnost’ financnej a hospodarskej krizy na vybrané
ukazovatele (output, vladne vydavky, inflacia, redlny vymenny kurz, sadzby centralnej
banky a M3, resp. M4).

Iba v Macedonsku bol zaznamenany signifikantny (pozitivny) vplyv trokovych
sadzieb ECB a to konkrétne na M4 (koeficient 0,050362), Co jasne poukazuje na vplyv
cielenia vymenného kurzu macedonskeho denara k euru.

Ceny ropy mali signifikantny vplyv tak v Macedonsku, pozitivny na M4 (koeficient
0,048078) anegativny na vladne vydavky (-0,134392), ako aj v Srbsku, kde negativne
vplyvaju na redlny vymenny kurz (-0,072894). Absenciu ich vplyvu v Albansku mozno
odovodnit’ rozsiahlymi zdrojmi ropy v krajine, ktoré sa v poslednych rokoch stali hlavnou
vyvoznou komoditou.

Vplyv financ¢nej a hospodarskej krizy bol signifikantny v Albansku a Srbsku.
V Albansku mala kriza vplyv na pokles repo sadzieb Banky Albanska (koeficient -0,063901)
a pokles M3 (-0,019120). Pokles M3 bol zaznamenany aj v Srbsku (-0,049061), kde okrem
toho kriza posobila negativne na inflaciu (-0,010141).

Tu je potrebné zdoraznit, ze na rozdiel od Albanska v Srbsku kriza nemala
signifikantny vplyv na monetarnu politiku centralnej banky. ZniZenie inflacie v poslednych
rokov teda nie je dosledkom zlepSenia cielenia inflacie ako skor osobitny pad z dévodu
finan¢nej a hospodarskej krizy a spomalenia rastu agregatneho dopytu v krajine
1 u zahrani¢nych partnerov.

Vektorova autoregresia ndm ale v prvom rade poukézala na to, Ze napriek tomu, Ze
tak Srbsko ako aj Albansko cielia inflaciu, v skuto¢nosti v mnohych oblastiach ma albanska
ekonomika blizSie k tej maceddnskej, co potvrdzuje naSe predoslé zistenia o vyzname
kredibility v naSej skupine krajin.

Kym v Albansku a Srbsku reaguje redlny vymenny kurz klasicky tak, Ze pri zvySeni
inflacie domace tovary a sluzby zdrazeju (teda realny vymenny kurz sa znizi), v Srbsku je
situdcia paradoxne opacnd, ¢o zobrazuje Graf 51. Nérast redlneho vymenného kurzu je
pritom zo svojej podstaty vypoctu nepriamo-imerny rastu domdcej inflacie. Paradoxna

situdcia v Srbsku naznacuje silnt volatilitu srbského dinara. A nielen to.
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Graf 50 Reakcie realneho vymenného kurzu na Sok do inflacie v Albansku (1), Srbsku (2) a

Macedonsku (3)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov jednotlivych centralnych bank

To nie je jediny vztah premennych, kde sa Srbsko vymyké ostatnym dvom krajinam.
Kym politika centralnej banky v Albansku a Macedonsku nema dopad na realny vymenny
kurz, v Srbsku je to naopak. Ako vidiet na Grafe 52, Srbsko je jedinou krajinou so

signifikantnou reakciou redlneho vymenného kurzu na Sok v repo sadzbach.

Graf 51 Reakcie realneho vymenného kurzu na Sok do repo sadzieb v Albansku (1), Srbsku

(2) a Macedonsku (3)
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Pramen: vlastné spracovanie dajov jednotlivych centralnych bank

Volatilita dinaru sa potvrdzuje aj v tretom pripade. Srbsko je jedinou krajinou so
signifikantnou reakciou inflacie na redlny vymenny kurz. Ak domace tovary a sluzby
zlacneju z pohl'adu zahranicia, doméca inflacia vzrastie. To poukazuje na vyznam kanélu

vymenného kurzu.
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Graf 52 Reakcie inflacie na Sok do realneho vymenného kurzu v Albansku (1), Srbsku (2) a
Macedonsku (3)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov jednotlivych centralnych bank

V neposlednom rade na§ model naznacuje aj volatilitu Gverovej aktivity v Srbsku,
kde M3 ako jediné signifikantne reaguje na zmeny v politike centralnej banky. ZvySenie
urokovych sadzieb ma za nasledok znizenie agregatu. Podobny vzt'ah v ostatnych krajinach
nebadat’.

V kontexte s predoslymi zisteniami sa nam potvrdzujui nase skorSie tvrdenia o silnej
neformalnej dolarizacii krajiny, ktora stazuje az znemoznuje politiku centralnej banky
a prejavuje sa v silnej volatilite kurzu dinara a eura, vysokej miere Gverov indexovanych
k cudzim mendm a vo fakte, Ze inflacné oakavania viac odzrkadl'uji ocakavania buduceho

vyvoja kurzu srbského dindra.

Graf 53 Reakcie M3 (resp. M4) na Sok do repo sadzieb v Albansku (1), Srbsku (2) a
Macedonsku (3)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov jednotlivych centralnych bank

To je Gplne zjavné pri pohl'ade na varianéni dekompoziciu zobrazenej na Grafe 55
Ten ukazuje podiel Sokov do M3 (resp. M4) z dovodu Sokov do urokovych sadzieb. Kym
v pripade Albanska a Srbska je tento vzt'ah zanedbatelny a nesignifikantny, v pripade
Srbska vidiet’ jednoznaént vizbu M3 na monetarnu politiku. Soky do M3 su tvorené Sokmi

do repo sadzieb v prvom kvartéli na 39 % a od Stvrtého kvartalu ustalené na stabilnych 34 %.
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Graf 54 Podiel Sokov do M3 (resp. M4) z dovodu Sokov do repo sadzieb v Albansku (1),
Srbsku (2) a Macedonsku (3)
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Pramen: vlastné spracovanie udajov jednotlivych centralnych bank
Vektorova autoregresia nam teda potvrdila chybajtcu kredibilitu srbskej centralnej

banky a paradoxné spolocné Crty Albanska a Macedonska, ¢oby ekonomik s rozdielnym

monetarnym rezimom, ale s najvysSou kredibilitou v nasej vzorke.

3.4 Zhodnotenie stanovenych hypotéz

V priebehu vypracovania vyskumu sme si zadefinovali tri hypotézy. Tie sme

nasledne overovali. Na zaklade ich testovania sme prisli k nasledujucim zisteniam:

Overenie hypotézy 1: Ak centralna banka necha lokalnu menu depreciovat’, v
kontexte s Mundellovym-Flemingovym modelom nastiava narast v ¢istom exporte, ¢o
vynahradi vypadok ostatnych komponentov HDP.

Tato hypotéza sa ndm nepotvrdila.

Cisty export narastal najvyraznejsie v krajinach s fixnym kurzom. Jedin4 krajina, na
ktoru by tato tedria spadala je Srbsko, ktoré v dlh§om obdobi skimania (2009-2014)
vykazovalo, Ze zvySeny export z dovodu deprecidcie domacej meny skutocne vyvazil pokles
ostatnych poloZziek (najmi investicii). Napriek tomu ekonomika realne za toto obdobie de

facto neréstla, takze efekt je diskutabilny.

Overenie hypotézy 2: KPicovym faktorom hospodarskeho rastu v ¢asoch krizy
a neistoty je kredibilita politik, a preto v ramci nasSej vzorky krajiny s vySSou
kredibilitou monetarnej politiky zaznamenavaju vyssi rast HDP.

Tuato hypotézu mozeme prijat’.
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Albansko a Macedénsko, krajiny s najlepSim hospodarskym vysledkom zo vzorky,
mozno povazovat za ekonomiky s najvySSou kredibilitou. Ich monetarna politika bola
v devit'desiatych rokoch reformovana a ustdla aj poc¢as mensich kriz zac¢iatkom milénia.
V niektorych aspektov dnes vykazuje aj podobnt Struktiru, na ¢o poukazal na§ model VAR.
Na rozdiel od Ciernej Hory nemuseli dolarizovat’ ekonomiku, &i ako Bosna a Hercegovina
zaviazat’ sa kryt doméacu menu na 105 % cudzou menou. Bosna Hercegovina je navyse
vyrazne nestabilna krajina s komplikovanou a neefektivnou administrativou.

Srbsko zatial’ nedosiahlo plnu kredibilitu monetarnych instittcii a fiskéalna politika je
asi najzranitel'nejSia z regionu. Na§ model VAR poukazal na to, Ze znizenie inflacie v Srbsku
v poslednych rokov nie je dosledkom zlepSenia cielenia inflacie ale skor pad ako nasledok
zniZenia agregatneho dopytu z dovodu finan¢nej a hospodarskej krizy. Na§ model potvrdil
siln neformalnu dolarizaciu krajiny, ktora st'azuje politiku centralnej banky a ma nasledky
vo volatilite kurzu dindra a vysokej miere tverov indexovanych k cudzim menam. Inflacné
o¢akavania v Srbsku odzrkadl'uju o€akavania budiuceho vyvoja kurzu srbského dinéra.
Varian¢na dekompozicia Sokov do M3 ukézala, ze st tvorené Sokmi do repo sadzieb v prvom
kvartali na 39 % a od Stvrtého kvartalu ustdlené na stabilnych 34 %, pricom v Albansku

a Macedodnsku st tieto Soky nesignifikantné a zanedbatel'né.

Overenie hypotézy 3: Pri krajinach bez vlastnej meny a s fixaciou meny k euru
ma kriza vplyv na teritorialnu Struktiru zahrani¢ného obchodu v neprospech exportu
do krajin s menou euro, resp. s fixaciou k tejto mene.

Této hypotéza sa potvrdila.

V Ciernej Hore zdovodu nevyhodného inflaéného diferencialu hodnota ich
»domace] meny* najviac vzrastla ato uz bezprostredne v roku 2009 atrva to dodnes.
Teritoridlna Struktira zahrani¢ného obchodu sa odvtedy vyvija vyrazne v neprospech
obchodu s krajinami s menou euro alebo fixaciou k tejto mene. Najvyraznejsi prepad bol pri
niekdajsich hlavnych partneroch Taliansku a Grécku. Kym v roku 2006 bol podiel Grécka
a Talianska na exporte krajiny 52 %, v roku 2012 to bolo uz iba nieco cez 4 %.

Nedostatok dat nam nedovolil dostato¢ne overit’ tito hypotézu aj na priklade Bosny
a Hercegoviny a Macedonska. Tie v ramci svojej teritorialnej $truktiry nevykazovali Ciernu
Horu a Kosovo osobitne uz pred ich osamostatnenim, nebolo mozné z ich udajov vyvodit,
¢iide o dlhodoby trend, kratkodoby vykyv alebo skutoc¢ne vplyv krizy. Ked’ze ucelené udaje
z Ciernej Hory indikuju tento vplyv, hypotézu sme sa rozhodli prijat’.
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3.5 Zdvery a odporucania pre buduci vyvoj

Albansky monetdrny rdmec preSiel réznymi vyzvami ikrizami. Na rozdiel od
ostatnych rezimov vregione sa mu podarilo ziskat' kredibilitu bez straty flexibility
vymenného kurzu. Menovy reZim presiel postupnymi zmenami jeho kontar a dnes Albansko
de facto cieli inflaciu.

Cielenie medziro¢nej inflacie je ale zdrojom neistoty o cenovej hladine v dlhom
obdobi. Predpokladajme, ze centralna banka minie ciel’ o 1 percentualny bod pét’ rokov za
sebou. Ztoho mdZeme vyvodit, Ze cenova hladina bude zhruba o5 percent nizSia
v porovnani so scendrom, kedy by ciel’ dodrzala. A funguje to aj naopak, ked’ centralna
banka prestreli ciel. V dlhom obdobi je teda vysSia neistota o cenovej hladine, o robi
dlhodobé planovanie komplikovanejSim.

Centralne banky zvycajne cielia inflaciu v strednodobom obdobi a malokedy
definuji dlhodoby ciel. To plati aj pri Albansku. To vytvéra pre centralnu banku mozZnost’
nepresne cielit’ zvoleny ciel’, pokial’ je to v stanovenom pasme (3 +/-1 %). Nakoniec je
cenova hladina podstatne ina, neZ ekonomické subjekty v minulosti predpokladali.

Po krizach dovery v rokoch 1997 a 2002 bola Velka recesia d’alSim testom pre

albansku monetarnu politiku, z ¢oho ndm vyplyvaji nasledovné zistenia:

1. Inflacny ciel’ donutil Banku Albanska utiahnut’ monetarnu politiku v roku 2008
ako reakciu na ceny ropy. To je nieco, o by centralna banka nemala robit’, aj ked’
mnoho krajin to v roku 2008 urobilo tiez, a neskor to 'utovalo.

2. Infla¢ny ciel’ pomohol zabezpecit’ stabilné prostredie v roku 2009 a spolu
s flexibilnym vymennym kurzom bol kI'ai¢om k Gspechu albanskej ekonomiky.

3. Od roku 2013 sa Banke Albanska nedari dodrZat’ stanoveny ciel’.

4. Urokové sadzby Banky Albanska kontinualne klesaji a pomaly sa ukazuje
hrozba nulovej urokovej sadzby. Nie je jasné, ako bude centralna banka reagovat’

na tuto situaciu.

V kontexte tychto zisteni by bolo mozno vhodné inovovat’ monetarny rezim. Cielenie
nominalneho HDP a cielenie cenovej hladiny maji rovnaké benefity ako inflacné cielenie,
no maju menej nevyhod. Poskytujii nomindlnu stabilitu ako inflacné cielenie, no nevyzaduju
monetarne restrikcie ako odpoved’ na negativne redlne Soky (ako napriklad ropné Soky).
Poskytujt jasny prehl'ad o budicej monetarnej politike, ked’ze opravuju minulé chyby. Tieto

rezimy su vhodné aj preto, lebo ich mechanizmus funguje lepSie aj pri nulovej trokovej
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sadzbe. Lebo, ked’ sa tam raz ekonomika ocitne, uz iba t'azko sa vrati spat’, co bolo potvrdené
aj guvernérom St. Louis FED J. Bullardom (Da Costa, 2015).

Srbsk4 monetarna politika by mohla byt charakterizovana ako ,,inflation targeting
lite*. Stone zdorazinuje, Ze presunu k plne funkénému inflacnému cieleniu by mali
prechadzat’ Strukturalne reformy. To je pravdepodobne jeden z rozdielov medzi albanskym
a stbskym monetdrnym rezimom. Obe krajiny sice oficialne cielia inflaciu, no iba Albansko
je vtom kredibilné. Historia zavedenia rezimu v Albansku zacala ovel'a skor, nez bol
oznameny oficialny prechod (je otdzne, ¢i sa tak vObec stalo). Doélezité je, ze vSetky
ukazovatele st transparentné a publikované, ¢im si centralna banka vytvéara zadvizok, ktory
Banka Albanska dodrziava.

M. R. Stone zdoéraznuje, ze nasledujuce kroky smerom k funkénosti inflaéného
cielenia by mali zahffiat: limity financovania vlady centrdlnou bankou, zvySenie
analytickych kapacit centrdlnej banky (organizacné zmeny) a zvySenie transparentnosti
zverejnenych progndz, identifikovanie hlavnych transmisnych kanalov a pozorné
nacasovanie prechodu k rezimu (¢o Srbsko uz raz zmeskalo). (Stone, 2002)

Okrem pripadu Albanska by bolo zaujimavé prestudovat’ monetarnu historiu Pol'ska,
ako mozného prikladu pre Srbsko. Pol'skej centralnej banke sa podarilo ziskat” kredibilitu
a to napriek hyperinflatnej historii. Dnes tspeSne realizuje inflaéné cielenie a plavajlci
vymenny kurz. TaktieZ je Pol'sko jednou z mala ekonomik, ktoré v casoch Velkej recesie
rastli. Viac o tomto pripade mozno n4jst’ v (Kokoszczyiiski, 2001) a (Pruski, 2002).

J. Fabris Srbsku navrhuje zaviest' plavajici kurzovy rezim sro¢nym rozsahom
prisposobenia. Zdoraziiuje doleZitost komplementarity medzi inflaénym cielom
a devizovym kurzom v Srbsku. Narodna banka by mala determinovat’ rozsah, v ktorom bude
mena fluktuovat’ a intervenovat’, ak kurz bude mat’ tendenciu opustit’ pasmo. To by
zabezpecilo predvidate'nu a kontrolovanu depreciaciu dinara, ¢o by ovplyvnilo nasledné
inflacné ocCakavania. (Fabris, 2015)

S. Bungin, M. Relji¢, B. Ivkovi¢ povazuji problém vysokej a volatilnej inflacie
z vacsej miery za fisSkalny problém, ktory by mohol byt eliminovany disciplinovanejSou
fiskalnou politikou (Co sa nam v pripade Srbska potvrdilo). Cielenie vymenného kurzu
povazuju za Casovo ohrani¢ené a cielenie menovych agregatov za nespol'ahlivé riesenie.
Navrhuji Srbsku udrzat' si inflaéné cielenie apokusit’ sa zniZit' pomer neformalnej
dolarizacie ekonomiky. (Bungin — Relji¢ — Ivkovi¢, 2015)

Co sa tyka vysokej dolarizacie, ktord obmedzuje srbskii monetarnu politiku, A.

Chailloux, F. Ohnsorge a D. Vavra vidia pozitivny trend. Podl'a nich je pravdepodobné, ze
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sa pocas najblizSich rokov mnozstvo deviz v ramci aktiv bank zmensi, ked’ze dotovanie
materskymi bankami uz teraz klesd, ¢im sa zvysia ndklady na ikony v cudzej mene. Podobne
kvoli reforme Schengenského vizového rezimu sa oakéva znizenie remitencii. Kazdopadne
kl'ai¢ova bude reakcia centralnej banky (obzvlast’ jej tendencie bat’ sa nechat’ plavat’ kurz)
a to, ako sa bude vyvijat’ kredibilita inStitacie. (Chailloux — Ohnsorge - Vavra, 2010)

Srbsko momentalne preziva obdobie dezinflacie (medzi rokmi 2008 a 2014 klesla
ro¢nd miera inflacie zhruba o desat’ percentudlnych bodov), ¢o mdze byt dévodom
znizen¢ho outputu. Miera inflacie je ale silne volatilnad a je pravdepodobné, ze centralna
banka ju stdle nemd ani zd’aleka pod kontrolou. Diskutabilné je, podl’a coho si urcuje ciel’ —
¢i ndhodou iba nepredvida budutci vyvoj miesto definovania skuto¢ného ciel'u, ktory chce
dodrzat’. Nas model VAR to naznacuje, ked’ze kriza mala signifikantny vplyv na inflaciu,
no nie az tak na irokové sadzby.

Prijatie currency board arrangement v Bosne a Hercegovine bolo argumentac¢ne kryté
skor po politickej stranke, nez tej ekonomickej. Currency board zbavil centralnu banku
moznosti aktivne zasahovat’, ak je to potrebné, no ¢o je hlavné, poskytol tejto politicky
nestabilnej krajine aspon trochu stability a istoty.

Vyznam tohto opatrenia bol potvrdeny aj v roku 2014, ked’ sa jeden z najvysSich
predstavitel'ov krajiny, prezident srbskej entity Republika srbska M. Dodik nechal pocut’, Ze
krajina by mala opustit’ tento menovy rezim a zacat’ tlacit’ ,,dalsie peniaze na pokrytie
narastajucich rozpoctovych deficitov na skoro vsetkych administrativnych urovniach.*
(Latal, 2015)

V krajine pretrvava velké riziko, Ze ak opusti CBA, krajina zakratko padne do
hyperinflacie a chaosu. Aj napriek slabym hospodarskym vysledkom pocas Velkej recesie
ma teda menovy rezim pre Bosnu a Hercegovinu stale racionalny zéklad a jeho udrziavanie
je v tomto kontexte pochopitel'né.

Cierna Hora je v nezavideniahodnej situacii bez akejkol'vek obrany proti externym
Sokom. Zavedenie vlastnej meny niekedy v budicnosti je vel'mi nepravdepodobné a asi aj
tazko realizovatel'né. Pravdepodobne jedinou Sancou, ako zlep$it’ tito nezavideniahodnu
situaciu, je koncentrovat’ sa na integraény proces do EU a stat’ sa regularnou suéastou
eurozoény a byt’ sucast'ou jej Struktury vratane ucasti na tvoreni oficidlnej politiky ECB.

Napriek tomu, Ze euro by malo byt’ zarukou pre investorov, krajine sa nedari prilédkat’
spat’ investicie, ako sa to podarilo Maceddnsku. Dovodom je zrejme Struktira investicii; pred

krizou sa koncentrovali najmi v sektoroch stavebnictva a turizmu, ktoré vykazovali silné

121



priznaky prehriatia najma v rokoch 2007 a 2008. Za toto obdobie sa investicie v krajine
zvysili o skoro 230 %.

Macedonsko je najvacsim prekvapenim regionu. Napriek tomu, Ze krajina cieli fixny
vymenny kurz, na rozdiel od Bosny a Hercegoviny a Ciernej Hory sa jej podarilo presved¢it
investorov, ze je bezpecnym miestom pre ich investicie astala sa investicnym lidrom
regionu. Moze za to aj diferencial irokovych sadzieb, ktory zabezpecil najvyssiu navratnost’
kapitalu. V Macedonsku boli najvyssie trokové sadzby spomedzi krajin s fixnym kurzom.
To zabezpecilo investorom najvyssSie zhodnotenie.

Krajina ale patri medzi ekonomiky s negativhym vyvojom verejnych financii a to
napriek faktu, ze od roku 2009 vlada znizila trend rastu svojich vydavkov. Podobny trend je
aj v Bosne a Hercegovine a Ciernej Hore, tymto krajinim sa navyse nedari ani nastartovat’
HDP. V Bosne a Hercegovine je eSte ndstraznd bomba v podobe chaotickej Struktary Statnej
spravy bez vole reformovat’ ju.

Najvicsi problém s verejnymi financiami ma ale Srbsko, ktoré ma nielenze vysoky
verejny dlh, no vladne vydavky pocas krizy rastli predkrizovym tempom bez pozitivneho
dopadu na HDP. Az v poslednych rokoch sa zacal ich rast postupne spomal'ovat’. Okrem
toho sa ndm v ramci vektorovej autoregresie v krajine potvrdil monetary offset, teda situacia,

kedy monetéarna politika znefunkénuje fiskalnu politiku opacnou reakciou.
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4 Teoretické a praktické prinosy dizertacnej prace

Predkladana dizerta¢na praca poskytuje uceleny pohl'ad na rozsah vplyvu finan¢ne;j
a hospodarskej krizy na ekonomiky zépadného Balkanu, kde jej dosledky trvaji dodnes.
KIiacovym faktorom, ktory predkladant pracu odlisuje od predoslych vyskumov, je fakt, ze
doteraz sa nikto nezaoberal obdobne hlbokym komparativnym vyskumom pre dany region.
Praca je taktiez vynimoc¢na vo svojom doraze na vyznam a historické suvislosti procesu
budovania kredibility hospodarskych politik v regione.

Teoretické prinosy nasej prace vidime v systemizacii poznatkov o stabilizacnej
politike a jej moZnostiach a limitich, kde sme kombinovali teoretické koncepty
s empirickymi poznatkami. V radmci prvej kapitoly sme syntetizovali poznatky o fiskalnej
a monetarnej politike ako aj o medzinarodnych rozmeroch stabilizacnej politiky, ¢i uz
v podobe réznych modelov Sirenia sa finanénych a hospodarskych kriz, Mundellovho-
Felmingovho modelu alebo v rdmci tedrie optimalnej menovej oblasti.

Préaca rozSiruje Standardny koncept stabilizacnej politiky o kontext Velkej recesie
a problematiky malych otvorenych ekonomik a to zakomponovanim pasce likvidity, dlhove;j
krizy, teodrie raciondlnych ocakavani, dilemy vyberu optimalneho menového rezimu
andzorov trhovych monetaristov, aktudlneho ekonomického smeru preferujuceho
stabilizacnu politiku zaloZen na trhovych ukazovatel'och.

Teoretické 1 praktické prinosy vidime v syntetizacii poznatkov o budovani kredibility
hospodarskej politiky v ekonomikach zapadného Balkdnu, ¢oby malych otvorenych
ekonomikidch a v analyze vhodnosti jednotlivych menovych rezimov, ich efektov na
hospodarstvo v kratkom i dlh§om obdobi krizového vyvoja. Vzhl'adom na to, aky krehky je
region zdpadného Balkanu, sme davali doraz na dosledné vysvetl'ovanie ekonomického
rozmeru v historickom a politickom kontexte regionu.

Praktickym prinosom je analyza vplyvu finan¢nej a hospodarskej krizy na jednotlivé
krajiny ato tak jednotlivo za dané krajiny ako aj formou komparativnej analyzy
i ekonometrickou metédou vektorova autoregresia.

Vplyv krizy sme sledovali na kI'i¢ovych ekonomickych ukazovatel'och a dopliiovali
sme ich o informécie o uplatiiovani konkrétnych Specifickych politik. Osobitny doraz sme
venovali vplyvu krizy na komoditnu a teritorialnu Struktiru zahraniéného obchodu krajin
zépadného Balkénu. Kde to bolo mozné snazili sme sa udaje konfrontovat’ a syntetizovat’

ucelené informacie za region. Najmad pri teritoridlnej Struktire sme sa snazili sledovat’ podiel
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krajin s eurom na zahrani¢nom obchode jednotlivych ekonomik, a tym padom hodnotit’
vplyv fixdcie meny, resp. pldvajuceho vymenného kurzu na Struktaru zahrani¢ného obchodu.

Podrobna analyza vektorovu autoregresiou vo vybranych krajinach ndm zadefinovala
signifikantné vplyv vramci jednotlivych ekonomik a testovala vplyv financ¢nej
a hospodarskej krizy na vybrané premenné. Vysledky vektorovej autoregresie s dorazom na
sledovanie reak¢énych funkcii, varianénej dekompozicie a vplyvu exogénnych premennych
nam potvrdili naSe predpoklady o vyzname kredibility. V zavere tretej Casti sme poskytli
konfrontaciu nasich vysledkov s vysledkami inych autorov.

V neposlednom rade vidime praktické prinosy vo formulovani konkrétnych zaverov
a odporacani pre jednotlivé ekonomiky aich stabiliza¢nu politiku. Osobitny doraz sme
davali na to, aby bol predloZeny text pochopitel'ny a vecny, ¢o sme sa najma v teoretickej

Casti snazili docielit’ pouzitim viacerych empirickych prikladov.

Déraz naSej prace spocival v analyze rozsahu vplyvu finan¢nej a hospodarskej krizy
na vyvoj kI'i¢ovych ekonomickych ukazovatel'ov ekonomik zapadného Balkanu. Podarilo
sa nam zistit’, Ze kI'iCovym faktorom hospodarskeho vykonu krajin regionu v ¢ase finan¢ne;j
a hospodarskej krizy bola kredibilita politik, na o jasne poukézala nielen komparativna
analyza ale aj vektorova autoregresia, ktora odhalila, Ze napriek rozdielnym menovym
rezimom je ekonomike Albanska blizS§ie Macedonsko neZ inflaciu cieliace Srbsko.

V snahe zachytit proces budovania kredibility aur¢it, v ktorych krajinach
hospodarska politika dosiahla kredibilitu, sme syntetizovali poznatky o vyvoji fiSkalnej
a monetarnej politiky krajin zdpadného Balkanu. Ztoho nam vyplynulo, Ze viaceré
z korenov stcasného stavu kredibility siahaju eSte do ¢ias socializmu a to najmé v pripade
Juhoslavie. Nemenej doélezitou dekadou boli devit'desiate roky, vo vSetkych krajinach
sprevadzané nepriaznivymi politickymi a ekonomickymi udalostami.

Region zapadného Balkdnu sa tymto turbulentnym historickym vyvojom stal
unikatom, ked’Zze na malom Uzemi sa nachddza niekol’ko homogénnych ekonomik. Nasa
praca poskytuje ucelenu analyzu vplyvu rozdielnych menovych rezimov na ekonomiky
zéapadného Balkanu, ako aj dosledkov ztoho vyplyvajiucich na Struktiru zahrani¢ného
obchodu. Okrem toho sme osobitne hodnotili vplyv désledkov vo vyvoji svetového
hospodarstva na teritoridlnu a komoditnu Struktiru zahrani¢ného obchodu.

Nésledne sme na zaklade hospodarskeho vyvoja krajin zdpadného Balkdnu
zhodnotili, aky je idedlny menovy rezim pre mali otvorent ekonomiku. Vysledkom ale nie

je jeden rezim, nasa analyza ukazala, ze kI"icovym faktorom je kredibilita politik a to, ¢i sa
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ju jednotlivé krajiny snazia docielit’ vzdanim sa Casti ¢i celkovej autonomne;j stabilizacnej

politiky.

Pri naSom vyskume sme sa stretli s viacerymi obmedzeniami, ktoré nam neumoznili
realizovat’ vyskum v pozadovanom rozsahu. Bola nim najmé kvalita a kvantita Statistik
jednotlivych centralnych bank a Statistickych turadov.

Napriek spolupraci s centralnymi bankami sa ndm nepodarilo zohnat' dostato¢né
tdaje. Napriklad Cierna Hora vobec nesleduje menovy agregat MO, a preto sme pri nej
museli sledovatt M1. Podobne nevykazuju kvartdlne udaje. Bosna a Hercegovina,
s vynimkou menovych agregatov, mé k dispozicii iba ro¢né tidaje. Problémy boli aj s idajmi
za komoditnu a teritoridlnu Strukturu zahranicného obchodu, ktoré jednotlivé Statisticke
urady vykazuju rozne.

NajlepSie data sa nam podarilo ziskat’” z Albanska, Srbska a Macedoénska, no nie
vSetky premenné boli sledované za dostatocne dlhé obdobie, preto sme museli skracovat
casovy rad, ¢o ndm ovplyvnilo vysledky.

Dalsim problémom je dizka Gasového radu. Nase data obsahuji ledva jeden
hospodarsky cyklus. Tym, Ze ekonomiky v devdtdesiatych rokoch z politickych dovodov
zazivali neStandardné situacie (ako hyperinflacia, ¢i obcianska vojna), na vyskum
prirodzeného vyvoja hospodarskeho cyklu su tieto data nepouzitel'né. Ddsledky minulého
vyvoja v podobe dezinflacie v obdobi zachytenom casovom rade nadm ovplyvnili aj

stacionaritu udajov v Srbsku (CPI a M3).

Co sa tyka ndmetov pre d’al§i vyskum, zaujimavé by bolo pozriet’ sa na hospodarsky
vyvoj v Kosove. Bohuzial’, uroven Statistik pre tato krajinu je nedostacujtica a aj ked’ sa tejto
novej republike podari dobudovat’ adekvatne Statistické institucie, data za dostato¢ne dlhy
casovy rad nebudu roky.

Z nasho vyskumu vyplyvaju zaujimavé skutocnosti, ktoré by mohli byt podrobené
dals$iemu vyskumu. Vhodnou témou by mohlo byt investi¢éné prostredie v Maceddonsku,
ktoré ako jedind krajina dokazala v pokrizovom vyvoji prildkat dostato¢né mnozstvo
investicii. Za samostatny vyskum by stal boom v Ciernej Hore a aké mal nasledky na
hospodarstvo. Na Albansku je pozoruhodny rok 2014, kedy sa narusil pozitivny vyvoj
exportu i usporné opatrenia vlady. To sa bude dat’ az za par rokov, kedy bude jasné, ¢i ide

iba o kratkodoby vykyv, alebo o novy trend.
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V Srbsku by bolo zaujimavé podrobne sa pozriet’ na efekty dolarizacie na krajinu. To
by bol mozno aj zaujimavy komparativny vyskum, kedZe vSetky tieto krajiny su silne
neformélne dolarizované, resp. uvery a vklady v cudzej menej tvoria velky podiel na
celkovej hodnote. Tato neformélna dolarizacia ma ale rozdielne efekty v roznych krajinach.
Kym v Srbsku sposobuje neddoveru v domacu menu, v Albansku centralna banka nema
problém cielit’ inflaciu. Pri tomto vyskume ale opdt’ moze byt’ problém s datami.

Bosna a Hercegovina je svojou neprehladnou administrativnou Struktiurou
a obmedzenymi datami narocna atazko uchopitelnd téma. Krajina je zaujimava skor
z politického hl'adiska, resp. z hl'adiska tedrie vol'by, ked’Ze ekonomické argumenty tu pri
rozhodovani hraju obmedzenu rolu.

V neposlednom rade, ak to data dovolia, bolo by vhodné uskutocnit’ podobny

vyskum na mesac¢nych udajoch, kde by output nahradili indexy priemyselnej produkcie.
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Zaver

Financna a hospodarska kriza, ktora zacala v roku 2008 a medzi¢asom dostala nazov
Velka recesia, sa stala najvacSou globalnou hospodarskou krizou od Velkej hospodarske;j
krizy. Kolaps finanéného trhu v USA ovplyvnil aj redlnu ekonomiku a cez vzijomné
prepojenie finan¢nych 1 tovarovych trhov ovplyvnil v podstate celé svetové hospodarstvo.

Koncom roka 2008 sa zacinaju problémy objavovat’ aj v regione zapadny Balkan.
Tie naplno prepukli v roku 2009, kedy region, s vynimkou Albanska, upadol do recesie,
ktora v niektorych krajinach s prestavkami trvd dodnes. Vroku 2011 navySe ECB
v priliSnom entuziazme neuvazene zdvihla svoje Grokové sadzby a podobne restriktivnou
politikou ju nasledovali d’alSie centralne banky v Europe.

To spolu s vrcholiacou dlhovou krizou v eurozone malo zasadny vplyv na
hospodarstvo krajin zdpadného Balkanu. Do regionu sa vratila recesia, ktord jednak
spomalila pozitivny vyvoj v krajinach (v Srbsku ho dokonca zastavila), no zdroven neddvera
v udrzatelnost’ dlhového zatazenia S$tatov, ktord sa dovtedy velmi nespochybiiovala,
vyvinula tlak na verejné financie a obmedzila moznosti fiskalnej politiky. V1ady i centralne
banky uplatnili rdzne politiky, ktoré mali rozli¢ny efekt na hospodarstvo. Velku rolu na to,
ako nakoniec reagoval output a d’alSie indikatory, mala kredibilita hospodarskych politik.

Na zaciatku devétdesiatych rokov zacali krajiny budovat’ moderné institicie a
politiky. Jednotlivé krajiny sa liSili tak vramci vychodiskovych predpokladov, ako
aj nasledného vyvoja, ktory obsahoval aj r6zne Uskalia vratane Sokov ako hyperinflacia,
obcianske vojny, ¢i ozbrojené vytrznosti. Krajiny reagovali na tieto vyzvy rozne, a aj preto
dnes pozivaji rozdielnu davku kredibility, ktord, zda sa, bola kIticova v ¢asoch Velkej
recesie.

Kriza bola velkym testom kredibility monetirnych rezimov. Ziadna z krajin
s fixnym kurzom (Bosna a Hercegovina a Maceddnsko) nebola nitena prehodnocovat’ svoj
ciel. Albansko az do poslednych dvoch rokov uspesne cielilo inflaciu (ako jedna z mala
krajin v Eurépe). Srbsko, naopak, stale nedokézalo ziskat kredibilitu ato najma kvoli
vysokej neformalnej dolarizacii.

Nas model VAR poukazal na to, ze kriza mala v Srbsku vplyv na zniZenie inflacie,
no na rozdiel od Albanska tu nebol pritomny signifikantny vztah medzi krizou a Grokovymi

sadzami (tie sa v Albansku znizili). To zamen4, Ze zniZenie inflacie v Srbsku v poslednych

127



rokov nie je dosledkom zlepSenia cielenia inflacie ako skor pad Coby nasledok zniZenia
agregatneho dopytu z dévodu finan¢nej a hospodarskej krizy.

Né&§ model potvrdil aj silni neformélnu dolarizaciu krajiny, ktord stazuje az
znemoziuje politiku centralnej banky a prejavuje sa v silnej volatilite kurzu dinara a eura,
vysokej miere tverov indexovanych k cudzim menam a fakte, ze inflacné oCakavania viac
odzrkadl'ujii o¢akavania buduceho vyvoja kurzu srbského dinéra.

Vysoka navratnost’ kapitalu, kredibilnd monetarna politika a predkrizové zniZovanie
dani pomohlo Macedénsku plne si obnovit investiénii kapacitu. Ziadnej inej krajine
v regione sa to nepodarilo a od zaciatku krizy trpia nedostatkom prilevu investicii. Zjavné je
to najmi pri Ciernej Hore, kde vyzera byt’ cely vyvoj od roku 2006 do 2008 ako investi¢na
bublina.

Rozdielne menové rezimy mali nespochybnitel'ny vplyv na export. Devalvacia
domacich mien v Albansku a najmé v Srbsku nasStartovali export. Flexibilny kurz umoznil
albanskemu leku a srbskému dindru depreciovat’ a to aj v redlnych hodnotach, kym realny
vymenny kurz konvertibilnej marky a macedonskeho denaru ostal viac menej bez
vyraznej$ej zmeny.

T4 bola najzasadnejsia v Ciernej Hore, ¢o malo vyrazny dopad na teritoridlnu
Struktiru zahrani¢ného obchodu a to v neprospech obchodu s krajinami s menou euro alebo
fixaciou k tejto mene. Z dovodu dlhovej krizy a pomalej internej devalvécie v Ciernej Hore
sa predkrizovy pozitivny pomer krajin eurozony (a mien s fixadciou na euro) na exporte
vyrazne znizil. Kym v roku 2006 bol podiel Grécka a Talianska na exporte krajiny 52 %,
v roku 2012 to bolo uz iba nieco cez 4 %. Pri Cistom exporte uz ale vac¢siu rolu zohral pokles
prilevu investicii a kontrakcia importu, ¢o skreslilo vplyv poklesu exportu.

Tento vyvoj potvrdzuju aj zmeny komoditnej Struktiry. Pred investiénym boomom
bolo niekol’ko sektorov, ktoré dokazali vykazat' celkovy prebytok v ramci svojej tovarovej
skupiny. Exportné schopnost’ viacerych sektorov prakticky zanikla v roku 2008. S vynimkou
poklesu podielu trhovych vyrobkov nenastali vroku 2009 Zziadne vyznamné zmeny
v §trukture Ciernohorského exportu a to napriek tomu, Ze sa vyrazne znizil. Zachytené
tendencie naznacuju, ze zmeny v Strukture exportu krajiny maji pdvod v predkrizovom
boome, ktory vyrazne vychylil ekonomiku z jej prirodzenej trajektorie.

V Macedonsku badat” dva pokrizové trendy, ktoré ale so samotnou krizou zrejme
spojitost’ nemaju. Ide o narast podielu strojov, dopravnych prostriedkov a najmi chemickych
produktov na exporte krajiny. Moze za to vel'ka investicia spolocnosti Johnson Matthey

a Johnson Control v krajine z roku 2009. Z rovnakého dovodu v krajine nastal narast exportu
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nastal do Nemecka a naopak importu z Velkej Britanie. Kriza mala dokézateI'ne najvacsi
vplyv na prepad exportu trhovych vyrobkov triedenych hlavne podl'a materialu, konkrétne
sa jednad o ferozliatiny.

Do krajin eurozony a s fixaciou k euru smeruje z Albanska viac ako 85 % exportu
aprichddza odtial' viac ako 60 % importu. Tieto jednozna¢né pomery financ¢na
a hospodarska kriza nezmenila. V roku 2010, kedy sa po roku obnovil rychly rast exportu,
podiel na exporte do ostatnych krajin vzrastol z 11,58 % v roku 2009 na 22,76 % v roku
2010. V nasledujucich rokoch sa ale podiel na exporte stabilizoval na 14 %, o je stale viac
nez predkrizovych priblizne 11 %. V ramci Struktiry importu k vyznamnejSim zmenadm
nedoslo. Kriza rovnako neviedla k Strukturdlnym zmenam komoditnej skladby zahrani¢ného
obchodu. Jedinou vynimkou bol kratkodoby vykyv pri exporte ,,.konStrukénych materialov
a kovov®, konkrétne chromu, ktory je jednou z najvyznamnejSich poloZiek albanskeho
vyvozu.

V ramci zahrani¢ného obchodu Srbska nebadat’ vyrazne zmeny v teritorialnej
Struktire. To by mohlo potvrdzovat, Ze flexibilny vymenny kurz dindra zabezpecil
prisposobivost’ na okolnosti v externom prostredi. Ani pri komoditnej skladbe nebadat’
zéasadné Strukturalne zmeny. Najvac¢Sou zmenou je narast podielu automobilového priemyslu
z dovodu investicie Fiatu. Naopak pokles podielu exportu nastal pri trhovych vyrobkoch, tie
v absolutnej hodnote stale nedosiahli predkrizovy objem, ktory mal pred rokom 2009 strmy
rastovy potencial, zrejme z dovodu zastavenia vyroby Zeleziarni v Smedereve.

V Bosne a Hercegovine je priznacny postupny pokles podielu exportu do Srbska,
v rdmci importu od roku 2009 vyznamne narastol obchod s Ruskom. Najvyraznejsi pokles
podielu na exporte (v absolutnej hodnote pokles exportu 042 %) bol zaznamenany pri
zakladnych kovoch, ktorych najvd¢sou polozkou tvori hlinik, ktorého ceny na svetovych
trhoch medzi rokmi 2008 a 2009 poklesli o polovicu.

Ukézalo sa teda, Ze v pripade krizy v kratkom obdobi najcitlivejSie reagoval obchod
s kovmi, v dlhom obdobi vyznam hrali Strukturdlne proporcie jednotlivych ekonomik,
v pripade Ciernej Hory dané absenciou vlastnej meny, v pripade Macedénska vhodnym
investicnym prostredim. Priklady Albanska a Srbska ukazuju, Ze flexibilny kurz poskytuje
stabilitu pre vyvoj zahrani¢ného obchodu, najmi exportu. Tieto krajiny sa vyhli zdsadnym
vykyvom. V Albansku sice mierne vzrastol podiel obchodu s krajinami bez eura a fixécie

k mene, ich dominantné postavenie (na rozdiel od Ciernej Hory) ostalo ale zachovang.
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Krajiny zépadného Balkanu st malé otvorené ekonomiky, pre ktoré v sucasnej
globalizovanej ekonomike nie je redlne byt uplne odolnymi voc¢i negativhym externym
vplyvom. V najblizsej dobe bude urcite velkou vyzvou hlavne situacia v Europskej tnii a to,
¢1 uz stav verejnych financii Grécka, ktoré je vyznamnym obchodnym partnerom regionu,
prehlbovanie integracie v ramci eurdpskej menovej tnie, ¢i snahy ECB a EK nastartovat’
rast aj pomocou kvantitativneho uvol'fiovania.

Efektivita fiSkalnej politiky sa ukdzala znacne diskutabilnd. Ani rozsiahle vladne
vydavky nedokdzali naStartovat’ srbsky rast. V Srbsku sa ndm potvrdilo aj previazanie
fiSkalnej a monetarnej politiky v podobe tzv. monetary offset, kde expanzivnu fiskalnu
politiku kompenzuje restriktivna monetarna politika, a tym padom nuluje jej efekt.

Navyse Siriaca sa neddvera v stav verejnych financii, ako dosledok dlhovej krizy
v eurozone, vyvinula tlak na usporné opatrenia. Skor ¢i neskor zacali vSetky ekonomiky
regionu uplatiiovat’ retriktivnu fiskalnu politiku, pri¢om najvyraznejsia bola v Ciernej Hore,
kde st dnes vladne vydavky pod troviiou roku 2008.

Nas vyskum potvrdil, ze hospodarska politika nie je ani tak o rieSeni problémov ako
o0 ich predchédzani. KI'i€¢ovym faktorom vo vyvoji ekonomik neboli ani tak samotné politiky
ako skor ich kredibilita. Len systematické Strukturalne zmeny podporujice transparentnost’
a zodpovednost v definovani aplneni cielov jednotlivych politik moéZze zarucit
makroekonomicku stabilitu. Flexibilny vymenny kurz mézZe i nemusi pomoct’ ekonomike,
podobne ako urcita fixacia kurzu moze i nemusi zabezpecit’ bezpecné investicné prostredie.
Ak krajina nema kredibilné¢ inStitucie a politiky, zraniteI'nost’ voci externym Sokom je vysSia.

Najvicsi test ale podstiipila monetarna politika. Prave tu sa najviac ukazal vyznam
kredibility institacii a politik. Flexibilny menovy kurz ma podl'a Mundellovho-Flemingovho
modelu zabezpecit’ odolnost’ ekonomiky voci externym dopytovym Sokom, redlne sa tento
predpoklad nepotvrdil. Albansko i Srbsko cielia inflaciu, no iba Albansko je v tom dlhodobo
uspesné a teda kredibilné. Vysledky Albanska, ¢i uz v roku 2009, ale aj v celom obdobi
Velkej recesie, d’aleko prevysuju srbsky hospodarsky vyvo;j.

Podobné je to aj pri zvy$nych krajinach s fixdciou meny. Jedine Maceddnsko bolo
schopné obnovit rast a pomaly sa vracia do trendu. Dovod je rovnaky, dolarizacia i currency
board arrangement (teda menové rezimy Ciernej Hory, resp. Bosny a Hercegoviny) st skor
prikladom minulého nedostatku inStitucionalnej kredibility a nidzovym opatrenim, nez
skutocnym rieSenim problémov s monetarnou politikou. Na cielenie nomindlneho
vymenného kurzu, ¢o je pripad Macedonska, potrebuje centrdlna banka dostatocnu

kredibilitu a nastroje na realizaciu tejto politiky.
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Nebezpecenstvo radikdlnych zmien bez dostato¢nej reformy institucionalneho ramca
sa ukdzalo byt najvyraznejsie v pripade Ciernej Hory. Dolarizacia ekonomiky sice priniesla
investi¢ny boom medzi rokmi 2006-2008, no pri prvom naznaku krizy nastal masivny odlev
kapitalu. Navyse pocas boomu stratili viaceré sektory konkurencieschopnost’ a v podstate uz
od roku 2008 trpi Ciernohorsky export Strukturalnymi problémami.

No ani ekonomiky, ktoré vysli z krizy najlepSie, nemo6zu zavahat’. Tak Albansko ako
aj Macedonsko st stale mimo predkrizovy trend a moZznost’, Ze d’alSiu krizu doveryhodnosti
nezvladnu, nemoZno vylucit. Budovanie kredibilnych institlcii je proces, ktory sa nikdy
nekonci. Vidiet’ to napriklad na Bank of Japan, ¢i ECB, ktoré padli do pasce likvidity a nie
st schopné spiiiat’ stanovené ciele politik.

Vysledky ndsho VAR modelu poukazuju na vysoku kredibilitu albanskej centralnej
banky a taktiez e kriza mala signifikantny vplyv na jej politiku. Urokové sadzby Banky
Albénska sa od zaciatku krizy signifikantne znizili, na strane druhej, pri pohl'ade na aktualne
udaje, Albansku hrozi pasca likvidity, ked’ze sa hodnoty inflacie zacali v poslednych rokoch
odchyl'ovat’ mimo stanovené cielové pasmo a irokové sadzby sa nebezpecne zacinaju blizit
k nule.

Tu by bolo vhodné zacat’ debatu o inovacii menového rezimu skor, nez bude neskoro.
MozZnymi alternativnymi scendrmi by mohli byt’ cielenie cenovej hladiny alebo cielenie
nominalneho HDP. V pripade, ak Albansko padne do pasce likvidity, moZnost'ou realizovat’
inflacny ciel’ bude asi uz len Cesky, resp. SvajCiarsky scenar cielenia depreciovaného
vymenného kurzu, a tym zvySovanie likvidity na trhu. Macedonsko by mohlo zase zacat’
uvahu o prechode na cielenie exportnych cien, ¢o sa povazuje za vhodne;j$i indikator nez
samotny nominalny vymenny kurz.

Srbsko mé pred sebou velku cestu, ked’Ze je to jedind ekonomika, ktora nedosiahla
kredibilitu svojich institicii (Cierna Hora a Bosna a Hercegovina ju ziskali len za cenu
vzdania sa vlastnej monetarnej politiky). NajvdcSou zabranou realizacie inflacného cielenia
v Srbsku je pretrvavajuca vysoka nedovera v domacu menu a silnd neformalna dolarizacia
ekonomiky, ¢o bude na srbsku centralnu banku vytvarat’ tlaky na urcité fixovanie meny.

Udrziavanie fixného kurzu je ale v Srbsku neuskutoc¢nitelné. Len od krizy srbsky
dinér stratil zhruba polovicu svojej hodnoty. Idedlny rezim by zrejme bol plavajuci kurzovy
rezim s rocnym rozsahom prispdsobenia. Potvrdzuje to aj nd§ VAR model, ktory odhalil to,
ze zmeny v inflacii st v Srbsku podmienené zmenami v redlnom vymennom kurze
RSD/EUR. Taktiez poukazal na to, ze znizenie inflacie v Srbsku v poslednych rokov nie je

dosledkom zlepsenia cielenia inflacie ale skor nasledkom znizenia agregatneho dopytu
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z doévodu financnej a hospodarskej krizy. Okrem toho model odhalil pritomnost’ monetary
offset. Na strane druhej Srbsko vykazuje pomerne vysoku mieru zadlZenia, pripadné Gisporné
opatrenia vynahradené monetarnou expanziou by tu nemuseli mat’ Ziaden negativny dopad
na rast ekonomiky. Cierna Hora sa vzdala vlastnej meny a ostala najviac zranitelnou vodi
fluktudcidm vo vyvoji svetovej ekonomiky. Asi jedinou Sancou, ako si zlepsit’ svoju situaciu,
je doraz na integracny proces a skoré zaclenenie krajiny do Struktar ECB.

Bosna a Hercegovina je, naopak, stdle nestabilnou krajinou, zmietanou vo
vnutroStatnych konfliktoch a v spleti chaotickej Statnej Struktiry, ktord brani jednak
efektivnemu vyuzivaniu fiskalnej politiky, no hlavne akejkol'vek snahe o spolo¢nu reformu.
Monetarne a fiskalne priority idi v Bosne a Hercegovine bokom, prvoradd je zasadna
Strukturdlna reforma, radikalne zmenSenie a sprehladnenie Statnej spravy a zavedenie
spolo¢nych pravidiel na jednotlivych urovniach samosprav. Az ked’ bude zabezpecena
stabilita krajiny, az vtedy bude mozné bavit’ sa o redlnych kontirach reforiem monetarnej
politiky, lebo akékol'vek uvolnenie menového rezimu (CBA) by v sti¢asnych podmienkach

znamenali hyperinflaciu a rozvrat krajiny.

So zapadnym Balkédnom sa ¢asto spaja pojem ,,pusny prach Europy*. Povod tohto
pojmu siaha do Cias pred prvou svetovou vojnou a popisuje fakt, ze mnohé nezhody tu koncia
ozbrojenymi konfliktami.

Pri podrobnejSom pohl'ade je moZné ustdit, Ze vela tychto konfliktov malo korene
v hospodarskych problémoch. Ci uz to bola Velka hospodarska kriza veduca do druhej
svetovej vojny, dlhova kriza veduca k obc¢ianskej vojne v Juhoslavii, alebo neexistencia
bankového sektora v Albansku, ktord sa skoncila masovymi demonStraciami a rabovanim
vojenskych skladov, ¢o malo zna¢ny vplyv na nadchadzajicu vojnu v Kosove; zla
ekonomicka situdcia bola vzdy predzvest'ou niecoho este horsieho.

Dnes mozno vidiet’ ako dlhotrvajica recesia prispieva k eskaldcii napitia v regione.
Bolo to pritomné pri futbalovom zapase medzi Albdnskom a Srbskom v Belehrade v roku
2014. Je to zrejmé z obéianskych protestov v Ciernej Hore, Albansku i Macedénsku.
Pozornému znalcovi regionu urCite neunikla ani eskaldcia napidtia medzi etnickymi
Albancami a Macedoncami v Macedonsku a prehlbujtice sa narodnostné nezhody v Bosne
a Hercegovine.

Nas vyskum tymto dostal d’al§i rozmer a vyznam. Verime, Ze jeho vysledky rozsiria
diskusiu o uplatneni konkrétnych politik v tomto regione, v ktorom podobné hospodarske

krizy Casto viedli k nezmyselnej neznaSanlivosti az nasiliu.
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Prilohy

Priloha I ADF test stacionarity

Priloha IT Graf jednotkového korena
Priloha III LM test autokorelacie rezidui
Priloha IV Vystup modelovania

Priloha V Varian¢na dekompoziia
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Priloha I ADF test stacionarity

Podl'a Schwartzovho kritéria pre Albansko max. 4 oneskorenia (s interceptom a bez trendu),
Srbsko max. 2 oneskorenia (s interceptom a bez trendu) a Maceddnsko max. 2 oneskorenia
(s interceptom a bez trendu).

krajina Albansko Srbsko Macedonsko
p-value p-value p-value
premenné hodnoty | diferencie | hodnoty | diferencie | hodnoty | diferencie

Y 0.2976 0.0000 0.8275 0.0000 0.6103 0.0000
G 0.7468 0.0000 0.2482 0.0000 0.3230 0.0000
CPI 0.8592 0.0000 0.4887 0.0810 09119 0.0089
REPO 0.9580 0.0016 0.0830 0.0019 0.1978 0.0000
M3 (resp. M4) | 0.4142 0.0006 0.8056 0.0605 0.9268 0.0018
RER 0.8783 0.0000 0.4997 0.0000 0.8834 0.0315
OIL 0.2273 0.0034 0.2273 0.0016 0.2273 0.0016
ECB 0.9234 0.0000 0.9234 0.0000 0.9234 0.0000
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Priloha II Graf jednotkového korena
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Priloha II1 LM test autokorelacie rezidui

Albansko

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 05/14/16 Time: 22:47
Sample: 2003Q1 2017Q1
Included observations: 44

Lags LM-Stat Prob
1 21.95982 0.9683
2 18.00683 0.9947
3 43.95674 0.1701
4 48.15357 0.0848

Probs from chi-square with 36 df.

Srbsko

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 05/14/16 Time: 22:45
Sample: 2003Q1 2017Q1
Included observations: 46

Lags LM-Stat Prob
1 44.03942 0.1680
2 37.37433 0.4058

Probs from chi-square with 36 df.

Macedonsko

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 05/14/16 Time: 23:07

Sample: 2003Q1 2017Q1

Included observations: 46

Lags LM-Stat Prob
1 28.48052 0.8096
2 44.31079 0.1611

Probs from chi-square with 36 df.



Priloha IV Vystup modelovania

Albansko

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/14/16 Time: 21:21

Sample (adjusted): 2004Q1 2014Q4
Included observations: 44 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Y G CPI RER REPO M3
Y(-1) -0.744734 -0.076099 0.052955 0.156223 0.088368 -0.091118
(0.27308) (0.79743) (0.06171) (0.12033) (0.48362) (0.16334)
[-2.72714] [-0.09543] [0.85817] [ 1.29833] [0.18272] [-0.55786]
Y(-2) -1.032684 -0.732615 0.012658 0.138234 -0.637220 -0.265264
(0.34737) (1.01435) (0.07849) (0.15306) (0.61518) (0.20777)
[-2.97289] [-0.72225] [0.16126] [0.90315] [-1.03583] [-1.27674]
Y(-3) -0.653554 -0.656275 -0.081830 0.240410 -1.026964 -0.182862
(0.32401) (0.94614) (0.07321) (0.14276) (0.57380) (0.19379)
[-2.01711] [-0.69364] [-1.11769] [ 1.68396] [-1.78974] [-0.94360]
Y(-4) -0.399803 0.214188 -0.113219 0.041166 -0.691485 -0.208200
(0.28237) (0.82455) (0.06380) (0.12442) (0.50007) (0.16889)
[-1.41589] [ 0.25976] [-1.77445] [ 0.33087] [-1.38279] [-1.23276]
G(-1) 0.037703 -0.696174 0.001229 -0.060904 -0.177840 -0.009305
(0.11241) (0.32825) (0.02540) (0.04953) (0.19907) (0.06723)
[0.33541] [-2.12087] [ 0.04838] [-1.22963] [-0.89334] [-0.13840]
G(-2) 0.093016 -0.430815 0.017536 -0.029473 -0.063505 0.004342
(0.09278) (0.27094) (0.02097) (0.04088) (0.16432) (0.05549)
[ 1.00252] [-1.59010] [ 0.83644] [-0.72093] [-0.38648] [0.07823]
G(-3) 0.008007 -0.563013 0.016058 0.010718 -0.012965 -0.076667
(0.08394) (0.24512) (0.01897) (0.03699) (0.14866) (0.05021)
[ 0.09538] [-2.29686] [ 0.84658] [0.28978] [-0.08721] [-1.52700]
G(-4) -0.032303 -0.106883 0.009006 0.001928 -0.186725 -0.037499
(0.07289) (0.21286) (0.01647) (0.03212) (0.12909) (0.04360)
[-0.44314] [-0.50213] [ 0.54673] [ 0.06003] [-1.44643] [-0.86008]
CPI(-1) 1.447691 2.434796 -0.174918 0.288831 7.496307 0.634890
(1.15559) (3.37448) (0.26112) (0.50918) (2.04652) (0.69118)
[1.25277] [0.72153] [-0.66987] [0.56724] [ 3.66294] [ 0.91856]
CPI(-2)  -0.492361 1.888151 0.109531 0.318857 5.815301 0.537901
(1.38280) (4.03794) (0.31246) (0.60929) (2.44890) (0.82708)
[-0.35606] [ 0.46760] [ 0.35054] [ 0.52332] [ 2.37466] [ 0.65036]
CPI(-3)  -0.106731 1.712551 0.010931 1.073872 3.374747 -0.483574
(1.52765) (4.46094) (0.34519) (0.67312) (2.70543) (0.91372)
[-0.06987] [ 0.38390] [0.03167] [ 1.59536] [ 1.24740] [-0.52924]
CPI(-4) 0.290500 1.421147 -0.167669 0.823357 -0.720755 -0.215889
(1.28156) (3.74232) (0.28959) (0.56469) (2.26961) (0.76652)

[ 0.22668] [0.37975] [-0.57899] [ 1.45808] [-0.31757] [-0.28165]



RER(-1)

RER(-2)

RER(-3)

RER(-4)

REPO(-1)

REPO(-2)

REPO(-3)

REPO(-4)

M3(-1)

M3(-2)

M3(-4)

OIL

ECB

DUMMY

1.470377
(0.81776)
[ 1.79806]

-1.040331
(0.58362)
[-1.78256]

0.122835
(0.43805)
[ 0.28041]

-0.199088
(0.47884)
[-0.41577]

0.059900
(0.11519)
[ 0.52002]

0.008907
(0.11658)
[ 0.07640]

-0.026672
(0.13137)
[-0.20303]

0.099793
(0.11552)
[ 0.86386]

-0.090202
(0.35559)
[-0.25367]

-0.402535
(0.33925)
[-1.18654]

0.620944
(0.41016)
[1.51389]

-0.189956
(0.41427)
[-0.45853]

0.048777
(0.03146)
[ 1.55056]

0.017058
(0.03954)
[0.43146]

-0.012371
(0.02959)
[-0.41808]

-0.028352

2.138281
(2.38795)
[ 0.89545]

-1.309633
(1.70423)
[-0.76846]

1.496127
(1.27916)
[ 1.16961]

0.518979
(1.39828)
[0.37115]

-0.158456
(0.33636)
[-0.47109]

0.193026
(0.34042)
[ 0.56702]

0.150870
(0.38361)
[ 0.39329]

-0.343545
(0.33733)
[-1.01843]

-0.046179
(1.03837)
[-0.04447]

0.350531
(0.99066)
[0.35384]

0.332143
(1.19773)
[0.27731]

-3.149499
(1.20973)
[-2.60347]

0.072603
(0.09186)
[ 0.79036]

0.036149
(0.11545)
[0.31311]

-0.078515
(0.08641)
[-0.90868]

-0.065359

0.097857
(0.18478)
[ 0.52958]

-0.010568
(0.13188)
[-0.08014]

0.025282
(0.09898)
[ 0.25542]

0.194949
(0.10820)
[1.80173]

-0.014500
(0.02603)
[-0.55708]

0.016133
(0.02634)
[0.61243]

-0.013960
(0.02968)
[-0.47029]

0.009790
(0.02610)
[ 0.37507]

0.022821
(0.08035)
[ 0.28402]

-0.025947
(0.07666)
[-0.33847]

0.043355
(0.09268)
[0.46778]

-0.001236
(0.09361)
[-0.01321]

0.009754
(0.00711)
[ 1.37221]

-0.001623
(0.00893)
[-0.18171]

0.004462
(0.00669)
[ 0.66739]

-0.003191

0.071341
(0.36032)
[0.19799]

0.082471
(0.25716)
[0.32071]

0.181971
(0.19302)
[0.94278]

-0.135240
(0.21099)
[-0.64098]

0.013799
(0.05075)
[0.27188]

-0.024449
(0.05137)
[-0.47596]

-0.027381
(0.05788)
[-0.47304]

-0.019534
(0.05090)
[-0.38378]

0.034942
(0.15668)
[ 0.22302]

-0.308903
(0.14948)
[-2.06649]

0.258177
(0.18073)
[ 1.42854]

0.020661
(0.18254)
[0.11319]

-0.022772
(0.01386)
[-1.64287]

-0.027297
(0.01742)
[-1.56694]

-0.005714
(0.01304)
[-0.43826]

0.001877

1.241011
(1.44822)
[ 0.85692]

0.111908
(1.03357)
[0.10827]

0.241115
(0.77578)
[0.31080]

-0.045882
(0.84802)
[-0.05411]

-0.106089
(0.20399)
[-0.52006]

-0.222925
(0.20646)
[-1.07977]

-0.262486
(0.23265)
[-1.12826]

0.252151
(0.20458)
[ 1.23252]

0.226030
(0.62974)
[ 0.35893]

0.304616
(0.60081)
[ 0.50701]

0.273575
(0.72639)
[0.37662]

0.076554
(0.73367)
[0.10434]

-0.082838
(0.05571)
[-1.48692]

-0.133252
(0.07002)
[1.90311]

0.094360
(0.05240)
[ 1.80067]

-0.063901

0.691905
(0.48911)
[ 1.41461]

-0.164353
(0.34907)
[-0.47083]

-0.131806
(0.26201)
[-0.50307]

0.304396
(0.28640)
[ 1.06282]

0.019957
(0.06890)
[ 0.28966]

-0.019771
(0.06973)
[-0.28354]

0.062914
(0.07857)
[0.80072]

-0.031271
(0.06909)
[-0.45258]

0.387122
(0.21268)
[ 1.82017]

-0.384062
(0.20291)
[-1.89275]

0.624103
(0.24533)
[ 2.54398]

-0.671837
(0.24778)
[-2.71137]

0.040806
(0.01882)
[2.16876]

0.033289
(0.02365)
[ 1.40774]

0.018457
(0.01770)
[ 1.04286]

-0.019120



(0.01552) (0.04533) (0.00351) (0.00684) (0.02749) (0.00929)
[-1.82636] [-1.44180] [-0.90958] [ 0.27444] [-2.32432] [-2.05924]
R-squared 0.711839 0.732166 0.631044 0.681291 0.768897 0.753026
Adj. R-
squared 0.225568 0.280196 0.008430 0.143468 0.378910 0.336259
Sum sq.
resids 0.007329 0.062492 0.000374 0.001423 0.022985 0.002622
S.E.
equation 0.021402 0.062496 0.004836 0.009430 0.037902 0.012801
F-statistic 1.463872 1.619944 1.013539 1.266758 1.971597 1.806825
Log
likelihood 128.9700 81.81852 194.4148 165.0309 103.8228 151.5846
Akaike AIC  -4.589548 -2.446296 -7.564310 -6.228675 -3.446490 -5.617484
Schwarz
SC -3.454154 -1.310903 -6.428916 -5.093282 -2.311097 -4.482090
Mean
dependent 0.009483 0.004931 0.006232 0.000637 -0.022991 0.022184
S.D.
dependent 0.024320 0.073662 0.004857 0.010189 0.048094 0.015712
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.89E-22
Determinant resid covariance 4.37E-25
Log likelihood 859.3656
Akaike information criterion -31.42571
Schwarz criterion -24.61335
Srbsko
Vector Autoregression Estimates
Date: 05/14/16 Time: 22:43
Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4
Included observations: 46 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Y G CPI RER REPO M3
Y(-1) -0.403808 -0.100273 0.032157 0.077439 1.138836 -0.448728
(0.15619) (0.27761) (0.05415) (0.19643) (1.00075) (0.23430)
[-2.58536] [-0.36120] [ 0.59381] [ 0.39423] [ 1.13798] [-1.91517]
Y(-2) -0.158210 0.236805 0.055144 -0.016278 1.738710 -0.175295
(0.16312) (0.28993) (0.05656) (0.20515) (1.04516) (0.24470)
[-0.96989] [0.81676] [ 0.97501] [-0.07935] [ 1.66358] [-0.71637]
G(-1) 0.150647 -0.457210 0.034713 0.278347 1.174602 0.091829
(0.09576) (0.17020) (0.03320) (0.12043) (0.61355) (0.14365)
[ 1.57320] [-2.68630] [ 1.04556] [2.31131] [ 1.91444] [ 0.63927]
G(-2) 0.079706 -0.482433 0.068134 0.271591 1.138924 -0.212413
(0.09819) (0.17453) (0.03404) (0.12349) (0.62915) (0.14730)
[0.81173] [-2.76421] [2.00129] [2.19929] [ 1.81026] [-1.44205]
CPI(-1) 0.992941 0.149944 0.671642 1.313741 4.966200 0.245936
(0.48838) (0.86804) (0.16933) (0.61420) (3.12917) (0.73262)
[2.03314] [0.17274] [ 3.96652] [2.13895] [ 1.58707] [ 0.33569]
CPI(-2) -0.778847 -0.663677 0.145162 -0.442551 0.966492 0.217885
(0.46927) (0.83409) (0.16270) (0.59017) (3.00677) (0.70396)
[-1.65969] [-0.79569] [ 0.89218] [-0.74987] [ 0.32144] [ 0.30951]



RER(-1) -0.044750 0.000509 0.145076 0.437421 0.227541 0.238467
(0.11157) (0.19830) (0.03868) (0.14031) (0.71484) (0.16736)
[-0.40111] [ 0.00256] [3.75047] [3.11752] [0.31831] [ 1.42485]
RER(-2) -0.276754 -0.154171 0.004735 -0.299432 0.309902 -0.292213
(0.11809) (0.20989) (0.04094) (0.14851) (0.75661) (0.17714)
[-2.34366] [-0.73454] [0.11565] [-2.01626] [ 0.40959] [-1.64960]
REPO(-1) 0.030758 0.046102 -0.010097 -0.110571 0.344564 -0.033749
(0.03151) (0.05601) (0.01093) (0.03963) (0.20192) (0.04728)
[ 0.97601] [ 0.82304] [-0.92406] [-2.78981] [ 1.70641] [-0.71387]
REPO(-2) -0.020313 -0.005874 -0.017699 0.020124 -0.319561 -0.041333
(0.03131) (0.05566) (0.01086) (0.03938) (0.20063) (0.04697)
[-0.64869] [-0.10555] [-1.63019] [0.51101] [-1.59276] [-0.87993]
M3(-1) 0.201067 0.347521 -0.021350 -0.123007 -0.895810 0.170770
(0.15938) (0.28327) (0.05526) (0.20044) (1.02116) (0.23908)
[ 1.26160] [ 1.22680] [-0.38637] [-0.61370] [-0.87725] [0.71428]
M3(-2) -0.272699 0.022296 -0.117612 -0.227208 -0.193404 -0.160549
(0.18079) (0.32134) (0.06268) (0.22737) (1.15839) (0.27121)
[-1.50836] [ 0.06938] [-1.87628] [-0.99929] [-0.16696] [-0.59198]
C 0.018031 -0.006609 0.015089 -0.000252 -0.085015 0.068359
(0.01734) (0.03082) (0.00601) (0.02181) (0.11110) (0.02601)
[ 1.03983] [-0.21445] [ 2.50979] [-0.01156] [-0.76518] [2.62794]
OIL 0.012521 0.032492 0.001458 -0.072894 -0.159075 0.052427
(0.02073) (0.03684) (0.00719) (0.02607) (0.13279) (0.03109)
[0.60412] [ 0.88205] [ 0.20296] [-2.79663] [-1.19791] [ 1.68628]
ECB 0.033538 0.000283 0.006255 -0.008227 -0.000154 0.042902
(0.01962) (0.03487) (0.00680) (0.02467) (0.12569) (0.02943)
[ 1.70971] [0.00811] [ 0.91969] [-0.33349] [-0.00123] [ 1.45792]
DUMMY -0.015742 0.004664 -0.010141 -0.006062 -0.008178 -0.049061
(0.01281) (0.02277) (0.00444) (0.01611) (0.08208) (0.01922)
[-1.22884] [ 0.20483] [-2.28313] [-0.37630] [-0.09964] [-2.55302]
R-squared 0.571263 0.371581 0.810687 0.651188 0.597382 0.713354
Adj. R-
squared 0.356895 0.057371 0.716031 0.476782 0.396072 0.570030
Sum sq. resids  0.006688 0.021130 0.000804 0.010579 0.274582 0.015051
S.E. equation 0.014931 0.026539 0.005177 0.018778 0.095670 0.022399
F-statistic 2.664868 1.182589 8.564535 3.733748 2.967483 4.977239
Log likelihood 137.9572 111.5001 186.6827 127.4125 52.51520 119.3025
Akaike AIC -5.302486 -4.152177 -7.420989 -4.844023 -1.587617 -4.491412
Schwarz SC -4.666437 -3.516128 -6.784940 -4.207974 -0.951568 -3.855363
Mean
dependent 0.006105 0.001191 0.019246 -0.001238 -0.005561 0.046319
S.D.
dependent 0.018619 0.027335 0.009715 0.025961 0.123107 0.034159
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.98E-21
Determinant resid covariance 2.29E-22
Log likelihood 754.4101
Akaike information criterion -28.62652
Schwarz criterion -24.81023




Macedonsko

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/14/16 Time: 23:07

Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4
Included observations: 46 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Y G CPI RER REPO M4
Y(-1) -0.551795 0.059501 0.075666 -0.113559 -0.019605 -0.142168
(0.17058) (0.28206) (0.08186) (0.08482) (0.69323) (0.12111)

[-3.23491] [ 0.21095] [ 0.92428] [-1.33888] [-0.02828] [-1.17390]

Y(-2) -0.321841 0.086323 0.108038 -0.100600 0.859871 0.006289
(0.17204) (0.28449) (0.08257) (0.08555) (0.69920) (0.12215)

[-1.87068] [ 0.30343] [ 1.30844] [-1.17597] [ 1.22979] [0.05148]

G(-1) -0.093160 -0.356124 -0.007670 0.015557 -0.712854 0.030657
(0.10761) (0.17795) (0.05165) (0.05351) (0.43735) (0.07641)

[-0.86569] [-2.00129] [-0.14850] [ 0.29074] [-1.62993] [ 0.40125]

G(-2) -0.146433 -0.042182 0.026137 -0.013009 -0.292867 -0.082428
(0.121086) (0.20018) (0.05810) (0.06019) (0.49199) (0.08595)

[-1.20961] [-0.21072] [ 0.44986] [-0.21611] [-0.59527] [-0.95901]

CPI(-1) -0.697030 2.530202 2.407872 -2.150329 3.115196 -1.082137
(1.20597) (1.99416) (0.57878) (0.59965) (4.90116) (0.85623)

[-0.57798] [ 1.26881] [ 4.16022] [-3.58596] [ 0.63560] [-1.26384]

CPI(-2) 2.018928 -1.837181 -0.608413 0.444284 -2.224510 0.329864
(1.24748) (2.06280) (0.59871) (0.62029) (5.06987) (0.88571)

[ 1.61840] [-0.89062] [-1.01621] [0.71625] [-0.43877] [0.37243]

RER(-1) -0.304907 1.967926 1.174027 -0.983192 3.160357 -0.842185
(1.24260) (2.05472) (0.59636) (0.61786) (5.05000) (0.88224)

[-0.24538] [ 0.95776] [ 1.96865] [-1.59128] [ 0.62581] [-0.95460]

RER(-2) 1.704249 -1.591708 -0.160373 0.048398 -3.603076 0.061471
(1.16929) (1.93350) (0.56118) (0.58141) (4.75209) (0.83019)

[ 1.45751] [-0.82322] [-0.28578] [0.08324] [-0.75821] [ 0.07404]

REPO(-1)  -0.068874 -0.114351 -0.015381 0.007592 -0.025635 0.037586
(0.04321) (0.07145) (0.02074) (0.02148) (0.17560) (0.03068)

[-1.59399] [-1.60046] [-0.74169] [ 0.35338] [-0.14598] [1.22519]

REPO(-2) 0.032627 -0.052524 0.009132 -0.011106 0.019118 -0.041310
(0.04697) (0.07766) (0.02254) (0.02335) (0.19087) (0.03334)

[0.69472] [-0.67634] [0.40517] [-0.47558] [0.10016] [-1.23888]

M4(-1) 0.288466 0.039793 0.128765 -0.073861 -1.825896 0.392186
(0.25383) (0.41973) (0.12182) (0.12621) (1.03160) (0.18022)

[ 1.13644] [ 0.09481] [ 1.05698] [-0.58520] [-1.76997] [2.17615]

M4(-2) -0.108946 -0.142762 -0.093180 0.130704 0.147731 -0.001566
(0.25962) (0.42930) (0.12460) (0.12909) (1.05510) (0.18433)

[-0.41964] [-0.33255] [-0.74784] [ 1.01250] [ 0.14002] [-0.00850]

C 0.009559 0.008958 -0.006359 0.006421 0.017056 0.030784



(0.01796) (0.02970) (0.00862) (0.00893) (0.07298) (0.01275)
[ 0.53229] [0.30167] [-0.73786] [0.71905] [ 0.23370] [ 2.41435]
OIL 0.027347 -0.134392 0.013683 -0.006325 0.206126 0.048078
(0.03368) (0.05568) (0.01616) (0.01674) (0.13686) (0.02391)
[0.81208] [-2.41344] [ 0.84663] [-0.37771] [1.50611] [2.01082]
DUMMY -0.009680 -0.023198 0.004900 -0.002977 -0.064574 -0.012106
(0.01308) (0.02162) (0.00628) (0.00650) (0.05314) (0.00928)
[-0.74022] [-1.07285] [0.78079] [-0.45780] [-1.21508] [-1.30392]
ECB 0.002878 -0.009631 0.005809 -0.001911 -0.146253 0.050362
(0.02978) (0.04925) (0.01429) (0.01481) (0.12105) (0.02115)
[ 0.09664] [-0.19555] [0.40637] [-0.12907] [-1.20824] [2.38153]
R-squared 0.452857 0.477692 0.877908 0.857035 0.312537 0.640034
Adj. R-
squared 0.179286 0.216538 0.816862 0.785553 -0.031194 0.460052
Sum sq.
resids 0.018104 0.049502 0.004170 0.004476 0.299021 0.009126
S.E.
equation 0.024566 0.040621 0.011790 0.012215 0.099837 0.017441
F-statistic 1.655352 1.829158 14.38105 11.98944 0.909249 3.556087
Log
likelihood 115.0547 91.91965 148.8238 147.1946 50.55414 130.8097
Akaike AIC -4.306727 -3.300854 -5.774949 -5.704111 -1.502354 -4.991725
Schwarz SC  -3.670678 -2.664805 -5.138900 -5.068062 -0.866305 -4.355676
Mean
dependent 0.008101 0.004556 0.019975 -0.015260 -0.031540 0.030511
S.D.
dependent 0.027116 0.045893 0.027550 0.026377 0.098315 0.023736
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.39E-21
Determinant resid covariance 1.84E-22
Log likelihood 759.4948
Akaike information criterion -28.84760

Schwarz criterion

-25.03131




Priloha V Varianéna dekompozicia

Albansko
Variance Decomposition of Y:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.021402 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.026023 86.44359 0.343233 0.049062 12.60929 0.406176 0.148647
(12.2640) (5.92766) (3.87600) (10.3357) (2.42333) (3.15802)
3 0.031102 72.77417 1.942792 3.010133 20.61493 0.593271 1.064706
(15.5355) (7.67987) (6.67475) (13.2730) (3.33659) (3.54679)
4 0.032184 70.65200 3.859035 3.089617 19.47296 0.775760 2.150623
(16.1795) (9.51862) (8.32937) (12.7968) (4.05502) (4.74624)
5 0.034109 68.57470 3.871451 3.181636 17.41818 1.542596 5.411437
(15.9450) (10.6705) (8.73388) (10.2264) (5.26684) (5.34565)
6 0.035825 63.39198 4.654960 3.450274 18.38703 1.454829 8.660929
(15.6467) (10.4641) (8.96110) (11.1798) (4.57597) (5.79636)
7 0.036607 61.29828 4.820812 3.316820 20.79061 1.437837 8.335644
(15.4215) (10.7011) (9.35810) (12.4460) (4.21044) (5.28533)
8 0.037127 59.61034 5.345370 3.338976 20.73196 1.560397 9.412956
(15.0855) (11.0901) (9.11265) (11.9552) (4.75452) (5.57185)
9 0.037694 57.87001 5.186893 3.368447 22.11795 1.624788 9.831912
(15.2946) (11.3504) (9.37404) (11.9607) (4.89345) (5.54510)
10 0.038219 57.37447 5.193980 3.333382 22.82905 1.616679 9.652442
(14.8368) (11.8080) (9.25856) (11.8585) (5.06905) (5.07254)

Variance Decomposition of G:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.062496 12.61635 87.38365 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(9.20243) (9.20243) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.077772 10.02325 83.74966 0.022732 5.841681 0.358316 0.004362
(9.56395) (13.4287) (3.61818) (8.20085) (1.22226) (4.06290)
3 0.085049 10.35768 70.03896 2.166260 15.53325 1.528574 0.375284
(8.67657) (15.5012) (6.11753) (11.3145) (3.63482) (3.16550)
4 0.088546 9.679521 66.16614 2.259287 19.75919 1.418094 0.717767
(8.35716) (15.3721) (6.85657) (11.9852) (3.63279) (4.58348)
5 0.100177 15.35032 53.65029 3.645196 17.67876 3.955132 5.720300
(12.6131) (12.3075) (7.91039) (9.98251) (6.08231) (5.75818)
6 0.105166 18.39904 48.68428 7.922614 16.04146 3.761569 5.191035
(13.1551) (12.3375) (10.3853) (10.5445) (5.78734) (5.16683)
7 0.108813 17.26132 45.58562 7.405575 20.55813 3.937303 5.252057
(12.5529) (12.9444) (9.78248) (10.7441) (5.48499) (5.12517)
8 0.111056 16.61709 43.79945 7.462664 22.45724 3.793592 5.869967
(12.1719) (13.9289) (9.21828) (11.0244) (6.05896) (5.38682)
9 0.112687 18.07770 42.59226 7.905381 21.85365 3.689256 5.881755
(13.1705) (14.2376) (8.95672) (11.5433) (5.47407) (5.77080)
10 0.114051 17.80901 42.15443 7.721171 21.83419 3.614551 6.866645
(12.8632) (14.6059) (9.49461) (11.1295) (5.46379) (5.90016)

Variance Decomposition of CPI:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.004836 0.026314 0.254725 99.71896 0.000000 0.000000 0.000000
(2.96503) (2.57192) (3.58901) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.005416 8.561501 0.255134 87.32348 3.093333 0.546904 0.219649
(10.3139) (8.47449) (12.6524) (6.40559) (2.19223) (3.70273)



3 0.005557 8.239013 1.922860 84.27753 2.964928 2.120396 0.475271
(9.25769) (10.0893) (12.8931) (7.24225) (3.31725) (4.86338)
4 0.005946 17.06163 1.761725 73.78644 3.614926 3.294322 0.480951
(9.69109) (9.54059) (11.3780) (7.59272) (4.42368) (4.34142)
5 0.006215 15.62090 1.679286 74.10481 3.315199 3.279310 2.000499
(8.46835) (9.18019) (11.0565) (7.37791) (4.32656) (4.84458)
6 0.006827 24.78781 2.511491 64.46389 3.632977 2.722282 1.881545
(10.1206) (9.10602) (11.1443) (9.10469) (4.29934) (4.73801)
7 0.007188 23.15963 2.480115 58.50712 9.140199 2.456409 4.256521
(9.16985) (10.1322) (10.7031) (9.38549) (3.69303) (4.97671)
8 0.007264 22.70309 2.546907 58.22110 9.069870 2.530325 4.928713
(9.26455) (11.2846) (10.4980) (9.68663) (3.80535) (5.14272)
9 0.007334 22.72331 3.030038 57.25832 9.038050 3.029001 4.921279
(9.71583) (11.7487) (11.0382) (9.88218) (4.15751) (5.00610)
10 0.007439 22.15977 4.631836 55.66400 8.804939 3.063742 5.675714
(9.93139) (12.5403) (11.2628) (10.6232) (4.18457) (5.41804)
Variance Decomposition of RER:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.009430 10.04609 0.138566 34.16322 55.65212 0.000000 0.000000
(8.29055) (2.99847) (10.6052) (11.0978) (0.00000) (0.00000)
2 0.010351 13.15192 10.89952 29.42945 46.20188 0.176227 0.141001
(9.57598) (11.8478) (10.2801) (10.6007) (2.53646) (2.47390)
3 0.011369 11.79725 9.206290 25.46701 44.73230 0.380953 8.416198
(8.08640) (9.92915) (9.40546) (9.45189) (3.13888) (6.71945)
4 0.013238 21.94482 10.60326 25.95560 33.95438 1.252281 6.289647
(9.82490) (9.71585) (9.74616) (8.39564) (3.50652) (6.14725)
5 0.013769 20.33631 12.83333 25.18289 32.67397 1.425821 7.547680
(9.82930) (10.6811) (8.59756) (8.70478) (3.89925) (5.93635)
6 0.014194 23.32416 12.58860 23.75585 31.28492 1.854764 7.191701
(10.5497) (10.3006) (9.14826) (9.18130) (4.56835) (5.84285)
7 0.014680 21.95743 11.79551 23.92120 29.98230 1.833653 10.50991
(10.1338) (10.3002) (8.90536) (9.81005) (4.46343) (6.23552)
8 0.015188 21.22393 11.08799 22.45871 32.62007 1.758691 10.85060
(9.50310) (11.1947) (9.47177) (9.31289) (4.29451) (6.48082)
9 0.015966 19.30568 11.27282 20.57531 33.73822 2.000737 13.10722
(9.58772) (10.8127) (9.36618) (10.6443) (4.97204) (7.01895)
10 0.016210 18.84939 11.38583 20.27345 32.83700 2.158673 14.49565
(10.4848) (11.5873) (9.27538) (9.81481) (5.07235) (6.81412)
Variance Decomposition of REPO:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.037902 0.425589 0.376853 3.922824 36.30701 58.96772 0.000000
(4.13114) (4.63580) (5.78930) (11.0424) (12.3346) (0.00000)
2 0.049297 0.436738 2.730656 35.38318 25.99079 35.19854 0.260099
(6.35248) (9.92429) (14.1047) (11.4771) (7.85842) (2.32491)
3 0.052818 0.534507 3.127384 36.33661 25.76242 32.50605 1.733024
(7.56457) (9.65236) (12.3184) (10.1602) (6.10979) (5.06111)
4 0.055088 0.747729 5.639802 33.52254 27.15861 31.12104 1.810287
(7.27971) (9.75220) (11.6930) (8.99151) (5.78965) (5.23203)
5 0.056803 1.356400 5.568628 33.87679 27.15625 30.16849 1.873445
(7.27294) (11.0760) (11.5370) (9.43426) (6.08686) (6.30599)
6 0.059031 1.440367 6.140213 32.26218 25.22296 29.52951 5.404771
(7.18082) (12.2332) (11.3179) (9.92081) (6.06338) (6.49080)
7 0.064060 4.818413 7.501883 27.78650 29.78100 25.45663 4.655571
(8.50111) (12.7855) (11.2784) (10.5604) (5.80543) (6.46924)
8 0.067545 6.384278 7.273837 25.78518 30.57132 23.65643 6.328963
(9.19394) (12.4972) (11.5030) (10.5928) (6.16998) (6.40203)
9 0.067902 6.600747 7.245824 25.58933 30.25202 23.40871 6.903370
(9.32351) (12.1052) (10.8505) (10.3760) (6.69812) (6.36778)



10 0.069164 6.391702 9.654359 24.96631 29.52573 22.68344 6.778467
(9.99088) (12.8943) (10.4153) (10.5824) (6.25419) (6.90345)
Variance Decomposition of M3:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.012801 7.533349 10.59776 0.570374 5.255166 0.540419 75.50293
(8.80105) (9.36474) (2.62633) (6.63604) (2.60561) (12.0785)
2 0.014044 6.956053 9.248701 0.953037 9.807124 0.901947 72.13314
(8.53836) (10.3954) (5.67323) (9.69455) (4.18266) (13.2112)
3 0.015405 10.13666 11.32784 6.745438 9.157599 0.950100 61.68236
(8.49549) (11.5531) (8.19625) (8.73340) (3.66762) (11.7122)
4 0.016335 9.098346 13.00242 6.075922 12.94153 1.290292 57.59148
(7.90143) (11.8205) (8.81389) (8.90091) (3.89030) (11.1527)
5 0.017317 8.569611 12.11735 5.517202 20.22622 1.224734 52.34489
(7.17229) (10.2987) (9.50468) (9.72039) (4.10717) (10.7281)
6 0.018384 7.607498 10.77749 5.052579 21.88249 3.117476 51.56246
(7.53048) (9.83385) (9.37057) (10.0376) (5.18221) (10.4046)
7 0.019093 7.590386 10.01596 9.059771 22.31068 3.078703 47.94450
(7.72741) (8.66220) (9.42794) (9.72194) (5.33434) (10.1768)
8 0.019408 8.791390 9.856048 8.853721 21.63164 3.645687 47.22151
(8.86096) (10.2155) (9.96101) (9.89971) (5.65186) (9.63072)
9 0.019995 8.396205 9.310304 10.97555 22.87549 3.932587 44.50986
(10.0131) (10.8964) (10.9336) (10.8333) (5.33994) (9.71617)
10 0.020031 8.458976 9.322787 10.97838 22.91807 3.953153 44.36863
(10.4616) (10.9589) (10.7526) (11.5892) (5.66122) (9.29052)
Cholesky Ordering: Y G CPI RER REPO M3
Standard Errors: Monte Carlo (100 repetitions)
Srbsko
Variance Decomposition of Y:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.014931 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.017822 79.96686 8.344047 8.000404 0.000113 4. 42E-05 3.688535
(13.1852) (9.00931) (6.75666) (1.85462) (2.57066) (4.38245)
3 0.019044 70.13937 7.318706 8.797968 1.850602 0.961050 10.93231
(13.1791) (8.91900) (7.64488) (4.03924) (3.60535) (7.21602)
4 0.020123 65.22581 12.72117 8.381153 2.708465 1.051080 9.912324
(12.6625) (9.19065) (7.11972) (4.36775) (3.58043) (6.69867)
5 0.020438 63.45730 13.03387 8.169231 2.848567 1.436752 11.05428
(12.8509) (9.25288) (6.94455) (4.39829) (3.92410) (6.86837)
6 0.020648 62.39692 13.97574 8.011578 2.801530 1.843193 10.97104
(13.2767) (9.32763) (6.88145) (4.36743) (4.14131) (6.91633)
7 0.020800 61.87885 14.61003 7.896828 2.788628 2.011755 10.81390
(13.3062) (9.44953) (6.73152) (4.60340) (4.43818) (6.87172)
8 0.020831 61.69170 14.57484 7.901507 2.816763 2.071972 10.94322
(13.7841) (9.94285) (6.77204) (4.55015) (4.63259) (6.94319)
9 0.020869 61.63151 14.67964 7.876402 2.806530 2.065793 10.94013
(14.2143) (10.2255) (7.18968) (4.75128) (5.13878) (6.91333)
10 0.020905 61.43669 14.86365 7.879940 2.826190 2.062728 10.93081
(14.5371) (10.4468) (7.43300) (4.80287) (5.56806) (6.87317)




Variance Decomposition of G:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.026539 4.618542 95.38146 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(5.91397) (5.91397) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.029539 5.294969 90.26671 0.160888 0.220635 0.045598 4.011204
(7.17119) (9.99543) (2.52794) (2.78434) (2.60000) (5.33799)
3 0.030468 5.532215 88.77847 0.854285 0.361621 0.073933 4.399474
(7.24750) (11.5943) (4.36025) (3.96693) (3.03636) (6.29135)
4 0.031207 5.320882 88.33167 0.819612 0.914709 0.251334 4.361789
(7.93709) (12.0216) (4.43694) (4.01961) (3.91547) (5.72887)
5 0.031511 5.534643 87.40429 1.150264 0.897178 0.420298 4.593323
(8.05741) (12.1442) (4.65033) (3.95906) (4.21407) (5.79082)
6 0.031662 5.579776 87.15391 1.288284 0.894104 0.533429 4.550499
(7.96347) (12.3434) (4.87971) (4.09789) (4.29560) (5.74584)
7 0.031776 5.543999 87.14098 1.321693 0.887820 0.561375 4.544129
(7.86004) (12.3171) (4.88261) (4.07872) (4.21164) (5.69921)
8 0.031795 5.572886 87.04990 1.330967 0.903113 0.570314 4.572823
(8.04156) (12.5690) (4.84782) (3.99863) (4.36139) (5.79204)
9 0.031831 5.562913 87.05182 1.328031 0.901224 0.585840 4570177
(8.08884) (12.8327) (4.92080) (4.18432) (4.37872) (5.88541)
10 0.031834 5.561782 87.03545 1.328202 0.904117 0.598809 4.571635
(8.08153) (12.8849) (5.10799) (4.15610) (4.42422) (5.88894)

Variance Decomposition of CPI:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.005177 1.820755 1.542134 96.63711 0.000000 0.000000 0.000000
(5.45287) (5.40061) (8.14978) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.007295 1.001245 4.022661 82.64803 11.33097 0.748893 0.248206
(4.85601) (7.60145) (10.3976) (5.96813) (2.43507) (1.82264)
3 0.009752 1.439764 9.152992 68.43656 11.44421 4.560157 4.966313
(4.79319) (9.32551) (10.4917) (6.45037) (4.70757) (5.31846)
4 0.010583 1.242576 8.144513 66.57752 10.85867 7.127137 6.049583
(4.96457) (9.04714) (11.2835) (7.08170) (6.85258) (7.17363)
5 0.010772 1.199246 7.886535 65.09511 10.50483 6.878695 8.435585
(5.12677) (9.00111) (11.8886) (6.91693) (7.35180) (9.13028)
6 0.010910 1.214369 7.734848 63.46017 10.43430 7.523327 9.632989
(5.14697) (9.00664) (12.2081) (6.69343) (7.66019) (9.98079)
7 0.011005 1.383163 7.750271 62.42702 10.29722 8.608577 9.533741
(5.37115) (8.92339) (12.3731) (6.58790) (7.83915) (9.62357)
8 0.011063 1.501083 8.034943 61.78097 10.20152 9.038392 9.443093
(5.50552) (8.97939) (12.4926) (6.58986) (8.18725) (9.23740)
9 0.011083 1.569878 8.186651 61.63954 10.18076 9.010901 9.412274
(5.82596) (9.05943) (12.5869) (6.52257) (8.17411) (9.39019)
10 0.011091 1.583217 8.180653 61.60702 10.16721 9.062674 9.399225
(6.21670) (9.21089) (12.8808) (6.44133) (8.25611) (9.62799)

Variance Decomposition of RER:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.018778 0.043173 0.656053 10.99910 88.30168 0.000000 0.000000
(3.22537) (4.35489) (7.45284) (8.52185) (0.00000) (0.00000)
2 0.024339 0.419159 6.626720 19.32701 60.77595 12.11097 0.740187
(3.54174) (8.91997) (9.50154) (12.5115) (6.93277) (2.89036)
3 0.025146 0.469202 8.365429 19.14640 56.94240 13.73721 1.339358
(5.04757) (9.86775) (9.52156) (12.3055) (7.86485) (5.84524)
4 0.026194 0.755456 10.86644 18.67227 53.74553 13.64982 2.310472
(4.92448) (9.77183) (9.75018) (12.1418) (7.10396) (7.23811)
5 0.027050 0.900140 10.66867 19.34019 51.43558 15.16923 2.486180
(5.12832) (9.40204) (9.82734) (11.8095) (7.60046) (7.78659)
6 0.027438 0.972475 11.41222 18.98837 50.00317 15.96935 2.654413



(5.42655) (9.30729) (10.0981) (11.8723) (7.57102) (7.42586)
7 0.027559 0.985347 11.55129 18.85593 49.72687 15.91833 2.962243
(5.80247) (9.52319) (10.3170) (12.1639) (8.12306) (7.11102)
8 0.027639 1.037582 11.48387 18.92461 49.49587 16.10016 2.957908
(6.27403) (9.58317) (10.1517) (12.1837) (8.32603) (7.29671)
9 0.027705 1.037792 11.42984 18.92438 49.26302 16.39514 2.949839
(6.54186) (9.64665) (10.1216) (12.2895) (8.31447) (7.54931)
10 0.027732 1.089429 11.46980 18.89413 49.18270 16.38339 2.980536
(6.81537) (9.89242) (10.3063) (12.4495) (8.64867) (7.90070)
Variance Decomposition of REPO:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.095670 0.102595 6.479408 0.386786 0.079697 92.95151 0.000000
(3.26784) (7.67669) (3.12505) (2.92948) (7.75342) (0.00000)
2 0.120013 2.961265 16.78376 5.833561 0.071025 72.73575 1.614636
(5.93961) (11.0641) (5.18465) (3.19258) (11.5539) (3.74040)
3 0.138342 8.268012 19.76422 13.84526 1.340069 55.53238 1.250063
(8.31160) (11.4257) (7.50371) (3.86150) (11.8327) (4.28313)
4 0.148022 7.255561 18.05719 19.40037 2.830455 51.34821 1.108214
(8.19678) (10.5395) (8.81986) (4.41232) (11.8580) (4.93818)
5 0.151282 7.020963 17.30399 19.48051 2.709768 50.02849 3.456286
(7.97994) (9.82899) (9.00212) (4.42292) (11.9935) (5.89935)
6 0.153019 6.870934 17.25681 19.12641 3.144167 48.90094 4.700740
(7.65486) (9.64398) (9.38370) (4.50322) (12.3483) (6.55055)
7 0.154284 6.758986 16.98966 19.24510 3.205995 49.15724 4.643021
(7.56916) (9.61104) (9.60817) (4.44618) (12.4629) (6.74729)
8 0.155359 6.688084 16.96977 19.10566 3.162228 49.48810 4.586158
(7.70824) (9.84121) (10.0272) (4.39701) (12.5438) (7.06297)
9 0.155668 6.779964 17.05594 19.03979 3.162749 49.34248 4.619077
(7.82958) (9.99392) (10.2639) (4.37737) (12.7972) (7.54893)
10 0.155897 6.781353 17.04177 19.07791 3.184367 49.26607 4.648539
(8.05401) (9.94683) (10.0645) (4.34803) (12.8346) (7.68894)
Variance Decomposition of M3:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M3
1 0.022399 0.226870 0.028331 0.034349 2.595292 39.35226 57.76290
(4.12166) (3.71035) (2.18274) (5.07781) (9.60127) (10.8606)
2 0.024738 6.419842 0.686528 1.138641 5.788409 37.22850 48.73808
(8.19957) (5.36132) (3.45070) (6.21938) (10.1642) (10.1030)
3 0.027749 6.747659 11.96948 0.946824 5.554149 34.63218 40.14971
(7.87124) (9.50752) (4.30436) (5.57149) (10.0560) (8.25043)
4 0.028339 6.480606 13.46923 2.202876 5.857740 33.46158 38.52796
(7.59416) (9.41616) (5.39563) (5.54442) (10.3826) (8.02054)
5 0.028736 7.141606 13.36875 2.430618 5.708511 33.65001 37.70051
(8.37135) (8.83868) (5.38810) (5.37731) (10.3831) (7.92453)
6 0.028827 7.099027 13.28505 2.501176 5.704592 33.93564 37.47451
(8.28705) (9.44582) (5.76197) (5.47173) (10.2979) (7.87775)
7 0.028936 7.337006 13.21768 2.624664 5.740789 33.76701 37.31285
(8.53801) (9.41461) (6.30087) (5.46190) (10.3610) (8.09140)
8 0.029071 7.288911 13.31461 2.919164 5.792481 33.65972 37.02511
(8.65710) (9.59173) (6.60935) (5.39612) (10.3885) (8.27816)
9 0.029111 7.299448 13.29769 2.946887 5.776836 33.66472 37.01442
(8.94445) (9.93673) (7.03355) (5.43252) (10.4987) (8.54612)
10 0.029149 7.282754 13.41765 2.945853 5.788726 33.59615 36.96886
(9.04034) (10.1422) (7.27760) (5.42243) (10.6396) (8.65639)

Cholesky Ordering: Y G CPI RER REPO M3
Standard Errors: Monte Carlo (100 repetitions)




Macedonsko

Variance Decomposition of Y:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.024566 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.029928 84.39488 4.918356 2.147508 0.093766 6.587440 1.858047
(11.2265) (7.36945) (4.16421) (2.95483) (7.05500) (3.75561)
3 0.031897 75.09083 4.598261 2.044156 0.154073 16.27979 1.832884
(13.3796) (6.97229) (4.19408) (3.81064) (10.9789) (3.76547)
4 0.032148 74.15051 4.575168 2.012851 0.283793 16.82366 2.154013
(13.6570) (6.58767) (4.11227) (3.81371) (10.5568) (4.31133)
5 0.032391 73.65090 4.524058 2.148381 0.642383 16.73176 2.302526
(14.0072) (6.74386) (4.34497) (3.94195) (10.0793) (4.32536)
6 0.032455 73.66813 4.506840 2.144387 0.641380 16.70489 2.334375
(13.9293) (6.87913) (4.49828) (3.98659) (9.84217) (4.13046)
7 0.032488 73.51764 4.503981 2.147932 0.707419 16.73084 2.392189
(13.9511) (6.82421) (4.73176) (4.01856) (9.88980) (4.28952)
8 0.032515 73.46002 4.503414 2.175986 0.707391 16.76493 2.388256
(14.1014) (6.89199) (4.88381) (4.03207) (9.99091) (4.29059)
9 0.032521 73.43705 4.501873 2.182089 0.708668 16.75937 2.410949
(14.3247) (6.88252) (4.93500) (4.03071) (10.0813) (4.51823)
10 0.032523 73.43337 4.502652 2.181836 0.712752 16.75870 2.410692
(14.4429) (6.90506) (4.99088) (4.10491) (10.0804) (4.54642)

Variance Decomposition of G:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.040621 0.008683 99.99132 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(4.03592) (4.03592) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.046231 0.779822 88.47113 1.946364 2.808016 5.979854 0.014817
(5.35051) (9.73959) (4.59615) (4.83615) (5.93538) (2.61471)
3 0.047412 0.857609 85.24787 2.696849 4.035923 6.522527 0.639224
(5.83683) (10.2613) (4.41543) (6.01484) (6.10006) (3.71904)
4 0.047538 0.907687 84.80783 2.692451 4.139454 6.539133 0.913442
(6.37923) (10.6179) (4.57441) (6.01208) (6.22303) (3.81949)
5 0.047638 0.989173 84.57504 2.741421 4.146435 6.620757 0.927172
(6.35184) (10.9721) (5.02420) (5.79059) (6.25032) (3.83142)
6 0.047678 1.019633 84.44909 2.772163 4.208181 6.618778 0.932150
(6.35153) (11.6023) (5.52675) (5.73651) (6.29480) (3.87441)
7 0.047716 1.058495 84.31416 2.875141 4.210083 6.608438 0.933681
(6.30696) (12.0278) (5.87280) (5.60122) (6.38273) (3.87299)
8 0.047747 1.092706 84.21008 2.929650 4.205153 6.613542 0.948868
(6.42002) (12.3839) (6.03465) (5.47417) (6.35731) (3.93889)
9 0.047755 1.094548 84.18148 2.945987 4.206722 6.611857 0.959406
(6.52731) (12.6082) (6.24874) (5.43068) (6.42592) (3.94771)
10 0.047758 1.096206 84.17169 2.950875 4.207225 6.612668 0.961340
(6.69463) (12.8852) (6.42901) (5.42944) (6.46746) (4.07372)

Variance Decomposition of CPI:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.011790 2.492100 0.259687 97.24821 0.000000 0.000000 0.000000
(5.32320) (2.72825) (6.02659) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.019778 8.536805 0.147448 86.68726 2.831039 0.949753 0.847693
(9.20804) (4.07619) (10.8958) (4.86322) (2.28377) (1.90348)
3 0.024899 11.97960 0.148285 80.33666 3.661210 1.629052 2.245193
(11.8010) (5.40833) (14.0031) (6.34865) (3.78548) (4.42418)



4 0.027622 13.10430 0.127574 76.13011 4.076607 2.613991 3.947414
(12.4585) (5.84189) (15.2357) (6.93485) (5.59938) (6.93035)
5 0.028832 13.63426 0.133764 73.62039 4.026947 3.269653 5.314979
(12.4715) (6.27907) (15.6573) (7.27253) (6.60902) (8.16235)
6 0.029281 13.82904 0.157432 72.17978 3.933816 3.732200 6.167736
(12.4241) (6.68296) (15.8229) (7.56163) (7.15333) (8.31552)
7 0.029410 13.83081 0.190627 71.59183 3.902168 3.943236 6.541330
(12.2993) (6.96285) (15.9280) (7.57714) (7.20751) (8.29211)
8 0.029445 13.80010 0.210237 71.45001 3.910772 3.996415 6.632466
(12.2295) (7.14648) (15.9786) (7.51795) (7.07856) (8.36257)
9 0.029466 13.78888 0.217103 71.44094 3.923960 3.997401 6.631715
(12.2804) (7.24225) (15.9306) (7.52351) (6.95156) (8.35825)
10 0.029483 13.79056 0.218255 71.44179 3.931369 3.992872 6.625153
(12.3218) (7.26353) (15.9102) (7.62052) (6.96087) (8.25206)
Variance Decomposition of RER:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.012215 1.442218 0.184294 92.14805 6.225434 0.000000 0.000000
(4.71308) (2.57022) (5.72127) (2.04175) (0.00000) (0.00000)
2 0.019386 9.643455 0.117051 85.08440 4.606385 0.258393 0.290316
(9.57941) (4.08225) (10.7047) (4.68154) (1.97081) (1.55367)
3 0.023931 11.33095 0.082582 80.99823 5.607302 1.020031 0.960904
(11.4654) (5.37314) (13.2987) (6.63967) (3.51626) (3.48350)
4 0.026595 12.44826 0.069359 77.41910 5.971536 1.705980 2.385768
(12.0515) (5.73720) (14.6952) (7.07086) (5.06549) (5.93472)
5 0.027886 13.11491 0.063790 74.75521 5.844702 2.396149 3.825242
(12.1746) (6.11931) (15.1185) (7.27306) (6.03525) (7.32540)
6 0.028400 13.39459 0.089646 73.10289 5.676977 2.926191 4.809714
(12.1742) (6.48453) (15.2437) (7.53885) (6.67186) (7.64498)
7 0.028551 13.40891 0.124491 72.40550 5.619768 3.175987 5.265354
(12.0728) (6.79277) (15.3413) (7.53676) (6.80747) (7.68411)
8 0.028589 13.37773 0.147726 72.23309 5.621735 3.238896 5.380824
(11.9826) (7.01493) (15.4114) (7.45501) (6.72809) (7.79398)
9 0.028611 13.36489 0.156253 72.21793 5.632892 3.243592 5.384441
(12.0246) (7.14238) (15.3600) (7.46942) (6.59889) (7.84608)
10 0.028628 13.36609 0.157721 72.21865 5.639443 3.239627 5.378470
(12.0741) (7.19040) (15.3370) (7.57810) (6.60365) (7.76735)
Variance Decomposition of REPO:
Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.099837 0.122794 1.286107 0.007006 2.786778 95.79731 0.000000
(4.21029) (4.32340) (3.20766) (4.65349) (7.67401) (0.00000)
2 0.106577 1.032196 3.839315 0.022389 5.063210 84.17287 5.870022
(4.95239) (6.62597) (3.87905) (5.62064) (9.95068) (5.62630)
3 0.111045 5.261903 3.549400 2.808396 5.152793 77.57641 5.651100
(7.56248) (6.44177) (3.97283) (5.59670) (10.2391) (6.26468)
4 0.111857 5.264134 3.566948 3.692485 5.213679 76.47367 5.789084
(7.30045) (6.66113) (4.52440) (5.46994) (9.98930) (5.57075)
5 0.113120 5.163488 3.531030 4.702634 5.798440 75.12126 5.683146
(7.17198) (6.50339) (5.26013) (5.26200) (10.2610) (5.25216)
6 0.114296 5.688002 3.483201 5.612333 5.739852 73.87608 5.600528
(7.23699) (6.43199) (5.93744) (5.26391) (10.3257) (5.14964)
7 0.114956 5.938728 3.443406 5.939869 5.674403 73.14410 5.859495
(7.64504) (6.42852) (6.53407) (5.13479) (10.5174) (5.19519)
8 0.115058 5.928179 3.453432 5.973537 5.676238 73.02607 5.942542
(7.87023) (6.45103) (7.14674) (5.19420) (10.7835) (5.08923)
9 0.115086 5.942271 3.454978 5.978472 5.674875 73.00006 5.949345
(7.99244) (6.43562) (7.69011) (5.18939) (11.0065) (5.02416)
10 0.115114 5.949137 3.453387 5.975585 5.676310 72.98596 5.959626
(8.22274) (6.46097) (7.98729) (5.27753) (11.2536) (5. 03427)



Variance Decomposition of M4:

Period S.E. Y G CPI RER REPO M4
1 0.017441 12.56143 13.00457  0.028916  5.089376  3.573352  65.74236
(9.67624)  (8.01722)  (2.09113)  (4.95878)  (4.43095)  (11.2166)
2 0.019362 11.24881 10.82134 1.856505 10.11327  4.410081 61.55000
(8.13242)  (7.75607)  (4.81366)  (6.11600)  (4.17384)  (10.0389)
3 0.019892 10.73580 14.42902  2.118331 9.931022  4.413605  58.37223
(7.61103)  (9.25221)  (6.08116)  (5.86824)  (4.54779)  (9.54513)
4 0.020019 10.68660 14.26536  2.129459 10.72443 4542189  57.65197
(7.02008)  (8.70151)  (6.39335)  (5.73744)  (4.81426)  (9.32769)
5 0.020084 10.78747 1417216 2.229932 10.71689  4.806663  57.28688
(7.05456)  (8.59121)  (6.72287)  (5.51918)  (5.05188)  (9.37560)
6 0.020184 10.68203 14.03263  2.672285 10.94104  4.824255  56.84776
(7.09720)  (8.40767)  (7.36543)  (5.33666)  (4.93792)  (9.53509)
7 0.020306 10.93073 13.89430  3.316144 10.84622  4.832773  56.17983
(7.08190)  (8.16043)  (8.27707)  (5.24969)  (4.82374)  (9.63388)
8 0.020367 10.97812 13.81110  3.591876 10.78779  4.853489  55.97763
(7.14338)  (7.99868)  (8.98963)  (5.32009)  (4.70277)  (9.63081)
9 0.020384 10.97194 13.79401 3.664034 10.78460  4.852173  55.93324
(7.25766)  (7.93147)  (9.41939)  (5.32852)  (4.71541)  (9.72698)
10 0.020392 10.98627 13.78415  3.681536 10.77741 4.865267  55.90536
(7.48834)  (7.93486)  (9.57094)  (5.36863)  (4.75800)  (9.84275)

Cholesky Ordering: Y G CPlI RER REPO M4 Standard Errors: Monte Carlo (100 repetitions)




