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Abstract

Business cycle synchronisation between the V4 countries and the euro area is
important in regard to the costs of the common monetary policy. This paper ad-
dresses the issue of business cycle synchronisation by directly calculating cross
correlations, by calculating cross correlations from primary impulses, and
finally by calculating output gap component correlations from common and
country-specific shocks. In regard to the output gap, the results of all three
methods are approximately the same. before 2001, the business cycles of the V4
countries were not synchronised with the euro area (low or negative correla-
tions),; between 2001 and 2007, the correlations turned positive as the V4 coun-
tries joined the EU and trade between the V4 countries and the euro area in-
creased; and during the economic crisis of 2008 — 2009, synchronisation in-
creased still further.
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Uvod a motivacia

Krajiny Vysehradskej skupiny (V4) pri vstupe do Eurdpskej tnie prijali zavazok
zaviest’ jednotni menu euro. Slovensko tak uz 1. 1. 2009 urobilo. Tato zmena
Znamena stratu samostatnej menovej politiky. V tejto stivislosti vyvstava otazka,
¢i tieto krajiny budu s eurozonou tvorit’ optimalnu menovu oblast’ (Optimal Cur-
rency Areas — OCA) (pozri Mundell, 1961). Skupiny krajin spifiaji kritérium
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optimalnej menovej oblasti, ak st mzdy dostato¢ne flexibilné (najmid ak moézu
klesat’ pri negativnom Soku), alebo ak sa zamestnanci moézu volne stahovat’ za
pracou medzi krajinami. Fungovanie optimalnej menovej oblasti moze pozitivne
ovplyvnit’ spolo¢ny rozpocet, ktory moze prerozdelovat prostriedky z jednej
krajiny do druhej. Eurozéna, najmi ak ju porovnavame s USA, nesplia kritéria
optimalnej menovej oblasti (mzdy st menej pruzné a zamestnanci sa pre jazyko-
vé bariéry menej stahuju medzi krajinami) a spolo¢ny rozpocet je pomerne maly
na to, aby vyznamne eliminoval doCasné rozdiely v ekonomickej vykonnosti,
vzniknuté asymetrickymi Sokmi.

Ekonomiky jednotlivych krajin sa mézu v procese integracie do hospodarskej
a menovej unie menit. Na povahu ich zmien existuju dva nazory: hypotéza en-
dogénnej optimalnej menovej oblasti a Krugmanova hypotéza. Podl'a prvej hy-
potézy, ktoru formulovali Frankel a Rose (1998), s pribudajucou integraciou sa
rozdiely medzi krajinami budu zmenSovat” a pravdepodobnost’ asymetrickych
Sokov klesat’. Podl'a Krugmana (1993) sa jednotlivé krajiny po integracii buda
$pecializovat’, ¢o zvysi pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov.

Utinky menovej unie na ¢lenské Staty su tym vicsie, ¢im su tieto krajiny
otvorenejsie. Analyza nékladov a vynosov menovej tnie vSak zavisi od toho, ¢i
predpokladame zosilnené symetrické (Frankel a Rose, 1998), alebo asymetrické
Soky. Obe teorie predpokladaju, Ze vynosy z menovej Unie su rasticou funkciou
otvorenosti. Naklady menovej tnie su podla prvej tedrie klesajucou funkciou
otvorenosti, takze Cisté vynosy menovej unie su kladné uz pre stredne otvorené
ekonomiky a s otvorenostou prudko rasti. V pripade Krugmanovej teorie st
naklady menovej unie rastiicou funkciou otvorenosti, rastu vSak pomalsie ako
vynosy. Krivky nakladov a vynosov menovej Gnie sa v tomto pripade pretinaji
az pre vel'mi otvorené ekonomiky a Cisté vynosy z menovej Unie, ak s kladné,
su pomerne nizke.

Tato stat’ sa venuje empirickému skumaniu synchrénnosti hospodarskych
cyklov krajin V4. Hospodarskym cyklom budeme chapat kratkodobé vykyvy
skuto¢ného produktu okolo potencidlneho produktu. Pritomnost” asymetrickych
Sokov znamena asynchronne hospodarske cykly. Na druhej strane, synchronne
cykly znamenaju, Ze naklady spolo¢nej menovej politiky st pomerne malé. Od
relativnej velkosti tychto nakladov zavisi celkova vyhodnost’ ¢lenstva krajin V4
v eurozone.

V stati budeme postupovat’ od jednoduchsich metdd k sofistikovanejsim. Po
prehl'ade relevantnej literatiry zaéneme jednoduchou analyzou korelacii produk¢-
nej medzery, budeme pokracovat skimanim korelacii prvotnych impulzov hos-
podarskych cyklov, a nakoniec budeme analyzovat’ prispevky spolo¢nych a Spe-
cifickych Sokov identifikovanych pomocou modelov VAR.



1. Relevantna literatira

Synchronizacia hospodarskych cyklov bola predmetom vyskumu prinajmen-
Som od formulovania teérie optimalnej menovej oblasti. ZvySeny pocet Studii
v tejto oblasti mozno zaregistrovat’ od polovice 90. rokov, ked’ zacala byt ak-
tualna otazka eurdpskej menovej integracie. Relevantnl literatiru mozno podl'a
predmetu rozdelit’ do troch skupin: samotné skiimanie synchronnosti hospodar-
skych cyklov priamo z ¢asovych radov, skiumanie pricin a faktorov, ktoré vply-
vajui na synchronizaciu hospodarskych cyklov a endogenitu optimalnej menovej
oblasti, a napokon hl'adanie Strukturalnych Sokov, ktoré na synchronizaciu hos-
podarskych cyklov vplyvaju.

Najjednoduchsim sposobom skumania synchronizacie je zbavenie trendu
ukazovatel’a hospodarskej aktivity (HDP alebo priemyselnej produkcie, niekedy
aj zloziek HDP) a vypocet parovych korelacii, krizovych korelacii alebo Spear-
manovych korelacnych koeficientov. Takto postupuji napriklad Artis a Zhang
(1995) pre 12 krajin europskeho mechanizmu vymennych kurzov a mimoeurop-
ske krajiny G7, ale aj Fidrmuc a Korhonen (2003), Darvas, Rose a Szapary
(2005), Levasseur (2008), Kappler a kol. (2008), Gouveia a Correia (2008)
a Gogas a Kothroulas (2009). Vacsina studii sa zhoduje v tom, ze hospodarsky
cyklus eurépskych krajin sa zosynchronizoval s pdvodnymi krajinami EU, avsak
Kappler a kol. (2008) dospeli k nejednozna¢nym vysledkom a Gouveia a Correia
(2008) a Gogas a Kothroulas (2009) upozoriiujii na rozdielnost’ krajin jadra
a periférie EU ana to, Ze spolo¢na menova politika nemusi byt optimalna pre
vSetky krajiny. StarSie $tadie pri skiimani pristupovych krajin za najviac syn-
chronizované s pévodnymi krajinami EU oznaéuju Mad’arsko, Pol'sko a Slovin-
sko, niektoré novsSie aj Slovensko. Niektoré stidie, ako Gogas a Kothroulas
(2009) a Rozmahel a Najman (2011), pouzivaju tzv. index konkordancie, ktory
meria podobnost’ cyklov krajin na zaklade znamienka produkcnej medzery (¢i st
v rozmachu, alebo recesii, ¢o predstavuje binarnu premennu). K tymto §tidiam
mozno ramcovo priradit’ aj stadie, ktoré vyuZzivaju zlozitejSie metddy vychadza-
juce z casovych radov (Aguiar-Conraria a Soares, 2009).

Castym néstrojom na analyzu faktorov hospodarskeho cyklu si panelové
regresie, kde pozorovania s pary krajin v uréitom ¢ase, zavisle premenna je bud’
korelacny koeficient, alebo jeho transformécia a vysvetl'ujicimi premennymi st
zahrani¢ny obchod, financné prepojenie, ukazovatele nepruznosti pracovného
trhu v prislusnych krajinadch, no méze byt zaradena aj umela premenna znazor-
flujica Clenstvo v menovej Unii. Fidrmuc (2004) vysvetluje koreldcie hospodar-
skeho cyklu krajin V4 jednak intenzitou vzajomného obchodu, jednak indexom
vnutroodvetvového obchodu. Konstatuje, Ze tieto korelacie stracaju suvislost
s celkovym vzajomnym obchodom, ak su do regresie zaradené d’alSie premenné,



vnutroodvetvovy obchod je vSak vyznamny vzdy. Hypotéza endogenity OCA je
teda potvrdena vzhl'adom na vnutroodvetvovy obchod. Z pristupovych krajin st
najviac synchronizované Mad’arsko, Slovinsko a Pol'sko. Darvas, Rose a Szapa-
ry (2005) skumaju suvislost medzi korelaciami hospodarskeho cyklu dvojic
krajin a rozdielom podielov ich deficitu na HDP. Dochadzaju k zaveru, ze syn-
chronizovana fiskalna politika vedie k viac synchronizovanym hospodarskym
cyklom. Dalej skiimaju panel 21 krajin OECD a 40 roénych pozorovani od-
chylok od trendu outputu a fiskalnej pozicie. Zistuju, ze vysSie deficity vedu
k vyssej volatilite outputu. Dodrziavanie maastrichtského kritéria pre deficit
(nizsi ako 3 % HDP) povedie k zniZeniu volatility hospodarskeho cyklu. Artis,
Fidrmuc a Scharler (2008) pouzivaju ako vysvetl'ujuce premenné v regresii pre
krajiny OECD intenzitu vzajomného obchodu, vnutroodvetvovy obchod, intenzi-
tu priamych zahrani¢nych investicii (PZI), sucet ukazovatelov nepruznosti trhu
prace, sucet podielov deficitu Statneho rozpoctu na HDP a umeli premennu pre
menovl Uniu (ktord je Statisticky vyznamna). Efekty integracie maju kladny
vplyv, nepruznost’ pracovného trhu podporuje nadobudanie Specifickych znalos-
ti, ktoré stazuju mobilitu medzi odvetviami a podporuju Specializaciu, takze
pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov rastie a nepruznost’ pracovného trhu ma
zaporny vplyv na synchronizaciu hospodarskych cyklov. Fiskalna politika tiez
predstavuje zdroj idiosynkratickych Sokov a ma zaporny vplyv na synchroniza-
ciu hospodarskych cyklov. Podla tejto Stadie st najviac synchronizované Ma-
d’arsko, Pol'sko a Slovinsko, Slovensko ma korelaciu blizku nule, s vysokou
vahou zapornych faktorov.

Maurel (2004) skuma vplyv finan¢nej integracie na rozhodnutia o pristipeni
k menovej Gnii. Skiima zavislost’ podielu investicii na HDP od podielu uspor na
HDP a jeho interakciu s otvorenost’ou, pricom pouZziva pozorovania za 15 po-
vodnych krajin EU a 7 pristupujucich ¢lenskych $tatov EU. Vysledky podporuji
hypotézu o financnom prepojeni. Modeluje aj flexibilitu vzajomnych vymennych
kurzov dvojic krajin ako funkciu financnej integracie a asymetrie ponukovych
a dopytovych Sokov. Kym prvé dve premenné posuvaju rezim vymenného kurzu
smerom k fixnému kurzu, asymetria dopytovych Sokov postiva rezim vymenné-
ho kurzu smerom k floatingu. V zavere §tidie sa konstatuje, Ze v eurdpskych
podmienkach finan¢nej prepojenosti nie je vymenny kurz efektivny pri elimina-
cii asymetrickych Sokov a ze vyhody skorého pristipenia k menovej unii si vac-
Sie ako néklady fixovania vymenného kurzu na nespravnej Grovni.

Najpouzivanej$im sposobom identifikacie Strukturalnych Sokov je vypocet ponu-
kovych, dopytovych, a pripadne menovych Sokov pomocou strukturalneho modelu
VAR identifikovaného dlhodobymi multiplikatormi, tak ako to urobili Bayoumi
a Eichengreen (1993), ktori aplikovali vypocet podl'a Blancharda a Quaha (1989).



Odhadnt sa modely a vypocitaju Strukturalne Soky pre jednotlivé krajiny. Na-
sledne sa pocitaju korelacie Strukturalnych Sokov. Prehl'ad a metaanalyzu d’al-
Sich takychto stadii, ako aj niekol'kych, ktoré pouzivaju korelacie, robia Fidrmuc
a Korhonen (2006). Konstatuju, Zze Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko maju dosta-
to¢ne synchronizovany cyklus s EU, aby to nebranilo menovej unii, pripominaju
vsak nutnost’ konvergencie hospodarskych politik. Upozoriiuju tiez, ze Stadie
pouzivajuce Stvrtrocné udaje poskytuju vyssie korelacie ako tie, ktoré pouzivaji
mesacné udaje. Jednoducho vypocitané koreldcie boli tiez vyssie ako korelacie
na zaklade zlozitejSich modelov.

Iny spdésob vypoctu Strukturalnych Sokov je pomocou vektorovo autoregre-
sivneho procesu pre miery rastu HDP alebo produkénti medzeru réznych krajin
a jeho nasledna identifikacia. Tento postup umoznuje vypocet spolo¢nych (sy-
metrickych) Sokov, ktoré posobia na vsetky krajiny, a Specifickych sSokov, ktoré
poOsobia iba na jednu krajinu, ako aj prispevky k vyvoju hospodarskeho cyklu,
ktoré tieto Soky maju. Giannone a Reichlin (2006) konstruuji SVAR pre uroven
HDP v eurozoéne a v jednotlivych krajinach. Strukturdlne $oky interpretuju ako
spolo¢ny Sok a Specificky Sok. Dochadzaju k zaveru, ze growth gap — rozdiel
v miere rastu outputu medzi eurozonou a jednotlivymi krajinami je dany hlavne
Sokmi $pecifickymi pre dant krajinu, ale output nie (okrem Grécka, Finska a fr-
ska). Pocitaju kontrafaktualne korelacie pre output, keby krajiny boli vystavené
iba spolocnému, alebo iba Specifickému Soku. Asymetrie su podl'a ich vypoctov
spdsobené idiosynkratickymi Sokmi, nie réznymi reakciami na spolo¢né Soky.

Inagaki (2005) sktima efekty prijatia eura pomocou korelacii rezidui. Pouziva
mesacné ¢asové rady miery rastu priemyselnej produkcie pre vac¢sinu krajin eu-
rozony za roky 1994 — 2003. Pre kazdu krajinu najprv odhadne autoregresny
model a skiima korelacie medzi reziduami tychto modelov a reziduami za Ne-
mecko, pricom skiima aj /lead/lag pre jednotlivé pary krajin. Pre obdobie 1994 —
1998 su vyznamné stcasné korelacie pre 11 parov krajin, v rokoch 1999 — 2003
pre 23 krajin. Ak ako zaklad na porovnavanie berieme Nemecko v rokoch 1994
— 1998, stcasna korelacia rezidui vécsinou nebyva vyznamna, ale véacsSina krajin
ma cyklus zavisly od nemeckého s nejakym lagom/leadom od —10 (lead) do
+7 (lag) mesiacov. Hospodarske cykly su teda zavislé, ale nesynchronizované.
V obdobi 1999 — 2003 ma véacsina krajin vyznamnu sucasnu korelaciu, lag/lead
je nanajvys 3 mesiace, ¢o je kratke obdobie. Autor preto povazuje hypotézu en-
dogenity OCA za empiricky podporenu.

Citovana literatura sa zaobera synchronizaciou hospodarskeho cyklu bud’ kra-
jin G7, alebo r6znych kombindcii eurdpskych krajin. Celkovo sa da povedat, ze
hospodarske cykly st do zna¢nej miery synchronizované a synchronizécia sa
v Case zvacsuje, s moznou vynimkou niektorych malych zapadoeurdpskych krajin.



Pre krajiny strednej a vychodnej Europy (SVE) sa vysledky pre rozne sledované
obdobia liia, ale niektoré novsie stadie indikuja, ze hospodarsky cyklus na Slo-
vensku je pomerne synchronizovany. Vécsina studii tiez pripasta endogenitu op-
timalnej menovej oblasti, avSak nevhodna hospodarska politika ju moze negovat’.

2. Empirické skumanie synchronizacie hospodarskych cyklov

2.1. Synchronizacia hospodarskeho cyklu meraného produkénou medzerou

Zakladnou mierou synchronizacie hospodarskeho cyklu su korelacie pro-
duk¢nej medzery. Hospodarsky cyklus mozno merat’ viacerymi ukazovatelmi.
V tejto Casti sme zvolili produkéni medzeru odvodent zo Stvrtro¢nych radov
HDP. Casové rady sme najprv sezonne oéistili a zlogaritmovali. Vypoditali sme
potencialny produkt Hodrickovym-Prescottovym filtrom (vyrovnavaci parameter
A = 1600) a odpocitali sme ho od sezénne ocisteného skutocného HDP. Ked’ze
hodnoty HDP sme pred filtrovanim zlogaritmovali, vysledna produk¢na medzera
je relativna. Pouzili sme udaje od prvého Stvrtroka 1995 do treticho Stvrtroka
2010 z databazy Eurostat pre krajiny V4 a eurozonu (15 krajin).
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Vzhladom na mozné ¢asové posuny je vhodné vypocitat’ krizové korelacie,
ktoré tieto posuny zohl'adnuji. Vypocty sme rozdelili do troch obdobi: roky 1995
— 2000, roky 2001 — 2007 a roky 2001 — 2010. Dve navzijom sa prekryvajuce



obdobia sme zvolili na zohl'adnenie mozného vplyvu prudkého poklesu hospo-
darskej aktivity v rokoch 2008 a 2009. Na lepsiu porovnatelnost’ su vsetky vy-
pocty urobené s idajmi za 15 krajin v eurozone.

Tabulkal
Korelacie produkénej medzery krajin V4 a eurozony
Obdobie: 1995Q1 —2000Q4
CZ-EA 15 HU -EA 15 PL-EA 15 SK —EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 -0.25 -0.25 0.67 0.67 0.23 0.23 -0.72 -0.72
1 -0.15 —-0.30 0.44 0.55 0.12 0.41 -0.48 -0.55
2 —-0.01 -0.31 0.24 0.35 0.10 0.20 -0.42 —-0.30
3 0.02 -0.33 0.12 0.13 -0.11 0.16 -0.12 -0.13
4 0.23 -0.26 0.04 —0.06 -0.21 0.12 —0.17 0.07
Obdobie: 2001Q1 — 2010Q4
CZ-EA 15 HU-EA 15 PL-EA 15 SK-EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.91 0.91 0.85 0.85 0.75 0.75 0.81 0.81
1 0.86 0.79 0.75 0.74 0.70 0.63 0.84 0.63
2 0.72 0.60 0.53 0.52 0.60 0.44 0.72 0.41
3 0.50 0.42 0.25 0.30 0.46 0.20 0.58 0.20
4 0.24 0.25 0.00 0.14 0.33 0.02 0.35 —0.04
Obdobie: 2001Q1 —2007Q4
CZ-EA 15 HU-EA 15 PL-EA 15 SK—-EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.88 0.88 0.65 0.65 0.74 0.74 0.69 0.69
1 0.68 0.80 0.39 0.64 0.56 0.61 0.63 0.46
2 0.54 0.75 0.24 0.71 0.41 0.54 0.51 0.36
3 0.39 0.68 0.09 0.72 0.24 0.39 0.49 0.29
4 0.16 0.53 —0.06 0.66 0.02 0.28 0.26 0.15

Pozndmbka: Statisticky vyznamné hodnoty st zvyraznené.

Pramei: Vlastné vypocty.

V obdobi 1995 — 2000 produkéna medzera v Ceskej republike nebola vy-
znamne korelovana s produkénou medzerou v eurozéne. Pre Madarsko bola
vyznamna sucasnd korelacia a prvy posun dopredu (lead) a prvé oneskorenie
(lag). Pre Pol'sko je vyznamny iba druhy posun dopredu. Formalne to znamena,
ze pol'sky hospodarsky cyklus predbieha eurozénu o pol roka, avsak pri takych
kratkych obdobiach, aké pouzivame, to moze byt len nahoda. Vzhl'adom na
relativnu velkost’ jednotlivych krajin V4 a eurozény mézu signifikantné dopy-
tové impulzy ist’ iba z eurozony do pristupovych krajin. Ak teda Pol'sko ako
pristupova krajina predbieha eurozénu, je to skor zhoda okolnosti, ked’Zze na
hospodarsky cyklus vplyvaja aj r6zne domace faktory. Slovensko v tomto obdo-
bi vykazuje vyznamni mieru sucasnej korelacie, vyznamny je aj prvy posun
dopredu a dozadu, ako aj druhy posun dozadu. Korelécia je v§ak zaporna. Takéto
rozlozenie krizovych korelacii zodpoveda situacii, ked’ hospodarsky cyklus na
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Slovensku uréovali v prevaznej miere domace faktory (fiskalne uvolnenie a na-
sledna konsolidacia). Soky, ktoré tieto faktory do hospodérskeho vyvoja vniesli,
mozno podla tychto vysledkov charakterizovat’ ako asymetrickeé.

Po roku 2000 sa krajiny V4 intenzivne pripravovali na vstup do EU a neskér
do nej vstapili. Pokracovala integracia ich ekonomik s ekonomikou eurozony.
Preto sa krizové korelacie pre vsetky krajiny V4 zvysili. Sucasné korelacie su
pre vSetky krajiny vysoko Statisticky vyznamné a vyznamnych je aj vela Caso-
vych posunov. Zvlastne je, ze vo vSetkych krajinach, okrem Slovenska, je v ro-
koch 2001 — 2007 vyznamnych viac posunov dopredu ako dozadu. Znamena to,
ze hospodarske cykly tychto krajin mierne predbichaju eurozonu. Tento jav asi
suvisi s tym, Ze po roku 2000 produkéna medzera krajin V4 klesala do zapor-
nych hodnot rychlejsie ako produkéna medzera eurozony.

Ak v8ak berieme do uvahy obdobie 2001 — 2010, potom sa situdcia mierne
meni v tom zmysle, ze viac Statisticky vyznamnych krizovych korelacii je pri
zapornych posunoch (lagoch). V pripade Slovenska sa najvyssia korelacia vy-
skytuje pri lagu o jeden Stvrtrok, namiesto sucasnej korelacie v rokoch 2001 —
2007. Tieto fakty sved¢ia o tom, Ze prelievanie zapornych dopytovych Sokov
z eurozony zohralo v krajinach V4 pri krize v rokoch 2008 — 2009 urcitt tlohu.
Zékladny fakt, ze po roku 2000 sa hospodarske cykly krajin V4 zosynchronizo-
vali s eurozonou, sa aj pre toto dlhsie obdobie potvrdil.

2.2. Synchronizéacia prvotnych impulzov hospodarskeho cyklu

V tejto Casti budeme hospodarsky cyklus chéapat’ ako suhrnny vysledok pr-
votnych Sokov a mechanizmu, ktorym sa tieto Soky premietaji do samotného
hospodarskeho cyklu. Hospodarske cykly m6zu byt nekorelované, ak st prvotné
impulzy nekorelované a reakcie jednotlivych ekonomik podobné, alebo ak su
prvotné impulzy korelované, avSak reakcie ekonomik su diametralne odlisné.
Predpokladame vsak, ze synchronizacia prvotnych impulzov bude pre celkova
synchronizaciu dblezitejSia ako povaha reakcii, pretoze v procese dobiehania by sa
Strukturalne rozdiely medzi krajinami V4 a zapadnou Eurépou mali zmenSovat.

Pouzijeme metodologiu ako Inagaki (2005). Nebudeme vSak vychadzat’ z ¢a-
sovych radov priemyselnej produkcie. Priemyselna produkcia je ukazovatel,
ktory zohladnuje okrem hospodarskeho cyklu aj ponukové Soky (to znamena
zmeny v potencialnom produkte) a vyznacuje sa pomerne velkymi kratkodoby-
mi vykyvmi. Okrem toho maji mesaénu periodicitu, takze idajov je sice viac,
ale obsahuju znacny Sum, ktory vedie k zle interpretovatelnym vysledkom.

Budeme vychadzat’ zo Stvrtro¢nych udajov o produkénej medzere krajin V4
a eurozony, ktoré sme uz odvodili. Udaje nebudeme testovat’ na stacionaritu, ani
diferencovat, ked’ze predpokladame, ze v dlhodobom horizonte sa skuto¢ny
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produkt musi rovnat’ potencialnemu a produkénd medzera zachytava iba kratko-
dobé vykyvy a je stacionarna (modZze vsak byt vysoko autokorelovana).
Pri vypoctoch budeme postupovat nasledovne:

1. Pre kazdu mieru rastu odhadneme jednorozmerny autoregresny model
(zaCneme so Styrmi ¢asovymi posunmi a postupne vynechame nesignifikantné
premenné). Pre kazdu krajinu ma vychodiskovy model tvar

4
vgap, =, + . Blygap,_, (1
i=1

kde lygap; je produkénad medzera v j-tej krajine (Ceskd republika, eurozona,
Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko) v Case ¢, vypocitana v Casti 2.1 v Case t. Nevy-
znamné parametre eliminujeme. Uroviiovii konstantu viak v modeloch pone-
chame, napriek jej nevyznamnosti, pretoze pri odhade vypadne niekol'ko pozo-
rovani zo zaciatku obdobia, takze pouzité casové rady nebudi mat’ nulovu stred-
nu hodnotu. Keby sme troviiovu konstantu vynechali, mohlo by to skreslit’ pa-
rametre pri posunutych hodnotach produkénej medzery. Z parametrov jednotli-
vych odhadov je zrejma réznorodost’ mechanizmov, ktoré urcuju vyvoj produk¢-
nej medzery, avSak koeficienty determinacie st pre niektoré krajiny nizsie, takze
tieto mechanizmy zodpovedajl iba za ista Cast’ variability, nezanedbatel'ny zvy-
Sok zodpoveda prvotnym impulzom. Parametre tychto modelov, ako aj vysledky
d’alsich vypoctov neuverejiiujeme z priestorovych dévodov, na poziadanie ich
vSak mézeme poskytnut’.

2. Rezidua si uchovame. Budeme ich povazovat’ za prvotné impulzy vyvoja
hospodarskeho cyklu.

3. Vypocitame krizové korelacie pre rezidua za krajiny V4 s reziduami za
eurozénu pre 4 ¢asové posuny dopredu i dozadu. Vypocet korelécii robime za ob-
dobie 1995 — 2000, 2001 — 2007 (aby sme oddelili vplyv krizy) a 2001 —2010."

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

V obdobi do roku 2000 sa pre kazdu krajinu vyskytla aspon jedna vyznamna
zéporna korelacia. Pre Pol'sko a Slovensko sa sice vyskytli aj kladné vyznamné
korelacie, ale celkovo su prvotné impulzy hospodarskeho cyklu skoér nesynchro-
nizované. Na Slovensku v tomto obdobi hrali velku tlohu doméace faktory —
najprv prehrievanie ekonomiky, potom pokles dopytu a konsolidacia. takze su-
¢asna korelacia bola v tomto obdobi vyrazne zaporna.

V obdobi 2001 — 2007 sa situacia zmenila, ked’ sa odstranili vSetky signifi-
kantné zaporné korelacie. Pre Cesku republiku a Pol'sko si vyznamné suasné

! Vykonali sme aj vypoéty za priemyselnt produkciu, ktori sme pred pouzitim zlogaritmovali
a diferencovali, ¢im sme ziskali staciondrne Casové rady. Vysledky vsak boli poplatné vysokému
obsahu Sumu v tychto tdajoch, a preto ich neuvadzame.
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korelacie. Pre Pol'sko nie si vyznamné Ziadne korelacie. Pre Slovensko je vy-
znamny prvy a treti lag a treti lead. Suhrnne sa da povedat’, Ze prvotné impulzy
riadiace hospodarske cykly Ceskej republiky, Mad’arska a Slovenska sa v tomto
obdobi zosynchronizovali, hoci v pripade Slovenska zostali mierne ¢asové posuny.

Tabulka 2
KriZzové korelacie rezidui produkénej medzery
Obdobie: 1995Q1 —2000Q4
CZ-EA 15 HU -EA 15 PL-EA 15 SK - EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.01 0.01 0.10 0.10 0.17 0.17 -0.51 -0.51
1 0.12 —-0.10 -0.02 0.10 0.04 0.53 0.31 —-0.03
2 0.09 0.03 —0.11 0.42 0.09 -0.65 -0.53 0.05
3 0.03 -0.52 0.12 —-0.29 0.00 0.13 0.44 0.04
4 0.03 0.18 0.10 —0.46 —0.11 -0.21 —0.05 0.05
Obdobie: 2001Q1 —2010Q4
CZ-EA 15 HU-EA 15 PL-EA 15 SK-EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.66 0.66 0.66 0.66 0.37 0.37 0.42 0.42
1 0.27 0.16 0.16 0.17 0.39 0.17 0.50 —0.01
2 0.07 -0.17 0.14 -0.04 0.15 0.10 0.16 -0.07
3 0.15 0.04 —-0.03 —0.09 0.07 —-0.19 0.34 0.18
4 -0.23 0.20 —0.06 —0.11 0.06 0.03 —0.02 —0.07
Obdobie: 2001Q1 —2007Q4
CZ-EA 15 HU-EA 15 PL-EA 15 SK—-EA 15
i lag lead lag lead lag lead lag lead
0 0.55 0.55 0.53 0.53 0.22 0.22 0.33 0.33
1 0.01 0.06 —0.18 -0.07 0.23 0.22 0.43 0.02
2 —-0.07 0.09 0.06 0.19 0.04 0.25 —-0.13 0.13
3 0.46 0.38 0.11 0.21 0.24 —0.02 0.48 0.38
4 0.07 0.35 0.12 0.08 -0.07 0.21 0.17 -0.09

Pozndmbka: Statisticky vyznamné hodnoty st zvyraznené.

Pramen: Vlastné vypocty.

Ak pridame roky 2008 — 2010, sucasné korelacie sti vyznamné pre vsetky
krajiny, pre Pol'sko a Slovensko je vyznamny aj prvy lag. Opit sa teda potvrdil
vplyv hospodarskej krizy v rokoch 2008 a 2010 na hospodarsky cyklus vsetkych
krajin. Optimisticky zaver tejto metoédy oslabuje fakt, ze parametre jednoroz-
mernych modelov implikuju rézne mechanizmy propagacie prvotnych Sokov
v eurozone a jednotlivych krajinach V4.

2.3. Aplikacia modelov VAR na vypocet korelacie spoloénych
a Specifickych Sokov

V tejto Casti uplatnime metodoldgiu z prac Giannone a Reichlin (2006) a Kap-
pler a kol. (2008). Ekonomicka interpretacia tohto pristupu spociva v hypotéze,
Ze na krajiny eurozony posobi iba tzv. spolo¢ny Sok (vplyv jednotlivych krajin
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V4 na eurozonu zanedbame, pretoze su oproti nej malé) a na krajiny V4 pdsobia
dva Soky — spolo¢ny a Specificky pre danu krajinu. Produkéni medzeru krajin
V4 potom mozno dezagregovat na ¢ast’ zodpovedajucu spolo¢nym Sokom a cast’
zodpovedajucu Specifickym Sokom. Z tychto ¢asti mozno pocitat’ korelacie.
Okrem toho mozno zo Strukturalnych reakénych funkcii pouzitych modelov
zistit’ vplyv Sokov na rozdiel produkénych medzier, o je ukazovatel’ nachylnosti
na nerovnomerny hospodarsky cyklus.

Pri odhade pouzivame uz skér odvodené produkéné medzery pre eurozonu
a jednotlivé krajiny V4 od prvého Stvrtroka 1995 do treticho Stvrtroka 2010.
Odhadujeme dvojzlozkové modely VAR s piatimi posunutymi ¢lenmi tak, aby
LM test na autokorelaciu rezidui pre vsetky krajiny nezamietal nulovl hypotézu
na pét’percentnej hladine vyznamnosti. Odhadnuty model ma teda pre x-ti kraji-

nu tvar:
{lyg‘lpm} :|::uEA:|+iA |:ZygapEA:| +|:‘9EA:| )
bvgapy |, |4y | T LDgapy ., | &x ],

kde

lygapps — produkéna medzera v eurozone,

lygapy  — produkéna medzera v jednej z krajin V4,
Ueqapy —sulokujuce konstanty,

A; — matice parametrov rozmeru 2x2,

€ rezidud — maju vSeobecnt varianéno-kovarianénli maticu.

Identifikacia modelu VAR (premena na Struktirny VAR) spociva v zavedeni
tzv. Strukturalnych Sokov, ktoré maju jednotkova varian¢no-kovarian¢nit maticu
a rezidud z redukovanej formy st ich funkciami. V nasom pripade sme v sulade
s ekonomickymi predpokladmi definovali

Cpa | _ Soo 0 |fuc
[SX l B {le fzj[us l ®
kde

uc — spolo¢ny Sok,
us — $pecificky Sok.

Vypocty sme realizovali v programe Eviews 7.0, ktory poskytol transformac-
ni maticu na vypocet Strukturalnych Sokov a Strukturdlne impulse-response
funkcie (podrobnosti su v programovej dokumentacii Eviews 7 User‘s Guide 11.).
Rezidua z redukovanej formy sme ulozili do matice R, (58 x 2) a vypocitali sme
obdobnt maticu R, so $trukturalnymi $okmi ako R, = T"'R.", kde T je transfor-
macnd matica zrovnice (3) (matice R sme transponovali). Nasledne sme zo
Strukturalnej MA reprezentacie vypocitali
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lygap,,
ygapy |,

:i Cii Cp | | Uc 4)

=0 Co1 Cp || Us |,

pricom sme pouzili Strukturdlne reakéné funkcie a sumu sme aproximovali do-
stupnymi pozorovaniami Strukturalnych Sokov. Koreldcie Casovych radov krajin
V4 s ich naprotivkami pre eurozonu ziskané podl'a rovnice (4) uvadzame v dru-
hom stipci tabulky 3. Zlozky zodpovedajiice spoloénym a $pecifickym Sokom
sme pre x-t krajinu vypocitali ako

_lygapcom_ o _C
f:m = z ! uC, t—i (53)
_lygapX 1, 1=0LCa
a
igaply | _&[e
e | =2 7 s (5b)
| vgapy™ |, =[x |,

Z tychto zloziek sme vypocitali korelacie jednotlivych krajin V4 s eurozonou
pre jednotlivé obdobia podobne ako v predchadzajucich vypoctoch. Tieto kore-
lacie zodpovedaju kontrafaktudlnym korelaciam, ako ich pocitaji Giannone
a Reichlin (2006). Vysledky su zhrnuté v tabul’ke 3

Tabulka 3
Korelacie produkénej medzery a jej zloZiek pre krajiny V4 a eurozénu
Skuto¢nost’, Modelovana Modelované, Modelované,
produkéna medzera | produkéna medzera | spolo¢né Soky | Specifické Soky
Obdobie 1996 — 2000
cz —0.18 0.76 0.96 0.39
HU 0.71 0.81 0.97 0.41
PL 0.57 0.56 0.98 0.32
SK —0.70 -0.70 0.74 0.20
Obdobie 2001 —2010
Ccz 0.91 0.91 0.94 0.84
HU 0.85 0.85 0.96 0.62
PL 0.75 0.75 0.98 —0.04
SK 0.81 0.81 0.85 0.25
Obdobie 2001 — 2007
CZ 0.88 0.88 0.97 0.89
HU 0.65 0.65 0.95 0.42
PL 0.74 0.74 0.98 —-0.04
SK 0.69 0.70 0.86 0.15

Pramen. Vlastné vypocty.

Vzhladom na kons$trukciu modelovanych ¢asovych radov je aproximacia
najhorsia na zaciatku sledovaného obdobia. Tomu zodpovedajii miestami vel'ké
rozdiely medzi korelaciami skuto¢nych a modelovych produkénych medzier.
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V obdobi 1996 — 2000 je hospodarsky cyklus najviac synchronizovany v Mad’ar-
sku, kde je aj najvysSia synchronizacia zloziek napocitanych zo Specifickych
Sokov. Za zmienku stoji, ze korelacie napocitanych produkénych medzier mézu
byt’ nizSie ako korelacie zloziek zo $pecifickych Sokov, pretoze napocitané pro-
duk¢né medzery st zmesou spoloénych a Specifickych Sokov s rdznymi vahami.
Je to aj priklad Slovenska, ktoré ma v tomto obdobi najnizsiu korelaciu zlozky
napocitanej zo Specifickych Sokov.

V obdobi 2001 — 2007 sa v sulade s predchadzajticou analyzou dostali kore-
lacie do kladnych hodnot. Podobny obraz, avSak s mierne vysSimi korelaciami,
sku, zjavne pod vplyvom zapornej korelacie zloziek napocitanych zo Specific-
kych Sokov. Pre Slovensko sa zvysila korelacia zloziek zo Specifickych Sokov
i korelacia modelovych ¢asovych radov produkcnej medzery.

Celkovo mozno konstatovat’, ze vysledky tejto metodoldgie potvrdzuju pred-
chadzajuce zistenia z jednorovnicovych modelov pre produkéni medzeru v tom
zmysle, Ze pred rokom 2001 boli hospodarske cykly (hlavne v pripade Sloven-
ska) nekorelované a ich korelacia v Case rastie.

Zdrojom rozdielov v hospodarskych cykloch su zjavne Specifické Soky v jed-
notlivych krajinach. Je pouc¢né poznat’ ich vplyv na tieto rozdiely. Podobne ako
Giannone a Reichlin (2006) budeme este analyzovat’ §trukturne reakéné funkcie,
pricom sa zameriame na vplyv Specifického Soku na rozdiel produkénych medzier
jednotlivych krajin V4 a eurozony (caox — ci2x). Pri konstrukeii grafu 2 sme pouzili
kumulované reakéné funkcie.

Graf 2

Rozdiely reakénych funkcii pre krajiny V4 a eurozonu
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Z grafu 2 vidiet, Ze $pecificky Sok ma pre vSetky krajiny V4 vyss§i vplyv na
dant krajinu ako na eurozoénu. Dalej je zrejmé, Ze pre Slovensko je vplyv $peci-
fického Soku na rozdiel produkénych medzier vyssi ako pre ostatné Staty V4. To
vysvetl'uje, preco na jednej strane Slovensko malo do roku 2001 kladnu korela-
ciu zloziek zo Specifickych Sokov a zaporn korelaciu modelovych ¢asovych
radov produk¢nej medzery, a na druhej strane PolI'sko po roku 2001 malo zapor-
nu korelaciu zloziek zo Specifickych Sokov a kladnu korelaciu modelovych ca-
sovych radov produkénej medzery.

Zaver

Krajiny V4 sa po vstupe do Europskej unie zaviazali vstpit’ aj do eurozony.
Kedze eurozoéna v stiéasnosti nespliia kritéria optimalnej menovej oblasti, pre
vysku néakladov spolo¢nej menovej politiky je dolezita synchronizacia hospodar-
skych cyklov. Tato stat’ sa venuje problematike synchronizacie hospodarskych
cyklov jednak priamym vypoc¢tom krizovych korelacii, jednak vypoctom krizo-
vych korelécii z prvotnych impulzov, a napokon vypoctom korelacii zo zloziek
produkénych medzier zo spolo¢nych a zo Specifickych Sokov.

Vysledky vsetkych troch metdd sa pre produként medzeru v hrubych ¢rtach
zhoduju: pred rokom 2001 boli hospodarske cykly krajin V4 nesynchronizované
s eurozonou (nizke alebo zaporné koreléacie). V rokoch 2001 — 2007 sa korelacie
dostavali do kladnych &isel, o stviselo so vstupom krajin V4 do EU a prehlbo-
vanim vzajomného obchodu medzi krajinami V4 a eurozonou. V obdobi hospo-
darskej krizy 2008 — 2009 sa synchronizacia este zvysila, ¢o poukazuje na to, Ze
prelievanie dopytovych Sokov z eurozony do krajin V4 bol dblezity kanal Sirenia
krizy a ta predstavovala pre krajiny V4 symetricky Sok.

Z parametrov jednorovnicovych modelov na vypocet prvotnych impulzov je
vsak zrejmé, Ze mechanizmy propagécie prvotnych impulzov st v jednotlivych
krajinach rozne. Vypocet vplyvu Specifickych Sokov na rozdiel produkcénych
medzier ukazal, ze hospodarsky cyklus na Slovensku sa pod vplyvom S$pecific-
kych Sokov odchyluje od hospodarskeho cyklu v eurozone ovela vyraznejsie
ako v ostatnych krajinach V4, co predstavuje urcité riziko. Vo vSeobecnosti sa
vsak da povedat, Zze naklady (potencialnej) spolocnej menovej politiky buda
klesat’, pretoze synchronizacia hospodarskych cyklov rastie. Treba vSak priznat
rozny vplyv jednotlivych faktorov na synchronizaciu — kym integracia, hlavne
vnutroodvetvovy obchod, ma potencial synchronizovat’ hospodarsky cyklus
dlhodobo, rychla konvergencia zavisi od konvergencie hospodarskych politik
(zladenia fiskalnej politiky, zniZzenia nepruznosti na trhu prace) a v neposlednom
rade k nej prispela hospodarska kriza.
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Vicsina citovanej literatiry sa zhoduje v tom, ze v Eurdpe je hospodarsky
cyklus pomerne synchronizovany a jeho synchronizacia sa eSte zvySuje v do-
sledku endogenity optimalnej menovej oblasti. Tato stat’ uvedeny zaver potvr-
dzuje, avSak podmienka konvergencie hospodarskych politik ostava v platnosti.

Slabinu naSej analyzy predstavuje fakt, ze v jednotlivych skimanych obdo-
biach ide o kratke obdobia, v ktorych sa niekedy nezrealizuju ani dva hospodar-
ske cykly. Iny problém je, Ze neberie do uvahy d’alSie faktory, ktoré mozu roz-
nym spdsobom interagovat’ s hospodarskym cyklom a tym skomplikovat® situa-
ciu. Tieto problémy predstavuju podnety na d’alsi vyskum.
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