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Abstrakt

SULAKOVA, Agata: Existuje priestor pre rozsirovanie eurozény? — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra ekonomickej tedrie. — Skolitel’: prof. Ing.
Eva Muchova, PhD. — Bratislava, NHF EU, 2022, 149s.

Cielom dizerta¢nej prace je kritické zhodnotenie pre aproti rozsirovaniu eurozony
s vyuzitim pristupovych maastrichtskych kritérii a vybranych kritérii optimalnej menovej
oblasti v konfrontacii s hospodarsko-politickou realitou v Eurdpskej Unii. Praca je zamerana
na pripravenost 7 kandidatskych krajin na prijatie eura — Bulharska, Chorvatska, Ceskej
republiky, Mad’arska, Pol'ska, Rumunska a Svédska — z pohl'adu oficialnych nominalnych
konvergenénych kritérii, ako aj z pohladu kritéria synchronizécie hospodarskych cyklov
a intenzity bilateradlneho obchodu. Dizerta¢na praca pozostava z 5 kapitol. Obsahuje 20
tabuliek, 21 grafov a 15 obrazkov. Na konci prace sa nachadza 22 priloh. Prva kapitola je
venovana sucasnému stavu rieSenej problematiky a prehladu literatry. Druha kapitola
obsahuje hlavny ciel’ prace, parcidlne ciele, vyskumné otazky a hypotézy. V tretej kapitole
je obsiahnutd metodika a vedecké metody, ktoré sme pouzili pri nagich analyzach. Stvrta
kapitola je zamerana na vysledky nasej prace a interpretaciu nami zostrojenych modelov.
V piatej kapitole je zahrnuta diskusia ako aj navrhované odportéania a implikacie.

Zavere¢nu Cast’ prace tvori zaver, zoznam pouzitej literatary a prilohy.

KPacové slova: eurozona, euro, optimalna menova oblast’, nominalna konvergencia, realna

konvergencia, synchronizacia hospodarskych cyklov



Abstract

SULAKOVA, Agata: Is there a case for enlarging the euro area? — University od
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Economics. —
Supervisor: — prof. Ing. Eva Muchova, PhD. — Bratislava: NHF UEBA, 2022, 149 p.

The aim of the dissertation thesis is a critical assessment for and against the enlargement of
the euro area using the Maastricht accession criteria and selected criteria of the optimal
currency area in confrontation with the economic and political reality in the European Union.
The work focuses on the readiness of seven candidate countries to adopt the euro — Bulgaria,
Croatia, Czech Republic, Hungary, Poland, Romania and Sweden — in terms of the official
nominal convergence criteria, as well as in terms of synchronization of business cycles and
bilateral trade intensity. The thesis consists of 5 chapters. It contains 20 tables, 21 graphs
and 15 figures. At the end of the thesis there are 22 appendices. The first chapter is devoted
to the theoretical definition of terms related to the topic of this thesis. The second chapter
contains the main aim of the thesis, and the research questions is clarified. In the third chapter
the used methodology is presented. The fourth chapter contains the results of our research
and the main conclusions. The fifth chapter is dedicated to the discussion of the results, main
findings as well as proposed recommendations and implications. The very final part of the

thesis consists of a conclusion, list of used literature and appendices.
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EA-19 — eurozdna s 19 aktualnymi ¢lenskymi krajinami

ECB - Eurdpska centralna banka

EFFCH — zmena efektivnosti (z angl. efficiency change)

EG — hospodarsky rast (z angl. Economic growth)

EMU - eurdpska hospodéarska menova unia (z angl. European Economic and Monetary
Union)

ER — hospodarska recesia (z angl. Economic recession)
EU - Eurdpska tnia

FDI — priame zahrani¢né investicie

HDP — hruby domaci produkt

change)

NUTS — nomenklatira tzemnych jednotiek pre Statistické ucely (z angl. Nomenclature of
Units for Territorial Statistics)

OMO - optimélna menova oblast’

PIIGS — oznacenie ekonomik Portugalska, frska, Talianska, Grécka a gpanielska
SCM — metdda syntetickych kontrolnych skupin (z angl. synthetic control method)
SITC - standardna medzinarodna obchodna klasifikacia

TECHCH — zmena v technoldgii (z angl. technical efficiency change)

TFPCH — zmena v celkovej produktivite faktorov (z angl. total factor productivity
TR — technicka recesia (z angl. Technical recession)

VRS — variabilné vynosy z rozsahu (z angl. variable returns-to-scale)



Uvod

Problematikou rozsirovania EU o nové ¢lenské $taty a jej vplyvu na EMU sa zaobera
mnozstvo ekondmov a ich §tadii. Viaceri ekonémovia upozoriuju na fakt, ze po rozsireni
Europskej tinie a po vstupe novych clenskych statov do EMU ddjde k vyraznému zvysSeniu
jej heterogenity. Zaroven dodavaju, ze aj samotné ¢lenské krajiny eurozony podla viacerych
vyskumov nespliiaju kritéria tedrie optimalnej menovej oblasti, ktorych spifianie je jednym
z predpokladov bezproblémového fungovania monetarnej Unie. Zdoéraziuja potrebu
venovat’ pozornost’ tak priprave pristupujiacich krajin na prijatie eura, ako aj priprave

samotnej EMU na rozSirenie.

Pristupovou zmluvou sa krajiny vstupujuce do EU zaviazali, Ze prijmu euro ako
svoju vlastni menu. Casovy horizont vstupu krajiny do EMU je podmieneny splnenim
nominalnych kritérii a zaroven by mala byt integracia do EMU podmienena pripravenost'ou
krajiny ako i celkovym vyvojom v eurozone. Viaceré $tudie upozorfiuju aj na to, Zze nové
Clenské Staty by sa cez jednotlivé fazy pristupového procesu do EMU nemali nahlit, no na
druhej strane ho ani prili§ odkladat’. V sucasnosti tato problematika vystupuje opét do
popredia nielen medzi vedcami a ekondmami, ale aj politikmi a Sirokou verejnost'ou a to
najma v poslednych mesiacoch, kedy Chorvéatsko, ako jedna zo siedmych kandidatskych
krajin na prijatie eura, avizovala vstup do menovej Unie od roku 2023. Spolu s Bulharskom,
d’alsim kandidatom na prijatie spolo¢nej meny, je v Europskom mechanizme vymennych
kurzov od jula 2020. Chorvatsko navy$e ma naplanované prijatie eura na januér 2023 a bude
sa jednat’ o prvé rozsirenie EMU po 6smych rokoch, kedy naposledy v roku 2015 pristupila
Litva. Chorvatsky parlament v piatok 13. méja 2022 schvalil navrh zakona o pristtpeni do
EMU. Na zaklade tohto zédkona tak Chorvatsko od 5. septembra spusti ozna¢ovanie cien
tovarov ako v eurédch tak aj v chorvatskej kune, ktoré pretrva po cely rok 2023. Politicki
predstavitelia Chorvatska st presved¢eni, Ze sa jedna o vyhodny a pozitivny krok a veria, ze
euro znizi trokové sadzby, eliminuje kurzové rizika a najma prildka viac zahrani¢nych
investicii. Avsak je nutné dodat’, Ze oficialny termin prijatia Chorvatska do EMU musia eSte
schvalit’ instituicie EU a ECB. Okrem Chorvatska a Bulharska sa za kandidatske krajiny
povazujl aj vietky ¢lenské krajiny EU s vlastnou menou, okrem Dénska, ktoré ma trval(
vynimku neprijat' euro. Celkovo sa teda jedna aktualne o 7 kandidatskych krajin —
Bulharsko, Cesku republiku, Chorvatsko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko. Okrem

Svédska je pre tieto krajiny spoloéné a charakteristické, Ze si presli transforméciou
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z planovaného hospodarstva na trhové. Zaujimavostou Svédska vo vztahu k eurozone je
referendum, ktoré sa konalo v septembri 2003. Otazka, ktora bola dévodom referenda znela
., Myslite si, ze Svédsko by malo zaviest’ euro ako narodnti menu?. Proti prijatiu eura sa
vyjadrilo 56,1% za¢astnenych ob¢anov Svédska, za prijatie hlasovalo 42% z&astnenych,
zvy$né hlasovacie listky boli neplatné. Treba viak dodat, e Svédsko si nevyjednalo
vynimku o zavedeni eura tak ako Dansko, preto do buddcnosti nemézeme vylucit, Zze by

Svédsko euro nemohlo prijat’.

Velkostou kandidatov sa nejednd o zanedbatel'ne malé ekonomiky. V tychto vyssie
spomenutych kandidatskych krajinach zije 22,1% celkovej populacie Eurdpskej unie.
Plocha tychto krajin zabera 31,6% celkovej rozlohy EU a tychto 7 kandidatskych krajin sa
podiela na tvorbe 13,1% z celkového HDP v EU. Treba si viak uvedomit, ze jednotlivé
krajiny sa medzi sebou liSia najmi v Zivotnej urovni, z tohto pohladu sa jedna o vel'mi
heterogénnu skupinu krajin. Zatial’ ¢o v najvyspelejsej kandidatskej krajine vo Svédsku je
aktualne HDP per capita 50 910 eur, v Bulharsku, v najchudobnejsej, je to len 9 850 eur.
Priemerna aroveii HDP per capita je 20 174 eur, o je pod priemerom EU, ktory je 32 270
eur. Tieto rozdiely v HDP per capita su dolezité pri posudzovani realnej konvergencie. Ak
ma byt nomindlna konvergencia ekonomik smerujicich do eurozény udrzatel'na, ma byt
podporovana redlnou konvergenciou. V' ramci realnej konvergencie sa sledujd najma
rozdiely v HDP na obyvatel'a, v produktivite prace a v cenovych hladinach. Proces realnej
konvergencie ma dlhodoby charakter a v novych ¢lenskych Statoch urcite nebude ukonceny
v obdobi pred ich zac¢lenenim do menovej unie. Prebieha prostrednictvom rychlejSieho rastu
redlneho HDP v porovnani s povodnymi Elenskymi krajinami, najmd v dosledku rastu
produktivity prace alebo zhodnocovanim redlneho vymenného kurzu voci euru. TaktieZ by
sa nemalo prihliadat’ len na spiianie kritérii nominalnej a redlnej konvergencie, ale je vhodné
posudzovat’ pripravenost’ krajiny na vstup do menovej Unie aj podl’a kritérii teorie optimalne;j
menovej oblasti. Podla tejto tedrie by vsak nové krajiny mali vstupit’ do menovej Ginie az
splnenim kritérii suvisiacich s realnou konvergenciou, zahffiajucimi vysoky stupen
otvorenosti ekonomiky, mobilitu vyrobnych faktorov, diverzifikaciu produkcie,
synchronizaciu hospodarskych cyklov alebo zintenzivnenie bilateralneho obchodu. Ak
krajina prijme euro prili§ skoro, moze nasledovat’ riziko spomalenia rastu a dobiehania

poévodnych ¢lenskych krajin.

V naSej praci sa zameriavame na pripravenost’ kandidatskych krajin na vstup do

EMU ztroch z&kladnych pohl'adov — zpohladu nominalnej konvergencie, realnej
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konvergencie a z pohl'adu vybranych kritérii tedrie optimalnej menovej oblasti. Avsak sme
si vedomi, Ze rozhodnutie prijat’ euro je najmé politickym rozhodnutim, ktoré by malo byt
podporované verejnostou V kandidatskych krajinach. Z tohto dovodu je stiéastou nasej
prace aj Stvrty pohl'ad pripravenosti kandidatov na vstup do eurozény cez vnimanie eura

verejnostou v jednotlivych krajinach cez Eurobarometer.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Teoria optimalnej menovej oblasti
Tedria optimalnej menovej oblasti (dalej ako OMO) sa do popredia vyskumu dostala

v 60. rokoch 20. storo¢ia. V zhruba v tom istom obdobi publikovali svoje prace Robert
Mundell a Ronald McKinnon, ktorych je mozné povazovat’ za zakladatelov OMO. Této
teodria priniesla myslienku zavedenia jednotnej meny bez ohl'adu na hranice Statov a benefity
Z pouzivania spolo¢nej meny mali prevysit’ ndklady spojené so stratou vlastnej menovej
politiky. Vzhl'adom na to, Ze na te6rii OMO sa podielali viaceri ekonémovia, ktori prispeli
svojimi rdznymi nazormi a vplyvmi, jedna sa o komplexnu teoriu. Za viac ako polstorocie
vyvoja sa tedria OMO rozsirila 0 mnohé kritéria, ktoré skimaju a posudzujd ¢i spolo¢na
mena prinaSa viac vyhod ako nevyhod a jednotlivé kritérid mézu byt indikatorom
pripravenosti kandidatskej krajiny na vstup do menovej Unie. Niektoré z kritérii sU tazsie
meratel'nejsie neZ iné, aj preto sa zoznam kritérii v ¢ase meni, dopliia, kritizuje a upravuje
podl'a novych poznatkov a metodoldgie. Na to, Ze niektoré kritéria st vel'mi t'azko meratel'né
poukazal uz Robson (1998) a na ich vzajomnu zavislost’, ale aj protichodnost’ zase Ishiyama
(1975). Tieto nesulady v kritériach podl'a Tavlasa (1994) mozu viest k situacii, Ze mézeme
odlisné regiony urcit’ ako optimalne menové oblasti za pouzitia roznych OMO kritérii. Zo
spominaného dovodu Sirokej komplexnosti tedrie sa preto budeme v naSej praci d’alej
podrobne zaoberat’ len vybranymi oblastami a kriteriami OMO. NajcéastejSie spominanymi
kritériami OMO sU: synchronizécia hospodarskych cyklov, mobilita vyrobnych faktorov,
mzdova flexibilita, fiSkalna a politicka integrécia, diverzifikacia produkcie, intenzita

obchodu, otvorenost’ ekonomiky, zladenost’ miery inflacie, kultirna a jazykova blizkost'.

Pri pociatkoch tedrie OMO Mundell pokladal za jedno z najdolezitejSich kritérii
mobilitu vyrobnych faktorov, ato najmd mobilitu pracovnej sily. Jej podstata spocivala
V tom, Ze pracovnici postihnutého regionu asymetrickym Sokom by sa mali presuntt’ do
nezasiahnutej oblasti, ¢im by sa eliminovala potreba roznych menovych politik (Mundell,
1961). V nasledujucich rokoch sa zvazovalo pri vyvoji OMO viacero inych faktorov.
McKinnon sa domnieval, Ze ¢im je krajina viac integrovana do medzinarodného obchodu,
tym viac by benefitovala z ¢lenstva v menovej Unii (McKinnon, 1963). Kennen zase zastaval
nazor, ze Clenstvo v menovej Unii by malo viac vyhovovat’ krajinam s diverzifikovanou
produkciou, pretoze pri vystaveni sa dopytovym alebo ponukovym Sokom, budd krajiny
menej zasiahnuté (Kennen, 1969). Fleming (1971) rozsiril kritéria optimalnej menove;j

oblasti 0 infla¢né kritérium. Zdoraznil, ze krajiny s podobnou mierou inflacie moézu udrzat’
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pevné menové kurzy. Podla neho st prave rozlicné miery infldcie hlavnou pric¢inou

nerovnovahy na beznom ucte.

1.1.1 Kritérium synchronizécie hospodarskych cyklov

Kritérium synchronizacie hospodarskych cyklov je zaloZzené na predpoklade, Ze
pokial’ maju ¢lenské krajiny menovej unie synchronizované svoje hospodarske cykly, ich
naklady na vzdanie sa svojej vlastnej monetarnej politiky, ktord sama o sebe slizi na
znizovanie dopadov moznych ekonomickych vykyvov, su vel'mi nizke. Napriek tomu, Ze sa
toto kritérium v poslednej dobe dostava do popredia, nebol zatial’ vytvoreny jednotny
hodnotiaci ramec alebo konkrétna metodologia, ako synchronizéciu hospodarskych cyklov
spolahlivo odmerat’ a vyhodnotit’ v rdmci oficidlnych pristupovych kritérii (Rozmahel,
2008). Napriek tejto skuto¢nosti sa 0 kritérium synchronizécie hospodarskych cyklov opiera
d’alsi rozvoj tedrie OMO, predovsetkym Sa jedna o Specializa¢nii tedriu od Paula Krugmana

(1993) alebo o tedriu endogenity, ktord rozvinuli Frankel a Rose (1998).

Prvé stadie o synchronizacii hospodarskych cyklov pomocou Hodrick-Prescottovho
filtra boli publikované na konci 20. storocia.

Mnohi autori neskiimaju len to, ¢i sU kandidatske krajiny na prijatie eura dostato¢ne
synchronizovaneé s ¢lenskymi krajinami, ale spitne skiimaja aj to, ¢i su samotné ¢lenské
krajiny navzajom korelované a ¢i sa ich synchronizacia zvysila prave v dosledku pouzivania

spolo¢nej meny a teda ako sa ich miera synchronizéacie menila v ¢ase.

Jedna z prvych analyz synchronizacie hospodarskych cyklov v eurozéne bola
publikovana Ormerodom v roku 2002. Analyzoval v nej synchronizéciu hospodarskych
cyklov vo vybranych krajinach Eurdpskej Gnie a eurozony. Pouzil miery rastu $tvrtrocného
redlneho hrubého doméaceho produktu v obdobi rokov 1978-2000. V pripade jadrovych
krajin ako Franclzsko, Nemecko, Taliansko a Holandsko zistil, Ze synchronizacia
hospodarskych cyklov bola pocéas celého sledovaného obdobia silna. Korelacie medzi
hospodarskymi cyklami vyssie spomenutych krajin boli pocas celého obdobia stabilné a po
podpisani Maastrichtskej zmluvy v roku 1992 dokonca este silnejSie. Len dva roky po
spominanej Ormerodovej s§tadii analyzoval Darvas (2004) synchronizaciu hospodarskych
cyklov medzi eurozénou a medzi krajinami, ktoré pristupili do Eurdpskej Gnie v roku 2004.
Svoju analyzu rozsiril aj o iné ukazovatele, ako vydavkové zlozky HDP alebo o priemyselnu

produkciu. Krajiny jadra eurozony vykazovali v sledovanom obdobi 1993-2002 vysoky
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stupen vzajomnej synchronizécie hospodarskych cyklov. Koeficienty korelécie sa vyrazne
zvysili najma v 90-tych rokoch minulého storocia, v obdobi, v ktorom sa formovala buddca
menova Unia, nasledovand samotnym vytvorenim eurozony. Rovnaké trendy mozno
pozorovat aj v periférnych krajinach, ale miera synchronizacie ich hospodarskych cyklov je
menej silna. Avsak tato zvySena korelacia medzi hospodarskymi cyklami nemusela byt
spbsobena len formovanim novej menovej Unie. Na druhej strane aj neclenské USA,
Japonsko ¢i Rusko tiez vykazali vyssiu synchronizaciu hospodarskych cyklov s jadrovymi
ekonomikami eurozény. Najviac synchronizovanymi krajinami zo skupiny CEE boli
Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko. Najmens$iu synchronizaciu hospodarskych cyklov s jadrom
Vv tomto obdobi vykazovali pobaltské staty.

V tom istom roku ako Darvas skamal korelaciu synchronizacie hospodarskych
cyklov medzi ¢lenskymi krajinami eurozony a kandidatskymi $tatmi aj Traistaru (2004) v
obdobi rokov 1990 az 2003. Vysledky empirickej analyzy naznacuji, Ze korelacie
hospodarskych cyklov st vyznamne spojené s podobnostami ekonomickej Struktary
a intenzitou bilateralneho obchodu. Zaujimavy pristup pouzil Camacho (2006). Ako tdaje
pouzil sezonne ocistené Stvrtroéné data za priemyselnd produkciu krajin od prvého
Stvrtroka 1962 do prvého Stvrtroka 2003. Vzorka krajin zahfniala okrem vsetkych ¢lenskych
krajin EU aj Rumunsko, Turecko, Kanadu, USA, Nérsko a Japonsko. Ich vysledky ukazuju,
ze vznik eurozony na prelome tisicro¢i vyrazne nezvysil spolo¢ny pohyb cyklu medzi
¢lenskymi krajinami eurozoény. Zarovenn vSak potvrdil, Ze hospodarske cykly clenskych
krajin eurozony boli uzsie prepojené ako hospodarske cykly novych ¢lenov pristipenych
v roku 2004. Podl'a Camacha rozdiely medzi novo pristipenymi krajinami a star§imi ¢lenmi
Ginie po rozsireni EU sa zdaju byt ovel'a dolezitejsie ako rozdiely, ktoré vykazovali medzi

sebou povodni ¢lenovia eurozony pred vznikom Eurdpskej menovej unie.

Nie kazda stadia vSak dospela k zaveru, ze euro posililuje synchronizaciu
hospodarskych cyklov. Jednym z tychto ekonémov je Afonso (2008), ktory analyzoval
synchronizaciu hospodarskeho cyklu medzi kandidatskou krajinou do eurozény a agregatom
eurozony. Jeho subor udajov zahiia 28 ¢lenov Europskej unie v obdobi od roku 1980 do
roku 2005. Model naznacuje, Ze potencialny vstup do eurozény by nebol pre Cyprus,
Mad’arsko alebo Maltu nakladny. V inych kandidéatskych krajindch m6zu vzniknat’ znacné
naklady na vstup. Viaceré krajiny, ktoré vstapili do EU v roku 2004, vykazovali negativne
korelacie, medzi nimi aj Estonsko, Litva alebo Slovensko. V tom istom roku Montoya (2008)

analyzoval, ¢i sa regionalne hospodarske cykly v eurozéne od roku 1975 do roku 2005 viac
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zosynchronizovali. Na tuto S$tadiu vybral 53 regionov NUTS 1 prevazne zo
zapadoeuropskych krajin a krajin eurozony. Skumal korelaciu medzi cyklami hrubej
pridanej hodnoty. Prisiel k zaveru, Zze synchronizacia za sledované obdobie v priemere
vzrastla, no v 80. a zaciatkom 90. rokov sa vyskytli vynimky. Hlavnou otazkou stadie od
Furceriho (2008) bolo, ¢ sa hospodarske cykly krajin EU po zavedeni spoloénej meny
zosynchronizovali. Pouzil $tvrtroéné tdaje o HDP za 12 pdvodnych krajin eurozény za
obdobie rokov 1993-2004. Vsetky vybrané krajiny podl'a jeho modelu boli po zavedeni eura
v roku 1999 lepsie synchronizované s agregatom EMU ako v obdobi 1993-1999.

Papageorgiu (2009) analyzoval, ¢i vznik Eurdpskej menovej tnie viedol k zvySenej
synchronizicii hospodarskych cyklov ¢lenskych krajin. Jeho vysledky naznacujt, ze v
obdobi rokov 1992-1999, po Maastrichtskej zmluve, eurdpske krajiny zvysili svoju
synchronizaciu, zatial’ ¢o obdobie rokov 2000-2009 sa vyznacuje stagnujacimi korelaciami.
Navyse pri porovnani tychto dvoch obdobi pozorovali narast po¢tu krajin jadra a formovanie

sa troch skupin na periférii eurozony.

Dalgiu §tadiu, ktora skimala podobnost ekonomickej Struktiry a korelacie
hospodarskych cyklov, publikoval Siedschlag (2010). Skumal v nej koreléciu
hospodarskych cyklov medzi krajinami, ktoré vstapili do Eurdpskej unie v roku 2004 a 10
¢lenskymi krajinami eurozony. Analyza bola zamerana na obdobie od roku 1990 do roku
2003. Medzi najvacsie Siedschlagove zistenia patri, Ze medzi novymi ¢lenskymi Statmi
a pévodnymi krajinami eurozony boli pozorované vyrazné asymetrie. Krajinami s najvys$sou
korelaciou k eurozone boli Pol'sko, Slovinsko a Mad’'arsko. AvSak nové Elenské Staty mali
niz$i bilateralny obchod s eurozénou a nie vel'mi podobnu Struktiru ekonomiky. Vysledky
tiez naznacuju, ze podobnost’ v Struktire ekonomiky a intenzita bilaterdlneho obchodu boli

pozitivne korelované s hospodarskymi cyklami.

Soares (2011) pouzil wavelet metodoldgiu na skamanie synchronizécie
hospodarskych cyklov medzi ¢lenskymi krajinami eurozony a kandidatskymi krajinami.
Jeho databazu tvori 27 ¢lenskych krajin Europskej tnie za roky 1975-2010. Ako ukazovatel
synchronizcie si vybral index priemyselnej produkcie na mesacnej baze. Rozdelil krajiny
EU na jadro a na periférne krajiny. Prvym prekvapivym zistenim bolo, Ze nie Nemecko, ale
Francuzsko vedie eurépsky cyklus. Dalsim zistenim bolo, ze hospodarske cykly ¢lenskych
krajin eurozony Portugalska, Grécka, irska a Finska neboli synchronizované s EA-12. Medzi

ne¢lenmi eurozony vykazovalo Dansko silni koreléciu s eurozonou. Spomedzi krajin, ktoré
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vstupili do Eurdpskej Unie v roku 2004, bola v skimanom obdobi najsynchronizovanejsia
Ceska republika, ktora sa podl'a tohto kritéria javila ako najsl'ubnejsi kandidat na vstup do
EMU. Zaujimave je aj zistenie, Ze krajiny, ktoré uz euro prijali — Cyprus a Slovensko, neboli
silne korelované s ecurozonou. Crespo (2013) sa pokusil zhodnotit konvergenciu
hospodarskych cyklov v eurozéne od roku 1960 do roku 2008. V polovici 80. rokov
identifikoval divergenciu, potom nasledovalo obdobie pretrvavajucej konvergencie trvajlce
pocas celych 90. rokov. Tieto roky konvergencie sa skoncili zhruba v ¢ase vytvorenia
Eurépskej menovej uUnie. Krajiny, ktoré vstipili do EU v roku 2004, zazili proces
konvergencie jednak medzi sebou a aj s eurozénou, takze ich potencidlne zaclenenie do
eurozény by nemalo priniest vyrazné znizenie miery optimalnosti eurozony. Je nutné
poznamenat’, Ze v tomto obdobi krajiny eurozony zaznamenali podobny cyklicky vyvoj aj

voci zvysku sveta.

Hlavnou oblast'ou vyskumu v §tadii publikovanej Beckom (2013) boli determinanty
synchronizacie hospodarskych cyklov anasledna analyza miery ich synchronizécie v
eurozéone a Eurdpskej tnii. Do svojho modelu zahrnul medzinarodny obchod, Struktiru
ekonomiky a ekonomickl $pecializaciu. SUbor Udajov pozostava z krajin eurozény a krajin
EU od roku 1991 do roku 2011. Vysledky naznacujt, Ze v dosledku menovej integracie a
narastu medzinarodného obchodu sa synchronizacia hospodarskych cyklov zvysuje. AvSak
v pripade kritéria podobnosti $truktiry ekonomiky su si eurdpske krajiny v skimanom
obdobi Coraz menej podobné. Vich vytvorenom modeli je to dokazané zniZenim
Struktirneho korela¢ného koeficientu pre produkciu a zamestnanost’. Podl'a Becka (2013)
ma realna konvergencia pozitivny vplyv na S$pecializaciu ekonomik a Strukturalnu
divergenciu; absencia obchodnych bariér a pouzivanie spolo¢nej meny mozu mat’ pozitivny
vplyv na synchronizaciu hospodarskeho cyklu. Na druhej strane tieto faktory maju vplyv na
vysSiu Specializaciu, ¢o vedie eSte k d’alSej Struktirnej divergencii. Gachter (2014) sa tiez
snazil preskumat, ¢i zavedenie eura malo vyznamny vplyv na korelaciu hospodarskych
cyklov medzi ¢lenskymi krajinami eurozony. Zostavil teda synchroniza¢ny index na zaklade
roénych udajov 1993-2011. Jednym zo zisteni jeho vyskumu bolo, Ze prijatim eura sa
vyrazne zvysila korelacia hospodarskych cyklov. Vysledky tychto Stadii potvrdili zavery
podobné s Frankelom aRoseom (1998), ¢o =znamena, Ze krajina s vacSou

pravdepodobnost’ou splni kritérid pre vstup do eurozény ex post, neZ ex ante.

De Lucas Santos (2016) publikoval $tadiu, ktora skimala nie vplyv samotného eura

na synchronizéciu hospodéarskych cyklov, ale vplyv finanénej krizy na tato synchronizaciu.
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Pouzil udaje z rokov 1991 az 2013. Bolo pozorované, Ze po roku 2008 vysoké miery
korelécie pretrvdvali na rovnakej predkrizovej Urovni nielen medzi star§imi ¢lenskymi
krajinami a novo pristipenymi krajinami, ale aj medzi ne¢lenskymi krajinami EU. Jednym
Z0 zaverov je, ze Clenstvo v menovej Unii nie je nevyhnutnou podmienkou vys$sej
synchronizacie. Podobnou otdzkou o dopade finanénej krizy na synchronizéciu
hospodarskych cyklov sa zaoberal aj Kovaci¢ (2017). Jeho vysledky naznaduju, Ze
hospodarske cykly vicsiny starych ¢lenov Eurdpskej tnie st synchronizované s cyklom EU
v rokoch 2000-2016. Synchronizacia v rdmci novych ¢lenskych krajin vSak nie je taka vel'ka
ako medzi starymi ¢lenmi EU. Vigsina cyklov novo pristipenych ¢lenskych krajin EU
nebola do roku 2004 synchronizovana s agregatom EU alebo bola vel'mi slaba. Po vstupe do
EU sa synchronizacia zvysila, ale po roku 2010 opét’ vyrazne klesla. Krajiny, ktoré nie st
sti¢ast'ou Eurépskej tnie, su eite menej synchronizované s agregatmi EU a eurozony. Erturk
(2017) tiez analyzuje dosledky tejto krizy na synchronizaciu hospodarskych cyklov.
Problematiku analyzoval v 12 ¢lenskych krajindch Eur6pskej menovej Unie v rokoch 1980-
2014. Tato studia konstatuje, Ze hospodarske cykly krajin sa po vytvoreni spolo¢nej meny
viac zosynchronizovali, avSak korel&cie pocas pokrizového obdobia klesali. Navyse $ok,
ktory sposobila dlhova kriza, bol skdr asymetricky a zasiahol krajiny r6znou intenzitou.
Krajiny jadra ako Nemecko neboli touto krizou zasiahnuté tak ako periférne krajiny. Aj
vyvoj oZivovania ekonomik v pokrizovom obdobi bol skor asymetricky, a to by mohlo byt’
podla Erturka tiez jednym z vyznamnych zdrojov nestability v Eurépskej menovej Unii.
Podla empirickych dokazov od De Grauwe a Yuemei (2017) boli najvicsie vykyvy
v eurozoéne vysledkom pohybu hospodarskych cyklov. Hospodarske cykly boli sice dobre
synchronizované, lenze odlisné v amplitide. De Grauwe navrhuje (2013), aby eurozéna
posilnila snahy skor o stabilizaciu hospodarskych cyklov v porovnani so znacne
vynaloZzenym usilim na Strukturdlne reformy. AvSak podla autora je vysoko
nepravdepodobné Ze by predstavitelia eurozony vytvorili institucie, ktoré by boli schopné
zabezpecCit' stabilizaciu vykyvov hospodarskych cyklov, ktoré narodné vlady uz nie st
schopné zabezpecit'. De Grauwe (2013) zdoraziuje, Ze na to, aby bola eurozéna udrzatel'na

z dlhodobého hladiska, musi byt zacleniovana do fiskalnej nie.

Zaujimavé zistenia z nedavnych §tadii publikovali Adamec (2018), Miles (2018) a
Borowiec (2020). Adamec (2018) analyzoval synchronizéaciu hospodarskych cyklov medzi
krajinami VySehradskej skupiny a eurozony spolu s Nemeckom ako jadrovou krajinou.

Pouzil §tvrtrocné udaje o HDP, sezonne a kalendarne upravené od prvého Stvrtroka 1995
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do $tvrtého stvrtroka 2016. Nasledne aplikoval Hodrickov-Prescottov filter na odstranenie
trendu HDP, aby ziskal relativnu produkénti medzeru. Jeho vysledky naznacuju, Zze pred
rokom 2004, teda v obdobi pred najvaésim rozSirenim Eurdpskej unie, boli hospodarske
cykly korelované len slabo, navySe niektoré cykly boli korelované dokonca negativne. Po
spominanom pristGpeni do EU sa cykly zosynchronizovali medzi krajinami Vysehradskej
skupiny ako aj medzi VySehradskou skupinou a Eurozonou alebo Nemeckom. Jedinou
vynimkou bolo Mad’arsko, ktoré vykazovalo niz§iu mieru synchronizéacie hospodarskych
cyklov s mnohymi eurdpskymi krajinami. Miles (2018) do svojej analyzy synchronizécie
hospodarskych cyklov zahrnul aj USA, ako aj vybrané mimoeurdpske krajiny, aby zistil, do
akej miery sa pocas existencie eura zosynchronizovali periférne krajiny v eurozone a
¢lenovia Eurdpskej unie s USA. Jeho subor Udajov pozostaval zo Stvrtroénych sezonne
ocistenych udajov priemyselnej produkcie za obdobie 1983-2009. Vysledky jeho studie
ukazuju, ze po prijati eura nasledovala mensia synchronizicia hospodarskych cyklov s
jadrovymi krajinami — Nemeckom a Franctizskom. Okrem toho v dvoch krajinach mimo
eurozoény, vo Svédsku a vo Svajéiarsku, nebol Ziadny pokles synchronizacie hospodarskych
cyklov spojeny s ponechanim si vlastnych mien. Navyse v Dansku sa synchronizéacia
hospodarskych cyklov s jadrovymi ekonomikami od vzniku eurozény zvysila. Len jeden
¢len eurozony — Holandsko — zvysil synchronizaciu hospodarskych cyklov po vstupe do
EMU. Naopak, irsko, Grécko a Portugalsko po prijati eura zazivali mierny pokles
synchronizacie hospodarskych cyklov s jadrom eurozény. Podl'a Borowieca (2020) medzi
krajinami jadra s hospodarske cykly v skimanom obdobi 1995-2018 viac synchronizované
ako medzi periférnymi krajinami. Menova integracia ovplyviluje podla Borowieca
ekonomiku prostrednictvom najmaé redlneho efektivneho vymenného kurzu alebo cez realnu
kratkodobu urokovu mieru. Vztah medzi pouzivanim spolo¢nej meny a synchronizaciou
hospodarskych cyklov je podla vysledkov tejto Stadie slaby. Okrem toho vysledky
naznacuju existenciu divergencie pocas obdobia recesie v rokoch 2008-2009. Reakcia na
tato recesiu bola v rdmci ¢lenov eurozony rdéznorodejsia ako v inych krajinach. Na stuvislost’
medzi zvySenou mierou obchodu a zvysenou mierou synchronizacie hospodarskych cyklov
poukézal Kapler (2011) a podl’a neho je badateI'na len v dlhodobom obdobi. Barbosa a Alves
(2011) vo svojej stadii poukézali, ze po vzniku eurozony jadrové ekonomiky pocitili zvySeny
obchod v ramci menovej Unie v dosledku vyssej konkurencieschopnosti, zatial’ co periférne

krajiny obchodovali s eurozonou este menej ako pred prijatim eura.
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VysSie spominané a interpretované $tadie sa liSia obdobim skumania, po¢tom a
vyberom krajin zahrnutych do modelov, pouzitou metédou a najma vysledkami a zavermi,
ktoré su v mnohych pripadoch rozporuplné. Preto je zhrnutie a komparécia ich zisteni vel'mi

komplexna.

Na jednej strane su vysledky od autorov ako Furceri (2008), Gachter (2014), Duval
(2007), Silvestre a Mendoca (2007) alebo Schiavo (2008), ktoré dokazuju platnost’ hypotézy
endogenity, a teda, Ze po prijati spolo¢nej meny sa miera synchronizacie hospodarskych
cyklov zvySuje. Naopak, k nepotvrdeniu zvysenej miery synchronizacie po prijati spolo¢nej
meny dospeli Matthes (2009), Weyerstrass (2011), Afonso (2008), Papageorgiu (2009),
Soares (2011) alebo sprava Europskej komisie, ktora zhodnotila prvych 10 rokov existencie
eurozony (European Commission, 2008). Berger a Nitsch (2008) po odstraneni historickych
trendov prisli k zdveru, ze prijatie spolo¢nej meny nemalo za nasledok zvyseny obchod
medzi krajinami eurozony a s nim spojenu vys$$iu mieru synchronizacie. Tieto §tadie od De
Lucas Santos (2016), Kovaci¢ (2017), Erturk (2017), De Grauwe a Yuemei (2017),
Borowiec (2020) naznacuju, ze na mieru synchronizacie hospodarskych cyklov ma vacsi
vplyv finan¢na kriza a recesia, nez samotny integra¢ny proces. Okrem vstupu do eurozony
je vyznamnym faktorom zmeny miery synchronizécie hospodarskych cyklov samotny vstup
do Eurdpskej unie podl'a Crespo (2013) a Adamec (2018). Ekondmovia ako Darvas (2004),
Camacho (2006), Miles (2018) naznacuju, ze integracny proces nehra kI'a¢ovii ulohu v miere
synchronizacie, ale skoér globalny vyvoj, pretoZze miera synchronizacie hospodarskych

cyklov sa zvySovala aj medzi krajinami, ktoré st neClenmi eurozony a EU.

1.1.2 Hypotéza endogenity

Hypotéza endogenity bola po prvy raz empiricky testovana v ¢lanku publikovanom
v roku 1998 v The Economic Journal Frankelom a Roseom. V tejto stadii autori vytvorili
regresny model, v ktorom dokazali pozitivny vplyv bilateralneho obchodu s korelaciou
hospodarskych cyklov. Nacrtli tak myslienku, ze formovanie optimalnej menovej oblasti
moéze fungovat’ aj opaénym smerom. Inak povedané, hospodarsky cyklus kandidatskej
krajiny nemusi byt’ plne synchronizovany s menovou Uniou ex ante, ale samotny vstup do

menovej unie bude impulzom pre ich vyssiu korelaciu ex post (Frankel, Rose, 1998).

Z pohl'adu teorie teda predpokladali, ze vstupom krajiny do spolo¢nej menovej inie

bilateralny obchod narastie v désledku straty kurzového rizika a transak¢nych nakladov, ¢o
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az néasledne povedie Kk vySSej previazanosti ekonomik a vy$Sej korelacii medzi
hospodarskymi cyklami. Tento prevratny pristup by mohol znamenat' moznost' zacat
vyuzivat’ vyhody z ¢lenstva v menovej oblasti skor aj pre menej vhodné kandidatske krajiny.
Vyhody z ¢lenstva v menovej Unii zavisia aj od miery bilateralneho obchodu aj od miery
synchronizacie hospodarskych cyklov. Na tuto analyzu pouzili $tvrtro¢né udaje za 21
vyspelych krajin OECD za roky 1959-1993 a skonstruovali dvojstupiiovy OLS model.
Potvrdili pozitivny efekt bilateralneho obchodu na korelaciu hospodarskych cyklov a ich
vysledky boli Statisticky vyznamné. Je nutné poznamenat’, ze autori zaradili do modelu
vnutroodvetvovy obchod. Zaverom ich ¢lanku bolo prevratné zistenie o endogénnom
charaktere kritérii tedrie optiméalnej menovej oblasti, a teda e krajiny, ktoré nespliaja tieto
kritéria ex ante, maju moznost’ splnit’ ich ex post po vstupe do menovej unie (Frankel, Rose,
1998). Hlavnym zaverom vyplyvajucich z ich modelu je, Ze krajiny s vy$§imi obchodnymi
vazbami maju tendenciu k va¢sej synchronizacii hospodarskych cyklov. Pre svoj model si
vybrali $tyri indikatory — HDP, mieru nezamestnanosti, mieru zamestnanosti a index
priemyselnej produkcie. Podla tychto indikatorov analyzovali synchronizaciu
hospodarskych cyklov. KIi¢ovym parametrom teorie je vzdialenost’ medzi obchodujucimi
krajinami. Z ich modelov jasne vyplyva, ze tento vztah s intenzitou obchodu je znacne
negativne korelovany. Okrem vzdialenosti zastdva vyznamnu rolu integracia zapojenych
krajin. Frankel aRose dodavaju, Ze podla argumentu Lucasovej kritiky!, nemusia
kandidatske krajiny z historického hladiska a vyvoja vyzerat’ ako vhodni adepti na prijatie
spolo¢nej meny, avSak samotny vstup do unie z nich mo6ze spravit’ vhodnych kandidatov

a splnenie kritérii OMO méze prebehnut’ az nasledne (Frankel, Rose, 1998).

Na pioniersku pracu Frankela a Roseho z roku 1998 nadviazali v nasledujucom
Stvrt'storo¢i d’alsi ekonomovia.. Z nich sa vytvorili dva hlavné ndzorové prudy. Na jednej
strane autori, ktori tvrdia, Ze integraciou a naslednym rastom bilateralneho obchodu krajiny
ex post dosiahnu vyssi stupeni synchronizacie hospodarskych cyklov s menovou uniou. Na
druhej strane stoja autori vychadzajuci z prace Paula Krugmana (1993), v ktorej rozvija
hypotézu Specializacie, a teda, ze krajiny budu divergovat’. Krugmanova hypotéza vychadza

z predpokladu, Zze srastom bilaterdlneho obchodu, ato najma medziodvetvového

! Lucasova kritika hovori, Ze ekonomické subjekty svoje o¢akavania netvoria len adaptivne na zaklade
minulych dat, ale su racionélni vo svojich o¢akdvaniach a teda vychadzaju zo vSetkych dostupnych dat. To
znamend, Ze ekonometrické modely, ktoré su zaloZzené len na datach z minulosti a ich parametre sa v ¢ase
zmenili, nemusia byt pouzitelné. Inak povedané, v dosledku racionalnych oc¢akavani mozu modely stracat’
trvanlivost’, uz viac nemusia byt spravne. (Lucas, 1976)

24



v suvislosti s tedriou komparativnych vyhod, sa krajiny budu viac $pecializovat’. V dosledku
zvySenej Specializdcie sa mdze zvysit riziko zasiahnutia asymetrickym Sokom a moze
dochadzat’ k divergenénym procesom. Samotni Frankel a Rose vo svojom ¢lanku z roku
1998 narazaju na hypotézu Specializacie, ktori nacrtol Krugman pred piatimi rokmi

a pokusaju sa o jej empirické vyvratenie.

O tri roky neskor podobny model skimajdci tedriu endogenity doplnil Fidrmuc
a vzal do uvahy faktor vnutroodvetvového obchodu. Vo svojom ¢lanku potvrdil vyznamnd
pozitivnu zavislost’ medzi vnatroodvetvovym obchodom a synchronizciou hospodarskych
cyklov. Taktiez ostro reaguje na vysledky prispevku od Frankel, Rose (1998) a ich zaver, Ze
vys8ia miera synchronizacie hospodarskych cyklov je predpokladom na vytvorenie menovej
unie, povazuje za kontroverzné. Pouzil model vychadzajici z Frankela a Roseho (1998)
rozsireny o Cesku republiku, Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko a Slovinsko, o vnitroodvetvovy
obchod a pokryva obdobie 1990-19992. Dokonca pre $tatistickl nevyznamnost’ odstranil
z modelu premennu bilateralneho obchodu. Vnutroodvetvovy obchod bol merany cez

Grubel-Lloydov index IIT.

ilXi— Ml

_ 4 _ X
Ir =1 XiXi— M;) @
0<GL; <1 2

kde X; je export i-tej komodity, M; je import i-tej komodity, vyuZzivajic Standardna

medzinarodnu obchodnu Klasifikaciu SITC, v ramci ktorej su tovary rozdelene do skupin.

Na druhej strane sa podl'a Fidrmuca nepreukézala Ziadna priama zavislost medzi
celkovou obchodnou vymenou ahospodarskym cyklom. Jeho zaverom je, ze pokial
s otvorenostou ekonomiky rastie aj vnutroodvetvovy obchod, potvrdzuje to teoriu
endogenity Fidrmuc (2001). Jeho zaver koreSponduje zaroven aj s Krugmanom, ked’ze

zavisi na Strukture celkového obchodu a teda od Specializacie.

O rok neskdr na zavery Frankelove a Roseovej Studie reagovali Gruben, Koo a Millis
(2002). Vo svojej studii prisli k zaveru, ze vaésia obchodna integracia vyustila do silnejsie
synchronizovanych hospodarskych cyklov, ale vplyv obchodu na mieru synchronizéacie bol

podstatne mensi ako uvadzaji Frankel a Rose (1998). Na druhu stranu eSte dodavaju, ze

2 Samotny autor si je vedomy kratkosti asového obdobia na analyzovanie konvergencie ekonomik
a ako problematické vidi aj to, Ze obdobie 90. rokov 20. storocia bolo obdobim transformacie krajin stredne;j
Eurdpy, kedy prechadzali z centralne planovanych na trhové, a preto nemusi byt’ iplne vhodné porovnavat
ekonomiky prechadzajlce procesom transformécie s uz integrovanymi ¢lenskymi krajinami.
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vys$Sia miera Specializacie nema vplyv na zniZzovanie miery synchronizacie hospodarskych

cyklov.

Mendoca, Silvestre a Passos (2011) vo svojom regresnom modeli potvrdzujua, Ze
medzi intenzitou obchodu a mierou synchronizacie hospodarskych cyklov je pozitivna
korelacia, avSak tento vzt'ah oznaili ako vel'mi slaby. Na meranie hospodarskych cyklov
pouzili menej zauzivany Baxter-Kingov filter. Zaroven poukazuju na fakt, Ze od vytvorenia
menovej unie neuplynulo dost’ rokov, preto pocet pozorovani stile nie je empiricky
vyznamny. Do svojho modelu vSak zahrnuli len 11 ¢lenskych krajin eurozény za obdobie
1967-2003. Jeden z hlavnych faktorov eurdpskej integracie a zvysujucej sa konvergencie bol
podl’a vysledkov ich §tadie obchod. Za celé skimané Styri dekéady plati hypotéza endogenity.
Autori dodatoéne rozdelili obdobie na 4 kratsie subperiody®, a prisli k zaujimavému zisteniu,
7e vplyv obchodu na konvergenciu hospodarskych cyklov klesa a v poslednom skiimanom
desatro¢i 1990-2003 je dokonca zaporny. Vysvetlenie je mozné najst’ v predchadzajucej
stadii Silvestre a Mendoga (2007), v ktorej pomocou OLS a dvojstupiiového OLS modelu
analyzovali vztah bilateralneho obchodu s mierou synchronizécie hospodarskych cyklov.
Pocas rokov 1967-2003 skumali vztah medzi synchronizaciou hospodarskeho cyklu a
bilateralneho obchodu, ktory bol potvrdeny len v prvych dvoch obdobiach rokov 1967-1976
a 1977-1985.Autori sa domnievaju, ze Kklesajuci vplyv obchodu na konvergenciu mohlo
sposobit’ podpisanie Jednotného eurdpskeho aktu v roku 1986. Na proces konvergencie

zacali vplyvat’ podl'a autorov aj iné faktory ako obchod, ktorého vplyv slabol.

Podobné zavery je mozné najst’ aj v studii od Tondl a Traistaru (2006). Autori
zastadvaju ndzor, ze obchodna integracia zohravala kl'a¢ovl rolu pre vyssiu synchronizaciu
hospodarskych cyklov v obdobi pred vytvorenim EMU, ¢&ize len do roku 1999. Po tomto
roku podla autorov nastalo oslabenie vplyvu obchodu na synchronizaciu cyklov.
K podobnému nazoru dospeli aj tri stadie od Lee (2013), Vieira a Vieira (2012) a Lehwald
(2013). Ich zistenia vedd Kk zaverom, ze hospodarske cykly sa stali viac
zosynchronizovanymi pred vytvorenim EMU a uvadzajt, ze tento proces sa po roku 1999
spomalil. Podl'a PentecOte, Poutineau aRondeau (2015) slabne synchronizacia
hospodarskych cyklov s narastajucim obchodom, ateda ex post zvySenie miery
synchronizacie po vstupe krajiny do EMU nie je Gplne zarucené. Garcia (2018) sa snazil

potvrdit’ platnost’ hypotézy endogenity v EMU a porovnat’ ju s USA. Podl'a neho nemozno

3 1. obdobie 1967-1976, 2. obdobie 1977-1985, 3. obdobie 1986-1992, 4. obdobie 1993-2003
26



vV Europe potvrdit’ platnost’ tejto hypotézy, dokonca viaceré cClenské krajiny zazivaju
slabndcu mieru synchronizécie s najvaésou ekonomikou eurozony, s Nemeckom. Navyse sa
jeho modelom ukazalo, Ze americké regiony st podl'a mier synchronizacie hospodarskych

cyklov ovel'a sudrznej$im hospodarskym blokom ako eurozéna.

Pozitivny efekt zavedenia eura na vnuatroodvetvovy obchod bol potvrdeny aj
v stadiach od autorov ako Camarero (2013) a Chintrakan (2008). Herwartz a Weber (2013).
Vyssie zmieneni autori poukazuju na fakt, ze efekt zavedenia eura v pristipenej krajine

zavisi najmé od miery otvorenosti krajiny.

Na platnost’ Krugmanovej hypotézy a dolezitost’ $pecializacie ekonomik poukazuju
stadie od Schmitz a von Hage (2011), Sinn (2012) a Chen, Milesi-Ferretti a Tressel (2013).
Autori hodnotia prvé desatrocie fungovania menovej unie a konStatuju, ze medzi
ekonomikami jadra (najma Nemeckom a Francuzskom) a periférnymi krajinami eurozony
ziadna vyznamna synchronizécia hospodarskych cyklov nenastala. Takisto podobné zavery
su uvedené aj v stadii od Caporale, De Santis a Girardi (2013), v ktorej autori analyzuju 26
krajin, ktoré st rozdelené na ekonomiky jadra (napriklad Nemecko, Franctzsko, Holandsko,
Belgicko, Rakusko) a5 krajin z perifériec (Grécko, irsko, Portugalsko, Spanielsko
a Taliansko). Obdobie v tejto analyze bolo od roku 1988 po rok 2011. Vysledky jednoznaéne
potvrdzuji hypotézu Specializacie od Krugmana. Po integrécii krajin do menovej unie bol
zaroven namerany rast bilateralneho obchodu, ako aj divergencia hospodarskych cyklov
medzi krajinami jadra a periférie. Po zavedeni eura ako spolo¢nej meny bol vplyv obchodu
na hospodarsky cyklus znaény, s postupom ¢asu nastal pokles a v poslednych rokoch sa

dokonca prejavili divergencné tendencie.

K diametralne odlisnym zaverom dosli autori ako Broz (2010) a Afonso, Sequeira
(2010), podla ktorych nastala v EMU medzi ¢lenskymi krajinami vysSia miera
synchronizacie po prijati eura ako v pred eurovom obdobi, ateda ex post prislo
k zintenzivneniu hospodarskych cyklov a vyssej obchodnej previazanosti, ¢im sa potvrdila
hypotéza endogenity. Campos, Fidrmuc a Korhonen (2019) sa snazili overit platnost
hypotézy endogenity cez metaanalyzu. Jednym z dolezitych zaverov ich $tudie bolo, ze
korelacny koeficient miery synchronizacie v priemere vzréstol z 0,4 v obdobi pred
zavedenim eura na 0,6 v obdobi po vytvoreni eurozony. Avsak je nutné poznamenat, Ze

tento narast nenastal len v pdvodnych krajinach a neskor pristupenych, ale aj v ne¢lenskych
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krajinach vratane Svédska a Spojeného kral'ovstva. Najvacsi rast miery synchronizacie ex

post bol v ¢lenskych krajinach eurozony, najma v pévodnych ¢lenskych statoch.

Tabul’ka 1 Zhrnutie najzname;jsich §tadii o hypotéze endogenity

Rondeau, 2015)

Stadia obdobie krajiny metdda zavery
(Frankel, Rose, [1959-1993 21 krajin OECD |2 OLS v hypotéza
1998) endogenity
(Fidrmuc, 2001) {1990-1999 21 krajin + OLSa20LS v hypotéza

V4+Slovinsko endogenity
(Gruben, Koo, |1965-1998 21 krajin OECD |OLS a v hypotéza
Millis, 2002) inStrumentalna endogenity ale
premenna nie tak silny
vztah
(Tondl, 1989-2002 EU 15 panelova Vyssi vplyv
Traistaru, 2006) regresia obchodu na
synchronizaciu
v obdobi pred
1999
(Afonso, 1970-2009 EU 27 HP filter Zvysena
Sequeira, 2010) Koeficient synchronizéacia
korelacie po vytvoreni
EMU
(Broz, 2010) 1995-2006 EU + Koeficient Ex post zvySena
Chorvétsko korelacie synchronizicia
(Mendoga, 1967-2003 11 krajin OLSa20LS Pozitivny ale
Silvestre, eurozony slaby vztah
Passos, 2011) medzi
obchodom a
synchronizaciou
(Schmitz, von  |1981-2005 EU 15 Koeficient v Krugmanova
Hage, 2011) korelacie hypotéza
(Vieira, Vieira, [1979-2010 EA11a10 Panelova Synchronizécia
2012) krajin sveta regresia vyssia pred
EMU
(Lee, 2013) 1970-2010 25 krajin OECD |Dynamic factor |Synchronizacia
model vyssia pred
EMU
(Lehwald, 2013) [1991-2010 EA10 a G7 Dynamic factor |Synchronizacia
model vyssia pred
EMU
(Caporale, De 1988-2011 26 krajin OECD |Panelova v Krugmanova
Santis, Girardi, regresia hypotéza
2013) a inStrumentalna
premenna
(Pentecote, 1995-2007 EA 11 DSGE model S narastom
Poutineau, synchronizacie

slabne obchod
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(Garcia, 2018)

1997-2015

19 krajin Eurépy

SVAR model

Slabnlca miera

Korhonen, 2019)

publikovanych
v rokoch 1993-
2016

publikovanych
v rokoch 1993-
2016

a 8 regidénov synchronizacie v
USA EA
(Campos, Rdzne obdobia |Rézne krajiny zo | Meta analyza Synchronizécia
Fidrmuc, 7o 62 stadii 62 stadii po vytvoreni

EMU zosilnela

Zdroj: Vlastné spracovanie

1.2 Nominéalna konvergencia — oficialne podmienky na prijatie eura*
Maastrichtské konvergencné kritéria su urcené na posudenie stupnia ekonomicke;j

konvergencie — ide o schopnost’ kandidatskej krajiny hladko sa integrovat’ do menovej tinie
bez vytvarania nestability pre samotna krajinu a eurozonu ako celok. Tieto kritéria boli
prijaté Maastrichtskou zmluvou v roku 1992. Sleduju sa $tyri kritéria — Kritérium cenovej
stability, kritérium dlhodobych drokovych sadzieb, kritérium stability vymenného kurzu a
kritérium udrzatel'nosti verejnych financii, ktoré zahfia dlh verejnej spravy a deficit verejnej

spravy.

Krajina, ktora sa stala sti¢ast'ou eurozony, nemoze pouzit’ vymenny kurz ako nastroj
na obnovenie cenovej konkurencieschopnosti, ktort by inak stratila pre vysoki inflaciu.
Splnenim infla¢ného kritéria tak kandidatska krajina preukazuje svoju stabilitu bez
vymenného kurzu narodnej meny po vstupe do menovej Unie. Kandidatska krajina je
povinna udrZiavat’ svoju priemernt mieru inflacie meranu za predchadzajtci rok tak, aby
neprekrocila o viac ako 1,5 percentudlneho bodu mieru inflacie troch clenskych Statov
S najnizSou mierou inflacie. Urcite stoji za zmienku fakt, Ze inflaéna podmienka bola ako
zatial’ jedind z kritérii tedrie OMO transponovana do oficialnych konvergenénych kritérii,
a Vv sucasnosti je jednou zo zakladnych podmienok vstupu krajiny do eur6pskej menovej

oblasti.

Dalej je kandidatska krajina povinna neprekro¢it’ o viac ako 2 percentualne body
urokovu sadzbu troch Clenskych Statov s najlepSimi vysledkami z hl'adiska cenovej stability

v predchadzajucom roku. Od kandidatskej krajiny sa tiez vyzaduje, aby sa zucastnila na

4 V nasledujiicej Casti prace detailnejsie rieSime spifanie maastrichtskych kritérii podla oficialnych
konvergen¢nych sprav, ktoré zverejituje Eurdpska centralna banka. V Case pisanie nasej prace Konvergencna
sprava 2022 e$te nebola vydana. Preto nase interpretacie a analyzy vychadzaji z Konvergenénej spravy ECB
vydanej v maji 2018 (dostupnej na https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr201805.sk.pdf)
a z Konvergenc¢nej spravy ECB vydanej v jani 2020 (dostupnej na
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202006~9fefc8d4c0.sk.html)
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ERM II asponi dva roky pred posudzovanim a aby pocas tohto obdobia nepodliehala silnym
kurzovym tlakom.

Fiskdlne kritérium zakazuje kandidatskym krajindm vykazovat nadmerné deficity.
Tieto fiskalne kritéria st definované dlhom verejnej spravy a deficitom verejnej spravy.
Kritérium fiSkéalnej politiky stanovuje, Ze horna hodnota pomeru rozpoc¢tového deficitu k

HDP nemoéze byt vysSia ako 3 % a dlh verejnej spravy nemoze presiahnut’ 60 % HDP.

Graf 1 Deficit alebo prebytok Statneho rozpoc¢tu
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Deficit (-) alebo prebytok (+) Statneho rozpoctu, % z HDP

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z Eurostatu®, Konvergenéna sprava (2018), Konvergenéna sprava
(2020). Poznamka: referen¢na hodnota je 3% z HDP.

Ako je zrejmé z Grafu 1, podl'a oficialnych konvergenénych sprav ECB, medzi rokmi
2017 a 2019, sa saldo §tatneho rozpoétu zniZilo v Chorvatsku, spolu s Rumunskom, Ceskou
republikou a Svédskom. Toto zhorsenie salda §tatneho rozpoétu by sa dalo vysvetlit’ najma
uvolnenim fiSkalnej pozicie, ktoré bolo cCiastocne kompenzované priaznivejSim
makroekonomickym vyvojom v tomto obdobi. ECB vo svojej konvergenénej sprave z roku

2020 odhaduje, ze v dosledku pandémie a s fiou stivisiacimi hospodarskymi problémami, vo

5 Stiahnuté z
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__custom_2024990/default/table?lang=e
n
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vsetkych kandidatskych krajinach bude deficit Statneho rozpoctu nad referencnou hranicou
3%. Tieto predpoklady sa ukézali ako spravne, ked’ze deficit §tatneho rozpo¢tu vo vsetkych
krajinach rapidne narastol. V roku 2020 najvacsi deficit vykazovalo Rumunsko 9,4%;
nasledované Mad’arskom s 8%-tnym deficitom; Chorvatskom s deficitom 7,4%; Pol'skom
7,1%; Ceskou republikou 5,6%; Bulharskom 4%. Najnizsi deficit spomedzi kandidatskych
krajin vykazovalo Svédsko 2,8%. V dbsledku tohto zhorSenia hospodarskeho vyvoja bude
pre kandidatske krajiny vyrazne tazsie splnit’ pozadované kritérium, ked’Ze ani jedna z Krajin
nema deficit Statneho rozpoctu nizsi ako 3%. V porovnani s rokom 2019, kedy len jedina
krajina Rumunsko nespliiala pozadované kritérium, sa jedna pre kandidatske krajiny
0 pomerne zlozitejsiu situaciu. K roku 2021 Ziadna z kandidatskych krajin nevykazovala
prebytok Statneho rozpoctu, vSetky kandidatske krajiny ako aj priemer eurozony dosahovali
deficit. Situacia bola k roku 2021 nasledovna® (deficit vyjadreny ako % z HDP)— EA19 -
5,1%; Bulharsko -4,1%; Ceska republika -5,9%; Chorvatsko -2,9%; Madarsko -6,8%;
Pol'sko -1,9%, Rumunsko -7,1% a Svédsko -0,2%.

6 Dostupné na
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__custom_2720715/default/tabl
e?lang=en
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Graf 2 DIh verejnej spravy
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Bulharsko Chorvatsko Cesko Madarsko Polsko Rumunsko  Svédsko
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z Eurostatu’, Konvergencéna sprava (2018), Konvergenén4 sprava
(2020). Poznamka: referen¢na hodnota je 60% z HDP.

Len v dvoch kandidatskych krajindch, v Chorvatsku a Mad’arsku, prekro¢il pomer
dihu verejnej spravy k HDP v 2017-2020 hranicu 60%. Ako je vidiet' z Grafu 2, vo
zvy$nych piatich krajinach je pomer dlhu k HDP pod touto hranicou. Medzi rokmi 2017-
2019 je badatel'ny trend poklesu dlhu vo vSetkych krajinach s vynimkou Rumunska. AvSak
v désledku hospodarskej situacie spbsobenej pandémiou, tento pomer narastol vo vSetkych
kandidatskych krajinach. Kritérium sa moze v budicnosti ukazat’ ako problematické aj
v pripade Pol'ska, ktoré v roku 2020 vykazovalo pomer dlhu k HDP vo vyske tesne pod
hranicou — 57,4%. K roku 2021 kandidatske krajiny vykazovali mierne nizsi dlh verejnej

spravy®. V EA19 bol v priemere 95,6%; v Bulharsku 25,1%; v Ceskej republike 41,9%;

7 Stiahnuté z

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__ custom_2024796/default/tabl
e?lang=en

8Dostupné na
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__custom_2720661/default/tabl

e?lang=en
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v Chorvatsku poklesol na 79,8%; v Mad’arsku 76,8%, v Pol'sku 53,8%; v Rumunsku 48,8%
a vo Svédsku 36,7%.

Graf 3 Dlhodoba urokovéa miera
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Zdroj: Vlastné spracovanie, Konvergen¢na sprava (2018), Konvergen¢na sprava (2020). Poznamka: referencna
hodnota je 3,2% za obdobie april 2017-marec 2018. Referen¢na hodnota je 2,9% za obdobie april 2019-marec

2020.

Dal§im nomindlnym kritériom, ktorého splianie je nutné na tspesnu integraciu do
EMU, je kritérium dlhodobych Grokovych mier. Grafické zndzornenie Grokovych sadzieb
je znazornené na Grafe 3. Kandidat je povinny neprekrocit’ o viac ako 2 percentualne body
urokovl sadzbu troch ¢lenskych Statov s najlepSimi vysledkami. To znamena, Ze v roku
2018 nesmela kandidatska krajina prekrocit’ hranicu 3,2% av roku 2020 2,9%. Podla
konvergencnej spravy sa kritérium javilo problematické predovSetkym pre Rumunsko
a Pol'sko v roku 2018, avsak v Pol'sku znacne poklesla dlhodoba tirokové miera z 3,3% na
2,2%. Aktualne k méju 2022 je situacia odlisna. Narodné banky kandidatskych krajin
zvySuju dlhodobé tirokové sadzby aby bojovali proti rasticej inflacii. Vyska dlhodobych
rokovych sadzieb v aprili 2022 bola nasledovna® — priemer v EA19 1,38%; v Bulharsku

° Dostupné na https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt_It_mcby_m/default/table?lang=en
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1,62%; v Ceskej republike 4,01%; v Chorvatsku 2,43%; v Mad’arsku 6,59%; v Pol'sku
5,96%; v Rumunsku 6,61% a vo Svédsku 1,47%.

Graf 4 Inflacia HICP

< -
m -
X 2.7
& 23
T
B AN
o
©
"'_E 1.4
1.1
o —
-0.1
Bulharsko Chorvatsko Cesko EA Madarsko Polsko Rumunsko Svédsko

I ok 2018

B ok 2020

Zdroj: Vlastné spravovanie, Konvergenéna sprava (2018), Konvergen¢na sprava (2020). Poznamka:
Referenéna hodnota je 1,9% za obdobie april 2017-marec 2018. Referen¢na hodnota je 1,8% je za obdobie
april 2019-marec 2020.

Poslednym zmienovanym kritériom je inflacné kritérium zobrazené na Grafe 4.
Kandidatska krajina je povinnad udrziavat svoju priemerni mieru inflacie tak, aby
neprekrocila o viac ako 1,5 percentudlneho bodu mieru inflacie troch clenskych Statov
s najlepSimi vysledkami z hl'adiska cenovej stability. Vychadzajic z konvergencnych sprav,
medzi rokmi 2018 — 2020 nastal pokles priemernej miery inflacie, ateda aj referencne;j
hodnoty z1,9% na 1,8%. V roku 2018 boli az styri kandidatske krajiny nad Kritickou
hodnotou, avsak v Chorvatsku klesla do roku 2020 miera inflacie pod 1,8%. V roku 2020
bolo inflaéné kritérium stale problematické pre Rumunsko, Mad’arsko a Pol'sko. Tieto
vysledky v8ak uz v Case pisania prace boli neaktualne z ddvodu vysokej inflacie. Aktualne
k aprilu 2022 miera inflacie HICP® bola 7,8% v EU 27; 7,4% v EA 19; v Bulharsku 10,5%;

10 Dostupné na https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_manr/default/table?lang=en
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v Ceskej republike 12,7%; v Chorvatsku 7,3%; v Madarsku 8,5%; v Polsku 11%;

v Rumunsku 9,6% a vo Svédsku 6,3%.

Nazory ekondémov na sucasny stav integracie krajin do menovej tinie ako aj navrhované
scenare mozného rozsirovania, sa vo viacerych oblastiach liSia. Najnovsie analytické studie
zaoberajice sa konvergenciou Vv ramci ¢lenskych krajin eurozény prevazne sthlasia s
tvrdenim, ze ucast’ na jednotnej menovej politike si sice vyzaduje splnenie nominalnych
kritérii, avSak to nemusi byt’ dostato¢né na dosiahnutie trvalo udrzateI'nej konvergencie. Na
druhej strane niektori autori pochybujd o vhodnosti a relevantnosti maastrichtskych kritérii.
V oblasti spiiiania konvergenénych kritérii sa ekondémovia viac menej zhoduju, Ze
kandidéatske krajiny st schopné k ich napiiat, avsak v oblasti realnej konvergencie st

vysledky podl'a mnohych empirickych $tadii zna¢ne odlisné.

Udrzatel'na konvergencia si vyzaduje stlad s ekonomickymi kritériami, ktoré su

potrebné na vstup do monetarnej Unie definované v ¢lanku 140 ods. 1 v Zmluve o Eurdpskej

Hospodarske konvergenéné kritéria
Menove kritéria

1. Kritérium cenovej stability — priemerna miera infl&cie za poslednych 12
mesiacov nesmie presiahnut’ priemer troch ¢lenskych Statov s najnizSou
mierou inflacie o viac ako 1,5 percentualneho bodu

2. Kritérium stability vymenného kurzu — narodna mena nesmie byt’ pocas
obdobia miniméalne dvoch rokov pred vstupom do EMU devalvovana a musi
byt zapojena do mechanizmu vymennych kurzov ERM II

3. Kritérium dlhodobych arokovych sadzieb — dlhodoba Urokova miera
krajiny by v obdobi poslednych 12 mesiacov nemala prekrocit’ urokova
mieru troch Clenskych Statov, ktoré v tejto oblasti dosiahli najlepSie

vysledky o viac ako 2 percentualne body.

FiSkalne kritéria

1. Kritérium deficitu verejnych financii — deficit verejnych financii krajiny
nesmie presiahnut’ 3% HDP

2. Kritérium verejneho dlhu — celkovy dlh verejnej spravy nemsie
presiahnut’ 60% HDP.
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unii podpisanej v Maastrichte. Tieto kritéria pozostavaju z cenovej stability, udrzatel'nych
verejnych financii, stability vymenného kurzu a dlhodobych drokovych sadzieb.
Neuspokojivé plnenie maastrichtskych kritérii je dokazom potreby udrzatelnej

konvergencie na lep$ie fungovanie EMU.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-

euro-area/convergence-criteria-joining_en

1.3 Realna konvergencia
Vo vSeobecnom vyzname je konvergencia priblizovanie sa viacerych ekonomik z

hl'adiska HDP per capita, miery rastu efektivnosti alebo inych ukazovatel'ov. Konvergenciu
teda mozno definovat’ ako dobiehanie menej efektivnych ekonomik k ekonomikdm s
vyssou efektivnost'ou. Islam (2003) definuje rdzne spdsoby, ktorymi sa konvergencia moze
chapat’ — ako konvergencia v rdmci ekonomiky a konvergencia medzi ekonomikami; ako
nepodmienend konvergencia (absolitna) a podmienena konvergencia; beta konvergencia a
sigma konvergencia; globalna konvergencia a regiondlna konvergencia; prijmova

konvergencia a konvergencia celkovej produktivity faktorov (TFP).

Samotné spiiianie nominalnych kritérii nie je postatujiice na tispe$né fungovanie
menovej Unie. V priebehu pristupového procesu je potrebna fiskalna a Strukturalna reforma
politik. Podl'a Halmaia zakladnou podmienkou realnej konvergencie je podobnost’ Struktary
ekonomik. Na to aby sa eurozona mohla priblizit' k plneniu kritérii optimalnej menovej
oblasti sa musi posilnit synchronizdcia hospodarskych cyklov, atym znizit

pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov medzi ekonomikami (Halmai, 2010).

V dlhodobom horizonte mdéze krajina znizit' vystavenie ekonomik asymetrickym
Sokom, ¢im by sa mala podporit celkovd udrZatelnost konvergencie. Nominalna
konvergencia moéze poskytnit' zase stabilné makroekonomické podmienky. K rastu
a zlepSeniu Zivotnej Urovne clenskych krajin moze prispiet’ zlepSenie ekonomickych
institicii. Dlhodoby vzt'ah medzi procesom realnej konvergencie a plnenim nominalnych
kritérii, najmd inflacného kritéria, sa da vyjadrit' ako vztah Grovne HDP per capita
auroviiou cien. Tento vztah byva spravidla pozitivny v dosledku pdsobenia Balassa-

Samuelsonovho efektu!!, ktory vysvetluje rozdiely v inflacii medzi krajinami, ktoré

11 Balassa-Samuelsonov efekt vysvetluje rozdielny rast produktivity prace v obchodovatelnom
a neobchodovatel'nom sektore. Mzdy maji tendenciu rast’ v oboch sektoroch takmer tym istym tempom, ale
rast produktivity préce je v obchodovatel'nom sektore rychlejsi. Medzi rastom produktivity a rastom miezd tak
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pochéadzaju z diferenciélu relativneho rastu produktivity. Trvalo udrzatelna konvergencia
oznaCuje proces, pri ktorom uroveni realneho HDP per capita v menej rozvinutych
ekonomikach dobieha uroven HDP per capita rozvinutejSich krajin. Aby bola realna
konvergencia udrzatel'na, musi byt’ expanzia agregatneho dopytu konzistentna s dihodobym

rastom potencialneho produktu.

V neoklasickych modeloch rastu, ktoré predstavil Solow (1956), miera rastu HDP
per capita v ekonomike ma sklon byt nepriamo umerna k pociato¢nej urovni HDP per capita
a ak su si ekonomiky podobné z hl'adiska technologie, chudobnejsie krajiny rasta rychlejsie
ako bohatsie ekonomiky. Sigma konvergencia indikuje znizovanie rozdielov v Urovniach
prijmov medzi ekonomikami. Aby bola redlna konvergencia uspe$na, vyzaduje sa beta

konvergencia.

1.3.1 Konvergencia celkovej produktivity faktorov

Celkova produktivita faktorov (TFP) je zdroj ekonomického rastu. Zachytava
zvySenie produktivity nie akumulaciou prace a kapitalu, ale sakou -efektivnostou
a intenzitou sa tieto vyrobné faktory vyuzivaji vo vyrobe. ZvySenie mdze byt vysledkom
intenzivneho rastu, pod ktorym si mézeme predstavit’ zavadzanie a vyuzivanie novych
technoldgii, vyuzivanim novych efektivnejSich procesov, organizacnych zlepSeni alebo
zlepSenej alokécie prace a kapitalu do produktivnejsich firiem alebo krajin. Nedostato¢ny
prechod od extenzivneho k intenzivnemu rastu moze viest’ az k tomu, Ze sa krajina dostane
do tzv. pasce bez konvergencie. Znamend to, ze ak hospodarstvo nepostupuje od rastu
zalozeného na akumulacii kapitalu k rastu vedenému inovaciami, prestane konvergovat

smerom k technologickym hraniciam (Aghion, Bircai, 2007).

Ked'ze je celkova produktivita faktorov zvyskovy nevysvetleny prispevok vyrobnych
faktorov, jeho vypocet zavisi od ocenenia prace a kapitalu. Prinos celkovej produktivity
faktorov moze vykazovat' znacné rozdiely medzi réznymi Statistickymi zdrojmi, ¢o sa
odraza aj na nejednotnosti modelov stivisiacimi s tymito odhadmi. AvSak Standardny pristup
pre vypocet celkovej produktivity faktorov vychadza z predpokladu, ze vystup je dany

Cobb-Douglasovou produk¢nou funkciou.

v neobchodovatel'nom sektore v tomto dosledku vznikd medzera. Tento predpoklad rychlejSieho rastu
produktivity v obchodovatelnom sektore v porovnani s neobchodovatel'nym sektorom v doméacej ekonomike
oproti zahrani¢iu moze viest' k rychlejSiemu rastu domacej cenovej hladiny v porovnani so zahrani¢nou, to
znamend k vy$sim inflaénym diferencidlom (Sikulova, 2007).
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HDP =TFP xK* x [1™%  (3)

kde K vyjadruje kapitalovi zasobu, L ponuku prace a o a (1-a) st podiely vyrobnych
faktorov na HDP. Je v§eobecne prijaté, ze hodnota a je 0,35. Podl’a tejto rovnice rast HDP
je mozné merat’ vyuzitim troch komponentov- celkovej produktivity faktorov a vyuzitia

prace a kapitalu.

Zakladnou hnacou silou konvergencie je podla viacerych autorov rast celkovej
produktivity faktorov. Dowrick a Ngyuen (1989) skumali konvergenciu celkovej
produktivity faktorov vyuzitim prierezovej regresie aich vysledky podporuju TFP
konvergenciu vo vzorke 15 krajin OECD. Yigit a Kutan (2004) pouzili endogénny model
rastu, aby preskumali dosah integracie do Eurdpskej Unie na konvergenciu a rast
produktivity. Ich vysledky potvrdili tato konvergenciu. Wolff (1991) a Dollar, Wolff (1994)
skumali konvergenciu TFP pomocou Udajov z ¢asovych radov, aby ziskali ukazovatele
urovne TFP vo vSetkych skimanych krajinach. Tie pouzili na dokazanie konvergencie TFP,
a preto tieto indexy rastu TFP porovnali s pociato¢nou troviiou TFP. Dougherty, Jorgenson

(1996,1997) vyuzijac ich metodoldgiu dokézali konvergenciu TFP v krajinach G7.

1.3.2 Realna konvergencia v ramci Eurdpskej Unie

Rozsirovanie Eurdpskej Unie a S iou spojeny integracny proces je témou mnohych
debat odbornej verejnosti. Stadie publikované k tejto problematike vaésinou nenazna¢ujt
celkovl konvergenciu prijmov v rédmci Unie, ale vramci takzvanych konvergenénych
klubov, napriklad konvergenciu v ramci skupiny krajin strednej Eurdpy, vychodnej Europy
alebo krajin Pobaltia. AvSak konvergencia v ramci tychto konvergencnych klubov nemusi

priamo suvisiet’ s ¢lenstvom v Eurdpskej Unii.

Podl'a uvedenych stadii profituju viac z ¢lenstva v Unii z hl'adiska HDP per capita
menej rozvinuté ekonomiky a pozitivny vplyv na ekonomicky rast dobiehajlcich krajin méa
dizka ¢lenstva v tnii. Navrhované opatrenia na zvy3enie realnej konvergencie v ramci
Eurdpskej unie sa znaéne lisia. Ekonomovia odporacaja zvysit' tempo konvergencie najma
cez Strukturalne reformy, pretoze Strukturalne problémy a malé vydavky na vedu a vyskum
st podla viacerych $tudii jednym z dovodov slabej konvergencie. Daldim scenarom
mozného zvysSenia konvergencie by malo byt vysSie zapojenie do medzindrodného obchodu

alebo zvySovanie produktivity vyrobnych faktorov.
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Zastancom hlbsich Strukturalnych reforiem je Kocenda, ktory sa vo svojej stadii
v roku 2006 venoval nominalnej a reélnej konvergencii pristapenych 10 krajin do Eurdpskej
Unie v roku 2004. Ako ukazovatel’ pouzil HDP per capita v parite kupnej sily. Vysledky
naznacili, Ze pobaltské krajiny rastli rychlejSie ako zvysné krajiny. Uvadza, ze zrychlit’
konvergenciu by mohli tvorcovia hospodarskych politik cez dalSie Strukturdlne a
inStitucionalne reformy, zvySenou mierou obchodovania s ostatnymi ekonomikami
a s vacsim prilevom priamych zahrani¢nych investicii. Poukazuje aj na to, ze v roku 2006
vtedajsie nové Glenské krajiny zvacsa spinali kritéria nominalnej konvergencie (Ko¢enda,

2006).

Proces realnej konvergencie cez celkovu produktivitu faktorov eurépskych krajin
v obdobi 1994-2007 analyzoval Balta. V sledovanom obdobi sa skimana konvergencia
oslabovala, najma slabym rastom celkovej produktivity faktorov v dobiehajlcich
ekonomikach. Proces divergencie bol podla nich zapri¢ineny v Strukturalnych problémoch,
v niz$ich vydavkoch na inovacie, vedu, vyskum, neefektivnost’ vlady, starnutie populécie.
Na to, aby menej rozvinuté krajiny konvergovali k jadrovym ekonomikam je podl’a neho
nevyhnutné zavadzat’ opatrenia na podporu inovacnych ¢innosti, zvySovat flexibilitu prace
a zlepsSovat’ efektivnost’ vlady (Balta, 2014). Na konvergenciu v ramci konvergenénych
klubov upozorioval taktiez aj Cavenaile, ktory analyzoval konvergen¢ny proces krajin
strednej avychodnej Eurdpy smerom k pbvodnym krajinam Gnie. Tieto dve skupiny
vykazovali odlisné miery konvergencie, ¢o podl'a neho prispievalo k heterogenite, ktord ma
nemaly vplyv na fungovanie Eurdpskej Unie a eurozony. Preto je podla nich dolezité
kontrolovat’ vyznam heterogenity predtym, nez by tieto krajiny vstipili do menovej tGnie

(Cavenaile, 2011).

Crespo skumal konvergenciu krajin v tnii pomocou panelovych Gdajov. Preukazal,
ze dizka ¢lenstva v tnii ma pozitivny vplyv na ekonomicky rast, ktory je relativne vyssi
v chudobnejsich krajinach. Z vysledkov vyplyva, ze z ¢lenstva viac profituji relativne menej
rozvinuté krajiny vd’aka preberaniu novych technolégii. Dalsi faktor konvergencie podl'a
neho spociva v akumulacii kapitalu, presunu pracovnej sily z po'nohospodarstva a zvySenie

produktivity vyrobnych faktorov (Crespo, 2008).

Na konvergenciu v ramci eurépskeho regionu upozornil vo svojej Stadii aj Cornwell
(1999). Vyberovy subor je tvoreny 26 krajinami OECD v obdobi rokov 1965-1990. V tejto

analyze sa za vystup povazuje HDP per capita v konStantnych cenach roku 1985, vstupy
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pracu akapital reprezentuje miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva a kapital na
pracovnika. Cornwell prisiel k zaveru, Ze efekt dobichania je v ramci vybranych krajin sveta
zanedbatelny, ale v rdmci vtedajSich 15 krajin Eurdpskej unie bol podstatne vyraznejsi.
Dolezitym zdrojom hospodarskeho rastu je schopnost’ pozitivne reagovat’ na technologicky

pokrok (Cornwell, 1999).

Stadia o celkovej produktivite faktorov, efektivnosti a technologickej zmene v
krajinach Eurdpskej unie vyuziva data od roku 1986 po rok 2004 a 196 NUTS2 regionov.
Za vstup Ezcurra pouzil udaje za pocet odpracovanych hodin na pracovnika, ktoré
reprezentuju pracu a tvorbu hrubého kapitalu. Ako vystup pouzil hrubu pridant hodnotu.
Vysledkom bolo, ze celkova produktivita faktorov rastla 1,1% ro€ne, pri¢om najvyssie

tempo bolo v ¢ase hospodarskej expanzie (Ezcurra, 2009).

Pozitivnymi a negativnymi dosledkami rozsirenia Eurdpskej tinie z 25 krajin na 27
sa vo svojej stadii z roku 2009 zaobera Halkos. V tomto obdobi pribudli dve krajiny -
Rumunsko a Bulharsko. Vo vzorke je 25 krajin Gnie za obdobie 1995-2005 a pouzita metoda
DEA s konstantnymi vynosmi z rozsahu. Vystup je v jeho modeli jeden, a to percentualna
miera rastu HDP. Bolo aplikovanych 5 vstupov - verejné vydavky ako % z HDP,
medzindrodna cenova konkurencieschopnost’, vydavky na vedu a vyskum, verejné vydavky
na vzdeldvanie ako % z HDP, celkova zamestnanost’ podl'a najvysSie dosiahnutého
vzdelania. Analyzou dospel k zaveru, ze nové ¢lenské krajiny v oblasti ekonomického rastu

benefitovali viac ako povodné Clenské staty (Halkos, 2009).

Skuflic vytvoril model, v ktorom skdmal faktory vplyvajlce na ekonomicky rast
a konvergenciu v ramci Europy. Vzorku tvorilo 28 eurdpskych krajin, zvacsa ¢lenské krajiny
Eurdpskej unie za tri roky — 2000, 2004, 2008. Vyuzil vystupne orientovany DEA model
s konStantnymi vynosmi z rozsahu. Ako dva vstupy vybral vtomto modeli produktivitu
a podiel exportu na HDP. Vystupy pozostavali z troch ukazovatel'ov — podielu hrubych
miezd na HDP, podielu spotreby domacnosti na HDP a HDP per capita. Zameral sa najmé
nové Clenské krajiny Europskej unie alebo neclenské §taty, ktoré prechadzali procesom
transformécie. Vysledky odhalili, ze najmenej efektivnou krajinou spomedzi vzorky bolo
Chorvatsko, ¢o autor pripisuje tomu, ze Chorvatsko nebolo ¢lenskou krajinou Eurdpskej Gnie
az do roku 2013. Autor na zaklade ziskanych vysledkov zosumarizoval zistenia, Ze vstupom
do Eurdpskej Unie sa mdze zvySovat relativna efektivnost’ krajiny v ramci sledovanych
ukazovatel'ov (Skuflic, 2013).
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Vplyv eurdpskej integrécie v oblasti konvergencie a rastu produktivity analyzuje
Stadia od Kutana z roku 2007 a je zamerana na model endogénneho rastu. Teoreticky model
sa zaobera pozitivnymi u¢inkami integra¢ného procesu a v empirickej ¢asti vyuziva metodu
DEA na preskumanie pristupového procesu pre 5 vybranych novych ¢lenskych krajin.
Vysledky stadie ukazujui, ze integracia zvySuje produktivitu a rast aj vd’aka akumulacii
kapitalu. NavySe, Malmquistov index ukazal, ze rast produktivity nenastal len v novych
¢lenskych krajinach, ale zvysil sa aj v skorSie pristapenych krajinach Europskej unie (Kutan,
2007).

Na nedostatok Strukturalnych reforiem, ktoré si nevyhnutné pre d’al§i ekonomicky
rast, upozoriioval vo svojej Studii Borsi, ktory analyzoval konvergenciu clenskych krajin
Eurdpskej unie v rokoch 1970-2010. Konvergenciu analyzoval pomocou HDP per capita.
Model bol odvodeny z neoklasického modelu rastu uvazujiac s endogénnym technologickym
pokrokom. Zistenia podl'a neho nenaznacuju zZiadnu celkova konvergenciu prijmov v Unii,
avsak identifikoval viaceré konvergen¢né kluby, zalozené najmi na zdklade geograficke;j
polohy, ktord& nemusela nevyhnutne suvisiet s ¢lenstvom v Unii. Konvergencia
v sledovanom obdobi nebola dostato¢na na to, aby sa odstranili rozdiely v HDP per capita
Vv réznych krajinach. NavySe pozorovali miernu divergenciu medzi pdvodnymi krajinami

EU a neskdr pristipenymi (Borsi, 2015).

Dal$imi moznymi faktormi ovplyviiujucimi realnu konvergenciu v ramci 6 krajin
strednej a vychodnej Eurdpy smerom k 15 pdvodnym krajindm Eurdpskej Gnie sa zaoberala
$tudia Pol'skej narodnej banky z roku 2017. Na zaklade udajov z 26 krajin EU za roky 1997-
2014 vysledky Studie naznacujii redlnu konvergenciu, ktora bola tahand inovaciami a
zapojenim sa do medzinarodného obchodu. Studia taktiez poukazuje na to, ze velky prilev
zahrani¢ného kapitalu (najmé PZI) uz dosiahol svoje hranice. Rast a redlna konvergencia sa
v budticnosti budu riadit’ najmé konkurencieschopnost'ou, inova¢nou ¢innost'ou, zlepSenim
inova¢ného prostredia a politikami, ktoré znizZia negativne vplyvy demografickych zmien na
trhu prace. Vysvetl'ovand premenna bola HDP per capita a vysvetl'ujiice premenné 'udsky
kapital, inovacna aktivita, kvalita inStitucii, demografické trendy, rozvoj finan¢nych trhov,

makroekonomicka stabilita (Grela, 2017).

Zuk a Savelin (2018) vo svojej §tadii pre ECB analyzovali vo vietkych krajinach
strednej a vychodnej Eurdopy medzi rokmi 2000-2016 zmenSovanie rozdielu v HDP per

capita oproti priemeru EU. Tempo konvergencie bolo medzi krajinami znacne odlis$né.
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Krajiny, ktoré po¢as tohto obdobia vstipili do EU konvergovali rychlejie a niektoré z nich
uz dobehli priemerné HDP per capita v EU. Na druhej strane, napriek vysokému
ekonomickému rastu, tempo konvergencie kandidatskych krajin na vstup do EU bolo
pomalsie a rozdiel medzi ich Zivotnou troviiou a priemernym HDP per capita EU zostal
nad’alej vysoky. Vo v§eobecnosti tempo dobiehania krajin bolo vyssie pred krizovymi rokmi
apo krize sa ich dobiehanie spomalilo. Zistili, Ze od roku 2000 bol ekonomicky rast
v krajinach strednej a vychodnej Europy zaloZzeny na raste celkovej produktivity faktorov
ana akumulacii kapitalu, zatial ¢o prispevok prace bol len zanedbatelny. Rozdiely
v dobichani sa po krize zvysili medzi uz pristipenymi krajinami do EU a medzi
kandidatskymi (hoci boli na zaciatku sledované¢ho obdobia tieto krajiny podobné) najma
v dosledku silného spomalenia rastu celkovej produktivity faktorov v nepristipenych
krajinach. Marelli, Parisi a Signorelli (2019) skumali realnu konvergenciu cez HDP na
obyvatel'a za obdobie 1995-2016 v krajinach EU. Hlavnym zistenim bolo, Ze neélenské
krajiny eurozdny konvergovali k povodnym krajindm tnie rychlejSie, avSak po finanénej

krize po roku 2008 sa tempo konvergencie spomalilo vo vSetkych krajinach.

1.3.3 Realna konvergencia v ramci eurozony

Podl'a viacerych prac samotné prijatie eura nie je hnacim motorom realnej
konvergencie; tym by mal byt prave vstup do Eurdpskej Unie a s nim stvisiace Strukturalne
a inStitucionalne reformy. Prijatie eura sa vo vic§ine krajin odrazilo len v kratkodobom
zvyseni HDP per capita, v dlhodobom horizonte v niektorych krajindch tento ukazovatel

poklesol.

Nominalnou konvergenciou kandidatskych krajin na vstup do eurozony za roky
2007-2011 sa zaoberala Socol. Skimané krajiny za sledované obdobie spinali len niektoré
nominalne kritéria. Zmluva o fungovani Eurdpskej tinie uvadza poziadavky na dosiahnutie
vysokého stupiia udrzatelnej konvergencie, ktora podla autorky v tychto krajinach
dosiahnuta nebola. Pre d’alsi vyskum v oblasti rozsirovania menovej tnie odporaca klast’
déraz na realnu konvergenciu z hl'adiska optimalnej menovej oblasti, HDP per capita alebo

na mieru obchodnej integracie (Socol, 2012).

O vhodnosti maastrichtskych kritérii pochybuju aj Rinaldi-Larribe. Podl'a nich by sa

v kandidatskych krajinach vobec nemali zameriavat len na nominalnu konvergenciu.
g
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V transformujucich sa ekonomikach sa zda byt realna konvergencia vyjadrend zvySovanim
Y Y. y

zZivotnej urovne, napriklad HDP per capita, relevantnejsia (Rinaldi-Larribe, 2008).

V studii od Andradeho (2015) sa autor domnieva, Ze aktivnymi verejnymi
intervenciami sa sice v pdvodnych 12 krajinach, ktoré vstupili do eurozony, podarilo sa
dosiahnut’ nominalne kritéria, ale nie realne. Analyza bola vyhotovena za roky 1960-2012.
Na vypocet realnej konvergencie vzal do tivahy celkovu produktivitu faktorov a HDP per
capita a na nominalnu konvergenciu uroven spotrebitel'skych cien, nomindlne mzdy,

mzdovu a cenovu hladinu.

Lisia sa aj nazory ekondmov na mozny spdsob zvySovania realnej konvergencie
v eurozone. Rast produktivity by sa mal podla jednej skupiny ekondémov urychlit
investiciami do vedy, vyskumu a inovacii, podl'a inych zase reformami na trhu prace so

zameranim na rast produktivity.

Podrl'a Fernandesa (2015) je zarazajtce, ze medzi prvymi krajinami, ktoré prijali euro,
sa prejavila len slaba konvergencia napriek znaénym rozdielom HDP per capita. Vo svojej
Studii taktiez poukazuje na to, Ze menova Unia nepriniesla trvalé zvySovanie HDP per capita.
Navyse Taliansko, krajina, ktora patrila eSte v roku 1999 medzi krajiny s vys$§imi prijmami,
zaznamenala v tomto obdobi najhorsiu relativnu vykonnost, to znamena zna¢nu divergenciu

od krajin s vys§imi prijmami.

Jednym z dévodov slabej celkovej produktivity faktorov moze byt alokacia préace
a kapitalu do odvetvi s nizkou produktivitou, ale vysokym déchodkom. Po zavedeni eura bol
kapital v niektorych krajinach Coraz viac smerovany do sektorov s nizkym hrani¢nym
produktom kapitalu (nizka produktivita), ale svysokym dbéchodkom. Tieto odvetvia

vicsinou zahtnali odvetvie sluzieb (Praet 2014).

Prave podla §tudie Europskej centralnej banky s ndzvom ,,Redlna konvergencia
v eurozone - dlhodoba perspektiva® z roku 2017 prisla k zaverom, ze len samotné prijatie
eura nebolo hlavnym hnacim motorom realnej konvergencie. Ukazalo sa, ze krajiny, ktoré
vstupili do Eurdpskej Unie v 2004, dosahovali realnu konvergenciu najmé vd’aka prechodu
na trhové hospodarstvo, integracii do globalnych hodnotovych retazcov, spolu so
zaélenenim acquis communautaire. Ciasto¢ne to odrdzala skuto¢nost, Ze harmonizacia
obchodnych podmienok a hospodarskych instittcii s institiciami v rozvinutych krajinach
Unie viedla k zvySeniu atraktivnosti regionu CEE pre zahrani¢ny kapital, ¢o dalej

umoziovalo naslednt redlnu konvergenciu. Studia ukézala, ze va¢Sim katalyzatorom realnej
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konvergencie nez samotné prijatie eura, bola implementacia acquis communautaire pocas
pristupového procesu do Eurdpskej Unie. Tieto zistenia boli potvrdené ako pre krajiny
regionu CEE tak aj pre Portugalsko a Spanielsko, ktoré vstipili do Eurépskej unie sice skor,

ale neskor prijali europsku menu (ECB, 2017).

Na nutnost’ technologického pokroku, ktory by zabezpecoval stabilny dlhodoby
hospodarsky rast ako podmienku udrzatel'nej konvergencie upozorioval Ordonez (2015).
Realnu konvergenciu v eurozone analyzoval cez ukazovatel RULC, ¢o predstavuje podiel
redlnej kompenzacie na zamestnanca k realnej pracovnej produktivite. Skimal 11 krajin
eurozony, ktore rozdelil do dvoch skupin, a to na ekonomiky jadra a periférne krajiny, za
obdobie 1979-2012. Tieto jednotkové mzdové naklady vyjadrené ako podiel kompenzacie
zamestnanca k produktivite sltizia ako relevantny ukazovatel realnej konvergencie. V stadii
sa definuju $pecifické komponenty ukazovatel'a RULC rozloZenim produktivity prace na
kapitalovi naro¢nost’ a technologické zlozky. Autor poukdzal na zistenie, Ze jadrové
ekonomiky eurozény dosiahli vys$Siu mieru rastu miezd vdaka dynamickejSiemu
technologickému pokroku. Podl'a Ordoneza sice akumulédcia kapitdlu podporuje rast
a produktivitu, ale technologicky pokrok by mal zabezpecit’ stabilny dlhodoby hospodarsky
rast. Podl'a autora by prave tvrdenie malo podporit’ zistenie, ze periférne ekonomiky -
Portugalsko, Spanielsko, Taliansko, Grécko a Irsko aj napriek snahe o znizenie ukazovatel'a
RULC nekonvergovali k jadrovym ekonomikam eurozony. Aj napriek tomu, ze skiimané
obdobie bolo obdobim intenzivnej hospodarskej integracie, readlna konvergencia nedosiahla
také hodnoty ako sa predpokladalo v progndzach. Tuto slabu konvergenciu autor pripisuje
aj roznym Urovniam technoldgie v ¢lenskych krajinach. Preto je podla neho potrebné
zamerat' sa na technologie a hospodarskopolitické opatrenia na trhu prace hlavne so

zameranim na rast produktivity a technologicky pokrok.

Ferreiro (2017) vo svojej analyze nepotvrdil vyznamni konvergenciu
makroekonomickych ukazovatel'ov v krajinach EMU. Naopak, poukazal na vyraznejSie
rozdiely ukazovatel'ov ako HDP per capita, miery rastu potencialneho produktu alebo miery
nezamestnanosti. Okrem toho ekonomicka kriza mala markantny dopad na proces
konvergencie a divergencie, preto sa jeho vysledky v zna¢nej miere moézu liSit od
predchadzajucich §tadii. Podl'a Ferreira je potrebné zohladnit’ analyzované obdobie so
zretel'om na fazu ekonomického cyklu. Tym ze v obdobi ekonomického rastu nastala mierna

divergencia sa podl'a autora zvySuje riziko vac¢Sej heterogenity.
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Stadia od Sondermanna (2014) sa zaoberala empirickymi dokazmi o konvergencii
produktivity prace v eurozone. Na agregovanej urovni sa vyrazna konvergencia nepotvrdila,
avSak potvrdila sa vy$$ia konvergencia v ramci sektorov, najmé v pol'nohospodarstve.
Investicie do vedy a vyskumu viedli k vys$Siemu rastu produktivity a vysokokvalifikovani
zamestnanci mali tendenciu zvySovat' produktivitu. Autor odporUca pre zvySenie
produktivity arastu v krajinach eurozony zamerat’ sa hlavne na oblasti vedy, vyskumu,
investicii a inovacii.

Hlavne hnacie sily ekonomického rastu arealnej konvergencie vybranych
europskych krajin analyzoval Salsecii (2008). Jeho model zaloZzeny na rastovom uétovnictve
ukazal, ze rast je pohanany akumulaciou kapitalu, ale va¢smi celkovou produktivitou
faktorov. Zdoraziuje, ze vacsina novych &lenskych krajin &eli vaznym vyzvam pri spifiani
maastrichtskych kritérii a nasledny vstup do menovej Unie by mal byt podmieneny nielen
nominalnou konvergenciou ale aj vys$sim stupiiom realnej konvergencie. Ani podl'a Franksa
(2018) nenastala medzi ekonomikami jadra realna konvergencia. Ani rast HDP, ani rast
produktivity neznizili prijmové nerovnosti medzi bohatSimi a chudobnej$imi krajinami.
Navyse, vo svojej Stadii dokazal, ze zna¢na miera konvergencie nastala v novych ¢lenskych

krajinach eurozdny, ktoré neprijali euro medzi prvymi.

1.3.4 Reélna konvergencia merana neparametrickym pristupom

Prvi autori, ktori vyuzili neparametricki metdodu ako nastroj makroekonomickej
analyzy boli Fére a kolektiv (1994), ktori analyzovali rast produktivity v 17 krajindich OECD
v obdobi 1979-1988. Model zalozili na Malmquistovom indexe produktivity (MPI), ktory
ako prvy predstavil Caves (1982) a autori ho vyuzili na kvantifikovanie zmeny produktivity
v Case. Rozlozili rast produktivity na dva komponenty — na zmenu v technickej efektivnosti
(catching up — dobiehanie) a posun technoldgie alebo technologicky pokrok (inovécie). Ako
vystup pouzili HDP, vstupy boli zasoba kapitalu a zamestnanost’. Autori zosumarizovali, ze
rast celkovej produktivity faktorov bol celkom pohanany inovaciami vyplyvajucimi
z technologického pokroku, zatial' ¢o sa na druhej strane mierne zhorSovala technicka
efektivnost’” (dobiehanie krajin). Fiare nebol prvy, ktory analyzoval dekompoziciu rastu

produktivity, bola to vSak prva stadia, ktord vyuzila neparametricky pristup.

Mengj efektivne krajiny mézu dobiehat’ produktivnejsie krajiny cez medzinarodné

osvojovanie si znalosti a technoldgie liderskych ekonomik (Taskin, Zaim 1997). Zmena v
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efektivnosti je indikator vykonnosti krajiny v osvojovani si globalnej technoldgie, a zmena
v efektivnosti je teda faktor dobiehania (Rao, Coelli 1998).

Meranie konvergencie v ramci krajin eurozény respektive Eurdpskej Unie cez metodu
DEA mézeme néjst’ v $tadiach (Cornwell, 1999), (Ezcurra, 2009), (Halkos, 2009), (Skuflic,
2013), (Kutan, 2007) a (Féare, 1994).

1.3.5 Meranie efektu integracného procesu cez metodu syntetickych
kontrolnych skupin

Stadie zaoberajiice sa vplyvom integracie do EMU na obchod cez metédu
syntetickych kontrolnych skupin st zatial’ nepocetné. Jednu z prvych §tadii zaoberajucich sa
roz§irovanim eurozony cez tuto metédu bol Sanso-Navarro (2011). Pouzil inverzny pristup
aby odhadol efekt vytvorenia EMU z roku 1999 na Spojené kralovstvo. Na zaklade dat
z rokov 1986-2006, s rokom zmeny 1999 odhadol, ze vytvorenie EMU malo negativny
vplyv na prilev priamych zahrani¢nych investicii z USA do Spojeného kralovstva o takmer
15%. Taktiez odhadol, Ze ak by Spojené kralovstvo bolo stc¢ast'ou vytvorenia EMU, jeho
HDP na obyvatel'a by podla syntetického ukazovatela bolo mierne vysSie. Podobnul
hypoteticku situaciu pristipenia Spojeného kralovstva do EMU v roku 1999 na bilateralny
obchod skumal Saia (2017). Vysledky jeho analyzy naznacuju, Ze ak by Spojené kralovstvo
prijalo euro v roku 1999, jeho bilateralny obchod s ¢lenskymi krajinami eurozény by bol
priblizne o 16% vyssi. Taktiez jednym zo zaverov bolo, Ze po vytvoreni EMU bilateralny

obchod medzi Spojenym kralovstvom a neclenskymi krajinami vzréstol.

Efekty ekonomickej a politickej integracie eurdpskych Kkrajin cez metodu
syntetickych kontrolnych skupin analyzovali Campos, Coricelli a Moretti (2014). V stadii
analyzovali, ako by sa vyvijali HDP per capita a produktivita prace ak by ¢lenské krajiny
EU nikdy nevstupili do tejto tnie. Do svojej analyzy zahrnuli krajiny pristipené v rokoch
1973, 1981, 1986, 1995 a 2004. v zaveroch poukazuju na pozitivny efekt integracie ako aj
na zivotnu Uroven a produktivitu prace, avSak velkost’ efektu sa medzi krajinami zna¢ne
lisila. Zaujimavym zistenim bolo aj to, ze v pripade Grecka bol efekt negativny, inak
povedané, ak by Grécko nevstipilo do EU, jeho HDP per capita a produktivita prace by bola
vyssia. AvSak vo vSeobecnosti autori v modeloch odhadli, Ze ak by nedoslo k takejto hlbokej
ekonomickej a politickej integracii, prijem per capita v tychto pristipenych krajinach by bol
v priemere 0 12% niz8i. Aytung (2014) analyzoval cez metodu syntetickych kontrolnych

skupin efekt zavedenia eura na tempo ekonomického rastu. Pouzil data z rokov 1990-2011
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a konstatoval zaver, Ze na ekonomicky rast nevplyva len samotna integracia ale vel'ka ulohu
zohrala finan¢na kriza. Prijatim eura rychlejsie rastol HDP oproti hypotetickému vyvoju na
Cypre, na Malte a na Slovensku. Na druhej strane, vstupom do EMU sa spomalil
ekonomicky rast v Grécku, v Taliansku, v Spanielsku, a kvéli finanénej krize aj v Slovinsku.
Zanedbatel'ny rozdiel medzi skutocnym a hypotetickym bol vo Finsku, v Holandsku
a Vv Raktsku. Rozdiel medzi skuto¢nym a hypotetickym bol ovplyvneny ako prijatim
spolo¢nej zmeny tak aj finanénou krizou v Belgicku, vo Franctzsku, v Nemecku, v Irsku,
v Luxembursku, v Portugalsku. Zaverom Stadie je, ze efekt zavedenia eura vo vel’kom zavisi

od fazy hospodarskeho cyklu (Aytung, 2014)

Janota (2015) v ramci svojej diplomovej prace analyzoval efekt zavedenia spolo¢ne;j
meny na HDP per capita a ekonomicky rast v neskér pristipenych krajindich do EMU.
Vysledky poukazujd na celkovo nerozhodny efekt pre Maltu, neutrélny efekt pre Estonsko,
pozitivny pre Slovensko a negativny pre Slovinsko a Cyprus. Inymi slovami, ak by
Slovinsko a Cyprus neprijali euro ich Zivotna tGroven a ekonomicky rast by mohol byt
hypoteticky vyssi. Autor dodava, Ze naklady na zavedenie eura na Cypre boli rovné priblizne
jednej tretine HDP per capita. Autor taktiez dodava, Ze smer efektu bol ovplyvneny najmé
finan¢nou krizou. Janota (2015) upozoriiuje, ze vysledky moézu byt skreslené malym

poctom pozorovani.

Na negativnejSie dopady vstupu do menovej tinie upriamil pozornost’ VO svojej Studii
Fernandes v roku 2015, v ktorej zostavil model zaloZeny na syntetickej regresii. Vysledky
Stidie ukazuja, ze vstup do eurozény nepriniesol krajinam trvalé zvySenie HDP per capita.
Na zaciatku prvej dekady tohto storocia spolo¢na mena mala mierne pozitivny vplyv na tento
ukazovatel’. AvSak v druhej polovici skimaného obdobia synteticka regresia predpovedala
vysSie urovne HDP per capita ako sa v skutocnosti dosahovali. Eurozonu teda na zaklade
vysledkov rozdelili do troch skupin. Prva skupina krajin (tvorena Nemeckom, Rakdskom
a Holandskom) vstupom do eurozony v kontexte HDP per capita skor stratila ako ziskala.
Druha skupina (Spanielsko, {rsko, Grécko) profitovala z vyhod spojenych so vstupom do
menovej Unie. V tretej skupine (Taliansko, Belgicko, Portugalsko) relativne vyhody
z prijatia spolo¢nej meny boli len docasné a v dlhodobom obdobi sa premietli do strat
(Fernandes, 2015).

Hope (2016) skiumal efekt vytvorenia EMU v roku 1999 na stav bezného uctu v 11
povodnych krajinach. Do kontrolnej skupiny zahrnul 15 krajin OECD, ktoré nikdy neprijali
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euro. K premennym zahrnul aj otvorenost’ ekonomiky, investicie ako % z HDP, HDP per
capita, ekonomicky rast a domacu spotrebu. Vysledky naznacuju, ze zavedenie spolo¢nej
meny sposobilo zna¢né zhorSenie stavu bezného uctu vo Francuzsku, Grécku, Taliansku
a Spanielsku. Naopak, pozitivny efekt bol materializovany len v jednej z jedenastich krajin
- v Rakusku. Zuadel a Melioris (2016) sa cez metddu syntetickych kontrolnych skupin
zamerali na efekt vstupu Slovenska do eurozony v roku 2009 v kontexte Zivotnej Grovne.
Syntetické Slovensko skonstruovali z kontrolnej skupiny, ktora pozostavala z eurépskych
krajin, ktoré si do roku 2016 ponechali svoje narodné meny. Vysledky ukazali, ze prijatim
eura si Slovensko polepsilo priblizne o 10% v HDP per capita do roku 2011. Rozdiel medzi
skuto¢nym a hypotetickym vyvojom sa zacal materializovat’ uz dva roky pred samotnym

pristipenim do EMU.

Lin, Chen (2017) cez metddu syntetickych kontrolnych skupin skimali aky efekt
malo vytvorenie EMU na HDP per capita v 12 zakladajdcich krajinach, Do Gvahy vzali
obdobie 1991-2013 a krajiny rozdelili na ekonomiky jadra a periférne krajiny. Zaujimavym
zistenim bolo, Ze v pripade krajin jadra bol skutocny vyvoj ich Zivotnej urovne nizsi ako
v pripade syntetického ukazovatel’a. A naopak, v periférnych krajinach bol HDP per capita
po prijati eura vyssi ako ukazuje ich alternativny vyvoj. Do analyzy zahrnuli aj tri krajiny,
ktoré euro neprijali — Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo. V pripade Déanska v modeli
vyslo, ze prijatim eura v roku 1999 by bol HDP per capita vyssi. Na druhej strane to, ze
Svédsko a Spojené kral'ovstvo neprijali euro v ¢ase vzniku EMU, sa moze v kontexte HDP
per capita s odstupom ¢asu javit’ ako lepSie rieSenie, ked’ze synteticky ukazovatel’ v pripade

zavedenia spolo¢nej meny sa ukéazal byt’ niZsi.

Addessi (2019) sa vo svojej stadii analyzoval cez metddu syntetickych kontrolnych
skupin bilaterdlny cestovny ruch v krajinach Eurépy po vytvoreni EMU za obdobie 2002-
2013. Gabriel a Pessoa (2020) skimali pomocou metddy syntetickych kontrolnych skupin
efekt pristipenia do EMU (v roku 1999) na ekonomicky rast ¢lenskych krajin. Do tvahy
vzali obdobie od 1970 po 2007. Do kontrolnej skupiny bolo zahrnutych 14 krajin OECD
pouzivajticich vlastni menu a do kontrolnej skupiny zahrnuli vSetky krajiny, ktoré mali za
toto ¢asové obdobie dostupné data.. Vysledky stidie naznacujui, Ze ekonomiky Franctzska,
Nemecka, Talianska a Portugalska by dosahovali vyssi ekonomicky rast ak by euro neprijali.

Na druhej strane, silny pozitivny efekt na ekonomicky rast sa prejavil po prijati eura v irsku.
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(Gunnella a kol., 2021) v sprave z ECB kvantifikovali efekt zavedenia spolo¢nej

meny na bilateralny export medzi krajinami eurozény v porovnani s krajinami, ktoré euro

neprijali pomocou SCM. Do svojej analyzy zahrnuli pévodnych 12 krajin eurozony a 4

neskor pristupené — Slovinsko, Slovensko, Cyprus a Maltu. Zaverom sumarizuju, ze efekt

eura na bilateralny export bol vel'mi vyrazny. Export medziproduktov aj findlnych statkov

Z krajin EA 12 do 4 neskor pristipenych krajin sa do roku 2015 zvysil o priblizne 30%.
Vstup do EMU v krajinach EA 12 zvysil obchod s medziproduktami o 5,3%. Na druhej

strane, vyrazné zvySenie exportu finalnych statkov (az o takmer 32%) do krajin EA12

nastalo po prijati eura v neskdr pristipenych krajinach. Takto zvySeny obchod je podla

autorov dobrym predpokladom aby sa zvysila miera synchronizacie hospodarskych cyklov.

Tabul’ka 2 Zhrnutie najzname;jsich $tadii zaoberajucich sa eurdpskou integréciou cez SCM

Stadia Obdobie |Rok Krajina Vplyv efektu na -
integracie
(Sanso-Navarro, 1986-2006 |1999 UK — neprijatie FDI a HDP na
2011) eura obyvatela
(Campos, Coricelli  |1950-2010 |1973, 1981, |NepristUpenie HDP na obyvatel'a
a Moretti, 2014) 1986, 1995, |jednotlivych a produktivita préace
2004 ¢lenskych krajin
do EU
(Aytung, 2014) 1990-2011 (2001, 2007, |EA 16 Ekonomicky rast
2008, 2009
(Janota, 2015) 1990-2013 |2007, 2008, |Neskoér HDP per capita,
2009, 2011 |pristupenych 5 ekonomicky rast
Krajin
(Fernandez, 2015) |1970-2013 |1999 EA 12 HDP per capita
(Hope, 2016) 1980-2010 [1999 EA 12 Stav bezného uctu
(Zudel, Melioris, 1991-2011 (2009 Slovensko HDP per capita
2016)
(Lin,Chen, 2017) 1991-2013 |1999 EA 12 HDP per capita
(Saia, 2017) 1980-2012 (1999 UK — neprijatie |Bilateralny obchod
eura
(Addessi, 2019) 1995-2013 (1999 EA Bilateralny cestovny
ruch
(Gabriel, Pessoa, 1970-2007 1999 EA 12 Ekonomicky rast
2020)
(Gunnella a kol., 1990-2015 [1999, 2007, |EA 16 Bilateralny export
2021) 2008, 2009

Zdroj: Vlastné spracovanie
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2 Ciel’ prace

Hlavnym ciel'om dizerta¢nej prace je kritické zhodnotenie argumentov pre a proti
roz§irovaniu eurozony v konfrontacii s hospodarsko-politickou realitou v Eurdpskej unii do
roku 2020.

2.1 Parciélne ciele
Na splnenie hlavného ciela dizertacnej prace je potrebné stanovit’ si viacero

parcialnych cielov.

Prva Cast’ parcialnych ciel'ov je venovana teoretickému vymedzeniu, systematizacii
a komplexnému prehl’adu konvergenénych procesoch v eurdpskych krajindch z dostupnej
domécej a zahrani¢nej literatiry. RozSirovanie menovej unie a S fiou spojeny integracny
proces je témou mnohych debat odbornej verejnosti. Tato Cast’ taktiez zahffia ndzory
a argumenty odbornikov na stcasny stav integracie krajin do menovej Gnie. Medzi d’alSie
parcialne ciele prace moézeme zaradit’ vymedzenie rizikovych faktorov rozSirovania menovej

Unie a nasledne zvysenej heterogenity medzi ¢lenskymi krajinami eurozony.

Medzi praktické parcidlne ciele patri aplikacia teoretickych poznatkov
z problematiky rozsirovania menovej tinie s dopadom na eurozénu, zhodnotenie pozitivnych
a negativnych dopadov mozného rozsirenia na menovu Uniu, ako aj vplyv tohto rozsirenia
na povodné ekonomiky a nové ¢lenské krajiny. V ramci praktickej Casti prace bude nasim
dalsim parcialnym cielom konS$trukcia ekonometrickych modelov aich nésledna
ekonomickd interpreticia. Na zdklade tychto modelov bude naSim dal§Sim parcidlnym
cielom empiricky dokazat' alebo vyvratit, ze kandidatske krajiny na vstup do EMU
vykazuju realnu konvergenciu k povodnym ¢lenskym Kkrajinam v skimanom obdobi.
V ramci praktickej Casti dizerta¢nej prace bude obsiahnutd aj konstrukcia a nasledna analyza
vybranych kritérii tedrie optimélnej menovej oblasti ato miera synchronizécie
hospodarskych cyklov a intenzita bilateralneho obchodu. Nasim cielom bude zhodnotenie
plnenia tychto podmienok nielen v rdmci kandidatskych krajin, ale aj analyza ex post — teda

spiianie tychto kritérii krajinami, ktoré uz do eurozény pristipili.

Pomocou naSich vysledkov v konfrontacii so Stidiami domadcich a zahrani¢nych
autorov budeme analyzovat’, aka je perspektiva vyvoja a rozSirovania eurozony vzhl'adom

na hospodarsky vyvoj v Eurdpe do roku 2020.
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Poslednym parcidlnym cielom bude formulovanie zaverov a hospodarsko-

politickych odporac¢ani pre c¢lenské a kandidatske krajiny eurozony a vyvodenie

vSeobecnych zaverov pre d’al$i mozny vyvoj eurozony a Eurdpskej tnie.

2.2 Vyskumné otazky

Zosumarizovanim cielov pre prakticki c¢ast’ nasSej dizertatnej prace modzeme

formulovat’ nasledovné vyskumné otazky, na ktoré sa budeme snazit’ zodpovedat’ v ramci

vyskumnej Casti.

Je pripravenost’ kandidatskych krajin na vstup do menovej tinie dostato¢na
z hl'adiska nominalnej konvergencie?

Bol rast celkovej produktivity faktorov v kandidatskych krajinach pohanany
vo vicsej miere technologickym pokrokom ako samotnym dobiehanim
povodnych ¢lenov EMU?

St hospodarske cykly kandidatskych krajin dostato¢ne synchronizované s
hospodarskymi cyklami ¢lenskych krajin eurozony v obdobi 1995-2020?
St kandidatske krajiny na prijatie eura dostatocne obchodne prepojené s
¢lenmi eurozény v obdobi po vstupe do EU?

Zvysila sa po vstupe do EMU synchronizacia hospodarskych cyklov a
intenzita bilaterdlneho obchodu medzi neskor pristipenymi ¢lenskymi

krajinami eurozony a medzi povodnymi ¢lenmi?

2.3 Hypotézy

V suvislosti s formulovanim vyskumnych otazok moézeme rozpisat nasledovné

hypotézy.

H1: Pripravenost’ kandidatskych krajin na rozSirenie menovej Unie z hl'adiska

nominalnej konvergencie je dostato¢na.

H2: Kandidatske krajiny na vstup do eurozony dosahovali zlepSenie produktivity

faktorov viac vd’aka inovaciam a technologickemu pokroku ako dobiehanim

povodnych ¢lenskych krajin.

H3: Hospodarske cykly kandidatskych krajin st dostatocne synchronizované

s hospodarskymi cyklami ¢lenskych krajin eurozony v obdobi 1995-2020.

H4: Kandidatske krajiny na prijatie eura su dostato¢ne obchodne prepojené s ¢lenmi

eurozony v obdobi po vstupe do EU.
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H5: V c¢lenskych krajinach eurozony sa po vstupe do EMU zvysil bilateralny
obchod a zvysila sa miera synchronizacie hospodarskych cyklov s pévodnymi

krajinami eurozony.

3 Metodika prace a metody skimania

V prvej Casti dizertacnej prace, v spracovani sucasného stavu rieSenej problematiky,
vyuzivame najméd vedecké publikécie, Casopisecké zdroje domacich a zahrani¢nych
autorov. Pri empirickom vyskume v dizerta¢nej praci, ktory tvori druhu Cast’ prace, budeme
klast’ doraz na kvantitativne metody. Data pre nosny vyskum v tejto praci sme ziskali zo
Statistickych databaz a z medzinarodnych instittcii ako je Eurostat, Svetova banka, OECD
a Medzinarodny menovy fond. Na vypocty nasich modelov sme vyuzili programy Stata,

Gretl a Excel. Grafy a obrazky sme vypracovali v programe Stata a mapy v programe Excel.

V nasej praci pouzivame viacero metdd. Synchronizaciu hospodarskych cyklov meranu
cez Hodrick-Prescottov filter sme sa rozhodli pouzit’ pretoze je to Standardna metoda, ktoru
pri svojich analyzach vyuZilo mnoZstvo autorov. Ako d’alSie kritérium OMO sme vybrali
intenzitu bilateralneho obchodu kvoli dobrej meratelnosti (na rozdiel od inych kritérii).
Okrem tychto dvoch vyS8ie spomenutych pristupov sme sa v praci rozhodli pouzit
neStandardné¢ anovsSie metody (DEA a SCM), ktoré su sice pouzivané na skumanie

problematiky, av§ak nie v takom rozsahu ako Hodrick-Prescottov filter.

3.1 Synchronizacia hospodarskych cyklov

Na analyzu synchronizacie hospodarskych cyklov pouzivame metodiku podla
(Hodrick a Prescott, 1997). Touto metddou vyuzivajucou Hodrick-Prescottov filter vieme
urcit’ cyklicka zlozku HDP pre kazdu skimanu krajinu. Tento filter ndm umoznuje rozlozit’
Casovy rad, v naSom pripade hodnoty HDP, na dva d’alSie ¢asové rady. Prvy Casovy rad je
tzv. trendova zlozka HDP, druhy zodpoveda cyklickej alebo nahodnej ¢asti povodného radu

hodnét, je to tzv. cyklické zlozka HDP:
Ve = T+ Ct, 4)

kde y: je ¢asovy rad podvodnych hodndt HDP, 1 je trendova zlozka a C: je cyklicka
zlozka extrahovana cez Hodrickov-Prescottov filter. Cyklicka zlozka je teda rozdiel medzi
poévodnym HDP a jeho trendovou zlozkou. Na tento ticel mézeme extrahovat’ trendovu

zloZku minimalizovanim nasledujucej rovnice:
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min{Y{_;(ye — t)* + AXZ7[(Tee1 — @) — (e — 1e-1)]?} (5)

kde t =1, 2, ... T. Prvy ¢len predchadzajucej rovnice je su¢tom druhej mocniny
odchylok medzi hodnotami povodného radu a prislusSnymi hodnotami trendového radu.
Druhy clen tejto rovnice je suctom druhej mocniny druhého rozdielu medzi trendovymi
komponentmi, ¢o naznacuje ich stupen vyhladzovacieho parametra. Vyhladzovaci
parameter A riadi odchylky v miere rastu trendu, a preto by mal nadobtidat’ kladné hodnoty.
Ak by bola X = 0, by znamenalo Ze, rad zodpovedajuci trendu sa rovna sérii pévodnych
hodnét. Na druhej strane, ¢im véc¢Sia je hodnota vyhladzovacieho parametra, tym
vyhladenejsia bude trendova zlozka extrahovana Hodrick-Prescottovym filtrom. Pre Gcely
nasej analyzy sme pouzili hodnotu lambdy podl'a odporuc¢ani Hodricka a Prescotta. Tito
autori odporucajii pouzivat' rozne hodnoty lambdy pre rozne Casové frekvencie — pre

mesacné data A= 14 400, pre Stvrtrocné A= 1 600, polro¢né A= 400 a ro¢né A= 100.

Graf 5 Odhad trendovej zlozky HDP v EA19 podl'a Hodrick-Prescottovho filtra
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! ! !
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!
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rok

trendova zlozka HDP — logaritmus HDP

Zdroj: Vlastné spracovanie
Pre Hodrick-Prescott filter sme ziskali Udaje z databazy Eurostatu. Hruby domaéci
produkt bol vyjadreny v trhovych cenach — s bazickym rokom 2015. Udaje st vyjadrené v

miliénoch eur, si sezénne a kalendarne ocistené so Stvrtro¢nou frekvenciou. V naSom
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modeli sa snazime skimat’ synchronizaciu medzi kandidatskymi krajinami do eurozony a
medzi vybranou ¢lenskou krajinou alebo eurozdnou ako celkom. Skupina kandidatskych
krajin zahfna vsetky krajiny, ktoré su Clenskymi §tatmi Eurdpskej unie, ale nie su sucast'ou
eurozony a netyka sa ich vynimka (Dansko). Vzorka s kandidatskymi krajinami zahina
tychto sedem krajin: Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko,
Rumunsko a Svédsko. Rozhodli sme sa preskiimat’ vztah nielen medzi kandidatskou
krajinou a ¢lenskou ekonomikou, ale aj medzi kandidatskou krajinou a eurozénou ako

celkom.

Z tohto dovodu sme do nasho datasetu zaradili aj tri agregované eurozony. EA
predstavuje agregovanu eurozonu s aktualnym poctom ¢lenskych krajin v jednotlivych
rokoch. Napriklad, EA v roku 1999 zahiiia 11 vtedy aktualnych ¢lenskych krajin eurozony;
v roku 2001 12 ¢lenskych krajin; v roku 2007 13 ¢lenskych krajin; v roku 2008 15 ¢lenskych
krajin; v roku 2009 16 ¢lenskych krajin; v roku 2011 17 ¢lenskych krajin; v roku 2014 18
¢lenskych krajin; od roku 2015 19 ¢lenskych krajin. Druhym agregovanym ukazovatel'om
eurozény je EA-19, ktory zahifia 19 aktualnych ¢lenskych Statov eurozony vo vsetkych
pozorovanych rokoch. Do nasho stboru tdajov sme zahrnuli aj treti ukazovatel’ EA-12,
ktory zahfiia 12 zakladajucich krajin eurozony. Vyuzili sme udaje za najdlhsie dostupné
obdobie, v naSom pripade je prvé pozorovanie z prvého Stvrtroka 1995. Vzhl'adom na
situdciu s pandémiou Covid-19 sme sa rozhodli nezaradit' pozorovania za dostupny rok
2020.12 Na zéaklade vzniknutej situacie, nas subor udajov kon¢i §tvrtym $tvrtrokom 2019.
Nie vSetky udaje boli dostupné pre vsetky vybrané krajiny. Krajinou s netplnym suborom
tidajov je Ceska republika, ktora ma k dispozicii tidaje len od prvého stvrtroka 1996. Z tohto
dovodu sme pouzili udaje z roku 1996 na chybajlice hodnoty v roku 1995. To znamena, ze
prvy Stvrtrok 1995 ma rovnakil hodnotu ako prvy Stvrtrok 1996, hodnota v druhom
Stvrtroku 1995 je rovnaka ako hodnota v druhom Stvrtroku 1996 a tento isty proces sme

zopakovali aj v chybajucom tretom a Stvrtom Stvrtroku 1995.

Na naSu analyzu stacionarity HDP vybranych krajin a agregatu eurozony pouZzijeme
dva testy jednotkového korena — Augmented Dickey-Fuller test, znamy ako ADF (Dickey-
Fuller, 1979), a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt- Shin test, zndmy ako KPSS (Kwiatkowski
et al. 1992). ADF and KPSS testy sme implementovali zohladiiujuc logaritmy nasSich

12 Vychédzajic z0 zisteni stadie Eurdpskej centralnej banky
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2558~22b223a7c6.en.pdf
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premennych. Mézeme zhrntit, ze podla nasej analyzy len pat krajin — Grécko, Malta,

Bulharsko, Mad’arsko a Pol'sko — potrebuju druhé diferencie aby boli stacionarne.

Logaritmickd diferencia prvého radu je =zalozend na prvych diferenciach

prirodzenych logaritmov ¢asovych radov
Ax =Inxpq — Inx, (6)
kde x: predstavuje hodnotu ekonomicke;j veliciny v Case t.

Vsetky ostatné zlogaritmované premenné pozaduju diferencidciu prvého stupna aby
boli stacionarne. Vysledky testovania stacionarity pomocou testov ADF a KPSS su

vyznacené v tabul’ke 3.

Aby sme sa vyhli problému koncového bodu, ktory je spojeny s pouzitim Hodrick-
Prescottovho filtra, musime vytvorit’ a vybrat’ najvhodnej$i model ARIMA. Tento krok nam
pomaéaha predpovedat’ a pridat’ potrebné pozorovania na odstranenie problému s koncovym
bodom. Z tohto dovodu sme sa rozhodli pouzit’ prognosticky model ARIMA, aby sme sa
vyhli podhodnoteniu cyklickej zlozky HDP. Treba tiez poznamenat, Ze ked’ sa udaje
pouzivajii so Stvrtro¢nou frekvenciou, predpovedanych hodndt pre kazda sériu bude
dvanast, to znamend, ze kazda séria HDP bude rozsirena o dvanast’ novych pozorovani
(Sorensen, 2010). Pri vybere modelu ARIMA sme zohladnili minimalnu hodnotu
Schwarzového informacného kritéria (BIC). V predchadzajicom kroku sme identifikovali
stupenl integracie (d) pre vSetky premenné. Pre Grécko, Maltu, Bulharsko, Mad’arsko a
Pol'sko bol stupen integracie (d) 2, pre ostatné ekonomiky v nasom datasete (d) bolo 1.
Zostava teda eSte ur€it’ dva zostavajice komponenty — autoregresny model (AR) a model
kizavych priemerov (MA). V tomto vybere sme zvazovali devit moznych kombinacii.
Vysledky tejto analyzy ukazali, Ze poradie autoregresného procesu a kizavého priemeru

nebolo nikdy vécsie ako 2. Vysledky tejto analyzy mozno vidiet’ v tabul'ke 4.
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Tabul'ka 3 Testovanie stacionarity pomocou testov jednotkového koreiia - ADF a KPSS testy

ADF KPSS
Level First Difference Level First Difference
T C C NC T C T C
I_EA -1,9171 -1,582 -5,7523*** -3,3002*** |0,3874*** 1,9341*** (,1009  0,2760
| EA19 (-2,1943 -1,5441  -4,7943*** -3,8993*** (0,3649*** 1,9043*** (,1059  0,2520
| EA12 (-2,1894 -1,5719  -4,8217*** -3,9385*** |0,3651*** 1,8978*** 0,1069 0,2574
| _Bel -2,4169 -1,6601 -5,2894*** -3 4789*** (0,4248*** 2,0360*** 0,0587  0,2218
| Nem (-3,6064**  -0,4337 -7,7523*** -4,3839*** (0,1135 2,0122** 00,0327 0,0336
|_Est -2,1886 -1,8028 -3,8382*** -3,1270*** (0,3724*** 1,8546*** 00,0821  0,2222
I irs -1,8059 -0,8074  -12,3989*** -2 6373*** |0,2458*** 1,8505*** (0,2042** 0,2147
| Grec [-2,5509 -2,4821 -1,6225 -1,6353* |0,4582*** 0,4567* 0,2404*** 0,7968***
A 1 Grec|-1,6225 -1,6353* -8,3394*** -8 ,3867*** (0,2404*** 0,7968*** 0,0302  0,0313
1 Span |-1,9749 -2,0066 -3,0458** -2,3539** |(0,4357*** 1,7253*** (,2302*** 0,6619**
| Fran [-2,2921 -2,2947  -3,9398*** -2 5764*** (0,4116*** 1,9546*** 0,1001  0,3823*
|_Tal -2,0456 -2,4278  -5,3406*** -52424*** (0,4098*** 0,8370*** 0,1128  0,3475
I_Cyp -2,3307 -1,7069 -2,7674* -2,0660** |0,3887*** 1,7898*** (,1889** 0,2841
| Lot -1,3612 -1,6764  -3,7214*** -3,0963*** (0,3755*** 1,7954*** (0,0949  0,2698
|_Lit -2,3764 -1,4447  -4,4802*%** -2,7193*** (0,3602*** 1,9665*** 0,0682  0,1969
I Lux -1,9064 -1,7492  -11,1487*** -2,0733** |0,4238*** 1,9943*** (,0497  0,3107
|_Mal -0,1409 45892  -3,7082*** -0,2079 0,4817*** 1,8879*** 0,0587 1,242%**
A 1 Mal |-3,7082*** -0,2079 -6,2267*** -6,1966™>** |0,0587 1,242*** 0,0442  0,0589
|_Hol -1,8827 -1,4363  -5,0855*** -3,9803*** (0,3601*** 1,9049*** (,1215* 0,3243
|_Rak -2,3109 -1,7356  -6,3644*** -3,2763*** (0,4013*** 2,0062*** 0,0579  0,2911
|_Por -2,5536 -2,2059  -3,7016*** -25635** |0,3525*** 1,2954*** (,2981*** 0,5128**
|_Slo -1,9279 -1,3551  -4,5875*** -3 5331*** (0,3853*** 1,8772*** (,1356* 0,2298
I_Svk -1,432 -1,2816  -10,1214*** -3,2226*** (0,2929*** 2,0699*** 00,0712  0,1826
|_Fin -2,2403 -2,9989** -3,3797**  -2,8479*** (0,4557*** 1,7453** 0,0935 0,6117**
|_Bul -2,9393 -0,8061 -2,06 -1,3951 0,1864** 1,9527*** 00,0605 0,0607
A 1 Bul |-2,06 -1,3951  -3,1421** -3,1634*** |0,0605 0,0607 0,0512  0,1005
| Cze -2,2739 0,0585  -4,3636™** -3,4084***(0,1807** 2,0124*** 0,1374* 0,1650
| Chor |-2,2144 -1,3470  -2,5602 -2,1419** 10,3999*** 1,7066*** 0,1711** 0,4104*
1 Mad® |-1,4203 -0,5464  -5,7490*** -1,8442* |0,3152*** 1,8672*** 0,1946** 0,1904
A 1 Mad’|-5,7490*** -1,8442* -6,2819*** -6,3186™** |0,1946** 0,1904 0,0281  0,0295
1 Pol -3,3194* -1,0963 -12,4678*** -1,9029* |0,1896** 2,0955*** (,0856  0,1739
A 1 Pol' |-12,4678*** -1,9029* -13,1009*** -13,1657**%0,0856 0,1739 0,0253  0,0263
| Rum [-2,9823 0,0946  -2,8529* -2,2224** 10,1402*  2,0051*** 0,1155 0,1766
1 Svéd |-2,2799 -1,8384  -5,3004*** -2 3408** |0,3326*** 2,0291*** 00,0464  0,1327

Zdroj: vlastné vypocty na zaklade dat z Eurostatu.

Poznamky: Pocet lagov zahrnuty v teste bol vybrany podla AIC kritéria. “T” znamena, Zze bol vykonany

s konstantou a s trendom. “C” znamena, Ze test bol vykonany len s kon$tantou. Pre NC” plati, ze test bol

vykonany bez deterministickej zlozky, teda bez konstanty a trendu. “A” symbolizuje prvu diferenciu. Level =

logaritmus HDP, first difference = prva diferencia logaritmu HDP. Hladina vyznamnosti “***” zodpoveda 1%

hladine vyznamnosti, “**” zodpoveda 5% hladine vyznamnosti, “*” zodpoveda 10% hladine vyznamnosti.
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Tabulka 4 Selekcia ARIMA modelu - kandidatske a ¢lenské Krajiny Eurozony

ARIMA Model Selection (AR,d, MA)
Schwarz information criterion (BIC)

1(1) (0,0 (110 (011 (131 (210 (012 (12 (21,1 (112
HDP_EA -723,64 -74353 -736,81 -739,81 -739,94 -737,97 -730,85 -73537 -735,44
HDP_EA 19 | -733,69 -771,09 -758,61 -766,64 -766,67 -763,23 -758,69 -762,21 -762,56
HDP EA 12 | -735,37 -772,14 -759,69 -767,74 -767,79 -764,48 -759,79 -763,35 -763,77
HDP_Bel -757,91 -790,69 -782,45 -786,68 -787,08 -789,42 -781,23 -78521 -785,1
HDP_Nem -655,63 -655,28 -654,26 -651,79 -652,63 -652,47 -654,43 -648,07 -648,29
HDP_Est -489,6 ~ -505,95 -500,93 -505,53 -504,79 -497,43 -501,62 -501,32 -502,42
HDP _irs -396,7  -397,97 -396,64 -393,93 -394,35 -395,36 -388,84 -393,06 -393,21
HDP_Span -707,75 = -809,5 -770,43 -805,26 -805,12 -779,96 -799,65 -801,29 -803,11
HDP_Fran -774,22  -806,62 -792,15 -803,87 -805,02 -806,97 -801,83 -801,48 -805,44
HDP_Tal -695,29 -720,66 -711,49 -716,75 -717,13 -719,88 -712,59 -712,92 -716,64
HDP_Cyp -591,75 -602,43 -597,65 -609,46 -604,07 -596,65 -603,19 -60549 -605,86
HDP_Lot -469,39 -470,83 -468,52 -476,94 -478,01 -474,66 -478,55 -477,83 @ -480,64
HDP_Lit -501,55 -506,34 -503,65 -506,01 -506,11 -502,61 -503,38 -502,43 -503,3
HDP_Lux -505,05 -502,82 -502,86 -498,26 -498,25 -498,26 -489,12 -493,7  -493,67
HDP_Hol -674,91 -680,02 -678,33 -676,62 -676,03 -675,14 -667,71 -672,25 -672,29
HDP_Rak -719,34  -730,25 -725,72 -727,36 -727,97 -727,94 -719,18 -723,45 -723,77
HDP_Por -670,27 -684,43 -677 -690,27 -689,85 -680,66 -682,86 -686,79 -687,09
HDP_Slo -593,25 -599,43 -596,44 -598,14 -597,97 -595,48 -589,8 -593,81 -593,89
HDP_Svk -517,56 -513,54 -513,51 -508,96 -508,99 -509,07 -502,48 -504,94 -505,29
HDP_Fin -586,16 ~ -587,24 -586,44 -585,75 -583,91 -582,04 -578,17 -581,35 -581,78
HDP_Cze -660,05 -707,35 -690,26 -703,34 -703,33 -695,79 -694,16 -698,75 -698,75
HDP_Chor -571,55 -568,45 -567,95 -571,99 -570,74 -570,37 -565,48 -570,07 -570
HDP_Rum -550,7  -559,68 -555,81 -557,95 -558,34 -558,64 -561,47 -553,78 -555,17
HDP Svéd -659,71 -664,51 -661,86 -662,95 -664,16 -662,05 -668,86 -659,91 -665,44

1(2) 0,200 (1,200 (0,21 (1,2,1) (2,20 (0,22) (2,22) (2,21 (1,2,2)
HDP_Gréc -511,23  -550,66 = -563,27 -562,84 -555,77 -562,9  -553,72 -558,26 -558,55
HDP_Mal -351,26  -442,09 -451,25 -481,89 -440,35 -477,54 -484,17 -477,85 -486,49
HDP_Bul -349,45 -404,78 -407,18 -406,37 -408,89 -403,86 -404,88 -405,39 -403,66
HDP_Mad -625,09 -628,74 -640,41 -642,68 -633,71 -643,46 -637,27 -638,42 -640,56
HDP Pol’ -479,02 -512,88 -560,73 -562,84 -538,58 -564,17 -556,74 -561,37 -559,59

Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade dat z Eurostatu
Pozndmka: prvy parameter v zatvorke (AR) predstavuje pocet autoregresnych ¢lenov, druhy parameter (d)

predstavuje rad integrovani, treti parameter (MA) predstavuje pocet moving average ¢lenov.

evve

bude zodpovedat zvolenému modelu ARIMA. Vysledky tychto vyberov st uvedené
V nasledujucej tabulke. Pre Eurozénu, Eurozonu (s 19 krajinami), Eurozonu (s 12
krajinami), Belgicko, Estonsko, frsko, gpanielsko, Taliansko, Litvu, Holandsko, Rakusko,
Finsko, Cesku republiku a Slovinsko sme vybrali prognosticky model ARIMA (1,1,0). Pre
Nemecko, Luxembursko a Slovensko bol vybrany prognosticky ARIMA model (0,1,0).
Model (1,1,1) sme vybrali pre Cyprus, Portugalsko a Chorvatsko. Pre LotyS$sko bol vybrany
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model ARIMA (1,1,2); pre Rumunsko a Svédsko (2,1,2); pre Francuzsko (0,1,2). Pre
Grécko bol ako najvhodnejsi ARIMA model zvoleny (0,2,1); pre Maltu (1,2,2); pre
Bulharsko (2,2,0); a pre Mad’arsko a Pol'sko (0,2,2). Nami zvolené ARIMA modely su
zobrazené v tabul’ke 5. Potom, ¢o sme vybrali najvhodnej$i ARIMA model pre kazda jednu
krajinu, mozeme nasledne urcit’ cyklicka zlozku pre kazdu ekonomiku pomocou Hodrick-
Prescottovho (HP) filtra. AZ po tomto kroku mézeme identifikovat’ hospodarske cykly ako

aj moznu synchronizaciu hospodarskych cyklov medzi nimi.

Tabul’ka 5 Selekcia vhodného ARIMA modelu pre jednotlivé krajiny

ARIMA Model Selection (AR,d, MA)
Schwarz information criterion (BIC)

I(1) |HDP_EA HDP_EA19 HDP_EA12 HDP_Bel HDP_Nem HDP_Est HDP_irs  HDP Span
(1,1,0) (1,1,0) (1,1,0) (1,1,0) (0,1,0) (1,1,0) (1,1,0) (1,1,0)
HDP_Tal HDP_Cyp HDP_Lot HDP_Lit HDP_Lux HDP_Hol HDP_Rak HDP_Por
(1,1,0) (1,1,1) (1,1,2) (1,1,0) (0,1,0) (1,1,0) (1,1,0) (1,1,1)
HDP_SWk HDP_Fin  HDP_Cze  HDP_Chor HDP_Rum HDP Svéd HDP_Fran HDP_Slo
(0,1,0) (1,1,0) (1,1,0) (1,1,) (2,1,2) (2,1,2) (0,1,2) (1,1,0)

I(2) |HDP_Gréc HDP_Mal HDP_Bul  HDP Mad HDP_Pol
(0,2,1) (1,2,2) (2,2,0) (0,2,2) (0,2,2)

Zdroj: vlastné vypocty, na zaklade dat z Eurostatu.

Na naSu korela¢nu analyzu sme vyuzili Pearsonov korelaény koeficient ryy, ktory
moze nadobudat’ hodnoty v intervale (-1, 1) a vyjadruje silu linearneho vztahu dvoch
premennych v nasom subore. Tento koeficient je tiez najpouzivanejSou metddou na meranie
synchronizécie hospodarskych cyklov. Pokial’ vysledny korelaény koeficient je blizko nuly,
znaci to, ze data nie su korelované. Hodnoty korelaéného koeficientu mensieho ako nula

znacia negativnu korelaciu, hodnoty nad nulou prinélezia pozitivnej korelacii.
Pearsonov korela¢ny koeficient rxy sa vyrata vzt'ahom:

r. = Z?:l(xi_ 0).vi=¥) (7)
xy —
/E?=1(xi—f)2-(yl'—37)2

Vysledné korelacné koeficienty sme rozdelili do nasledovnych intervalov:

Interval Pozitivna korelacia Negativna korelacia
(0,9; 1) takmer dokonald -
(0,7,0,9) velmi vysokd R
(0,5;0,7) mierne vysoka ]

(0,3; 0,5) nizka -
(0;0,3) zanedbatel'na _

(-0,3; 0) - zanedbatel'na
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(-0,5; -0,3) - nizka
(-0,7;-0,5) - mierne vysoka
(-0,9;-0,7) - vel'mi vysoka
(-1,0,9) - takmer dokonala

Zdroj: Vlastné spracovanie. Intervaly korelaénych koeficientov sme ur¢ili podl'a u¢ebnice Applied statistics

for thebehavioral sciences (Hinkle, Wiersma, Jurs, 1979)

Pre podrobnejsiu analdzu v praci vyuzivame aj klzavé korelacné koeficienty, ktoré nam

umoziuju analyzovat’ vyvoj korelacie v Case.

Kizavé korelaéné koeficienty sme potom vyratali zo vztahu:

Z;ln;mann_(Z;ln;mxn)(Z;ln;m Yn) (8)

Teylm] = — , , ,
S = e 500 S O= (S )°

kde m € [0, N - L + 1] je zaciatok kizavého okna, L je dizka kizavého okna, v nasom
pripade je to 10 rokov alebo 40 kvartalov. To znamena4, Ze cely na§ povodny asovy rad sme
si rozdelili do viacerych kizavych okien. Zakladom tejto metddy je vypocet korelaénych
koeficientov pre kazdé jedno kizavé okno. Inak povedané, kizavé okna st &asové rady, ktoré

sa navzajom prekryvajd a chronologicky po sebe nasleduju po jednotlivych stvrtrokoch.

3.2 Intenzita bilateralneho obchodu

V naSej praci analyzujeme aj spiiianie kritéria OMO o bilateralnom obchode.
Ukazovatel” intenzity bilateralneho obchodu medzi dvomi krajinami je moZné merat’ dvomi
sposobmi. Prvy sposob je definovany ako priemer suctu bilateralnych exportov a importov
predeleny suctom celkovych exportov a importov. Tento ukazovatel je d’alej oznaceny ako

BTT (z anglického Bilateral Trade over Trade):

1or  XijetMijetXjie+Mjie

BTT;; = r4t=1

9)

’
Xit +mit+th+mjt

kde xijt vyjadruje export z krajiny i do krajiny j v ¢ase t, mijt vyjadruje import krajiny
i z krajiny j v Case t, X;it vyjadruje export z krajiny j to krajiny i v ¢ase t, m;jit vyjadruje import
krajiny j z krajiny i v Case t, Xit vyjadruje celkovy export krajiny i v ¢ase t, mit vyjadruje
celkovy import krajiny i v ¢ase t, Xjt vyjadruje celkovy export krajiny j v ¢ase t, mjt vyjadruje

celkovy import krajiny j v Case t.
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Druhy sposob vypoctu intenzity bilaterdlneho obchodu sa méze vypocitat’ ako podiel
bilateralnych obchodov dvoch krajin na celkovych hrubych domacich produktov krajin.

Tento ukazovatel je oznaceny ako BTY (z anglického Bilateral Trade over Produkt):

1or  XijetMijetXjietMjic
BTY;; = 3 , (10

Yitt Vijt

kde yit vyjadruje celkovy HDP v krajine i v ¢ase t a yjt vyjadruje celkovy HDP v krajine

j Vv Case t.

3.3 Metoda syntetickych kontrolnych skupin

V praci vyuzivame relativne nova metodu syntetickych kontrolnych skupin (SCM).
Nas model sme zostavili vychadzajic z troch $tadii od Abadieho (2003), (2010), (2015).
Pomocou metddy syntetickych kontrolnych skupin sme vytvorili syntetické bilateralne
obchody medzi agregovanou eurozonou, Nemeckom a kandidatskymi a neskor
pristipenymi krajinami do eurozony. Nas predpoklad je zalozeny na tom, Ze skuto¢ny
bilateralny obchod s eurozénou (resp. s Nemeckom) by sa vyvijal odlisne ak by krajiny
nevstapili do EU (resp. eurozony). Dopady integréacie do EU (resp. eurozony) na bilateralny
obchod by sme mohli kvantifikovat' ako rozdiel medzi vyvojom skuto¢ného bilateralneho

obchodu a jeho syntetickym naprotivkom.

Synteticky bilateralny obchod sme skonStruovali ako vaZeny priemer krajin, ktoré
boli zahrnuté do kontrolnej skupiny. Do kontrolnej skupiny sme v pripade modelu
s kandidatskymi krajinami zahrnuli 31 krajin, ktoré nikdy nepristdpili do EU. Do kontrolnej
skupiny v pripade neskor pristipenych krajin do eurozény sme zahrnuli 40 krajin, ktoré
nikdy neprijali euro. Tento dataset bol rozireny aj o eurdpske krajiny — Bulharsko, Cesku
republiku, Chorvatsko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Svédsko, Spojené kralovstvo
a Dansko. Déata sme stiahli z databazy IMF na ro¢nej baze od roku 1995 po rok 2020. Tento
pristup cez SCM predpoklada, Ze mozny efekt integracie sa zhmotni po pristupeni krajiny
do EU (resp. eurozony). Casovy rad bol teda rozdeleny do dvoch obdobi — prvé kontrolné
obdobie od roku 1995 po rok vstupu krajiny do EU (resp. eurozény) a druhé obdobie po
samotnej integracii po rok 2020. Na odhad syntetického vyvoja bilateralneho obchodu sme

postupovali nasledovne:

Oznaéme vektor Xi ako subor charakteristik skimanej krajiny v obdobi pred
integraciou. V nasich modeloch rok integracie myslime vstup krajiny do EU (resp.

eurozony). Vektor X; pozostdva z exogénnych premennych, ktoré moézu vysvetlovat
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bilateralny obchod v skimanej krajine. Do tychto premennych sme zahrnuli HDP, HDP per
capita, otvorenost’ ekonomiky, export, import, nezamestnanost' a inflaciu. Matica
premennych Xo obsahuje makroekonomicke indikatory v krajinach v kontrolnej skupine,
ktoré vyuzijeme pri konStrukcii hypotetického bilateralneho obchodu skumanej krajiny
pomocou SCM. T4to metdda nasledne hl'ada na mnozine krajin v kontrolnej skupine vektor
vah W. Tieto vahy minimalizujd rozdiel medzi modelovym odhadom a realnym bilateralnym

obchodom v skiimanej krajine v obdobi pred integréaciou.
Modzeme to vyjadrit’ rovnicou:
X1 — Xo WV (X1 — XoW) (11)

Zaroven musi platit’, ze vahy jednotlivych krajin z kontrolnej skupiny s v intervale
(0,1) a sucet vah vo vektore W=1. Tento vektor W spolu s diagonalnou maticou V, ktora
zachytava dolezitost’ zvolenych exogénnych premennych, minimalizuju chybu odhadu
medzi hypotetickym syntetickym odhadom a skuto¢nym vyvojom v obdobi pred
integraciou. Spojenim vektoru W s maticou Yo, ktora obsahuje hodnoty premennych
kontrolnej skupiny v obdobi po integracii, dostavame kontraktualny odhad v obdobi po
vstupe do EU (resp. eurozony). Rozdielom medzi skutoénym a hypotetickym vyvojom

bilateralneho obchodu vieme vyjadrit’ efekt integracie do EU (resp. eurozony).

3.4 Realna konvergencia merané cez analyzu obalky dat

V empirickej Casti dizertacnej prace na posudenie konvergencie sme pouzili aj
neparametrickli metddu DEA a Malmquistov index, ktory rozlozi celkovi produktivitu

faktorov na technologicky pokrok a zmeny v technickej efektivnosti.

Ako vstupy Vv na$ej analyze pouzijeme pracu a kapital, a ako vystup vezmeme HDP
per capita vyjadreny v stalych cenach alebo hrubd pridant hodnotu. Vysledkom by sme mali
zaujat’ postoj, ¢i zlepSenie produktivity vybranych krajin bolo spdsobené dobiehanim alebo
technologickym pokrokom. Pomocou Malmquistovho indexu vieme teda zistit’, ¢i rast
produktivity faktorov v novych ¢lenskych krajinach eurozony bol spésobeny dobiehanim, to

je konvergenciou alebo inovaciami a posunom technoldgie.

DMU (rozhodovacia jednotka alebo decision-making unit), firma alebo krajina

vykazuje produkénu efektivnost’ vtedy, ked’ nemdze produkovat’ viac vystupu bez toho aby
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znizila druhy vystup alebo aby zvysila niektory zo vstupov. Efektivnost’ je teda relativny
pojem. Efektivnost alebo vykonnost firmy musi byt porovnatelna s normou, alebo
hranicou, ktoru tvoria plne technicky efektivne firmy alebo rozhodovacie jednoty. Efektivna
rozhodovacia jednotka teda tvori produk¢énu hranicu. V priebehu ¢asu taroven efektivnosti

DMU sa mdze zvySovat, znizovat’ alebo zostat’ konstantna.

Aby bolo mozné potvrdit konvergenciu v skimanych krajinach v sledovanom
obdobi, je potrebné zostavit’ hranicu, ktoru budu tvorit’ najproduktivnejSie krajiny a tato
hranica produkénych moznosti bude hranicou najlepsej moznej produktivity pre zvysné,
neefektivne krajiny. Vzdialenost’ medzi ekonomikou a hranicou produkénych moznosti
vyjadruje relativau vykonnost’ danej ekonomiky. Ak sa tato vzdialenost’ v ¢ase zmensuje,
mozeme hovorit’ o konvergencii. Ak sa vzdialenost v danom obdobi zvd¢suje, moézeme
hovorit’ o divergen¢nom procese. Rozdiel medzi tymto pristupom a Klasickym pristupom
merania rastu TFP pre ekonomiku je v tom, Ze neberie do tivahy vykonnost’ len v jednej

skumanej krajine z predchadzajuce obdobia ale aj vykonnost v inych sledovanych krajinach.

Rast v zmene efektivnosti je ukazovatel vykonnosti podniku alebo krajiny
v osvojovani si technologie (Rao a Coelli, 1998) ataktiez je ukazovatelom urovne
dobiehania a konvergencie medzi krajinami (Deliktas, Balcilar, 2005). Konvergencia moze
byt vo v§eobecnosti definovand ako tendencia dvoch alebo viacerych ekonomik priblizovat’
sa k sebe pokial’ ide o prijem per capita, miery rastu alebo rast celkovej produktivity
faktorov. Rast celkovej produktivity faktorov je rozlozeny do dvoch faktorov — zmena
v efektivnosti a zmena v technologii. Podl'a Rao a Celli (1998) ako zdroj rastu celkovej
produktivity faktorov prevlada zmena v efektivnosti (alebo catch-up, dobiehanie). Zmena
v efektivnosti, ako jedna z hlavnych zloziek rastu TFP, je znazornena na Obrézku 1 ako
funkcia vzdialenosti a Malmquistov index produktivity za predpokladu konstantnych

vynosov z rozsahu. (Deliktas, 2005).
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Obrézok 1 Distan¢na funkcia a Malmquistov index produktivity
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Zdroj: Luptacik (2010)

Predpokladajme, Ze vyuzivame jeden vstup na produkciu jedného vystupu a existuja
dve technoldgie, R' a R"! alebo inak hranice produkénych moznosti v ¢ase t a v ¢ase t+1.
Funkcie vzdialenosti st na grafe zobrazené ako DY (Xi,y:) = 0a/0b, Do'**(Xt+1, Yi+1)=0e/Of
a Do'(X+1, Yi+1)=0e/0c. Teda zmena efektivnosti (efficiency change EC) a zmena technoldgie

(technical change TC) m6zu byt’ vyjadrené nasledovnymi vzt'ahmi.

__0eOb

EC = of oa' (12)
1
_ [9f 0d]2
Te = [Oc Ob] ' (13)

Podrla Féareho (1994) Malmquistov index zmeny produktivity v obdobi medzi t a t+1

mozeme definovat’ ako

1

Mg,t+1 _ [(Dgﬂ (Xes1 ,yt+1)) (Dg (Ker1 Ver1) )]E’ (14)

Dt ye) DEYY (xe,ve)

Zmeny Vv efektivnosti a technologii su dva komponenty zmeny celkovej produktivity
faktorov. (Fére, 1994) a daju sa vyjadrit’ ako

Zmena efektivnosti  (EC) = w, (15)
D§ (x¢,y)
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1

Technicka zmena (TC) = [( Do Crewn Vour) ) (Dg (xe.ye) )]E , (16)

3
DEY (xp41 ,ve+1)/ \DEV  (xp. vt

Teda zmenu v produktivite moézeme d’alej vyjadrit’ ako
Myt =EC.TC (17)
Ked’ je dojde k zvySeniu Grovne produktivity v obdobi t a t+1 potom plati Mé’”l > 1.

Metdéda Malmquistovho indexu vyuziva metddu DEA na vytvorenie linearnej
produkénej hranice. Miera efektivnosti je relativna k tejto hranici. Hranica produkénych

moznosti je skonstruovana z rieSeni mnozstva linearnych programov.

DEA moéZe byt bud’ vstupne orientovand alebo vystupne. Vstupne orientovana DEA
definuje hranicu produkénych moznosti hl'adanim maximalne mozného proporciondlneho
znizenia vyuzitia vstupov pri danej Grovni vystupu pre kazda DMU. Vystupne orientovana
DEA je zamerand na maximalne mozno proporcionalne zvysenie vystupu s danou Groviiou
vstupov. Pokial’ vychadzame z predpokladu konstantnych vynosov z rozsahu (CRS), tak by
malo platit’, ze vstupne aj vystupne orientovany model by mal vykazovat priblizne rovnaké
hodnoty technickej efektivnosti. V pripade, Ze sa jedna o predpoklad variabilnych vynosov

z rozsahu (VRS), mo6Zzu tieto dva pristupy vykazovat rozdielne hodnoty.

Podla (Deliktas, 2005) Malmquistov index produktivity nemusi spravne zmerat
zmeny Vv celkovej produktivite faktorov ak pre technologiu predpokladame variabilné
vynosy z rozsahu. Preto je podl'a dolezité predpokladat’ konstantné vynosy z rozsahu (CRS)
na akukol'vek technoldgiu, ktora je vyuzivana pri odhade diStanénych funkcii pri vypocte
Malmquistovho indexu TFP. Pri tychto modeloch vyber vhodnej orientacie modelu nie je
taky rozhodujuci ako v pripade ekonometrického odhadu. (Coelli, 1998).

Na zadklade Malmquistovho produkéného indexu je mozné zohladnit zmenu
produktivity v ¢ase. Rast produktivity rozkladaju na dve zlozky, na zmenu v technickej
efektivnosti ainovécie, posun technoldgie. Hodnoty efektivnosti jednotlivych DMU
zistujeme pomocou hladania optimalnych véh. Zékladom modelu je stanovenie
optimalnych vah pre faktory vstupujuce do hodnotenia. Kazdd DMU si ohodnoti svoje
vystupy vahami tak, aby dosiahla ¢o najvyssi pomer hodnoty vystupov a vstupov, a ze tento
pomer nepresiahne 1. Pokial DMU najde také rozlozenie vah, ze si zabezpedi pomer
vystupov a vstupov 1, mézeme ju prehlasit’ za relativne efektivnu. Relativne efektivnu preto,

lebo ju povazujeme za efektivnu len v danej obmedzenej mnoZine hodnotenych DMU.
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Relativna efektivnost’ sa formuluje pre n jednotiek (DMU), ktoré transformuju m vstupov
(X) na s vystupov (y). Hodnotent DMU indexujeme ¢islom 0, pri veli¢inach, ktoré sa na fiu
vztahuju. Efektivnost’ vyjadruje Géelova funkcia. Jedna sa o pomer virtualnych vystupov
Y1 Vroly aVvstupov Y x;0v;. Pismena ur a vi su vahy, ktoré su priradené vystupom

a vstupom.

Vahy sU v tomto pripade neznamymi, ktoré maximalizuja funkciu ho pre DMUo,
a vahy su stanoven¢ tak, aby efektivnost’ jednotky DMUjg bola ¢o najvyssia. Véhy si jednotka
DMUg voli optimalne takym spdsobom, aby zohladnila, akou mierou prispievaji vstupy
(vystupy) k vyslednej efektivnosti. Za splnenia v§etkych podmienok, hodnota ho nepresiahne
hodnotu 1. V tomto pripade plati, Ze ¢im vysSia hodnota, tym vyssia efektivnost’, a naopak,
¢im niz8ia hodnota, tym niz$ia efektivnost. Takto ohodnotené DMU nasledne porovname

a interpretujeme efektivnost’ sledovanej DMUjp vzhl'adom na najefektivnejSiu DMU.

Technicka zmena alebo technologicky pokrok vyjadruje zmenu produkénej mnoziny
v ¢ase a zmenu polohy jednotlivych rozhodovacich jednotiek. Meranie zmien v technolégii
je inak oznaCované aj pojmom zmeny suhrnnej produktivity faktorov. Technologiou
rozumieme aj manazment alebo inStitucionalne zdzemie. Technologicky pokrok okrem
in¢ho umoziuje produkciu vysSieho mnoZstva vystupu z rovnakého mnoZzstva vstupu.

Budeme pouzivat’ doterajsie oznacenie vstupov X a Vystupov'y.

Malmquistov index produktivity je definovany pomocou pomeru distan¢nych
funkcii, ktoré predstavuju vzdialenost bodu predstavujuceho aktivitu od hranice
produkénych moZznosti. Je zamerany na porovnanie maximalnych mnoZstiev, ktoré moze
byt  vyprodukované sdanym objemom vstupov askutoénych pozorovanych
vyprodukovanych mnozstiev. Ak by produktivita vzrastla, vzrastie aj hodnota diStancne;j
funkcie. Neefektivna krajina sa moze pocas urcitého ¢asového obdobia stat’ efektivnou bud’
tym, Ze implementuje urcité opatrenia v hospodarskej politike vd’aka ktorym sa jej zvysi
efektivnost’ alebo efektivnost’ si ani nezvySi ani neznizi, ale ostatné krajiny si svoje
efektivnosti pohorSia. Preto na meranie zmien efektivnosti v ur€itom casovom obdobi
musime pouzit' Malmquistov index, ktory je vypocitany pomocou DEA metody v rozpéti

dvoch zvolenych rokov.
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4 Vysledky préace

4.1 Synchronizacia hospodarskych cyklov

evwve

vytvorenie rozsirenych ¢asovych radov, ktoré obsahuju povodné rady HDP plus dvanast’
pozorovani, ktoré boli odhadnuté vybranym modelom ARIMA na aplikaciu Hodrick-
Prescottovho filtra. Potom sme ziskali trendovu zlozku HDP. Nasa analyza je zalozena na
Stvrtroénych tidajoch pre vybrané krajiny a podla metodolégie navrhnutej Hodrickom,
Prescottom (1997), Canovou (1998), Ravnom (2002), Dimsdalom (2019) a mnohymi
d’alsimi, ako hodnotu vyhladzovacieho koeficientu série trendovej zlozky HDP sme vybrali
A =1600. Nasledne sme mohli vypo¢itat’ cyklicki zlozku HDP od¢itanim trendovej zlozky
HDP zo skuto¢ného HDP po odstraneni dvanastich dodato¢ne vygenerovanych pozorovani,
ktoré sme predtym pridali v predchadzajdcom kroku.

Nasa analyza je zamerana taktiez aj na identifikaciu vrcholov a dien v cyklickych
zlozkach a na dizku faz expanzie a recesie. Nasledne sme podla (Burns a Mitchell, 1946)
definovali jeden cely hospodarsky cyklus trvajuci od jedného dna po d’al$ie dno. Na zéklade
tejto metody sa nam podarilo identifikovat’ aj trvania jednotlivych hospodarskych cyklov
a ich charakter. Dizku cyklu sme vyratali ako sucet poétu kvartalov v expanzii, teda od dna
po vrchol cyklu, a po¢tu kvartalov v recesii, teda od vrcholu po dno. Na z&klade jednotlivych
pomerov dizky expanzie a recesie k dizke celého cyklu vieme definovat’ tri druhy cyklov.
Ak obdobie expanzie je v ramci hospodarskeho cyklu dlhsie ako obdobie recesie, mézeme
hovorit” podla (Burns a Mitchell, 1946) o cykle s hospodarskym rastom (vo vyslednej
tabul’ke ozna¢enym ako EG*®). Ak je obdobie recesie dlhsie ako obdobie expanzie v danom
hospodarskom cykle, jedna sa o cyklus s hospodarskou recesiou (oznacené v tabulke
skratkou ER). Ak st obdobie recesie aexpanzie rovnako dlhé v ramci toho istého
hospodarskeho cyklu, jedné sa o cyklus s technickou recesiou (v tabul’ke s oznadenim TR®).

Pre obsiahlost’ samotnej identifikacie hospodarskych cyklov sme sa rozhodli v tomto kroku

B EG (z angl. Economic growth) oznaduje hospodarsky cyklus identifikovany od dna po dno, ktorého
pocet Stvrtrokov v expanzii je vyssi ako pocet Stvrtrokov v recesii

14 ER (z angl. Economic recession) oznacuje hospodarsky cyklus identifikovany od dna po dno,
ktorého pocet stvrtrokov v recesii je vyssi ako pocet Stvrtrokov v expanzii

15 TR (z angl. Technical recession) oznatuje hospodarsky cyklus identifikovany od dna po dno,
ktorého pocet Stvrtrokov v expanzii je rovny poctu §tvrtrokov v recesii.
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zaradit’ do nasej analyzy len kandidatske krajiny do eurozony a jeden agregat za eurozonu,
s ktorym boli jednotlivé krajiny najviac synchronizované, teda s eurozonou pozostavajucej

z 19 aktualnych ¢lenskych krajin. Vysledky tejto Casti analyzy su zachytené v Tabulke 6.

Tabul’ka 6 ldentifikacia hospodarskych cyklov v Eurozone (19) a v kandidatskych krajinach

Krajina Dno Vrchol Dno Expznzia RecBesia Cxlilgs Tg;lﬁme A/B Cyklus
EA 19  1997Q1 2001Q1 2005Q1 16 16 32 8 1 TR
2005Q1 2008 Q1L 2009 Q2 12 5 17 4,25 2,4 EG
2009 Q2 2011Q3 2013 Q1 9 6 15 3,75 1,5 EG
2013Q1 2017 Q4 2019 Q4 19 8 27 6,75 2,375 EG
Bulharsko 1997 Q2 1998 Q1 1999 Q4 3 7 10 2,5 0,428 ER
1999 Q4 2008 Q3 2009 Q4 35 5 40 10 7 EG
2009 Q4 2011Q2 2014 Q1 6 11 17 425 0545 ER
Ceskdé 1999 Q2 2001 Q1 2004 Q2 7 13 20 5 0,534 ER
republika 2004 Q2 2008 Q2 2009 Q2 16 4 20 5 4 EG
2009 Q2 2011Q2 2014 Q1 8 11 19 475 0,727 ER
2014 Q1 2015Q3 2016 Q4 6 5 11 2,75 1,2 EG
2016 Q4 2017 Q2 2019 Q4 2 10 12 3 0,2 ER
Chorvatsko 1995Q2 1997 Q2 2000 Q2 8 12 20 5 0,67 ER
2000 Q2 2003 Q2 2005 Q1 12 7 19 4,75 1,71 EG
2005Q1 2008 Q2 2010 Q2 13 8 21 5,25 1,63 EG
2010 Q2 2011Q3 2014 Q3 5 12 17 425 042 ER
Madarsko 1996 Q3 1998 Q3 2005 Q1 8 26 34 85 0,307 ER
2005Q1 2008 Q2 2009 Q1 13 3 16 4 4,33 EG
2009 Q1 2011Q4 2013 Q1L 11 9 20 5 1,222 EG
2013Q1 2015Q1 2016 Q4 8 7 15 375 1143 EG
2016 Q3 2019 Q1 2019 Q4 10 3 13 325 3333 EG
Polsko 1996 Q4 2000 Q4 2005 Q2 16 18 34 85 0,889 ER
2005Q2 2008 Ql 2009 Q3 11 6 17 425 1833 EG
2009 Q3 2011Q3 2013 Q1 8 6 14 35 1,333 EG
2013Q1 2019Q1 2019 Q4 24 3 27 6,75 8 EG
Rumunsko 1995Q1 1996 Q4 1999 Q2 7 10 17 4,25 0,7 ER
1999 Q2 2002 Q1 2003 Q4 11 7 18 4,5 1,57 EG
2003 Q4 2008 Q2 2010 Q3 18 9 27 6,75 2 EG
2010 Q3 2013 Q4 2016 Q3 13 11 24 6 1,181 EG
Svédsko 1996 Q4 2000 Q3 2003 Q2 15 11 26 6,5 1,363 EG
2003 Q2 2007 Q4 2009 Q3 18 7 25 6,25 2,57 EG
2009 Q3 2011Q3 2013 Q3 8 8 16 4 1 TR
2013Q3 2015Q4 2019 Q4 9 16 25 6,25 0562 ER

Zdroj: Vlastné vypoéty. Pozndmka — EG z anglického Economic growth: (A)/(B)>1; ER — z anglického
Economic recession: (A)/(B)<1; TR — z anglického Technical recession: (A)/(B)=1. Expanzia A je vyjadrena
V pocte Stvrtrokov. Recesia B je vyjadrena poctom stvrtrokov. Cyklus A + B je vyjadreny poc¢tom Stvrtrokov,

z neho sme prepocitali Trvanie cyklu, ktoré je vyjadrené poctom rokov.
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V pripade eurozony (s 19 ¢lenmi) podla predoslej charakteristiky hospodarskych
cyklov a nasho modelu vieme identifikovat’ 4 hospodarske cykly v pozorovanom obdobi
1995-2019. Dizka jednotlivych cyklov je od 3,75 roka po 8 rokov. TaktieZ je zaujimavé
podotknut’, Ze az tri cykly boli cykly s hospodarskym rastom (pocas cyklu pocet stvrtrokov
v raste bol vyssi ako pocet Stvrtrokov v recesii) ajeden stechnickou recesiou (pocet
Stvrt'rokov v raste a recesii bol rovnaky).

V tomto sledovanom obdobi taktiez Styri hospodarske cykly boli zaznamenané aj
v Chorvatsku, Pol'sku, Rumunsku a vo Svédsku. Aviak je nutné podotknit, e jednotlivé
cykly sa medzi sebou lisia nielen diZkou ale aj typom samotného hospodarskeho cyklu.
Navyse v Ceskej republike a v Mad’arsku sme vy&islili pocet cyklov na pit, zatial o
v Bulharsku len tri.

Dizka hospodarskych cyklov v skimanom obdobi v Bulharsku variuje od 2,5 po 10
rokov. Z troch analyzovanych cyklov st dva cykly s hospodarskou recesiou a jeden cyklus
s hospodarskym rastom. V Ceskej republike boli zaznamenané tri cykly s hospodarskou
recesiou adva shospodarskym rastom. Najdlhsi cyklus mal dizku pit rokov pri¢om
najkrat$i len 2,75 roka. V Chorvatsku najdlhsi cyklus trval 5,25 roka a najkratsi 4,25 roka.
Dva zo Styroch nami identifikovanych cyklov boli cykly s hospodarskym rastom a dva
s hospodarskou recesiou. V Mad’arsku najdlhsi cyklus trval 8,5 roka a najkratsi 3,25 roka.
Z piatich cyklov boli tri cykly s hospodarskym rastom adva s hospodarskou recesiou.
TaktieZ ako v Mad’arsku, aj v Pol'sku najdlh$i hospodarsky cyklus mal trvanie 8,5 roka
anajkratsi 3,5 roka. Zo Styroch cyklov, tri mézeme oznacit’” ako cykly s hospodéarskym
rastom a jeden cyklus s hospodarskou recesiou. Rovnaky pocet cyklov s hospodarskym
rastom a recesiou ako v Pol’'sku bol aj v Rumunsku. Avsak najdlhsi cyklus trval len 6,75 roka
a najkratsi 4,25 roka. Jedinou kandidatskou krajinou s technickou recesiou v obdobi 1995-
2019 bolo Svédsko, ktoré okrem tohto cyklu preslo aj dvomi cyklami s hospodarskym
rastom a jednym cyklom s hospodarskou recesiou. Najdlhsi cyklus mal trvanie 6,5 roka

a najkratsi 4 roky.
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Tabulka 7 Pocty cyklov podla typov v kandidatskych krajindch v obdobi 1995-2019

EG —cyklus s ER —cyklus s TR — Cyklus s
hospodarskym hodpodarskou technickou recesiou
rastom recesiou

EA 19 3 0 1
Bulharsko 1 2 0
Ceska republika 2 3 0
Chorvatsko 2 2 0
Mad’arsko 4 1 0
Pol'sko 3 1 0
Rumunsko 3 1 0
Svédsko 2 1 1

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na zéklade takejto charakteristiky je zrejmé, Ze jednotlivé kandidatske krajiny
nepresli v skimanom obdobi 1995-2019 rovnakym poétom hospodarskych cyklov, navyse
jednotlivé cykly sa lisili aj svojim typom (ako je zrejme z tabulky 7). Preto je doleZité nielen
porovnat’ dizky a typy jednotlivych cyklov ale pokradovat’ v nasej analyze cez korelaéné
koeficienty a vycislit' tak synchronizaciu hospodarskych cyklov, ¢omu sa venujeme

Vv nasledujucej Casti.

4.1.1 Korelacné koeficienty medzi cyklickymi zlozkami redlneho HDP

Na zaklade vysledkov korelacnych koeficientov, uvedenych v tabulke 8, medzi
cyklickymi zlozkami realneho HDP medzi kandidatskou krajinou a agregovanou eurozonou
alebo ¢lenskou krajinou eurozony mozeme vidiet’, ze spomedzi kandidatskych krajin najviac
so spominanymi krajinami koreluju Svédsko a Ceska republika.

Najsilnej$i namerany vztah v nafom modeli bol medzi Svédskom a Eurozénou 12

(graf 6) s hodnotou korelaéného koeficientu 0,8640 s hladinou vyznamnosti 1%.
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Graf 6 Cyklické zlozky HDP Svédska a eurozony 12
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Na zaklade vysledkov koreladnej analyzy z Tabulky 8 je zrejmé, ze Svédsko
dosahuje vel'mi vysoké hodnoty korelaéného koeficientu s Eurozonou 19. Tretiu najvyssiu
korelaciu dosahuje  Svédsko s Talianskom, dalej s Belgickom, s Franctzskom,
s Nemeckom, s Finskom, Eurozonou a Rakiskom. Mierne vysokd korelaciu, to je
v intervale (0,5-0,7), dosahuje Svédsko so Spanielskom, s Holandskom, so Slovinskom,
s Estonskom, s irskom a Luxemburskom, s Portugalskom a Loty$skom. Slaby vztah je
medzi Svédskom a Litvou, Slovenskom a Cyprom. Takmer zanedbatel'ny pozitivny vztah
je medzi Svédskom a Maltou a medzi Svédskom a Gréckom je v skimanom obdobi dokonca

zanedbatel'ny negativny vzt'ah.
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Obrazok 2 Intenzita synchronizicie hospodarskych cyklov medzi Svédskom a ¢&lenmi
eurozony 1995-2019

R4 ) Pouziva Bing
¢ © GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie. Poznamka — Krajina ozna¢ena ¢ervenou farbou zodpoveda velmi vysokej miere
pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Svédska v intervale (0,7; 0,9); krajina oznagené oranzovou farbou
zodpoveda mierne vysokej pozitivnej korelacii s hospodarskym cyklom Svédska v intervale (0,5; 0,7); krajina
oznatena zltou farbou zodpoveda nizkej miere pozitivnej koreldcie s hospodarskym cyklom Svédska
vintervale (0,3; 0,5); krajina oznacena bledomodrou farbou zodpoveda zanedbatel'nej miere negativnej

korelacie v intervale s hospodarskym cyklom Svédska. (-0,3; 0).

Podl'a vysledkov korela¢nej analyzy uvedenych v tabulke 8, kandidatska krajina s
druhou najvysSou mierou synchronizacie hospodarskeho cyklu s eurozénou za obdobie
1995-2019 je Ceska republika. S agregovanou eurozénou je synchronizovana s velmi
vysokym korelaénym koeficientom. Avsak najsilnej$iu korelaciu spomedzi ¢lenskych krajin
vykazuje Ceska republika so Spanielskom, d’alej so Slovinskom, s Talianskom,
s Nemeckom, s Rakuskom, s Finskom, s Holandskom a s Francizskom. S 6smymi ¢lenmi
eurozény vykazuje Ceska republika mierne vysoku korelaciu hospodarskych cyklov —

s Belgickom, s Estonskom, s irskom, s Portugalskom, s Lotysskom, so Slovenskom,
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s Cyprom a s Litvou. Nizku synchronizaciu medzi hospodarskym cyklom Ceskej republiky

sme zaznamenali s tromi ¢lenskymi krajinami — s Luxemburskom, s Maltou a s Gréckom.

Obréazok 3 Intenzita synchronizacie hospodarskych cyklov medzi Ceskou republikou a
¢lenmi eurozény 1995-2019

torad

Pouziva Bing
GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie. Pozndmka — Krajina oznacena ¢ervenou farbou zodpoveda vel'mi vysokej miere
pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Ceskej republiky v intervale (0,7; 0,9); krajina oznadena
oranzovou farbou zodpoveda mierne vysokej pozitivnej korelacii s hospodarskym cyklom Ceskej republiky
vintervale (0,5; 0,7); krajina oznaCena zltou farbou zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie
s hospodarskym cyklom Ceskej republiky v intervale (0,3; 0,5).

Z pohl'adu kritéria synchronizacie hospodarskych cyklov by sme ako tretiu
najzosynchrovanejSiu kandidatsku krajinu s agregatom eurozony mohli oznacit’ Mad’arsko
(vid Tabulka 8). S agregovanou eurozonou sa jednd o vel'mi vysoky stupenn vzajomnej
korelacie. Podobni mieru synchronizacie vykazuje Mad’arsko eSte s dalSimi dvomi
krajinami — s Finskom a s Estonskom. Mierne vysoky korelacny koeficient je medzi
hospodarskym cyklom Mad’arska a — Francuzska, Slovinska, Rakuska, Litvy, LotySska,
Talianska, Nemecka, Belgicka, Spanielska, Holandska a Irska. Nizky koeficient korelacie

medzi hospodarskym cyklom Madarska a ¢lenskej krajiny je badatel'ny so Slovenskom,
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s Luxemburskom a Portugalskom. Avsak zanedbatel'nti synchronizaciu vykazuje Mad’arsko

s Maltou, Gréckom, a Cyprom.

Obréazok 4 Intenzita synchronizacie hospodarskych cyklov medzi Mad’arskom a ¢lenmi
eurozény 1995-2019

115 }t Pouziva Bing
Pt | © GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie. Pozndmka — Krajina oznaéena ¢ervenou farbou zodpoveda vel'mi vysokej miere
pozitivnej koreldcie s hospodarskym cyklom Madarska v intervale (0,7; 0,9); krajina oznaéena oranzovou
farbou zodpovedd mierne vysokej pozitivnej korelécii s hospodarskym cyklom Mad’arska v intervale (0,5;
0,7); krajina oznaéena Zltou farbou zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom
Mad’arska v intervale (0,3; 0,5); krajina oznacena sivou farbou zodpoveda zanedbatelnej miere pozitivnej

korelacie s hospodarskym cyklom Mad’arska v intervale (0; 0,3).

Ako v poradi §tvrtu najviac synchronizovant kandidatsku krajinu do eurozony sme
identifikovali Pol'sko na zaklade vysledkov korelaénej analyzy z Tabul'ky 8. A agregovanou
eurozonou dosahuje Pol'sko mierne vysoké korelacné koeficienty. Podobne mierne silné
korelacné koeficienty dosahuje eSte s dvomi ¢lenskymi krajinami - s Rakdskom
a s Portugalskom. S vicésinou ¢lenskych krajin  Pol'sko dosahuje len slaba alebo
zanedbatel'ni pozitivnu korelaciu. S pomedzi ostatnych krajin  m& hospodarsky
cyklus Pol'ska najvyssiu korelaciu s cyklom v Taliansku, v Belgicku, v Holandsku,
v Slovinsku, na Cypre, v Spanielsku, vo Franclizsku a vo Finsku. Nasleduje este Nemecko,

irsko a Slovensko. So Siestimi krajinami eurozony vykazuje Pol'sko len zanedbatelnu
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koreléciu — s Estonskom, s Luxemburskom, s Loty$skom, s Litvou, s Gréckom a najnizsiu

s Maltou.

Obrazok 5 Intenzita synchronizacie hospodarskych cyklov medzi Pol'skom a ¢lenmi
eurozény 1995-2019

Pouziva Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie. Pozndmka — Krajina oznaena oranzovou farbou zodpoveda mierne vysokej
pozitivnej korelacii s hospodarskym cyklom Pol’ska v intervale (0,5; 0,7); krajina oznagena ZItou farbou
zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Pol'ska v intervale (0,3; 0,5); krajina
oznacena sivou farbou zodpoveda zanedbatel'nej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Pol'ska

v intervale (0; 0,3).

Chorvétsko ako piata najviac synchronizovana kandidatska krajina s eurozonou
vykazuje s agregatom eurozony len nizku mieru koreléacie. Vysledky korela¢nej analyzy su
uvedené v Tabulke 8. Na druhej strane, Chorvatsko dosahuje velmi vysoky stupen
synchronizacie s dvoma ¢lenskymi krajinami eurozoény — so Slovenskom a s Litvou. O nieco
nizSia korelacia je medzi Chorvatskom a — Esténskom, s LotySskom, so Slovinskom
a s Finskom. Nizky korelaény koeficient bol medzi Chorvitskom a - Spanielskom,

Rakuskom, Talianskom, Nemeckom, Maltou, Gréckom a Belgickom. A len zanedbatel'ny
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vztah je medzi Chorvatskom a — Irskom, Franclzskom, Holandskom, Portugalskom,

Luxemburskom a Cyprom.

Obrazok 6 Intenzita synchronizacie hospodarskych cyklov medzi Chorvatskom a ¢lenmi
eurozény 1995-2019

Pouziva Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie. Poznamka — Krajina oznaéena ¢ervenou farbou zodpoveda vel'mi vysokej miere
pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Chorvétska v intervale (0,7; 0,9); krajina oznacena oranzovou
farbou zodpoveda mierne vysokej pozitivnej korelacii s hospodarskym cyklom Chorvatska v intervale (0,5;
0,7); krajina oznacena zltou farbou zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom
Chorvatska v intervale (0,3; 0,5); krajina oznagena sivou farbou zodpoveda zanedbatel'nej miere pozitivnej

korelacie s hospodarskym cyklom Chorvatska v intervale (0; 0,3).

Rumunsko, ako kandidatska krajina s druhou najniZzSou mierou synchronizacie
s eurozonou nevykazuje so ziadnou s ¢lenskych krajin vel'mi vysoku koreléaciu, vid’ Tabul'ka
8. Dokonca korelacia medzi touto krajinou a Eurozonou je v intervale ktory sa vyznacuje len
nizkou zavislostou. Mierne vysokou korelaciou sa vyznacuje vztah hospodarskeho cyklu
Rumunska so Slovinskom, s Gréckom a s LotySskom. S vi¢sinou ¢lenskych krajin eurozony
sa jedna a vztah s nizkou alebo dokonca so zanedbate'nou korelaciou. Spomedzi tychto
krajin je Rumunsko najviac synchronizované s Litvou, so Slovenskom, s Rakuskom, so
Spanielskom, s Estonskom, s Nemeckom a s Finskom. Az v deviatich krajinach eurozony je

vzt'ah medzi ich hospodarskym cyklom a rumunskym zanedbatel'ny. Jedna sa o vztah cyklu
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Rumunska a — Holandska, Francizska, Malty, Talianska, Portugalska, Belgicka,
Luxemburska, Irska a Cypru.

Obrazok 7 Intenzita synchronizéacie hospodarskych cyklov medzi Rumunskom a ¢lenmi
eurozény 1995-2019

Pouiiva Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: vlastné spracovanie. Poznamka — Krajina oznacend oranzovou farbou zodpovedd mierne vysokej
pozitivnej korel&cii s hospodarskym cyklom Rumunska v intervale (0,5; 0,7); krajina oznagena Zltou farbou
zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Rumunska v intervale (0,3; 0,5); krajina
oznaena sivou farbou zodpoveda zanedbatelnej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom

Rumunska v intervale (0; 0,3).

Z pohl'adu kritéria synchronizdcie hospodarskych cyklov sa ako najmenej
vyhovujucou kandidatskou krajinou do eurozony javi Bulharsko. So ziadnou s ¢lenskych
krajin nie je Bulharsko dostatocne korelované. Bulharsko v tomto pripade nevykazuje ani
nizky pozitivny stupenn korelacie v intervale (0,3-0,5). S takmer vSetkymi skimanymi
krajinami ma Bulharsko zanedbatelni pozitivnu korelaciu, s vynimkou dvoch krajin.
S Belgickom je korelovany hospodarsky cyklus Bulharska negativne a taktiez aj s cyklom
Luxemburska. Korelaény koeficient medzi Bulharskom a agregovanou eurozénou je stale

zanedbatel'nou zavislostou 0,1934*, ¢o je zobrazeny na grafe 7.

76



Graf 7 Cyklické zlozky HDP Bulharska a eurozony
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cyklicka zlozka HDP EA_12 = cyklickd zoZka HDP Bulharska

Zdroj: vlastné spracovanie.

O trochu vyssie i ked stale zanedbatel'né korelacie boli zaznamenané s Litvou, So
Slovenskom, s Rakuskom, s Talianskom, so Spanielskom, s Nemeckom, so Slovinskom,
s Finskom, s Lotysskom, s Estonskom, s Cyprom, s Gréckom, s Maltou, s Francuzskom,

s [rskom, s Portugalskom a s Holandskom.
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Obrézok 8 Intenzita synchronizacie hospodarskych cyklov medzi Bulharskom a ¢lenmi
eurozony 1995-2019

Pouziva Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Zdroj: vlastné spracovanie. Pozndmka — Krajina ozna¢end bledomodrou farbou zodpoveda zanedbatelne;j
miere negativnej korelacie s hospodarskym cyklom Bulharska v intervale (-0,3; 0); krajina oznacena sivou
farbou zodpoveda zanedbatel'nej miere pozitivnej korelacie s hospodarskym cyklom Bulharska v intervale (0;
0,3).
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Tabulka 8 Vysledné korelacné koeficienty medzi ¢lenskou a kandidatskou krajinou za
obdobie 1995-2019
Bulharsko | Ceska |Chorvatsko|Mad’arsko| Pol'sko |Rumunsko| Svédsko

republika
EA 0,2233** 0,4067*** 0,6449%** 0,4256%** 0,3664**
EA_19 0,1977** 0,4685%** - 0,5036*** 0,3661**
EA_12 0,1934* 0,4559%** 0,5041*** 0,3573**
Belgicko -0,0288  0,6691** 0,3398*** 0,6382*** 0,4917*** 0,1747*

Nemecko  |0,1939* [ONIBMERR 0,4315%** 0,6414*** 0,3887*** 0,3283**
Esténsko 0,1561  0,6067** 0,6803*** [OINIDAORRR 0,2505** 0,3495%** 0,6571***

irsko 0,0716  0,5956** 0,2913%** 0,5074*** 0,3594***  0,1497 0,5911%**
Grécko 0,1217  0,3339**0,3833*** 0,2321** 0,1769* 0,5233*** -0,0109)|
Spaniclsko  |0,2241%* 0,4699*** 0,5810%** 0,4586*** 0,3926*** 0,6888***
Francizsko  |0,1028 0,2589%** 0,6979*** 0,4508*** 0,2544** -
Taliansko  |0,2270** 0,4378%** 0,6428%** 0,4964*** 0,2323**

Cyprus 0,1496  0,5113**0,1859% 0,2276** 0,4672%**  0,1232 0,4301***
Lotyssko  |0,1625  0,5842** 0,6458*** 0,6442*** 0,2019%* 0,5146%** 0,5052%**
Litva 0,2989%** 0,5110* |ONIORORER 0,6524%%% 0,1779%  0,4931%%* 0,491 2%%*

Luxembursko |-0,0321  0,4821** 0,2135** 0,4407***0,2278** 0,1736* 0,5911***
Malta 0,1177  0,3589** 0,3889*** 0,274*** 0,095 0,2331** 0,2273** |

Holandsko  |0,0342 0,2538** 0,5349%** 0,4797%%* 0,277*** (,6795%**
Raksko 0,2333%* 0,4593*** 0,6545*** 0,5295%** 0,4013** | 000N
Portugalsko  |0,0604  0,5889** 0,2335** 0,3457*** 0,5174%** 0,1765* 0,5574%**

Slovinsko 0,1828* 0,6388*** 0,6668*** 0,4764*** 0,5391*** 0,6707***
Slovensko 0,2951*** 0,5738** 0,4419*** 0,3184*** 0,4440*** 0,4694***
0,5212***

Finsko 0,1714* 0,4477%*40,3273~ {0

Zdroj: vlastné vypocty, na zaklade déat z Eurostatu.

Poznadmky: “*” vyjadruje 10% hladinu vyznamnosti, “**” 5% hladinu vyznamnosti a “***” 1% hladinu
vyznamnosti pre koeficienty korelacie. Hodnota Lambdy je 1600. Korelaény koeficient oznageny Cervenou
farbou zodpoveda vel'mi vysokej miere pozitivnej korelcie v intervale (0,7; 0,9); korelaény koeficient
oznaeny oranzovou farbou zodpoveda mierne vysokej pozitivnej korelacii v intervale (0,5; 0,7); korelaény
koeficient oznaéeny zltou farbou zodpoveda nizkej miere pozitivnej korelacie v intervale (0,3; 0,5); korelaény
koeficient oznaeny sivou farbou zodpoveda zanedbatel'nej miere pozitivnej korelacie v intervale (0; 0,3);
korelaény koeficient ozna¢eny bledomodrou farbou zodpoveda zanedbatelnej miere negativnej korelacie
v intervale (-0,3; 0).

V predchadzajucom kroku sme na zéklade intenzity synchronizécie (tabulka 8)
medzi kandidatskou krajinou a eurozénou sme prisli k zaveru, ze Svédsko toto kritérium
splia Vv najvacsej miere, nasledované Ceskou republikou, Madarskom, Polskom,
Chorvatskom, Rumunskom a nakoniec Bulharskom. Avsak je zaujimavé zhodnotit’ aj, ktora
z tychto kandidatskych krajin je synchronizovana s ¢o najvac¢sim poctom ¢lenskych krajin.
Na zé&klade Gdajov z predchadzajicej tabul’ky sme jednotlivé vysledné korelaéné koeficienty
medzi kandidatskou a ¢lenskou krajinou rozdelili medzi jednotlivé intervaly korelaéného
koeficientu. V naSej analyze je zahrnutych 19 ¢lenskych krajin eurozony a 3 agregatne

ukazovatele za eurozonu. Ziadna z kandidatskych krajin na prijatie eura nie je korelovana
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s ¢lenskou krajinou takmer dokonalou korelaciou, to je v intervale (0,9; 1). Vysledky tejto
analyzy st uvedené v tabul’ke 9. Podl'a tohto nestandardného pristupu najvac¢sim kandidatom
na vstup do Eurozény je Ceskéd republika, pretoze za sledované obdobie bola vysoko
korelovana s jedenastimi ¢lenskymi krajinami a mierne vysoko korelovana s 6smymi ¢lenmi
eurozony. Nizku korelaciu vykazuje len s tromi krajinami, pri¢om so ziadnou krajinou nie
je len zanedbateI'ne korelovana.

Ako druhii najispesnejsiu krajinu z tohto hladiska moZzeme oznagit’ Svédsko, ktoré
je s deviatimi ¢lenskymi krajinami korelované vel'mi vysokou mierou a S Smymi mierne
vysoko. S tromi krajinami je synchronizované Svédsko len nizkou mierou Korelacie,
s jednou je jeho vzt'ah hospodarskeho cyklu zanedbatel'ne pozitivne a s jednou negativne
korelovany. Po Svédsku by sme ako dal$ieho kandidata v poradi oznagit Mad’arsko, ktoré
je vysoko korelované so Styrmi ¢lenmi eurozony, mierne Vysoko s dvanastimi. S tromi
krajinami je hospodarsky cyklus Mad’arska len nizko korelovany a s tromi dokonca

zanedbatelne.

Ako v poradi $tvrtu najispesnejSiu kandidatsku krajinu na zaklade tohto kritéria by
sme mohli oznadit’ Chorvatsko, ktoré je vysoko korelované s dvoma ¢lenskymi krajinami
a so Styrmi mierne vysoko. Az s desiatimi ¢lenmi Eurozony je korelované len nizkou mierou
aso Siestimi je vztah zanedbatelny. Dalej v poradi nasleduje Pol'sko, ktoré vsak uZ so
ziadnou ¢lenskou krajinou nie je vel'mi vysoko korelované, so Styrmi krajinami je len mierne
a s dvanastimi nizko korelované. So Siestimi zvySnymi krajinami je Pol'sko korelované len
zanedbateI'nou mierou. TaktieZ ani Rumunsko nie je korelované so Ziadnou krajinou vel'mi
vysokou mierou. S tromi krajinami je korelované mierne, s desiatimi nizkou a az s deviatimi
krajinami je tento vztah zanedbatelny. Ako najmenej vhodnu krajinu na pristapenie
Kk eurozone aj v tomto pristupe sa ukazuje Bulharsko, ktoré nielenZe nevykazuje vysoku
mieru korelacie ale ani nizku. AZ s dvadsiatimi krajinami je korelované zanedbatelne,

pri¢om dokonca s dvomi krajinami eurozény je korelované negativne.

Na synchronizaciu hospodarskych cyklov krajin nevplyva len ich integracia do Unie,
geograficka poloha, historické aspekty ale podl'a stadie ECB (Bower, Guilleminea; 2006) aj
d’alSie rozne faktory ako aj obchodna Specializacia, vzdjomna obchodnd previazanost’,
hospodarska Specializacia, bankové toky, zmeny nomindlneho vymenného kurzu, fiSkalne
aspekty, konkurencieschopnost’, flexibilita pracovného trhu. Z vysledkov je zrejmé, Ze

vyhodu z vysSej miery synchronizacie Cerpaju krajiny aj na zéklade svojej geografickej
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polohy, tym Ze st so susednymi krajinami viac hospodarsky prepojené. Ako priklad mézeme
uviest’ Cesku republiku, ktora az na vynimku s Pol'skom, susedi len s krajinami eurozony,
medzi nimi aj s najva¢sou ekonomikou Nemeckom. Taktiez podobne vyhodnu poziciu zo
susedstva s ¢lenom eurozéony moze mat Svédsko, Pol'sko, Mad’arsko a Chorvatsko.
Rumunsko susedi len sne¢lenmi eurozény a Bulharsko ma jedinG spolo¢nti hranicu

s ¢lenom eurozény — s Gréckom, ktoré je povazované v ramci eurozéony za krajinu periférie.

Tabulka 9 Pocet ¢lenskych krajin EA® korelovanych s kandidatskou krajinou v jednotlivych
intervaloch hodnot korelaénych koeficientov 1995-2019

09;1> [NONBOS (0.5;0,7>] (0,3;0,5>] (0;0,3> [ <-0,3;0)
Bulharsko 0 0 0 0 20 2
Ceska republika 0 11 8 3 0 0
Chorvatsko 0 2 4 10 6 0
Mad’arsko 0 4 12 3 3 0
Pol’sko 0 0 4 12 6 0
Rumunsko 0 0 3 10 9 0
Svédsko 0 9 8 3 1 1

Zdroj: vlastné spracovanie.

4.1.2 Klzavé korelacné koeficienty — zmena miery synchronizécie
hospodarskych cyklov v case

V nadvézujlcej Casti naSej analyzy vyvoja synchronizicie hospodarskych cyklov
pokratujeme meranim kizavej korelacie (z anglického Moving Window Correlation
Coefficient). Pomocou tejto metody vieme sledovat’ vyvoj synchronizacie hospodarskych
cyklov jednotlivych kandidatskych krajin z hladiska dynamiky aumoziuje nam
identifikovat’ kratkodobejSie konvergencné alebo divergencné trendy, ktoré sa pocas
sledovaného obdobia prejavovali. Zakladom metody kizavych priemerov je vypodet
korela¢nych koeficientov, ktoré st Casovo premenlivé a celé Casové obdobie je rozdelené do
viacerych kizavych okien. Kizavé okné su teda prekryvajice sa ¢asové rady, ktoré po sebe
chronologicky nasledujii po jednotlivych tvrtrokoch. V nasom modeli sme si zvolili dizku
kizavého okna 10 rokov, to je 40 kvartalov. To znamena, Ze vysledné hodnoty jednotlivych
korela¢nych koeficientov vyjadruju zavislost’ dvoch ¢asovych radov, v nasom pripade vzdy
medzi ¢asovym radom kandidatskej krajiny a casovym radom ¢lena eurozony, ktoré

zahrnuju 40 kvartalov. Nase pozorované obdobie od prvého kvartdlu 1995 po Stvrty kvartal

16 Vratane 3 agregovanych EA — EA 12, EA 19 a EA
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2019 sme teda rozdelili na 61 desatroénych obdobi.!” Rast kizavych korelaénych
koeficientov nam poukazuje teda na zvySovanie synchronizacie hospodarskeho cyklu
kandidatskej krajiny smerom k ¢lenskej krajine. Naopak, pokles kizavych koeficientov,
znamena divergenciu v danom obdobi. Na analyzu kizavych koeficientov sme pouzili
vysledné hodnoty cyklickych zloziek HDP, ktoré sme ziskali v predchadzajtcej Casti
analyze pomocou Hodrick-Prescottovho filtra.

Vysledky kizavych koeficientov hospodarskych cyklov HDP st zaznamenané na
nasledujucich grafoch. Na grafe 8 je znazorneny vyvoj kizavych korelaénych koeficientov
medzi kandidatskou krajinou a eurozoénou. Na zaklade grafickej analyzy si mézeme celé
obdobie rozdelit’ na 3 kratSie obdobia. Pre prvé obdobie trvajuce od konca devétdesiatych
rokov po rok 2009 zaznamenavaji vSetky kandidatske krajiny konvergenciu hospodarskych
cyklov k agregovanej eurozone s devitnastimi ¢lenskymi krajinami. Najvacsiu dynamiku
zvysenia synchronizacie hospodarskych cyklov vykazuji vtom obdobi slabo
synchronizované krajiny — Chorvatsko, Bulharsko, Rumunsko a Mad’arsko. V pripade
Chorvétska, Bulharska a Rumunska i$lo o pripady, kedy sa hodnoty kizavych korelaénych
koeficientov zvysili zo zapornych hodnét na zaciatku sledované¢ho obdobia na kladné
hodnoty. Menej dynamické, no rastiice miery synchronizacie vykazovali Pol'sko, Ceska
republika a Svédsko. Pre druhé obdobie trvajiice priblizne od roku 2009 do roku 2017 st
priznaéné vysoké hodnoty korelaénych koeficientov s nerasticou a neklesajicou
tendenciou. Jednym z hlavnych faktorov takejto vysokej miery synchronizacie moze byt
celosvetova financna kriza ktora viedla k situacii, ze vSetky pozorované ekonomiky sa
prepadli do recesie. V tretom skimanom obdobi priblizne od roku 2017 a 2019 dochéadza
k divergencii hospodarskych cyklov kandidatskych krajin od eurozony. Najvacsi pokles
synchronizacie je badat’ v Rumunsku, ktoré ako jedina z kandidatskych krajin v tomto
obdobi vykazuje zaporné kizavé korelaéné koeficienty. Na druhej strane, najmiernejsi
prepad bol v Ceskej republike, ktoré spolu so Svédskom aj v tychto rokoch vykazovali

kizavé korelaéné koeficienty blizke 1.

17 Napriklad — 1. korela¢ny koeficient je vyslednym korelaénym koeficientom medzi dvomi krajinami
za obdobie od 1. kvartalu 1995 po 4. kvartal 2004. 2. korelacny koeficient je vyslednym korelacnym

koeficientom medzi dvomi krajinami za obdobie od 2.kvartalu 1995 po 1. kvartal 2005, atd’. 61.
korelacny koeficient je vyslednym korelacnym koeficientom medzi cyklickymi zlozkami HDP dvoch krajin za
obdobie od 1. kvartalu 2010 po 4. kvartal 2019.
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Graf 8 Vyvoj kizavych korelaénych koeficientov medzi kandidatskou krajinou a Eurozénou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V nasledujucej Casti analyzy d’alej nadvdzujeme na dynamiku synchronizacie nielen
medzi kandidatskou krajinou eurozonou, ale aj medzi kandidatskou krajinou a jednotlivymi

¢lenskymi krajinami.
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Obrazok 9 Kizavé korela¢né koeficienty medzi Bulharskom a ¢lenskymi krajinami

Spanielsko
Slovinsko
Slovensko
Portugalsko
Holandsko
Malta
Luxembursko
Litva
LotySsko
Taliansko
irsko -
Grécko
Nemecko
Francuzsko
Finsko
Estonsko
EA_19
EA_12

EA

Cyprus
Belgicko
Rakusko

KK

.84303
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.58107
49375
40643
31911
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.

Na obrazku 9 je znazornena intenzita synchronizacie medzi hospodarskym cyklom
Bulharska akrajinami pouzivajucich euro. Uz zgrafickej analyzy je zrejmé, Ze
Vv pociato¢nych rokoch, najma medzi rokmi 1995 az 2006 hospodarsky cyklus Bulharska bol
negativne korelovany s hospodarskymi cyklami takmer vsetkych ¢lenskych krajin eurozony.
Znacne nizku mieru negativnej korelacie vykazovalo vtomto obdobi Bulharsko so
Slovinskom, Holandskom alebo Belgickom. V nasledujucich rokov je badat’ vyrazné
posilnenie synchronizacie, najviésie vSak medzi rokmi 2009 az 2016. V tomto obdobi
hospodarsky cyklus Bulharska bol najviac synchronizovany so Slovinskom, Slovenskom,
Holandskom alebo Litvou. V poslednych rokoch je aj v Bulharsku viditel'na divergencia
v ramci kritéria synchronizécie cyklov, ¢oho dékazom je pokles miery synchronizacie
medzi Bulharskom a vicsinou ¢lenskych ekonomik. Taktiez s krajinami ako Portugalsko,
Malta, Luxembursko alebo Grécko, nenastalo vyraznejSie posilnenie Synchronizécie
hospodarskeho cyklu s Bulharskom.

Miera intenzity synchronizacie hospodarskeho cyklu medzi Chorvatskom
a jednotlivymi ¢lenskymi krajinami je graficky spracovana na Obrdzku 10. Ako sme uz

uviedli v predchadzajtcich analyzach, aj Chorvatsko zo zaciatku pozorovanych obdobi je
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negativne korelované s viacerymi krajinami. Za obdobie od roku 1995 po rok 2005 bol
hospodarsky cyklus Chorvatska negativne korelovany so Spanielskom, Portugalskom,
Holandskom, Luxemburskom, Talianskom, irskom, Nemeckom, Franctizskom, Cyprom,
Belgickom a Rakuskom, teda s véc¢Sinou krajin. Je nutné vSak poznamenat, ze pocas
nasledujucich rokov, kedy Chorvatsko prechddzalo transformanym procesom
a pripravovalo sa na integrovanie do Europskej Unie, je badat’ konvergenény proces SO
vSetkymi 19 krajinami. So vSetkymi ¢lenskymi krajinami bolo Chorvatsko pozitivne
korelované, no najvyS$siu mieru synchronizécie vykazovalo so Slovinskom, Slovenskom,
Holandskom, Litvou, LotySskom a Rakuskom. Aj napriek faktu, ze v pokrizovom obdobi
2010-2016 sa synchronizoval hospodarsky cyklus Chorvatska a krajin eurozony,

s Portugalskom, Gréckom a Cyprom, uroven synchronizacie skor stagnovala.

Obrazok 10 Kizavé korelaéné koeficienty medzi Chorvétskom a &lenskymi krajinami
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.

Divergenéné procesy v poslednych rokoch je viak badat’ aj v Ceskej republike, kedy
klesla miera synchronizécie s vicésinou ¢lenskych ekonomik, ¢o je badatel'né z Obrazku 11.
Najviac su tieto divergencné pohyby vidiet' na vztahu s Luxemburskom, Loty$skom

a Litvou. S viacerymi &lenmi eurozény bola Ceské republika vysoko korelovana, najma
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v krizovom obdobi. Zaujimavé je, Ze aj napriek tomu, Ze sa synchronizcia medzi Ceskou
republikou a ¢lenmi eurozoény zvysila, synchronizacia s hospodarskym cyklom Grécka

stagnovala aj pocas celého krizového obdobia.

Obrazok 11 Kizavé korelaéné koeficienty medzi Ceskou republikou a ¢lenskymi krajinami
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EA_19

EA 12
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Cyprus
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Rakusko
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.91425
.82786
74146
.65506
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.39587
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-.2953
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Obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.

Mad’arsko, zobrazené na Obrazku 12, vykazuje ako konvergenéné, tak aj
divergencné tendencie. Zo zaciatku sledovaného obdobia, to je medzi rokmi 1995 az 2005,
bol mad’arsky hospodarsky cyklus negativne korelovany s viacerymi teraj$Sim krajinami
eurozony — s Nemeckom, Slovenskom, Gréckom a Slovinskom. V obdobi nasledujicich
desiatich rokoch narastla miera synchronizécie s takmer vSetkymi krajinami, okrem Grécka,
Cypru a Portugalska. V poslednych rokoch v$ak mozno badat’ aj v pripade Mad’arska
k poklesu synchronizacie medzi hospodarskymi cyklami.
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Obrazok 12 Kizavé korelaéné koeficienty medzi Mad’arskom a ¢lenskymi krajinami
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.

Pol'sko, na Obrazku 13, svoj najvacsi pokles miery synchronizicie zaziva najmi
Vv poslednych rokoch. Po takmer desatrocnom zintenziviiovani hospodarskeho cyklu medzi
rokmi 2007 a2017, dochddza Kk zoslabeniu synchronizacie najmd vo  vztahu
s Luxemburskom, pobaltskymi krajinami, s Gréckom a Maltou.

Ako vyplyva aj z predchadzajucich grafickych analyz, tak aj vyvoj synchronizécie
hospodarskeho cyklu medzi Rumunskom a ¢lenskymi krajinami je mozné rozdelit’ do troch
obdobi. VVyvoj miery synchronizacie Rumunska je zobrazeny na Obrazku 14. Prvé obdobie
(1995 — 2005) mozeme charakterizovat’ ako obdobie kedy Rumunsko bolo zna¢ne negativne
korelované s visinou ¢lenskych ekonomik, v najvicsej miere viak s Holandskom, irskom,
Finskom, Maltou, Luxemburskom a Franctzskom. V nasledujucich rokoch (2005-2017) sa
miera synchronizacie zintenzivnila, najviac so Slovinskom, Litvou a LotyS$skom.
S krajinami ako s Cyprom, Talianskom, irskom alebo Portugalskom bola miera
synchronizécie skor nizsia a nerastica. V tretom obdobi (2017 — 2019) opéat’ dochadza
k divergen¢nym tendencidm, a Rumunsko opit’ vykazuje negativne hodnoty korelaénych

koeficientov, najmé s Belgickom, Talianskom, Portugalskom a Cyprom.
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Obrazok 13 Kizavé korelaéné koeficienty medzi Pol'skom a ¢lenskymi krajinami
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.
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Obrazok 14 Kizavé korelaéné koeficienty medzi Rumunskom a &lenskymi krajinami
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.
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Svédsko, na Obrazku 15, ako Kkrajina Snajvy$Sou mierou synchronizacie
hospodarskeho cyklu s eurozonou a ¢lenskymi krajinami, vykazuje aj v pripade kizavych
koeficientov prevazne vysoké hodnoty. Avsak, v urCitych rokoch, najma medzi rokmi 1995
a 2004 vykazovalo aj negativnu mieru korelacie, ato so Slovenskom, Maltou, Litvou,
Loty$skom a Estonskom, ktoré v tom case ¢lenmi eurozony eSte neboli. Pozoruhodnl
vynimku za celé sledované obdobie predstavuje Grécko, s ktorého hospodarskym cyklom
nielenze synchronizacia sa nezvySuje, ale dokonca sa stale prehlbuje. Taktiez ako pri
ostatnych Siestich kandidatskych krajinach, ani Svédsko v poslednych rokoch netvori

vynimku — aj tu doch&dza k miernym divergenénym procesom.

Obrazok 15 Kizavé korelagné koeficienty medzi Svédskom a &lenskymi krajinami
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Zdroj: vlastné spracovanie. KK v legende znamena korelaény koeficient.

Vsetky kandidatske krajiny vykazuju konvergencné tendencie, ktoré jednak nie su
jednoznacéné a stabilné po celé sledované obdobie. Tieto kandidatske krajiny si prechadzali
aj divergen¢nymi obdobiami a to predovsetkym na zaciatku a na konci sledovaného obdobia.
Naopak, najvyraznejSie konvergencné tendencie hospodarskych cyklov su pozorovatel'né vo
vSetkych kandidatskych krajinach v obdobi finan¢nej krizy, kedy sa uroven synchronizacie

priblizovala k 1. Avsak v ziadnej kandidatskej krajine nedochadza ku konvergencii pocas
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celého obdobia, a zna¢né divergen¢né tendencie ku koncu pozorovaného obdobia maju
vSetky kandidatske krajiny. Tieto tendencie mozno zdovodnit, ze sice finan¢nd kriza
zasiahla vSetky krajiny ateda vo vSetkych krajinach nastala recesia spojena s poklesom
HDP, avSak samotny vyvoj ozivovania ekonomik v pokrizovom obdobi bol asymetricky.
Tieto tvrdenia podporuju zistenia Stadie od De Grauwe a Yuemei (2017), kde konstatovali,
ze pokrizové rozne tempa rastu boli sposobené inym pohybom hospodarskeho cyklu, a teda
podla nich mohli byt sice hospodarske cykly synchronizované avSak boli rozdielne
v amplitude. TaktieZ naSe zistenia st podporené vysledkami Stadie od Erturk (2017), v ktorej
konstatoval, ze korela¢né koeficienty medzi synchronizaciou hospodarskych cyklov boli
najsilnejsie zrovna v obdobi krizy, zatial’ ¢o v pokrizovom obdobi korelacie znacne zoslabli.
Taktiez zdoraznil, Ze pokrizové obdobie a snim spojené ozivovanie ekonomiky bolo zna¢ne

odlisné medzi ekonomikami a vyvoj ich hospodarskych cyklov uz nebol tak symetricky.

4.1.3 Intenzita bilateralneho obchodu medzi kandidatskymi krajinami

a clenmi eurozony
Pre uplnost’ nasej analyzy je eSte vhodné zamerat pozornost' nielen na mieru

synchronizécie hospodarskych cyklov ale aj na intenzitu bilateralneho obchodu. Z grafu 9 je
mozné graficky analyzovat’ vyvoj bilaterdlneho obchodu medzi kandidéatskou krajinou
a eurozoénou s 19 ¢lenmi.'® V priebehu rokov 1995 az 2020 sa intenzita medzi EA19 zvysila
so vetkymi kandidatskymi krajinami okrem Svédska, kde mal bilateralny obchod klesajtcu
tendenciu v takmer celom obdobi. Najvyssi narast zo vietkych krajin bol badatelny v Ceskej
republike a v Pol'sku. V tychto dvoch krajinach nastal vyrazny narast intenzity bilateralneho
obchodu po ich vstupe do EU vroku 2004. Mierny nérast dosiahlo aj Mad’arsko
a Rumunsko. Na druhej strane, v Chorvatsku a Bulharsku sme namerali len vel'mi nizky az
takmer nulovy nérast bilateralneho obchodu s EA19. K roku 2020 teda evidujeme
kandidatske krajiny s najvyssim bilateralnym obchodom s EA19 v tomto poradi — Pol'sko
6,72%; Ceska republika 4,77%; Svédsko 3,18%; Madarsko 2,96%; Rumunsko 1,99%;
Bulharsko 0,68% a Chorvatsko 0,56% (graf 9).

Najintenzivnejsi bilateralny obchod v roku 2020 dosahuje Bulharsko so svojimi
susednymi krajinami — s Gréckom 4,81% a s Rumunskom 4,76%. Teda v ramci ¢lenskych
krajin eurozény je najviac obchodne prepojené s Gréckom, ktoré, ako sme uz uviedli

v predchadzajticej Casti prace, je najmenej korelované s hospodarskymi cyklami krajin jadra.

18 Netreba viak zabudat' na fakt, Ze na intenzitu bilaterdlneho obchodu nema vplyv len €lenstvo
v Eurdpskej Unii alebo eurozdne, ale vyznamny faktor tvori geografickd ako aj kultdrno-historicka blizkost'.
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Napriklad s Nemeckom je bilateralny obchod na 0,71%, s Franctizskom 0,38%. Dalej je este
Bulharsko prepojené s Mad’arskom s 1,3% intenzitou bilateralneho obchodu v roku 2020
a s Talianskom 0,956%. So vSetkymi zvySnymi krajinami je Grovei bilateralneho obchodu
s Bulharskom nizSia ako 0,8%. NajnizSia turoven bilateralneho obchodu bola
s Luxemburskom 0,09%; s Maltou 0,12%; s irskom 0,14% alebo s Estonskom 0,14%. Od
vstupu Bulharska do EU v roku 2007 poklesol bilateralny obchod s Maltou, Rakuskom
a Slovinskom. Tak ako v pripade Bulharska, aj Vv pripade Chorvatska plati, Ze
najintenzivnej$i obchod vykazuje krajina so svojim susedom — v roku 2020 so Slovinskom
7,39%; s Mad’arskom 2,26%; s Rakuskom 1,3% as Talianskom 1,09%. S jadrovymi
ekonomikami bol bilaterdlny obchod na niz$ej intenzite — S Nemeckom 0,46%
0,07%); s Irskom 0,07%; s Finskom 0,08% a Lotysskom 0,08%. Od vstupu Chorvéatska do
EU poklesol bilateralny obchod s Cyprom, Maltou a Portugalskom. Kompletné vysledky st
uvedené v prilohe 2.

Graf 9 Medzinarodny obchod medzi EA19 a kandidatskou krajinou
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Poznamka: kruhova znacka oznacuje vstup prislusnej krajiny do EU.
Ceska republika bola vyznamne obchodne prepojena so Slovenskom 8,89% v roku
2020; s jadrovou ekonomikou Nemeckom 7,27%; s Pol'skom 5,92%; Rakaskom 3,93%;
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s Mad’arskom 3,64%; s Holandskom 2,33%; s Talianskom 2,17%; s Rumunskom 1,94%;
s Franctizskom 1,91%; so Spanielskom 1,51%; s Belgickom 1,36% a so Svédskom 1,23%.
S ostatnymi krajinami je bilateralny obchod mensi ako 1%. Najnizsi bol s Maltou 0,03%;
s Cyprom 0,06%; s Estonskom 0,22%; s Luxemburskom 0,23% a s LotySskom 0,24%. len
s tromi eurdpskymi krajinami bilateralny obchod od vstupu Ceskej republiky do EU poklesol
— s Chorvatskom, Slovenskom, Luxemburskom a Cyprom. Vysledky st uvedené v prilohe
3.

Za rok 2020 bolo Madarsko najvyraznejSie obchodne prepojené so susednym
Slovenskom 5,79% a Rumunskom 4,97%. Dalej s Nemeckom 4,39%; Rakuskom 3,93%,
aj v pripade vys$sie analyzovanych krajin, evidovalo Mad’arsko s ostrovnymi krajinami
Maltou 0,06% a Cyprom 0,07%. Od vstupu Mad’arska do Europskej tnie sa bilateralny
obchod zvysil najva¢Smi s Bulharsko, Chorvatskom, Cyprom, Slovenskom, LotySskom,
Maltou a Rumunskom. So Styrmi krajinami eurozony intenzita bilaterdlneho obchodu od
2004 po 2020 poklesla — s Finskom, Estonskom, Raktskom, irskom, Maltou a Svédskom.
Vysledky st uvedené v prilohe 4.

Pol’'sko spomedzi vSetkych kandidatskych krajin v roku 2020 malo najintenzivnejsi
bilateralny obchod s Nemeckom 9,76%. Takisto vysoké tirovne tohto ukazovatela boli vo
vztahu so susednou Ceskou republikou 5,9% a Slovenskom 3,76% ale aj s Talianskom
3,5%; s Holandskom 3,2%; s Franctzskom 3,1%; so Svédskom 3,06%; s Mad’arskom 3%:
bilateralneho obchodu vykazovalo Pol'sko s Maltou 0,05%; sCyprom 0,09%;
s Luxemburskom 0,26%; s Chorvatskom 0,46% alebo s Gréckom 0,54%. Od vstupu Pol’'ska
do Eurdpskej Unie v roku 2004, bilaterdlny obchod poklesol mierne vo vztahu s Finskom

a Maltou Vysledky su uvedené v prilohe 5.

Rumunsko je najviac obchodne prepojené s d’alsimi dvomi kandidatskymi krajinami,
so svojimi susednymi ekonomikami — s Mad’arskom 4,97% a s Bulharskom 4,76%. V ramci
krajin v eurozone je bilateralny obchod najintenzivnejsi s Talianskom 2,83% a s Nemeckom
amens$imi krajinami — s Maltou 0,03%; s Estonskom 0,12%; LotySskom 0,12%;
Luxemburskom 0,12% a s Cyprom 0,15%. Od svojho vstupu do Eurdpskej tunie v roku 2007

sa bilateralny obchod zvysil najviac s Estonskom, Portugalskom, Loty§skom, Spanielskom,
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Litvou, Slovenskom a Chorvatskom. Naopak, bilateralny obchod poklesol najviac s Maltou,
Luxemburskom, Rakuskom, Slovinskom a Cyprom. Vysledky st uvedené v prilohe 6.

Svédsko vroku 2020 zaznamenalo najvy$si bilateralny obchod so susednym
Finskom 8,23%; po iom nasleduje d’alSia krajina eurozény Nemecko 3,1%; po nej Pol'sko
3,1%; Holandsko 2,98%, Belgicko 1,88%; Francuzsko 1,83%; Estdnsko 1,7%. Najnizsi
bilateralny obchod bol medzi Svédskom a — Maltou 0,05%; Cyprom 0,07%; Chorvatskom
0,17%; Luxemburskom 0,183% a Bulharskom 0,25%. Na druhej strane vSak treba
poznamenat’, Ze od roku 1995 bilateralny obchod najviac vzrastol prave s Maltou, Litvou,
Cyprom, Slovenskom, Rumunskom a Bulharskom. Vyrazne sa bilateralny obchod oslabil
s Irskom, Gréckom, Portugalskom, Nemeckom, Rakudskom ale aj Belgickom, Franctzskom,

Holandskom, Spanielskom, Talianskom a Chorvatskom. Vysledky st uvedené v prilohe 7.

4.1.4 Meranie efektu vstupu do Eurdpskej Unie na bilateralnom obchode
v kandidatskych krajinach

Pri tejto analyze sme vyuzili metddu, ktord porovnava vyvoj ekonomiky kandidatske;j
krajiny s krajinami, ktoré do Eurdpskej unie nevstupili. Vdaka takémuto odhadu vieme
kopirovat’ hypoteticky odhad vyvoja skimanej krajiny, ak by v jej pripade nedoslo k
integracii do EU. Aby sme dostali odhad hypotetického vyvoja krajiny, museli sme
skonstruovat’ kontrolnt skupinu, a nasledne sme cez model porovnali rozne kombinéacie
krajin podl'a vyvoja zvolenych ukazovatelov a priradili im r6zne vahy. Nasa kontrolna
skupina zahfnala v pripade kandidatskych krajin do eurozony 31 krajin, ktoré nepristapili do
EU aby sme vedeli odhadnit’ efekt vstupu do EU vo vybranych ukazovatel'och. Treba viak
zdoraznit, ze tato metdoda umoznuje odhadnit’ priblizny efekt integracie na zvolené

ukazovatele, avSak nevysvetl'uje ako bol tento efekt spdsobeny.

V prvom modeli odhadujeme efekt vstupu do EU na bilateralny obchod medzi
kandidatskou krajinou a eurozonou. Krajiny Vysehradskej Stvorky pristipené v roku 2004
vykazuji znacne odlisné efekty. Kym v Pol'sku po roku 2004 narastd rozdiel medzi
skutoénym a syntetickym Pol'skom (graf 10), to je nepristipenim do EU by vzajomny
obchod s eurozonou bol nizsi vo vsetkych nasledujucich rokoch. Do roku 2020 tento rozdiel

predstavoval priblizne 2,5 percentudlneho bodu.
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Graf 10 Skutoény a synteticky BTT medzi eurozoénou a Pol'skom
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V Mad’arsku na zaklade podobného modelu mézeme pozorovat’ diametralne odlisny
vyvoj, kedze skutocné hodnoty bilaterdlneho obchodu boli po roku 2004 nizsie ako
syntetické, teda, Ze nepristipenim do EU by hypoteticky obchod Mad’arska s eurozénou
rastol intenzivnejsie. Pri Ceskej republike (graf 11) sa d4 konstatovat’, Ze samotny vstup do
EU nemal aZ tak zasadny vplyv na intenzitu obchodu s ¢lenskymi krajinami eurozony. Tento
rast bol tak spdsobeny najmé procesom transformacie, zvySovanie konkurencieschopnosti,
reformami a bilateralny obchod s EA by sa zvySoval s ¢lenstvom aj s ne¢lenstvom Ceskej
republiky v EU (na zaklade vysledkov nasho modelu). V obdobi finanénej krizy by
hypoteticky obchod s EA mohol byt vyssi o priblizne 0,5 percentuélneho bodu, avSak medzi
rokmi 2016-2019 by efekt bol nulovy. V pripade Bulharska a Rumunska, ktoreé pristupili do
EU v predkrizovom roku 2007, mdzeme sledovat’ podobny trend. Pogas krizovych rokov sa
¢lenstvom v EU spomalil rast obchodu s eurozénou v porovnani so syntetickym
ukazovatelom, avSak v pokrizovom obdobi v oboch krajinach je badatelny mierny ale
pozitivny efekt z integracie do EU. Efekt pristipenia Chorvétska do EU v roku 2013 nie je
mozné interpretovat’. Vysledky modelov SCM pre vSetky kandidatske krajiny a bilateralny
obchod s eurozénou su v prilohe 19.
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Graf 11 Skutoény a synteticky BTT medzi eurozénou a Ceskou republikou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V druhom modeli sa snazime zachytit' efekt vstupu krajiny do EU na bilateralnom
obchode s najvéac¢sou ekonomikou eurozony — s Nemeckom. Najviac badatel'ny a v Case stale
sa zvysujici efekt bol zaznamenany v pripade vstupu Pol'ska, Rumunska (graf 12) a Ceskej
republiky. V roku 2020 bol vd’aka &lenstvu v EU pol'sko-nemecky obchod vyssi o 4.6
percentualneho bodu, v Ceskej republike 1,77 percentudlneho bodu a v Rumunsku o 1,3
percentudlneho bodu. Je vSak zaujimavé podotknut, Ze tento efekt sa medzi Ceskou
republikou a Nemeckom zmaterializoval uz par rokov pred samotnym pristapenim do EU.
V Bulharsku je pozitivny efekt vstupu do EU na bilaterdlnom obchode s Nemeckom
jednozna¢ny az v pokrizovom obdobi a tento efekt v roku 2020 predstavoval 0,2
percentualneho bodu. V pripade ako Chorvétska tak aj Mad’arska vysledky analyzy nie st
interpretovatelné. Vysledky modelov SCM pre vsetky kandidatskej krajiny a bilateralny
obchod s Nemeckom su uvedené v prilohe 20.
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Graf 12 Skutoény a synteticky BTT medzi Nemeckom a Rumunskom
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabul’ke 10 sme zhrnuli efekty integracie do kandidatskych krajin do Eurdpskej

Unie.

Tabulka 10 Efekt vstupu do EU na bilateralny obchod

BTT s eurozonou BTT s Nemeckom
Bulharsko 1 T
Ceska republika = 1
Chorvatsko ? ?
Mad’arsko l ?
Pol’sko i )
Rumunsko i )

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.1.5 Analyza ex post uz pristupenych krajin do eurozony z hladiska
synchronizéacie hospodarskych cyklov a intenzity bilateralneho obchodu

Tedria endogenity, ktoru ako prvy predstavili Frankel a Rose v ¢lanku z roku 1998,
hovori, Ze pristupujuce krajiny do menovej unie si schopnejsie spiniat’ kritéria OMO skor ex

post nez ex ante. Z toho teda vyplyva, Ze aj samotnym pristipenim do eurozony sa posiliiuje
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bilaterdlny obchod as nim nésledne raste miera synchronizicie hospodéarskych cyklov
medzi ¢lenmi menovej oblasti (Frankel, Rose, 1998). Doélezitost’ nasledujicej analyzy uz
pristipenych krajin k eurozone ex post moze byt predpokladom, Ze ani sucasné kandidatske
krajiny nemusia nutne spliiat’ kritéria OMO pred samotnym vstupom. V tejto ¢asti prace sa
teda zameriavame na to, ako sa zmenil bilaterdlny obchod a ale aj samotnd miera
synchronizacie po vstupe vybranych krajin do eurozény. Téato cast’ analyzy je zamerana na
krajiny, ktoré pristupovali do eurozény postupne. V roku 2007 pristupilo Slovinsko, o rok
neskor Cyprus a Malta. V roku 2009 nasledovalo Slovensko, v roku 2011 Estonsko, v 2014
LotySsko a zatial’ ako posledna Litva v roku 2015. Analyzujeme zmenu v bilateralnom
obchode a zmenu miery synchronizacie hospodarskeho cyklu medzi jednotlivymi ¢lenmi

povodnej eurozony EA12, a medzi neskor pristupenymi krajinami.

Ukazovatel bilateralneho obchodu?®, ktory sme vypogitali podl'a vzorcov uvedenych
v metodoldgii, vyjadruje aka je intenzita obchodu medzi dvomi krajinami na celkovom ich
obchode. Prave tento ukazovatel' sme si zvolili pre potreby nasej analyzy aby sme mohli
posudit ako krajiny spifiajii jedno z kritérii OMO a podmienku pre platnost’ tedrie

endogenity. 2°

Na tieto Gcely sme si zvolili ¢asové obdobie od roku 1995 po rok 2020 a na to aby
sme vedeli porovnat’ intenzitu bilaterdlneho obchodu, rozdelili sme si celkové Casové
obdobie na dve fazy — na obdobie pred vstupom do eurozony, a na druhé obdobie po vstupe
do eurozoény.?! Vo vsetkych siedmych neskdr pristipenych krajinich bola otvorenost
ekonomiky vyssia v obdobi po vstupe do eurozony ako v obdobi pred vstupom.??
NajotvorenejSou ekonomikou je v naSom vybere Malta, ktorej otvorenost’ sa v priemere
zvysila z 233,4% v prvom obdobi na 293,4% v druhom obdobi. Vo vel’kej miere sa v obdobi
po zavedeni eura zvysila otvorenost’ aj na Slovensku z 131,1% v pred eurovom obdobi na

174,6%. Takisto bol znacny narast otvorenosti ekonomiky aj v Slovinsku z 104,1% na

19 Pre nasu analyzu sme si zvolili obdobie pred vstupom do eurozény rovnako dlhé ako obdobie po
vstupe do eurozony po rok 2020. Vzhl'adom k tomu, Ze v jednotlivych krajinach prebiehal integracny proces
do menovej Unie v roznych rokoch, tak st aj nami posudzované obdobia odlisné. V pripade Slovinska je 1.
obdobie je 1995-2006; 2. obdobie 2007-2020. V pripade Cypru a Malty je 1. obdobie od 1995-2007; 2. obdobie
od 2008-2020. V pripade Slovenska je 1. obdobie od 1997-2008; 2. obdobie od 2009-2020. V pripade Estonska
je 1. obdobie od 2001-2010; 2. obdobie od 2011-2020. V pripade Lotyska je 1. obdobie od 2007-2013; 2.
obdobie od 2014-2020. V pripade Litvy od 2009-2014; 2. obdobie od 2015-2020.

20 V3etky vysledné hodnoty st uvedené v prilohach prace oznadené skratkou BTT.

2L Je dolezité si uvedomit, Ze tieto vysledky neinterpretujeme ako samotny vplyv zavedenia spolo¢nej
meny, ale iba kvantifikujeme a nasledne porovnavame, ¢i krajiny mali v priemere intenzivnej$i bilateralny
obchod pred vstupom do eurozény alebo po vstupe.

22 Vysledky vypoctu otvorenosti ekonomiky pre vietky krajiny su v prilohe 8. Otvorenost’ ekonomiky
1995-2020 v percentéach
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142,9% v obdobi po prijati eura. Za tieto dve posudzované fazy sa zvysila otvorenost

Estonska zo 130,6% na 154,6%. Miernej$i ndrast otvorenosti ekonomiky bol namerany

Vv LotySsku z 108,6% na 121,9%. O dost’ mensi narast bol na Cypre z 125,7% na 129,2%.

V Uplne najnizsej miere sa ekonomika otvorila v Litve, kde sa zvysila zo 139,7% na 142,3%.

Sudhrnné ukazovatele otvorenosti

ekonomiky,

bilaterdlneho obchodu s eurozénou

a bilateralneho obchodu s Nemeckom v obdobi pred a po vstupe do eurozény su uvedené

V tabulke 11.

Tabul’ka 11 Porovnanie otvorenosti ekonomiky a BTT neskor pristupenych krajin v obdobi
red a po vstupe do eurozony

Otvorenost’ Otvorenost’ BTT s EA|BTTsEApo|BTT S|BTT S
ekonomiky ekonomiky po | pred vstupom | vstupe do | Nemeckom Nemeckom
pred vstupom | vstupe do EMU |do EMU EMU pred vstupom |po vstupe
do EMU do EMU do EMU
Slovinsko 104,1% 142,9% 0,705% 0,802% 0,861% 0,91%
Cyprus 125,7% 129,2% 0,126% 0,146% 0,086% | 0,074%
Malta 233,4% 293,4% 0,135% 0,125% 0,092% 0,079%
Slovensko 131,1% 174,6% 0,925% 1,578% 1,566% 2,304%
Estonsko 130,6% 154,6% 0,224% 0,265% 0,185% | 0,211%
Lotyssko 108,6% 121,9% 0,160% 0,189% 0,210% 0,219%
Litva 139,7% 142,3% 0,328% 0,431% 0,4% 0,454%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat zo Svetovej banky
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Tabul’ka 12 Rozdiel v synchronizécii pred a po vstupe do menovej Unie pre neskor pristipené
a povodné krajiny

Krajina Slovinsko| Cyprus | Malta [Slovensko| Estonsko |Loty$sko| Litva
EA 12 0,656*** |0,709*** 10,030 0,505*** |0,868*** |0,524*** |-0,081
Belgicko 0,538*** |0,578*** |0,082 0,310*** |0,817*** |0,469*** (-0,084
Nemecko 0,673*** |0,631*** |-0,001  [0,492*** |0,864*** |0,582*** |0,415***
irsko 0,40*** 10,573*** 10,0286  [0,354*** |0,839*** |0,177* |-0,715***
Grécko 0,32*** 10,139 0,251** |0,775*** |0,069 0,031 -0,471%**

Spanielsko 0,637*** |0,712*** 10,078 0,642*** |0,717*** |10,231** |-0,716***
Francizsko  |0,484*** |0,801*** |0,0005 |0,371*** |0,911*** |0,642*** |0,569***
Taliansko 0,475*** 10,574*** 0,034 0,341*** 10,848*** |0,311*** |-0,286**
Luxembursko |0,402*** (0,617*** (0,008 0,347*** 10,693*** 10,532*** |-0,036

Holandsko 0,611*** |0,734*** |-0,012 0,489*** |0,681*** |0,538*** |-0,201**

Pred vstupom do eurozény

Rakusko 0,577*** 10,709*** 10,11892 |0,557*** |0,892*** |0,735*** |0,534***
Portugalsko |0,544*** |0,701*** |-0,142 0,465*** |0,318*** |-0,112 -0,765***
Finsko 0,534*** 10,623*** 10,093 0,701*** 10,838*** |10,618*** |0,211**
EA 12 0,910*** |0,557*** |0,414*** |0,825*** (-0,008 0,265*** |0,185*
Belgicko 0,776*** 10,312*** 10,355*** |0,880*** |-0,217** |0,117 0,227**
. l’\lemecko 0,818*** 10,365*** |0,282*** |0,736*** |0,166* |-0,017 -0,085
S [lrsko 0,461*** 10,248** 0,517*** |0,554*** |-0,334***|0,233** |0,385***
§ Grécko 0,392*** 10,047 0,494*** |-0,279** |-0,281***|0,429*** |0,642***
@ [Spanielsko 0,827*** 10,689*** 10,573*** |0,594*** |-0,261***|0,071 -0,469***
S [Franclizsko  [0,801*** |0,378*** |0,221%* [0,654*** |0,422%** |0,533*** |0,542%**
qg". Taliansko 0,822*** 10,656*** 10,313*** |0,780*** |-0,075 0,082 -0,123
§ Luxembursko |0,637*** |0,069 0,313*** |0,455*** |-0,221** |-0,452***|-0,392***
£ |Holandsko 0,955*** |0,595*** |0,492*** |0,697*** (-0,081 0,153 0,191*
Rakusko 0,867*** |0,486*** |0,167 0,569*** 0,425*** 10,456*** |0,228**
Portugalsko [0,722*** |0,679*** |0,497*** |0,477*** |-0,264** (0,239** |0,284***
Finsko 0,862*** |0,514*** |0,286*** |0,674*** |0,168* |-0,077 -0,222**

Zdroj: Vlastné spracovanie. Poznamka: Roky pristipenia krajin — Slovinsko 2007, Cyprus 2008, Malta 2008,
Slovensko 2009, Esténsko 2011, Loty$sko 2014, Litva 2015.%

Za celé nami analyzované obdobie vSetky neskor pristipené krajiny do eurozony boli
pozitivne korelované s povodnymi ¢lenskymi krajinami. Za roky 1995-2019 s eurozdénou
(obsahujucou 12 pbdvodnych krajin) ako celkom v najvysSej miere bol korelovany
hospodarsky cyklus Slovinska. Mierne vysoké hodnoty synchronizacie vykazovali
Estonsko, Cyprus a LotySsko. Pozitivne nizko korelované bolo Slovensko a Litva.

Hospodarsky cyklus Malty a EA12 bol len zanedbatel'ne pozitivne korelovany. Vysledky

23 Pre nasu analyzu sme si zvolili obdobie pred vstupom do eurozény rovnako dlhé ako obdobie po
vstupe do eurozény po 4. kvartal 2019. Vzhladom k tomu, ze v jednotlivych krajinach prebiehal integracny
proces do menovej Unie v réznych rokoch, tak su aj nami posudzované obdobia odlisné. V pripade Slovinska
1. obdobie je 1995g1-2006q4; 2. obdobie 2007q1-201994. V pripade Cypru a Malty je 1. obdobie od 1996q1-
200794; 2. obdobie od 2008q1-2019qg4. V pripade Slovenska je 1. obdobie od 1998q1-2008q4; 2. obdobie od
2009q1-2019g4. V pripade Esténska je 1. obdobie od 2002q1-2010g4; 2. obdobie od 2011g1-2019g4.
V pripade Lotyska je 1. obdobie od 2008q1-2013g4; 2. obdobie od 2014q1-2019g4. V pripade Litvy od
201091-2014q4; 2. obdobie od 201591-2019q4.
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analyzy miery synchronizacie hospodarskych cyklov medzi ¢lenskou krajinou EMU a medzi

pdvodnymi krajinami za celé sledované obdobie 1995-2019 s uvedené v Prilohe 17.

Co sa prvého prijatého ¢lena k eurozone - Slovinska, v obdobi po vstupe do eurozony
bilateralny obchod sa zintenzivnil medzi Slovinskom a vSetkymi krajinami EA12,
s vynimkou Franclzska, s ktorym troven obchodu poklesla. Vysledky analyzy bilateralneho
obchodu medzi Slovinskom a pdvodnymi krajinami su v Prilohe 9. Najvacsi narast
Vv bilateralnom obchode zaznamenalo Slovinsko vo vztahu so susednymi krajinami
s Rakuskom a Talianskom. Slovinsko za sledované obdobie 1995-2019 vykazuje spomedzi
vSetkych neskoér pristupenych krajin najvy$siu mieru synchronizécie s krajinami EA12 (v
Prilohe 17). AZ so siedmymi povodnymi ¢lenskymi krajinami eurozoény dosahuje velmi
vysoké miery koreldcie medzi hospodarskymi cyklami, medzi nimi s Nemeckom,
gpanielskom, Finskom, Francuzskom, Talianskom, Holandskom a Rakiskom. Mierne
vysoké korelatné hodnoty prislichaji  vztahu s Belgickom, Portugalskom
a Luxemburskom. Len nizkou mierou korelacie bolo Slovinsko korelované s Gréckom
a frskom. Avsak ak porovname mieru synchronizéacie pred vstupom do eurozony a po vstupe
(z tabulky 12), Slovinsko vykazovalo vyssie hodnoty so vSetkymi ¢lenskymi krajinami.
V najvdésej miere sa synchronizacia po prijati eura v Slovinsku zvysila s Talianskom,

Holandskom, Finskom a Franclizskom.

Cyprus pristapil do eurozény o rok neskor. S dsmymi pévodnymi krajinami EA12 sa
bilaterdlny obchod zvysil v obdobi po vstupe do eurozény, avSak v najviacSe] miere
s Gréckom. Vysledky su uvedené v Prilohe 10. S najvacsimi ekonomikami s Nemeckom
a Francuzskom, ako aj s irskom aLuxemburskom, sa vzajomny obchod v druhom
posudzovanom obdobi zoslabil. Za celé sledované obdobie 1995-2019 aj miera
synchronizicie s hospodarskymi cyklami EA12 bola podstatne niz$ia ako vykazovalo
Slovinsko. Taktiez so vSetkymi povodnymi krajinami boli korelacie len v pozitivnych
hodnotéch, no so Ziadnou krajinou nebol Cyprus vel'mi vysoko korelovany. Mierne vysoké
hodnoty boli zaznamenané vo vztahu s Portugalskom, Spanielskom, Talianskom,
Holandskom, Rakuskom a Finskom. Nizke hodnoty korelaénych koeficientov boli
zaznamenané s jadrovymi ekonomikami Franctizskom, Nemeckom a Belgickom a irskom.
AvSak sdvomi krajinami — Gréckom a Luxemburskom — korelaény koeficient bol
v zanedbatel'nych pozitivnych hodnotach. Ak sa vSak opédt pozrieme na medzi¢asové

porovnanie v tabulke 12, tak Cyprus zvysil po pristipeni do eurozony svoju synchronizaciu
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s hospodarskym cyklom len jednej krajiny — Talianska. So zvy$nymi 11 krajinami ako aj
s agregatom EA sa synchronizécia oslabila.

V tom istom roku ako Cyprus do eurozény pristupila aj Malta. So siedmymi
krajinami EA12 — s Gréckom, Holandskom, irskom Luxembursko, Portugalskom,
Spanielskom a Talianskom — sa intenzita bilateralneho obchodu zvysila v obdobi po
zavedeni eura. NajvacSmi bolo toto zvySenie badateI'né vo vztahu s Gréckom. Na druhej
strane, sa v tomto obdobi bilateralny obchod oslabil, tak ako v pripade Cypru, s jadrovymi
ekonomikami — s Nemeckom, Francizskom a Raktaskom, Finskom, Belgickom. Avsak za
sledované obdobie 1995-2019 nielenze ekonomika Malty nebola korelovana vel'mi vysoko
ale ani mierne vysoko so Ziadnou krajinou. Nizku mieru mala Malta len s Gréckom
a Spanielskom. So zvy§nymi krajinami korelaéné koeficienty medzi hospodarskymi cyklami
boli zanedbatel'ne pozitivne korelované. Avsak ak si porovndme obdobie po vstupe do
eurozény s obdobim, ktoré tomuto kroku predchéadzalo, st vysledné hodnoty podstatne
vysSie (tabulka 12). Po vstupe do menovej Unie sa hospodarsky cyklus Malty
zosynchronizoval so vSetkymi ¢lenskymi krajinami EA. V najvacsej miere s Portugalskom,

Holandskom, Spanielskom a irskom.

Slovensko prijalo euro v roku 2009. Ani tato krajina nebola v celom sledovanom
obdobi vysoko korelovana so Ziadnou c¢lenskou krajinou. Mierne vysoké korelacie
dosahovala s jadrovou ekonomikou Nemeckom a Spanielskom a Finskom. Nizke pozitivne
hodnoty boli namerané vo vzt'ahu Slovenska k Rakusku, Belgicku, Portugalsku, Taliansku,
Holandsku, irsku, Franctzsku a Grécku. S Luxemburskom bola namerana korelacia v tomto
obdobi len v zanedbatel'nej hodnote. AvSak po vstupe do eurozony sa vo vicsine krajin
EAL12 korelacia s hospodarskym cyklom Slovenska zvysila (ako je vidiet' z tabul’ky 12).
Najviac s Belgickom a Talianskom. Co sa tyka bilaterdlneho obchodu, az na jednu vynimku
— Finsko — Slovensko v obdobi po vstupe do eurozony zaznamenalo zintenzivnenie
bilaterdlneho obchodu s EA12 (graf 13). V najvdcsej miere s Rakuskom, Nemeckom

a Francuzskom.
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Graf 13 Intenzita bilateralneho obchodu (BTT)?* medzi Slovenskom a ekonomikami jadra
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Referenéna Giara v roku 2004 znaci vstup Slovenska do EU, referen¢na ¢iara
v roku 2009 znaci vstup Slovenska do eurozony.

Estonsko vstupilo do eurozény v pokrizovom obdobi v 2011. Estonsko, podobne ako
Slovensko, zvysilo bilaterdlny obchod s jedenéstimi krajinami EA12. Najvacsi narast bol
zaznamenany vo vzt'ahu Estonska s Finskom. Jedinou krajinou, ktorej bilateralny obchod sa
s Estonskom v obdobi po prijati eura zoslabil, bolo irsko. Z roky 1995-2019 bolo najviac
korelované s jadrovou ekonomikou Nemeckom. Mierne vysoko bolo korelované s Finskom,
Rakuskom, Francuzskom, Belgickom a Talianskom. Nizku korelaciu v synchronizacii
hospodarskych cyklov vykazovalo s Luxemburskom, Holandskom, Spanielskom a Irskom.
Pozitivne, no zanedbatel'ne, bol hospodarsky cyklus Estonska korelovany s Portugalskom
a Gréckom. Co je viak zaujimavejsie, po vstupe do eurozény sa miera synchronizacie

zhorsila so vSetkymi krajinami EA12 (tabul’ka 12).

Ako d’alsia krajina pristipila do eurozony LotySsko v roku 2014. Aj napriek faktu,
ze LotySsko v obdobi po vstupe do menovej tnie zvysilo bilateralny obchod so vSetkymi
dvanastimi krajinami EA12, so Ziadnou krajinou nebol hospodarsky cyklus vysoko

korelovany. Bol len mierne vysoko korelovany ato s Rakiskom, Nemeckom, Finskom,

2 BTT je skratka z angl. Bilateral Trade over Trade
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Francuzskom a Belgickom. Nizke miery korela¢nych koeficientov boli namerané medzi
hospodarskym cyklom Loty$ska a — Luxemburska, Holandska, Talianska, Spanielska
a Irskom. Zanedbatel'né miery korelacie vykazovalo Lotyssko s Gréckom a Portugalskom.
Co sa tyka medzi¢asového porovnania, po roku 2014 sa synchronizacia hospodarskeho cyklu
Lotysska zvysila s Gréckom, Portugalskom a frskom (tabulka 12). S ostatnymi krajinami
synchronizacia oslabila. Ako zatial’ posledna pristpila do eurozony Litva v roku 2015. Ak
sa pozrieme na bilateralny obchod, zvysil sa medzi Litvou a kazdou z dvanastich pévodnych
krajin EA12. Najviac sa tento ukazovatel’ zvysil vo Finsku a v Spanielsku. Litva, podobne
ako LotySsko, v obdobi 1995-2019 nebola so ziadnou inou povodnou ¢lenskou krajinou
vel'mi vysoko korelovana, no na druhej strane bola hospodarsky cyklus Litvy mierne vysoko
korelovany s jadrovou ekonomikou Nemeckom, s Rakdskom a Finskom. Nizka pozitivha
korelacia bola namerana vo vztahu k Francuzsku, Taliansku, Belgicku, Luxembursku,
Holandsku a Spanielsku. Az s tromi krajinami — s irskom, Gréckom a Portugalskom, miera
korelacie medzi hospodarskymi cyklami bola zanedbate'na. Po roku 2015 sa miera
synchronizacia zvysila vo vztahu k irsku, Grécku, Portugalsku, Belgicku, Holandsku,
Spanielsku a Taliansku (tabulka 12). Na druhej strane sa tento vztah oslabil s jadrovymi

ekonomikami s Nemeckom, Finskom, Luxemburskom, Rakuskom a Francuzskom.
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Graf 14 Medzindrodny obchod medzi EA12 a neskor pristipenymi krajinami
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Referenéna &iara v roku 2004 zna¢i rok vstupu vietkych vybranych krajin do EU.
Stvorcova znacka oznacuje vstup prislusnej krajiny do eurozoény.

Z vyssie zmienovanych analyz a interpretacii teda vyplyva, Ze po vstupe do eurozony
sa hospodarsky cyklus viac zosynchronizoval v Styroch zo siedmych neskoér pristipenych
krajin. Je nutné vsak podotknut, Ze vysledné zmeny v synchronizacii hospodarskych cyklov
neboli ovplyvnené len integraciou do menovej tinie ale aj mnohymi d’al$imi faktormi.?®
Najviac sa koreldcia medzi hospodarskym cyklom EA12 zvySila medzi Maltou, potom
Slovenskom, Litvou a v neposlednom rade medzi EA12 a Slovinskom. Na druhej strane, po
prijati eura sa synchronizéacia oslabila vo vztahu medzi EA12 a Estonskom, LotySskom
a Cyprom. Nesmieme vSak pri tomto zabudat, ze miera synchronizicie medzi
hospodarskymi cyklami nie je ovplyviiovana len vstupom do eurozony, ale zavisi od fazy
samotného hospodarskeho cyklu, v pripade recesie sa miera synchronizacie zvySuje,

v pripade expanzie zase klesa, ale aj geografickou polohou a blizkost’ou jednotlivych krajin.

Je vhodné na tomto mieste eSte podotknut’, ze samotné pdvodné krajiny EA12 nie su

stale medzi sebou synchronizované.?® Najvicsim prikladom toho je Grécko, ktoré za roky

2 Interpretacia, Ze vstupom krajiny do eurozdony sa synchronizicia hospodarskych cyklov zvysila, nie
je tplne spravna.
26 Vysledky st uvedené v Prilohe 16 Synchronizacia hospodarskych cyklov medzi ¢lenskymi krajinami EA12
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1995-2019 bolo nizko korelované len s tromi krajinami EA12 — s frskom, Spanielskom
a Portugalskom. S ostatnymi  krajinami anajma jadrovymi bolo korelované len
zanedbatelne. Dalsou slabo korelovanou krajinou s hospodarskymi cyklami EA12 je irsko,
ktoré, bolo mierne vysoko korelované len s Belgickom a Spanielskom. S ostatnymi
krajinami miery korelaénych koeficientov Irska boli nizke. Tretou krajinou, ktora nie je
s inymi ¢lenmi EA12 vysoko korelovana je Luxembursko. Vysledky korela¢nej analyzy pre

povodné krajiny eurozény su uvedené v prilohe 16.

Z tohto moze vyplyvat’, ze samotnd EA12 je stale heterogénna z pohladu kritéria
synchronizicie hospodarskych cyklov. Preto mdzeme ustdit, Ze ak kandidatska alebo
neskor pristipena krajina do eurozony zvySuje svoju synchronizaciu prave s vyssie
spomenutymi krajinami, napriklad s Gréckom alebo frskom, méze to znamenat, Ze miera
synchronizicie s jadrovymi ekonomikami sa moze zhorSovat, ¢o v kone¢nom désledku
moze viest k prehibeniu heterogenity. Preto povaZzujeme dolezité analyzovat' s ktorymi

krajinami miera synchronizacia rastie a s ktorymi naopak klesa.

Tabul’ka 13 Porovnanie intenzity bilateralneho obchodu krajin s eurozénou v %

EA12 EA19 EA12 EA?
Bulharsko 0,669 0,678 Slovinsko 0,811 0,809
Chorvétsko 0,452 0,562 Cyprus 0,196 0,17
Ceska republika 4,350 4,770 Malta 0,116 0,116
Madarsko 2,729 2,962 Slovensko 1,31 1,299
Pol’sko 6,429 6,721 Estonsko 0,29 0,344
Rumunsko 1,957 1,990 Lotyssko 0,191 0,381
Svédsko 3,115 3,179 Litva 0,386 0,556

Zdroj: Vlastné spracovanie. Pozndmka: v pripade ¢lenskych krajin eurozény sme vzali do tvahy bilateralny
obchod s eurozénou v roku jej pristipenia do EMU. Slovinsko 2007, Cyprus a Malta 2008, Slovensko 2009,
Estonsko 2011, LotySsko 2014 a Litva 2015. V pripade kandidatskych krajin sme vzali do Gvahy posledny
dostupny rok - 2020.

Vécsina stcasnych kandidatskych krajin do eurozény vykazovala k poslednému
skiimanému roku 2020 intenzivnej$i bilateralny obchod s agregovanou eurozonou nez
vykazovali neskor pristipené krajiny vroku vstupu do EMU (vid' tabulka 13).
Najintenzivnejsi bilateralny obchod s eurozonou vykazovalo Slovensko okolo 1,3%, ostatné
Clenské krajiny vykazovali tieto hodnoty pod 1% v ¢ase vstupu do EMU. Na rozdiel od nich,
z kandidatskych krajin len Bulharsko a Chorvatsko mali bilateralny obchod s eurozénou pod

2T EA v pripade Slovinska je EA12, v pripade Cypru a Malty EA13, v pripade Slovenska EA15, v pripade
Estdnska EA16, v pripade LotySska EA17 a v pripade Litvy EA18.
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1%, zvysné krajiny vykazovali podstatne vysSie hodnoty. Preto, ak by sme zo vSetkych
kritérii OMO vzali do Gvahy len mieru intenzity bilateralneho obchodu, mohli by sme
konstatovat’, ze Pol'sko, Ceska republika, Svédsko, Mad’arsko a Rumunsko dosahovali
lepsie vysledky v tejto oblasti v roku 2020, nez ¢lenské krajiny v ¢ase ich pristipenia do
EMU.

4.1.6 Meranie efektu vstupu do eurozény na bilateralnom obchode v neskor
pristupenych krajinach

Dalsou hypotézou overovanou v tejto ¢asti prace je predpoklad néarastu bilateralneho
obchodu ku ktorému by malo dochadzat’ spolu s prehlbujlcou sa integraciou. Snazime sa
overit’, ¢i vstupom do menovej tnie doslo k zintenzivneniu bilateralneho obchodu medzi
agregovanou eurozonou, najvacSou ekonomikou Nemeckom a neskor pristupenymi
krajinami ex post. Na tto analyzu pouzijeme metodu syntetickych kontrolnych skupin,
vdaka ktorej vieme kvantifikovat’ hypoteticky vyvoj bilaterdlneho obchodu ak by nami
zvolené krajiny nikdy neprijali euro. Pri tejto analyze sme vyuzili metodu, ktora porovnava
vyvoj ekonomiky ¢lenskej krajiny s krajinami, ktoré do menovej Unie nevstupili. Aby sme
dostali odhad hypotetického vyvoja krajiny, museli sme skons$truovat’ kontrolnu skupinu,
anasledne sme cez model porovnali r6zne kombinacie krajin podla vyvoja zvolenych
ukazovatel'ov a priradili im r6zne vahy. Kontrolna skupina v pripade neskdr pristipenych
krajin do eurozény na odhadnutie efektu vstupu krajiny do eurozony zahfiiala okrem 31
krajin, aj 9 daldich, ktoré sice do EU pristupili ale do eurozény uz nie. Tato kontrolna
skupina je teda rozsirena o Bulharsko, Cesku republiku, Chorvétsko, Mad’arsko, Pol’sko,
Rumunsko, Svédsko, Spojené kralovstvo a Dansko. Treba vak zdoraznit', e tato metoda
umoziuje priblizne odhadnut’ efekt integracie zvolené ukazovatele, av§ak nevysvetl'uje ako
bol tento efekt spdsobeny. A taktiez je dolezité upozornit, ze jednotlivé krajiny vstupovali
do eurozény v odlisnych rokoch, to je v rozli¢nych fazach hospodarskeho cyklu, ¢o moze
mat’ zna¢ny vplyv na vyslednu analyzu. Grafické vysledky jednotlivych syntetickych

modelov BTT s eurozénou su zobrazené v prilohe 21.
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Graf 15 Skutoc¢ny a synteticky BTT medzi Cyprom a eurozénou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Efekt pristipenia Slovinska na bilateralny obchod s eurozénou nie je celkom
jednozna¢ny, vysledky naznacuju, ze z prijatia eura t'azilo Slovinsko az po roku 2015.
V pripade Malty a Cypru (graf 15) méZeme konstatovat’ prekvapujuce zistenie, Ze neprijatim
eura v roku 2008 v oboch krajinach by bol hypoteticky bilateralny obchod s agregovanou
eurozonou vys§i poc€as celého nasledujuceho obdobia. Vo zvySnych Styroch krajinach
mozeme potvrdit' predpoklad, Ze s prehlbujucou sa integraciou dochadza k narastu
bilateralneho obchodu s ¢lenskymi krajinami eurozony. Zaujimavost'ou je v pripade tychto
krajin fakt, Ze efekt samotného zvySovania bilaterdlneho obchodu s krajinami eurozony sa
zacCal materializovat priblizne 2 roky pred samotnym vstupom do menovej unie (vid na grafe
16). To mdézeme vysvetlit' tym, ze krajina pred prijatim eura musi byt minimalne dva roky
sucastou vymenného mechanizmu ERM II a uz pocas tohto obdobia v dosledku ocakavani
zo zavedenia spolo¢nej meny audrZiavania kurzu néarodnej meny v Stanovenom
fluktuacnom pasme k euru moze dojst’ k zintenzivneniu bilateralneho obchodu s ¢lenskymi

krajinami. Tieto vysledky nam vysli v stilade so zavermi Zudela a Meliorisa (2016).
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Graf 16 Skuto¢ny a synteticky BTT medzi Litvou a eurozénou
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K podobnym vysledkom sme priSli aj v analyze bilateralneho obchodu medzi
Nemeckom a neskér pristipenou krajinou. Tak ako aj v pripade s agregovanou eurozénou,
Slovinsko, Slovensko, Estonsko (vid’ graf 17) a Litva potvrdili predpoklad, ze zavedenie
eura malo vplyv ex post na zvySenie bilateralneho obchodu s Nemeckom. Avsak, LotySsko,
Cyprus a Malta, by vykazovali vys$Siu hypoteticki previazanost s Nemeckom ak by do

eurozony nepristupili.
Grafické vysledky modelov BTT s Nemeckom su zobrazené v Prilohe 22.

Tabul’ka 14 Efekt vstupu do eurozdny na bilateralny obchod

BTT s eurozénou BTT s Nemeckom
Slovinsko ? )
Cyprus ! l
Malta l !
Slovensko 1 )
Estonsko 1 T
Lotyssko 1 !
Litva 1 )

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Graf 17 Skuto¢ny a synteticky BTT medzi Estonskom a Nemeckom
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4.1.7 Realna konvergencia merand cez analyzu obalky dat

Pre nasu analyzu sme skonstruovali dva modely, ktoré sme aplikovali v r6znych
¢asovych obdobiach. V prvom modeli (d’alej oznaceny ako Model 1) sme ako vystup pouzili
pridanu hodnotu na jedného pracovnika, a dva vstupy — kapital na jedného pracovnika
a pocet odpracovanych hodin jednym pracovnikom. V druhom modeli (d’alej oznageny ako
Model 2) sme vstupy zvolili tie isté ako vo vySSie spominanom modeli, to je kapital a pracu,
avSak ako vystup sme zvolili hruby doméci produkt na jedného pracovnika. Vysledky oboch
modelov sU uvedené v nasledujtcich tabulkach, av§ak pre obsiahlost’ budeme v ramci tejto
Casti prace interpretovat’ len model s vystupom s HDP na pracovnika (Model 2), a vstupmi
kapitalom a pracou. Do naSej analyzy sme zahrnuli vSetkych 27 ¢lenskych $tatov Eurdpske;j
Unie — teda 19 ¢lenskych krajin eurozony, 7 kandidatskych krajin na prijatie eura, ale aj
Déansko, ktoré ma vynimku z ¢lenstva v EMU. Avsak s prihliadnutim na zameranie nasej

prace budeme nasledujice modely interpretovat’ len pre kandidatske krajiny na prijatie eura.

Na nasu analyzu sme sa rozhodli vyuzit’ neparametricku metddu. Nase celé skimané
obdobie sme sa rozhodli analyzovat’ nielen ako celok ale aj v rdmci menSich obdobi.
Rozhodli sme sa rozdelit’ celé obdobie 1995-2019 na mensie obdobia s tym, Zze kazdé
obdobie bude zahinat’ jeden hospodarsky cyklus, ktory sme identifikovali v ramci eurozony.
Cyklus sme identifikovali od dna po dno pre agregovanl eurozénu a v ramci nasho obdobia
sme identifikovali 4 hospodarske cykly — prvy v rokoch 1997-2005, druhy cyklus 2005-
2009, treti 2009-2013 a stvrty 2013-2019. Nasledne sme pre potreby nasej analyzy
skonstruovali CRS modely (modely s konstantnymi vynosmi z rozsahu) za jednotlivé roky
1997, 2005, 2009, 2013 a 2019. Vysledky CRS modelov za vSetky roky st uvedené v prilohe
18. Krajina, ktora je v jednom roku neefektivna sa moze pocas nasledujicich rokov stat’
efektivnou bud’ tym, Ze zavedenie opatrenia vd’aka ktorym sa zvysi jej efektivnost’, alebo
vV druhom pripade sa jej efektivnost nezmeni ale ostatné skiimané krajiny si svoju

efektivnost’ pohorsia.

Avsak na to, aby sme vedeli posudit’ medzi casovi zmenu efektivnosti, alebo ¢i prislo
k rastu celkovej produktivity faktorov, museli sme pouzit Malmquistov index produktivity,
ktory nam umoziuje medzi¢asové porovnanie medzi dvomi zvolenymi rokmi. Az nasledne
sme schopni analyzovat’ realnu konvergenciu v obdobi rokov 1997-2019. Vysledky tychto

modelov su uvedené v tabul’kach 15-19.
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V tychto tabulkach su tri stipce svyslednymi Gdajmi (EFFCH) — to je efekt
dobiehania alebo catch-up efekt. Tento efekt vyjadruje relativny posun posudzovanej DMU
(to je rozhodovacej jednotky vo vztahu k produkénej hranici v poslednom roku v porovnani
s prvym rokom). V nasom pripade pojmom DMU myslime krajinu. Ak je dand DMU
v poslednom roku rovnako vzdialena od produk¢nej hranice ako bola v prvom roku, efekt
dobiehania je rovny 1, a mézeme tvrdit, Ze v efektivnosti neprislo k Ziadnej zmene. Ak je
vysledny efekt dobiehania (EFFCH) vacsi ako 1, tak DMU je blizsie k produk¢énej hranici
v poslednom roku ako bola v prvom roku k prvej hranici. V takomto pripade sa jedna
o dobiehanie efektivnej krajiny neefektivnou. Ak je vysledny efekt dobichania nizsi ako 1,
krajina bola blizsie k prvej produkénej hranici v prvom obdobi ako k druhej produkénej
hranici v druhom obdobi. Jedna sa 0 medzi¢asové zhorsenie efektivnosti. V druhom stipci
v tabulkach st vysledné udaje za TECHCH, ¢o znamenad posun samotnej produkénej
hranice. Ak sa efektivnost’ krajiny vzhladom na novi posunutd hranicu efektivnosti
nezmenila, samotny posun produkénej hranice znamend zmenu v produktivite vd’aka
inovaciam, zlepSeniu manazmentu, zlepSeniu hospodarskych politik ale najméd vd’aka
technologickému pokroku & technickej zmene. V trefom stipci st uvedené vysledky za
samotny Malmquistov index, ktory je vyjadreny ako saéin prvého a druhého stipca, teda
stéin relativnej zmeny v efektivnosti a relativnou zmenou produké¢nej hranice. Tiez by sa
dal TFPCH vyjadrit ako geometricky priemer zmeny efektivnosti vzhl'adom k prvej
produkénej hranici v prvom roku azmeny efektivnosti vzhladom k na druhG hranicu

v poslednom roku.

Tabul’ka 15 Prvy hospodéarsky cyklus 1997-2005

Model 1 Model 2

Krajina EFFCH TECHCH TFPCH |EFFCH TECHCH TFPCH

Belgicko 1,037 0,926 0,96 1,022 0,943 0,963
Dansko 1,023 0,967 0,989 1,011 0,984 0,995
Nemecko 1,261 0,916 1,155 1,223 0,932 1,139
Estdnsko 0,917 0,824 0,756 0,903 0,834 0,753
irsko 0,85 0,939 0,797 0,897 0,955 0,857
Grécko 1,037 0,886 0,919 1,026 0,9 0,923
Spanielsko 0,876 0,911 0,798 0,872 0,926 0,808
Franctzsko 0,947 0,92 0,872 0,931 0,936 0,872
Taliansko 0,997 0,911 0,908 0,981 0,926 0,909
Cyprus 1,232 0,894 1,101 1,213 0,908 1,101
Lotyssko 0,711 0,781 0,555 0,703 0,788 0,554
Litva 1,148 0,776 0,89 1,141 0,782 0,893
Luxembursko 1 1,005 1,005 1 1,023 1,023
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Malta 1,043 088 0918 1,046 0,893 0,934
Holandsko 1,167 0922 1,076 1,147 0938 1,076
Rakuisko 1,181 0,923 1,09 1,149 0939 1,079
Portugalsko 1,192 0,883 1052 1,192 0,896 1,068
Slovinsko 1,011 0,887 0897 0,992 0,901 0,893
Slovensko 1,292 0871 1,125 1,289 0,884 1,14
Finsko 1 0,921 092 0,989 0,937 0,926
Bulharsko 0,643 0,591 0,38 0,684 0,589 0,403
Ceska republika 1,161 0872  1013| 1,141 0,884 1,009
Chorvatsko 1,11 0852 0945 1,09 0,863 0,945
Mad'arsko 1,134 0842 0955 1,121 0,853 0,956
Pol'sko 1,403 079  1,107| 1,401 0,797 1,116
Rumunsko 1,269 0687 0872 1,308 0,689 0,901
Svédsko 1,038 0,944 098] 1,014 0961 0975

Zdroj: vlastne spracovanie. Poznamka: model PH, K, L pozostava z jedného vystupu z pridanej hodnoty na
pracovnika, a dvoch vstupov — kapitalu na pracovnika a po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom.
Model HDP, K, L pozostava z jedného vystupu z hrubého doméaceho produktu na pracovnika a z dvoch
vstupov — z kapitdlu na pracovnika az po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom. EFFCH -
z anglického Efficiency change; TECHCH -z anglického Technical efficiency change; TFPCH — z anglického
Total factor productivity change.

Prvé analyzované obdobie pokryva 1. hospodarsky cyklus, ktory sme identifikovali
v ramci Casti synchronizacie hospodarskych cyklov za obdobie 1995-2019. Tento cyklus
sme identifikovali od dna po d’alsie dno v ramci cyklickej zlozky HDP pre agregovanu
eurozonu s 19 aktualnymi ¢lenskymi krajinami. Tento hospodarsky cyklus mal trvanie 32
kvartalov, od prvého kvartalu 1997 po prvy kvartadl 2005 a identifikovali sme ho ako
hospodarskych cyklus s technickou recesiou, nakol’ko pocet kvartalov v expanzii a recesii
bol rovnaky. Preto v tomto modeli porovnavame efektivnost’ krajin a ich zmenu od roku
1997 po 2005, asnazime sa kvantifikovat ako kandidatske krajiny konvergovali
k efektivnym krajindm. Podl'a vysledkov naSej analyzy zobrazenych v tabulke 15 mézeme
tvrdit’, ze priemerna celkova produktivita faktorov v 27 krajinach Eurdopskej tnie pocas
prvého hospodarskeho cyklu klesla 0 6,63%. Takisto sa prejavil aj negativny pokles
produkénej hranice v priemere 0 11,6%, no na druhej strane efektivnost’ krajin sa v priemere
zvysila 0 5,53%. V tomto obdobi v Siestich kandidatskych krajinach nastal catch-up efekt
okrem Bulharska, ktoré vykazovalo efekt dobiehania mensi ako 1. Najviac badatel'ny efekt
dobiehania spomedzi su¢asnych kandidatov na prijatie eura bol medzi rokmi 1997 a 2005
v Pol'sku 40,1%, v Rumunsku 30,8%, v Ceskej republike 14,1%, v Mad’arsku 12,1%,
v Chorvétsku 9,6% a vo Svédsku 1,4%. V ziadnej z tychto krajin nenastal v tomto obdobi
pozitivny posun produk¢nej hranice, a vSetky tieto krajiny dosahuju efekt technologickej

zmeny niz§i ako 1. AvSak vysoka miera samotného dobiehania prispela k rastu celkovej

112



produktivity faktorov v dvoch krajinach — v Pol’sku o 11,6% a v Ceskej republike o 9%. Vo
Svédsku, Madarsku, Chorvatsku, Rumunsku a Bulharsku nastal pokles celkovej

produktivity faktorov.
Tabul’ka 16 Druhy hospodarsky cyklus 2005-2009
Model 1 Model 2
Krajina EFFCH TECHCH TFPCH |EFFCH TECHCH TFPCH
Belgicko 0,9 1,118 1,007 0,899 1,116 1,004
Dénsko 0,983 1,101 1,082 0,979 1,099 1,076
Nemecko 0,884 1,182 1,045 0,885 1,179 1,044
Estonsko 1,119 1,256 1,405 1,113 1,253 1,695
Irsko 1,173 1,129 1,325 1,142 1,127 1,287
Grécko 0,951 1,213 1,153 0,959 1,211 1,161
gpanielsko 1,026 1,184 1,215 1,013 1,181 1,197
Francuzsko 0,923 1,17 1,08 0,918 1,168 1,072
Taliansko 0,926 1,186 1,098 0,925 1,184 1,095
Cyprus 0,816 1,204 0,983 0,818 1,201 0,983
Lotyssko 1,09 1,258 1,371 1,06 1,255 1,331
Litva 1,096 1,347 1,476 1,099 1,343 1,476
Luxembursko 1 1,059 1,059 1 1,057 1,057
Malta 1,066 1,235 1,316 1,06 1,232 1,306
Holandsko 0,861 1,17 1,007 0,857 1,168 1,001
Rakusko 0,916 1,169 1,071 0,916 1,167 1,069
Portugalsko 0,905 1,225 1,109 0,897 1,223 1,096
Slovinsko 0,969 1,206 1,168 0,965 1,203 1,162
Slovensko 1,166 1,241 1,447 1,14 1,238 1,411
Finsko 0,994 1,166 1,159 0,996 1,164 1,159
Bulharsko 0,717 1,377 0,987 0,7 1,372 0,961
Ceska republika 0,871 1,223 1,066 0,87 1,22 1,061
Chorvatsko 0,812 1,251 1,016 0,806 1,248 1,006
Mad’arsko 1,009 1,264 1,276 1,016 1,261 1,281
Pol'sko 0,716 1,317 0,942 0,717 1,313 0,942
Rumunsko 0,628 1,353 0,85 0,621 1,349 0,837
Svédsko 0,922 1,113 1,026 0,927 1,111 1,03

Zdroj: vlastné spracovanie. Poznamka: model PH, K, L pozostava z jedného vystupu z pridanej hodnoty na
pracovnika, a dvoch vstupov — kapitélu na pracovnika a po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom.
Model HDP, K, L pozostava z jedného vystupu z hrubého doméaceho produktu na pracovnika a z dvoch
vstupov — z kapitdlu na pracovnika az poc¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom. EFFCH -
z anglického Efficiency change; TECHCH -z anglického Technical efficiency change; TFPCH — z anglického
Total factor productivity change.

Druhy analyzovany model (Tabul’ka 16) pokryva 2.hospodarsky cyklus v trvani od
roku 2005 po rok 2009. V predchadzajicej Casti prace sme ho identifikovali ako cyklus

hospodarskeho rastu (z cyklickej zlozky agregovanej eurozony) pretoze pocet kvartalov

113



Vv expanzii (12) prevysil pocet kvartalov v recesii (5). V tomto cykle, na rozdiel od
predchadzajiceho, nastal rast celkovej produktivity faktorov vo vacsine skimanych krajin,
S priemernym rastom 14,1%. Taktiez nastal aj pozitivny posun produkcnej hranice
v priemere 0 20,9%, ale na druhej strane k poklesu efektivnosti v priemere 0 6,3%. Najvac¢si
rast v dosledku zmeny v technickej efektivnosti bol badatelny v Bulharsku o 37,2%,
v Rumunsku o 34,9%, v Pol'sku o 31,3%, v Mad’arsku o 26,1%, v Chorvatsku o 24,8%,
v Ceskej republike o 22% a najmenej vo Svédsku o 11,1%. Ako sme uz uviedli, po¢as tohto
cyklu krajiny dosahovali mensi rast v dosledku zmeny efektivnosti. Jedine Mad’arsko
dokazalo zvysit’ svoju efektivnost’ k hranici v roku 2009 oproti hranici v 2005, a to 0 1,6%.
Ostatné kandidatske krajiny boli od produkénej hranice v roku 2009 dalej ako bolo
k produk¢nej hranici v roku 2005. Aj dosledku poklesu efektivnosti jednotlivych krajin, len
v styroch kandidatskych krajinach narastla celkova produktivita faktorov — v Mad’arsku
0 28,1%, v Ceskej republike o 6,1%, vo Svédsku 0 3% a v Chorvatsku o 0,6%. V Bulharsku,
Pol'sku a Rumunsku poklesla celkova produktivita faktorov medzi rokmi 2005-2009.

Tabulka 17 Treti hospodarsky cyklus 2009-2013

Model 1 Model 2

Krajina EFFCH TECHCH TFPCH |EFFCH TECHCH TFPCH

Belgicko 1,2 0,853 1,023 1,186 0,86 1,02
Dansko 1,177 0,855 1,006 1,165 0,862 1,004
Nemecko 1,124 0,859 0,965 1,113 0,865 0,963
Estonsko 0,763 1,072 0,818 0,753 1,073 0,808
irsko 1,236 0,837 1,034 1,252 0,843 1,056
Grécko 1,292 1,099 1,42 1,272 1,096 1,395
épanielsko 1,358 0,898 1,22 1,345 0,904 1,216
Franctzsko 1,192 0,823 0,981 1,18 0,83 0,98
Taliansko 1,273 0,902 1,148 1,256 0,908 1,14
Cyprus 1,501 1,001 1,503 1,496 1,006 1,505
Lotyssko 0,891 1,122 1 0,907 1,122 1,018
Litva 0,694 1,191 0,827 0,7 1,18 0,826
Luxembursko 1 0,911 0,911 1 0,919 0,919
Malta 1,085 1,083 1,175 1,071 1,086 1,163
Holandsko 1,315 0,829 1,09 1,29 0,836 1,079
Rakusko 1,213 0,821 0,996 1,199 0,828 0,992
Portugalsko 1,24 1,053 1,306 1,218 1,057 1,287
Slovinsko 1,227 0,98 1,203 1,215 0,985 1,197
Slovensko 0,947 1,065 1,009 0,945 1,068 1,009
Finsko 1,131 0,831 0,939 1,136 0,837 0,951
Bulharsko 1,143 1,16 1,325 1,163 1,149 1,336
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Ceska republika 1,068 0,997 1,065 1,058 1,002 1,059
Chorvatsko 1,048 1,105 1,158 1,065 1,106 1,178
Mad’arsko 0,903 1,161 1,048 0,898 1,156 1,038
Pol'sko 0,868 1,194 1,036 0,87 1,186 1,032
Rumunsko 0,875 1,205 1,054 0,893 1,194 1,066
Svédsko 1,135 0,877 0,996 1,119 0,884 0,989

Zdroj: vlastné spracovanie. Poznamka: model PH, K, L pozostava z jedného vystupu z pridanej hodnoty na
pracovnika, a dvoch vstupov — kapitalu na pracovnika a po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom.
Model HDP, K, L pozostava z jedného vystupu z hrubého domaceho produktu na pracovnika a z dvoch
vstupov — z kapitdlu na pracovnika az poctu odpracovanych hodin jednym pracovnikom. EFFCH —
z anglického Efficiency change; TECHCH -z anglického Technical efficiency change; TFPCH — z anglického
Total factor productivity change.

Treti hospodéarsky cyklus (Tabul’ka 17) sme v predchédzajucej analyze identifikovali
od roku 2009 po rok 2013. Vzhl'adom na trvanie jednotlivych faz cyklu sme tento cyklus
identifikovali ako cyklus s hospodarskym rastom. Dizka expanzie bola 9 kvartalov pri¢om
dizka recesie 6 kvartalov. Priemerny rast celkovej produktivity faktorov bol 8,2%, priemerny
efekt dobiehania bol 10,2%, avSak v tomto obdobi je badat’ mierny pokles produkénej
hranice v priemere 00,59%. Spomedzi kandidatskych krajin na posun technologickej
hranice najlep$ie reagovalo Rumunsko 19,4%, Pol'sko 18,6%, Mad’arsko 15,6%, Bulharsko
14,9%, Chorvatsko 10,6% a Ceska republika 0,2%. Jedina krajina s negativnym posunom
produkénej hranice v tomto obdobi bolo Svédsko. Aviak ¢o sa tyka efektu dobiehania, tak
po Bulharsku s efektom 16,3%, dosahovalo Svédsko najvyraznejsi rast 11,9%. O tomto
pozitivnom catch-up efekte mézeme v obdobi 2009-2013 hovorit’ aj v Chorvatsku 6,5%
a v Ceskej republike 5,8%. V Mad’arsku, Rumunsku a PoI'sku bol efekt dobichania mensi
ako 1, teda k produkénej hranici v roku 2013 boli d’alej ako k produkénej hranici v roku
2009. Avsak, ak sa pozrieme na celkovi produktivitu faktorov, tak okrem Svédska
s poklesom 0 1,1%, vo zvys$nych krajinach celkova produktivita faktorov narastla. Najviac
v Bulharsku 0 33,6%, v Chorvatsku o 17,8%, v Rumunsku 0 6,6%, v Ceskej republike
0 5,9%, v Mad’arsku o 3,8% a v Pol’sku o 3,2%.

Tabul’ka 18 Stvrty hospodarsky cyklus 2013-2019

Model 1 Model 2

Krajina EFFCH TECHCH TFPCH |EFFCH TECHCH TFPCH

Belgicko 0,861 1,043 0,899 0,859 1,046 0,898
Dénsko 0,946 1,026 0,971 0,945 1,029 0,973
Nemecko 0,951 1,028 0,977 0,954 1,03 0,982
Estonsko 1,019 0,987 1,006 1,015 0,987 1,002
irsko 1,011 1,021 1,033 1,028 1,024 1,053
Grécko 1 0,917 0,917 1 0,924 0,924
Spanielsko 0,87 1,01 0,879 0,875 1,011 0,885

115



Francuzsko 0,896 1,04 0,932 0,895 1,043 0,933
Taliansko 0,939 1,007 0,945 0,936 1,008 0,943
Cyprus 0,81 0,977 0,791 0,808 0,976 0,789
Lotyssko 1,035 0,967 1,001 1,048 0,967 1,013
Litva 1,071 0,923 0,989 1,06 0,929 0,984
Luxembursko 1 1,029 1,029 1 1,032 1,032
Malta 0,836 0,975 0,815 0,811 0,975 0,79
Holandsko 0,816 1,037 0,846 0,816 1,039 0,849
Rakusko 0,901 1,04 0,937 0,897 1,043 0,936
Portugalsko 0,883 0,967 0,854 0,895 0,966 0,865
Slovinsko 1,027 0,986 1,012 1,014 0,985 0,999
Slovensko 0,965 0,979 0,945 0,975 0,979 0,955
Finsko 0,925 1,037 0,96 0,923 1,04 0,96
Bulharsko 1,078 0,895 0,965 1,067 0,903 0,964
Ceska republika 0,969 0,989 0,959 0,965 0,989 0,955
Chorvatsko 0,949 0,962 0,913 0,954 0,962 0,918
Madarsko 0,97 0,955 0,927 0,958 0,957 0,916
Pol’sko 1,088 0,955 1,039 1,086 0,956 1,038
Rumunsko 1,15 0,918 1,055 1,149 0,925 1,062
Svédsko 0,968 1,028 0,994 0,965 1,031 0,995

Zdroj: vlastneé spracovanie. Pozndmka: model PH, K, L pozostava z jedného vystupu z pridanej hodnoty na
pracovnika, a dvoch vstupov — kapitalu na pracovnika a po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom.
Model HDP, K, L pozostava z jedného vystupu z hrubého doméaceho produktu na pracovnika a z dvoch
vstupov — z kapitdlu na pracovnika az po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom. EFFCH -
z anglického Efficiency change; TECHCH — z anglického Technical efficiency change; TFPCH —z anglického
Total factor productivity change.

Posledny zo Styroch analyzovanych hospodarskych cyklov sme identifikovali ako
cyklus s hospodarskym rastom v trvani od roku 2013 po rok 2019 (Tabul’ka 18). Trvanie
obdobia expanzie bolo 19 kvartilov zatial' ¢o obdobie recesie malo dizku 8 kvartalov.
V tomto obdobi je badatel'ny pokles celkovej produktivity faktorov, ktory v priemere klesol
0 5,2%. Taktiez nastal aj pokles produkénej hranice o 0,9%, a aj pokles efektu dobiehania
v priemere 0 4,1%. Najvyssie hodnoty catch-up efektu medzi rokmi 2013 a 2019 vykazovalo
Rumunsko 14,9%, Pol'sko 8,6% a Bulharsko 6,7%. V pripade Ceskej republiky, Svédska,
Madarska a Chorvatska bol efekt dobiehania mensi ako 1. Len v pripade Svédska bola
zmena V technickej efektivnosti vysSia ako 1, vo zvySnych Siestich krajinach nastal
negativny posun produkénej hranice. Ak sa ale pozrieme na rast celkovej produktivity
faktorov, najvyssi rast bol zaznamenany v Rumunsku 6,2% a v Pol'sku 3,8%. Vo Svédsku,
Bulharsku, Ceskej republike, Chorvatsku a Mad’arsku nastal pokles celkovej produktivity
faktorov.

116



Tieto vyssie analyzované cykly sa lisia medzi sebou nielen dizkou a priebehom ale

aj intenzitou konvergencie jednotlivych krajin. I. cyklus (1997-2005) sa vyznacuje poklesom

celkovej produktivity faktorov o 6,63% sposobenej hlavne nedostatoénym reagovanim

krajin na technologicky pokrok, avsak je nutné¢ podotknut’, ze rast produktivity spdsobene;j
dobiehanim bol 5,53%. V I1l. cykle (2005-2009) naréstla celkova produktivita faktorov
v priemere 0 14,1%, K rastu produktivity spésobenej technologickym pokrokom o 20,9%,

av8ak na druhej strane, krajiny sa zhor$ili v samotnom dobiehani o 6,3%. V nasledujucom

I11. cykle (2009-2013) taktiez narastla celkova produktivita faktorov o takmer 8,24%, avsak

krajiny horSie reagovali na posun hranice, no rast produktivity cez dobiehanie bol takmer

10,2%. V 1V. cykle (2013-2019) je badatel'ny pokles celkovej produktivity faktorov o 5,1%,

a hor$im reagovanim na technologicky pokrok 0 0,9%, pricom krajiny sa zhorSili aj

v samotnom dobiehani o0 4,1%.

Tabul’ka 19 Vysledky dobiehania, technologického posunu a TFP za obdobie 1997-2019

Model 1 Model 2

Krajina EFFCH TECHCH TFPCH |EFFCH TECHCH TFPCH

Belgicko 0,965 0,998 0,963 0,936 1,026 0,96
Déansko 1,12 0,994 1,113 1,091 1,022 1,114
Nemecko 1,192 0,939 1,12 1,149 0,963 1,106
Estonsko 0,798 1,063 0,848 0,769 1,076 0,827
irsko 1,246 1,016 1,266 1,318 1,042 1,374
Grécko 1,274 1,137 1,448 1,251 1,151 1,44
Spanielsko 1,062 0,972 1,032 1,041 0,994 1,035
Franctizsko 0,933 0,972 0,907 0,904 0,998 0,901
Taliansko 1,103 0,977 1,078 1,068 0,999 1,067
Cyprus 1,222 1,028 1,257 1,199 1,048 1,257
Lotyssko 0,714 1,034 0,738 0,709 1,042 0,739
Litva 0,935 1,103 1,031 0,932 1,11 1,034
Luxembursko 1 0,991 0,991 1 1,019 1,019
Malta 1,008 1,054 1,063 0,963 1,073 1,033
Holandsko 1,077 0,949 1,023 1,034 0,975 1,009
Rakusko 1,182 0,956 1,129 1,132 0,982 1,111
Portugalsko 1,182 1,067 1,261 1,165 1,085 1,264
Slovinsko 1,233 1,055 1,301 1,179 1,073 1,265
Slovensko 1,377 1,08 1,487 1,355 1,097 1,487
Finsko 1,039 0,939 0,976 1,032 0,964 0,994
Bulharsko 0,568 0,857 0,487 0,594 0,853 0,507
Ceska republika 1,048 1,069 1,12 1,013 1,087 1,101
Chorvatsko 0,896 1,141 1,022 0,897 1,155 1,036
Mad’arsko 1,002 1,137 1,139 0,979 1,149 1,125
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Pol’sko 0,948 1,101 1,043 0,949 1,111 1,054
Rumunsko 0,802 1,034 0,829 0,834 1,036 0,863

Svédsko 1,052 1,004 1,056 1,016 1,031 1,047
Zdroj: vlastné spracovanie. Poznamka: model PH, K, L pozostava z jedného vystupu z pridanej hodnoty na
pracovnika, a dvoch vstupov — kapitalu na pracovnika a po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom.
Model HDP, K, L pozostava z jedného vystupu z hrubého domaceho produktu na pracovnika a z dvoch
vstupov — z kapitdlu na pracovnika az po¢tu odpracovanych hodin jednym pracovnikom. EFFCH -
z anglického Efficiency change; TECHCH -z anglického Technical efficiency change; TFPCH — z anglického
Total factor productivity change.

Za celé sledované obdobie (Tabul'ka 19) pokryvajuce 4 hospodarske cykly celkova
produktivita faktorov v nasich analyzovanych 27 krajinach vzrastla v priemere 0 6,55%.
Rast produktivity bol vtomto obdobi viac pohanany technologickym pokrokom ako
dobiehanim. Priemerny rast za toto obdobie spdsobeny zmenou efektivnosti, teda
dobiehanim, bol 1,89% a rast produktivity spdsobeny posunom produkénej hranice, teda
technologickym pokrokom bol 4,3% v priemere. V 20 krajinach sa zvysila celkova
produktivita faktorov, v 19 krajinach nastala pozitivna zmena v technickej efektivnosti
a len v pripade 16 krajin je mozné hovorit o raste produktivity spdsobnej dobiehanim.

Graf 18 Relativna zmena TFP kandidatskych krajin k efektivnej krajine za obdobie 1997-
2019

BTFP 1
Bulharsko
) 1,047 5
Svédsko Ceska republika
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Najvacsi narast celkovej produktivity faktorov (graf 18) spomedzi siedmych
kandidatskych krajin do eurozény medzi rokmi 1997-2019 bol dosiahnuty v Mad’arsku
(12,5%), na ktorom sa podiel'al najma technologicky pokrok. Taktiez pozitivny narast TFP
bol zaznamenany v Ceskej republike o0 10,1%, v Pol'sku o 5,4%, vo Svédsku 0 4,7%
aVv Chorvéatsku o 3,6%. Vo zvySnych dvoch kandidatskych krajinach poklesla celkova
produktivita faktorov — v Rumunsku o 13,7% a v Bulharsku az o 49,3%. V Bulharsku, ako
v jedinej z kandidatskych krajin, nenastal pozitivny posun produk¢nej hranice, ¢o malo
znacny vplyv na vysledny pokles celkovej produktivity faktorov. Vo zvysnych Siestich
krajinach bol posun produkénej hranice vacsi ako 1. Avsak, ¢o sa tyka samotného
dobiehania, len v dvoch kandidatskych krajinach nastal pozitivny catch-up efekt, teda ze
efektivnost’ v roku 2019 bola vyssia ako efektivnost’ v roku 1997. Vo Svédsku sa zvysila
efektivnost’ 0 1,6% a v Ceskej republike o 1,3%. Vo zvysnych analyzovanych pripadoch
boli krajiny blizsie k prvej produkénej hranici v roku 1997 ako boli v roku 2019 k druhej
produk¢nej hranici. V pripade Mad’arska, Pol'ska, Chorvatska, Rumunska a Bulharska
nastalo medzi ¢asové zhorSenie efektivnosti. Aj tym, Ze krajinam sa podarilo pozitivne
reagovat’ na technologicky pokrok a inovécie, v piatich krajinach okrem Rumunska

a Bulharska naréstla celkova produktivita faktorov v sledovanom obdobi 1997-2019.

Toto cCasové rozloZzenie nam umozZiuje porovnat, kedy krajiny dobiehali
a konvergovali k efektivnym krajindm, v nasom pripade k Luxembursku. Z celkového
obdobia by sa mohlo zdat, ze napr. Rumunsko za obdobie 1997-2019 dosiahlo pokles
celkovej produktivity faktorov o 13,7%, alebo pokles efektu dobiehania 0 16,6%. Avsak
ked’ sa pozrieme na nedavne roky, napr. na cyklus 2013-2019, prave Rumunsko
zaznamenalo najvacsi rast produktivity faktorov spomedzi 27 analyzovanych krajin, 6,2%.
Takisto to moze byt pripad Bulharska v obdobi 2005-2013, kedy dosahovalo treti najvyssi
rast produktivity faktorov spomedzi vSetkych krajin v analyze 33,6%.

Ak sa pozrieme na porovnanie rastu celkovej produktivity faktorov ako aj dobiehania
medzi c¢lenskymi krajinami eurozony a kandidatskymi krajinami, dostaneme sa
k zaujimavym zisteniam. V 12 pévodnych krajinach eurozony, v neskor pristapenych
krajinach a v kandidatskych krajinach v priemere nastal pozitivny rast produktivity, ktora
bola pohanana technologickym pokrokom. V EA12 sa v dosledku technologického pokroku
zvysila produktivita o 1,65%, v neskdr pristupenych krajindch v priemere 0 7,41%
a v kandidatskych krajinach v priemere 0 6,03%. AvSak ¢o sa tyka samotného efektu
dobiehania, len v EA12 a v neskér pristupenych krajinach nastal pozitivny efekt. V EA12 to
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bolo vpriemere + 8,58%, vneskor pristipenych krajinach + 1,51%, =zatial co
v kandidatskych krajinach nastal pokles o 10,3%. Teda krajiny, ktoré medzi rokmi 1997-
2019 neprijali euro, nedohanali efektivnu krajinu (Luxembursko). Tento negativny efekt
dobiehania sa prejavil nasledne aj v poklese celkovej produktivity faktorov o 3,81%, zatial
¢o v EA12 v rovnakom obdobi naréstla TFP 0 10,67% a v neskor pristipenych krajinach
k rastu o TFP 0 9,17%.

4.2 Postoj obyvatePov kandidatskych krajin k zavedeniu eura
Vysledky naSej prace poukazuju na komplexnost’ kritérii a problémov spojenych

s roz8irovanim eurozony. V predchadzajucej &asti sme uviedli a analyzovali spiiiania
nomindlnej a reélnej konvergencie ataktiez aj kritéria synchronizacie hospodarskych
cyklov. Na zaklade nasich modelov sme prisli k zaverom, Ze vzhl'adom na komplexnost’
tedrie OMO ako aj nejednotnej metodiky merania a posudzovania kritérii OMO, nevieme
jednoznacéne uréit’ najvhodnejsieho adepta na prijatie eura z kandidatskych krajin, ktory by
jednoznaéne spiiial vietky nielen konvergenéné kritéria ale aj kritéria optiméalnej menovej

oblasti.

Snahy Chorvatska o prijatie eura znovu otvorili diskusiu 0 rozsirovani eurozony.
Chorvatsko pristupilo do ERM 11 v jali 2020 a od jesene 2021 je aj ¢lenom bankovej tnie.
NavySe rozhodnutiu prijat’ euro Vv poslednych rokoch rastie aj podpora verejnosti. Aj
napriek vysledkom ¢i uz konvergenénych sprav alebo inych kritérii OMO netreba zabudat’
na sociologické vyskumy verejnej mienky ako je eurobarometer. Podla vysledkov
Eurobarometra z roku 2021, chorvatska verejnost’ je pozitivnejsie naklonena k prijatiu eura
ako in¢é kandidatske krajiny. Napriklad kandidatske krajiny sa citia byt 23% pripravené na
prijatie eura, v Chorvatsku je to na urovni 34%.

Podla vysledkov z eurobarometra?® si aspoit mierna vi¢sina opytanych Pudi Zijticich
v 7 kandidatskych krajinach mysli, Ze euro ma pozitivne dosledky pre krajiny, ktoré ho uz
vyuzivaju. Najmenej l'udi si toto tvrdenie o pozitivhom vplyve spolocnej meny mysli

v Ceskej republike a v Bulharsku 52%; najviac v Rumunsku 70%.

28 Eurobarometer -Introduction of the euro in the Member States that have not yet adopted the common
currency (5/2021) dostupny na https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2284
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Graf 19 Nazor obyvatel'ov kandidatskych krajin na to, ¢i si myslia, Ze ich krajina je
pripravena na prijatie eura z roku 2021

Bulharsko Chorvatsko Madarsko Polsko RumunskoCeska republika Svédsko
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z eurobarometra®

Dvojtretinova vécsina obyvatel'ov kandidatskych krajin sa zhoduje v otazke, ¢i je
ich krajina pripravena na prijatie eura. Najviac z opytanych obyvatelov (78%) v Ceskej
republike povazuje svoju krajinu za nepripravenu a len 20% za pripravend. Aj v Pol’sku je
ndzor o nepripravenosti krajiny pocetne zastupeny (76%). Na druhej strane, ako najviac
pripraveni vstipit’ do menovej inie sa citia byt Chorvati (34%). Az 62% Chorvétov si mysili,
ze eSte nie su dostatoCne pripraveni na prijatie eura a 4% Chorvatov sa nevedelo vyjadrit’.
Vysledky si zobrazené na grafe 19. Mierna vicsina opytanych T'udi v kandidatskych
krajindch, to je 52%, veri, ze zavedenie eura v ich krajine bude mat’ pozitivne dosledky;
a 43% respondentov bolo nazoru, Ze prijatie spolo¢nej meny so sebou prinesie negativne
dosledky. Az 64% opytanych Rumunov si mysli, Ze prijatie eura pozitivne ovplyvni ich
ekonomiku, v Mad’arsku 60%, v Chorvatsku 56%, v Pol'sku 51%. V Bulharsku sa
k pozitivnym dosledkom eura priklana 45% respondentov a 50% si zase mysli, ze dosledky

budi skor negativne. Vo Svédsku 49% respondentov o¢akava negativne dosledky zavedenia

29 Dostupné na https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2284
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eura, a 47% pozitivne. Celkom jednoznacnejsi postoj majii respondenti z Ceskej republiky

— len 36% ocakava pozitivne dosledky a az 63% negativne.

V priemere az 62% respondentov z kandidatskych krajin je ndzoru, Ze zavedenie eura
s uréitostou prinesie zdrazovanie. V Ceskej republike si az 77% opytanych mysli, Ze euro
povedie Kk rastu cien, 21% Ze euro pomoze udrzat ceny stabilné a 1%, ze euro povedie
k poklesu cien. Taktiez o rastie cien v désledku vstupu do eurozony si mysli 71% opytanych
v Chorvatsku, 69% v Bulharsku, 66% v Pol’sku, 52% vo Svédsku, 51% v Rumunsku a 48%
v Mad’arsku. V priemere 57% opytanych v 7 kandidatskych krajindch je osobne za
zavedenie eura, 40% je proti tomuto kroku. Najviac opytanych je proti zavedeniu eura
v Ceskej republike (67%) a vo Svédsku (56%). Za zavedenie eura si najviac Rumuni (75%),
Madari (69%) a Chorvéti (61%). Vysledky su zobrazené na grafe 12. Podl'a Dandashly
a Verdun (2018) mat’ vladu podporujucu zavedenie eura je nevyhnutnou podmienkou.
V Ceskej republike, v Mad’arsku a Pol'sku moze byt cely proces integracie do EMU
ohrozovany pravom veta, ktoré je mozné pouzit’ v ich domacom politickom prostredi. Aj
napriek tomu, ze v tychto krajinach st centrdlne banky nezavislymi inStituciami, proces
zavedenia eura stale zostava politickym procesom a navyse, vstup do EMU nie je v tychto
troch kandidatskych krajinach hlavnou prioritou pre ich vlady a momentélne nie su ani

ozndmené predbezné roky integracie do EMU (Dandashly, Verdun, 2018).

Treba si uvedomit’, Ze eurobarometer je prieskumom verejnej mienky, t.j. si v iom
zahrnuté odpovede verejnosti (aj laikov). Z toho vyplyva, ze vysledky eurobarometra
nemusia reflektovat’ sicasny vedecky stav poznania. Nazor verejnosti nie je ovplyvilovany
len stavom ekonomiky ale najmé politickym pozadim a prijatie eura je najma politické
rozhodnutie. Napriklad v Ceskej republike nema zavedenie eura medzi verejnostou vyrazni
podporu, naopak, ¢eskd spolo¢nost’ je vo vSeobecnosti euroskeptickd. Euroskepticizmus
zosilnel najmd pocas krizy. A taktiez prevladaji obavy zo zlého nacasovania kedy by
naklady zo spolo¢nej meny prevysili vynosy, alebo povinnost’ podiel’at’ sa na Eurépskom
stabilizacnom mechanizme, alebo obavy zo zvySeného rizika zo straty nezéavislej menovej
politiky. Vo Svédsku je taktieZ vacsina obyvatelov naladena euroskepticky. V ramci krajin
EU boli zrealizované len dve referenda ohladom prijatia eura — v Dansku a vo Svédsku.
Danski obyvatelia sa v referende v roku 2000 vyjadrili proti euru (53,2%) a maju vynimku
na prijatie eura. Obyvatelia Svédska v roku 2003 sa v referende vyjadrili (55,9%) proti euru.
Vlada vo Svédsku v sucasnosti nepodnika Ziadne kroky, ktoré by evokovali posun do

menovej Unie. Na druhej strane, vlada v Chorvatsku, Bulharsku a Rumunsku, poklada vstup
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do EMU za prioritni oblast vo vyhlade najbliz§ich rokov (Deskar-Skrbi¢, Kotacar,
Kunovac, 2020). Chorvétsko prejavuje zaujem o prijatie eura uz od svojho vstupu do EU
v roku 2013, v roku 2017 prijalo stratégiu pre prijatie eura, v roku 2019 poziadalo o vstup
do ERM I1. Od leta 2020 je v ERM I, s vyhl'adom na vstup do EMU najskor v roku 2023.
Bulharsko poziadalo o vstup do ERM Il v roku 2018, v juli 2020 vstapilo. Bulharsko
planovalo povodne prijat’ euro 2024, ¢o momentalne nie je redlne uskutocnitel'ny rok, avSak
novy datum vstupu do EMU bulharski predstavitelia eSte nenavrhli. Predstavitelia
Rumunskej vlady pred dvomi rokmi mali ciel’ prijat’ euro v roku 2024, av§ak v minulych
mesiacoch ho posunuli na rok 2029 (Deskar-Skrbi¢, Kotacar, Kunovac, 2020). Obyvatelia
Svédska zatial’ ako jedini zo su¢asnych kandidatskych krajin mali moznost’ vyjadrit’ nazor
na prijatie eura v oficidllnom referende. V referende zo septembra 2003 vySe 56%
obyvatel'ov Svédska sa vyjadrilo proti zavedeniu eura, avsak Svédsko neziskali vynimku
nevstapit’ do EMU, tak ako Dansko, preto sa vo v§eobecnosti zavedenie eura vo Svédsku

vylucit neda.

Graf 20 Osobny nazor obyvatel'ov v kandidatskych krajinach na zavedenie eura z roku 2021

Bulharsko Chorvatsko Madarsko Polsko RumunskoCeska republika Svédsko

_ za zavedenie eura _ proti zavedeniu eura -nemaju nazor

80 100
| | |

60

% respondentov
40

20

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurobarometra®

30 Dostupné na https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2284
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Graf 21 Nazory obyvatel'ov kandidatskych krajin z roku 2021 na najprijatel'nejSie obdobie
zavedenia eura

1111
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov z Eurobarometra®

TaktieZ sa 1iSi medzi obyvateI'mi jednotlivych krajin aj idedlny horizont zavedenia
spolo¢nej meny (graf 21). Euro by ¢o najskor radi prijali Rumuni (46% opytanych sa
vyjadrilo, Ze su za prijatie eura ¢o najskor). NajcastejSie respondenti odpovedali, ze st za
prijatie eura az po uréitom Case (44% v Mad’arsku, 40% v Chorvatsku, 40% v Pol'sku, 36%
v Bulharsku). Zaujimavé st nazory obyvatelov Ceskej republiky a Svédska, ktori sa
vyjadrili, Ze euro chcu prijat’ bud’ o najneskor alebo nikdy. 37 % cCeskych respondentov

nikdy nechce prijat’ euro, a vo Svédsku az 39% respondentov.

Otazka dalSieho rozSirovania eurozony je stale aktudlna. NavySe sa jednd
0 bezprecedentn menovu Uniu v historii a jej vyvoj nie je zd’aleka ukonéeny. Euro ako aj
cela eurozona Celi, ako aj bude Celit' v budicnosti, mnohym Uskaliam, ktorym sa bude
potrebné Specialne venovat’. Z dovodu velkosti a dbleZitosti eurozony, ako aj s problémami
ktoré su s fiou spojené, je diskusia o eurozone dolezita nielen pre ¢lenské a kandidatske

krajina ale aj pre zvySok sveta.

31 Dostupné na https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2284
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5 Diskusia

Aktudlne k roku 2022 devitnast’ krajin z dvadsat’sedem c¢lennej Eurdpskej Unie
pouziva spolo¢nu eurdpsku menu. Pristupovou zmluvou sa kazda vstupujuca krajina do EU
zaviazala prijat’ euro a asovy horizont integracie do EMU je podmieneny splnenim
nominalnych Kritérii, pricom by mal byt pristupovy proces podmieneny pripravenostou
danej krajiny ako icelkovym vyvojom v eurozone. V stcasnej dobe povazujeme za
kandidatske krajiny na prijatie eura Bulharsko, Ceska republiku, Chorvatsko, Mad’arsko,
Pol'sko, Rumunsko a Svédsko. Len dve krajiny z vys§ie spomenutych podnikajii kroky,
ktoré su potrebné na d’al$iu integraciu. Chorvatsko a Bulharsko su zapojené do mechanizmu
vymennych kurzov ERM |1 od jadla 2020. Krajina, ktord ako prva spomedzi kandidatov
prijme euro, bude Chorvatsko, ktoré ma planovany termin na januar 2023. Uz buduci rok
moze prist’ k rozsireniu eurozony po 8 rokoch. V polovici maja 2022 chorvatsky parlament
podpisal zdkon o prijati eura aod 5. septembra sa v chorvatskych obchodoch budu

oznaCovat’ ceny tovarov a sluzieb dvojmo — v chorvatskej kune ako aj v eure.

S eurom, ktoré preslo do tretej dekddy svojej existencie je spojeny znacény
a roznorody prehl’ad literatiry. RozSirovanie eurozény a jej buducnost’ alebo hodnotenie jej
vyvoja V Case je vel'mi diskutovanou a aktudlnou témou. Rozsahom a z&berom skimanej
oblasti sa jednd o velmi komplexni arozsiahlu tému. V uéebniciach ekonomie ako aj
v réznych odbornych $tadidch je venovany pomerne velky priestor eurozéne z pohl'adu

tedrie optimalnej menovej oblasti alebo realnej konvergencie.

Ciel vyskumu, zrealizovaného v tejto dizertacnej praci, bolo kritické zhodnotenie
argumentov pre aproti rozSirovaniu eurozony v komparacii s hospodarsko-politickou
realitou v Eurdpskej Unii do roku 2020. Nase ciele stanovené na zaciatku vyskumu boli
naplnené. V praktickej Casti price sme zrealizovali viacero analyz zaoberajucich sa
adekvatnostou asamotnym spifianim nominalnych kritérii kandidatskymi krajinami,
realnou konvergenciou meranou cez celkovu produktivitu faktorov, vybranymi kritériami
teorie optimalnej menovej oblasti, tj. intenzitou bilaterdlneho obchodu a mierou
synchronizacie hospodarskych cyklov ale aj podporou anazorom verejnosti ohl'adom

zavedenia eura v jednotlivych kandidatskych krajinach.

V prvej vyskumnej otdzke nas zaujimalo Ci je pripravenost’ kandidatskych krajin na
vstup do menovej tnie dostatocna z hl'adiska nominalnej konvergencie. Samotna nutnost’

spliat’ maastrichtské kritérid nie je postacujica pre rozSirovanie menovej unie (Halmai,
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2010), (Rinaldi-Larribe,2008). Vicsina ekondomov sa zhoduje na nedostatoénom spiiiani
tychto oficialnych kritérii (Socol, 2011), (Rinaldi-Larribe, 2008), (Toader, 2012).

V druhej vyskumnej otazke sme sa pytali, ¢i bol rast celkovej produktivity faktorov
v kandidatskych krajindch pohanany vo vécSej miere technologickym pokrokom ako
samotnym dobiehanim pdvodnych ¢lenov EMU. Na potrebu reélnej konvergencie ako
podmienky pre udrzatelnost’ integratného procesu poukazuju Andrade (2015), Salsecii
(2008). Konvergencia celkovej produktivity faktorov, ako jeden z moznych pristupov
k redlnej konvergencii, zachytava zvysenie produktivity nie akumulaciou prace a kapitalu,
ale s akou efektivnostou a intenzitou sa tieto vyrobné faktory vyuzivaji vo vyrobe. Bez TFP
je konvergencia dobiehajucich ekonomik neudrzatel'na Salsecii (2008) a Andrade (2015),
Crespo (2008). Na to aby ekonomiky mohli rychlejSie konvergovat’ k vyspelej$im krajindm
je potrebné pozitivne reagovat’ na technologicky pokrok (Corwell, 1999). Po finan¢nej krize
sa konvergencia novych ¢&lenskych krajin EU spomalovala najmi slabym rastom TFP
v dobiehajucich krajinach Balta (2014). Ezcurra (2009) taktieZz hodnoti, ze konvergencia
TFP z&visi najmé od fazy hospodarskeho cyklu, podl'a neho najvyssi rast TFP je prace v Case
hospodarskej expanzie. Okrem recesie a expanzie vo velkom ovplyviiuje TFP integracia
(Kutan, 2007) a Zuk a Savelin (2018). Grela (2017) konstatuje, Ze okrem inovacii
a technologického pokroku na konvergenciu TFP vplyva nielen integracia ale aj zapojenie

sa do medzinarodného obchodu.

Podstatou tretej vyskumnej otazky bolo ¢i su hospodarske cykly kandidatskych krajin
dostato¢ne synchronizované s hospodarskymi cyklami ¢lenskych krajin eurozony v obdobi
1995-2020. V ramci nasej analyzy sme prisli k zaveru, Ze v ziadnej z kandidatskych krajin
nedochadza k zvySovaniu miery synchronizacie s hospodarskym cyklom eurozony pocas
celého sledovaného obdobia. Pocas celého sledovaného obdobia 1995-2019 vieme
identifikovat’ tri obdobia s rozlicnym vyvojom. V priebehu od druhej polovice 90.tych rokov
po finanénu krizu, vSetky kandidatske krajiny zvySovali mieru synchronizécie
hospodarskeho cyklu s eurozonou. Najvyssie a stale hodnoty korelaénych koeficientov boli
badatel'né pocas finan¢nej krizy a v pokrizovom obdobi. V obdobi pokrizového ozivovania
ekonomik identifikujeme divergen¢né tendencie ktoré mozu vyplyvat' z asymetrického
ozivenia konjunktar jednotlivych ekonomik v pokrizovom obdobi. Treba vSak poznamenat,
7e pocas obdobia divergencénych tendencii 2016-2019 sice korela¢né koeficienty poklesli,
avsak nedostali sa na tak nizku urovenn aka bola na prelome tisicro¢i. NaSe vysledky st

v stlade zo zisteniami zo $tudii od De Lucas Santos (2016), Kovaci¢ (2017), Erturk (2017),
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De Grauwe a Yuemei (2017) a Borowiec(2020), teda Ze miera synchronizacia nezavisi vo
velkej miere od integracného procesu ale najmi od cyklického vyvoja ekonomiky. Inak
povedané, miera synchronizacie medzi hospodarskymi cyklami krajin rastie v obdobi

recesie.

Vo $tvrtej vyskumnej otazke nas zaujimalo, ¢i su kandidatske krajiny na prijatie eura
dostatone obchodne prepojené s ¢lenmi eurozény v obdobi po vstupe do EU. Vychadzali
sme ztvrdeni od Crespo (2013) a Adamec (2018), Ze okrem vstupu do eurozény je
vyznamnym faktorom zmeny miery synchronizécie hospodarskych cyklov azmeny
v intenzite medzinarodného obchodu samotny vstup do Eurdpskej tnie. Siedschlag ( 2010)
potvrdil, ze ¢im st si krajiny podobnejsie v Struktire ekonomiky a obchodne prepojenejsie,
tym viac budu pozitivne korelované s hospodarskymi cyklami. V piatej vyskumnej otazke
sme sa pytali, ¢i sa zvysila po vstupe do EMU synchronizdcia hospodérskych cyklov
a intenzita bilateralneho obchodu medzi neskdr pristupenymi krajinami eurozony a medzi
povodnymi c¢lenmi. Poslednd nami polozena vyskumna otazka vychadza z hypotézy
endogenity, podla ktorej vstupom krajiny do spolo¢nej menovej tnie bilateralny obchod
narastie v dosledku straty kurzového rizika a transakénych nékladov, ¢o az nasledne povedie
Kk vyssej previazanosti ekonomik a vyssej korelacii medzi hospodarskymi cyklami (Frankel,
Rose, 1998). Hypotéza endogenity bola predmetom vyskumu mnohych autorov. Vo svojom
vyskume ju potvrdili Fidrmuc (2001), Broz (2010), Afonso a Sequeira (2010), Campos,
Fidrmuc a Korhonen (2019). Naopak, skeptické vysledky a vyvratenie spominanej hypotézy
endogenity priniesli vysledky studii od Berger a Nitsch(2008), Vieira a Vieira (2012),
Lehwald (2013), Lee (2013), Pentec6te, Poutineau a Rondeau (2015) a Garcia (2018).

Na zéklade vyskumu obsiahnutého v nasej praci sme vytvorili poradie kandidatskych
krajin v spiiiani jednotlivych kritérii v obdobi do roku 2020. Vysledky st uvedené v tabul’ke
20.
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Tabul’ka 20 Poradie kandidatskych krajin v spifiani jednotlivych kritérii®?
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Chorvatsko| 5. | 7. 5. 4. | 7. | 5. | 5. 1. | 3. | 4.
Cesko 3. 2. | 1. | 2 6. | 7. | 7.
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Pol'sko 4, 4, | 5, 1. | 4. | 4 7. 5. 5.
Rumunsko | 7. 7. | 7 6. | 6. | 5. | 6 6 6. | 6 4. | 1. | 1.
Svédsko 1. | 2. | 3. 2. | 6. | 6.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Poradie krajin sa podla jednotlivych kritérii znac¢ne 1iSi. Napriklad, zatial ¢o
Bulharsko dosahovalo vel'mi dobré vysledky v rdmci nominalnych kritérii (medzi rokmi
2018-2020), v kritériach synchronizacie hospodarskych cyklov a intenzity bilateralneho
obchodu ako aj reédlnej konvergencie obsadilo posledné prieCcky. Rumunsko ako
v nominalnej tak aj v realnej konvergencii a kritériach OMO obsadzovalo predposledné
a posledné miesta, zato podpora obyvatel'stva zaviest’ euro ¢o najskor je najvysSia spomedzi

vetkych krajin. Na druhej strane, Ceska republika a Svédsko, v ramci kritériif OMO a reélnej

v

32 Sivou farbou st vyznacené oficialne konvergenéné kritéria, modrou farbou st vyznagené vybrané
kritéria OMO, zltou farbou su vyznacené vysledky z Barometra. V ramci konvergenénych kritérii ¢islo
vyznadené ervenou farbou znaéi nesplinanie kritéria (vysledky krajiny st nad referenénou hranicou) a &islo
oznadené zelenou farbou znaéi spinanie kritéria (vysledok krajiny je pod pozadovanou referenénou hranicou).
Pri synchronizaénych kritériach absentuje hranica, podl'a ktorej krajina ne/spiiia kritéria, preto st ¢isla
vyznacené neutralnou ¢iernou farbou. V ramci kritérii redlnej konvergencie ¢islo vyznacené cervenou farbou
znaci hodnotu mensiu ako 1, a ¢islo vyznacené zelenou farbou znaci hodnotu véacsiu ako 1.
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5.1 Obmedzenia vyskumu a d’alSie odporucania

Nasa praca neanalyzuje vSetky kritéria OMO pre ich komplexnost’, ale pokryva len
malu Cast. Sme si vedomi, Ze na lepSie pochopenie fungovania EMU je potrebné vyskum
zamerat' aj na iné oblasti. Teoria optimalnej menovej oblasti je nesmierne rozsiahla,
komplexna a rozvetvena. Niektoré kritéria tedrie optimalnej menovej oblasti by sa mohli
dokonca zdat’ byt’ v rozpore, €o eSte viac moze komplikovat’ plnenie jednotlivych kritérii aj
v hospodarskej politike a ich naslednych interpretaciach. Jednotlivé kritéria by sme tak
mohli prirovnat’ k cielom hospodarskej politiky, ktorych taktiez plnenie vsetkych cielov nie
je mozné. Medzi d’alSie nevyhody OMO mo6Zeme zaradit’ neexistenciu presného momentu,
Vv ktorom by bolo jednozna¢ne mozné uréit, ze prinosy spolo¢nej meny prevazuju néklady
s nou spojené. Taktiez nevyhodou hodnotenia kritérii OMO je ich nemoznost’ objektivneho
a jednoznacného vyhodnotenia. Z tohto moze teda vyplyvat’, Ze eurozéna sa optimalnou
menovou uniou nikdy nestane, a pocas celej svojej existencie bude heterogénnou Uniou.
OMO moézeme vnimat’ ako nedosiahnutel'ny dokonaly ideél, ku ktorému je nutné sa Co
najviac priblizovat. S d’al§im skumanim v teériit OMO sa pravdepodobne budu rozvijat
a formulovat’ d’alSie kritéria a pristupové podmienky. Tvorcovia hospodarskej politiky by sa
mali zamerat’ na vytvorenie respektive doplnenie prehl'adnejsich podmienok a Kritérii, ktoré

by vo svojich zaveroch boli jednoznacne;jsie.

Vzhl'adom k faktu, Ze v dizertacnej praci sme neanalyzovali a neposudzovali vSetky
aspekty a kritéria tedrie optimalnej menovej oblasti so zameranim na eurozonu, nevieme
presne zodpovedat’, ktora zo siedmych kandidatskych krajin je najvhodnej$im kandidatom
na vstup do EMU. Pre d’alsi vyskum by bolo potrebné zvazit’ aj iné ekonomické kritéria ako
diverzifikaciu produkcie, mobilitu vyrobnych faktorov ale aj politické kritéria, ktorych
posudzovanie je znacne narocné. Avsak je nutné dodat’, Ze kritéria OMO ako aj realnu
konvergenciu mozeme Vv sucasnosti vnimat len ako priestor pre diskusiu o menovej
integracii a nie ako presny a podmieneny navod pre vstup do EMU. Nech su teda vysledky
jednotlivych kritérii OMO akékol'vek, oficialnymi a z&vdznymi kritériami na vstup do EMU

zostavaju stale maastrichtské konvergen¢né kritéria.

Tato praca pontka unikatny pohl'ad najmi pouzitim netradi¢nych metéd (SCM) na
analyzovanie dopadu integracie na bilateralny obchod. Efekt vytvorenia EMU na povodné
Clenské Staty analyzovali cez metddu SCM — Fernandez (2015), Lin a Chen (2017) na HDP
per capita, Hope (2016) na stav bezného ucétu, Gabriel, Pessoa (2020) na ekonomicky rast,
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Addessi (2019) na bilateralny cestovny ruch. Efekt integrécie neskor pristipenych krajin do
EMU analyzovali — Aytung (2014) na ekonomicky rast, Janota (2015), Zadel a Melioris
(2016) na HDP per capita, a Gunnella (2021) na bilateralny export. Na rozdiel od ostatnych
studii, efekt integracie v naSej dizertacnej praci analyzujeme na bilaterdlnom obchode. Nasu
analyzu sme vykonali nielen na neskdr pristipenych krajindich do EMU, ale aj na
kandidatskych krajinach a na ich vstupe do EU. V praci mame odhadnuty efekt integracie
na bilateralny obchod s agregovanou eurozénou a bilateralny obchod s Nemeckom. Do
buducna by bolo vhodné rozsirit’ vyskum aj na bilateralny obchod s jednotlivymi ¢lenskymi

krajinami a rozsirit’ zaber vyskumu aj o medziodvetvovy obchod.
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Zaver

Na zéklade zrealizovanej analyzy m6Zeme zhrnut’ zavery k stanovenym vyskumnym

otazkam a hypotézam.

Je pripravenost’ kandidatskych krajin na vstup do menovej inie dostato¢na z hl'adiska

nominalnej konvergencie?

Pripravenost’ na pristupenie do menovej Unie z hl'adiska nominalnej konvergencie
nie je dostatoéna u vietkych kandidatskych krajin. Na zaklade posudenia spiiiania
maastrichtskych kritérii sme dospeli k zaveru, ze najmenej problémovym kritériom sa do
roku 2020 javilo byt neprekroc¢enie dlhodobej Grokovej miery kandidatskej krajiny o viac
ako 2 percentudlne body trokovu sadzbu troch ¢lenskych krajin s najlepSimi vysledkami.
Toto kritérium k poslednému posudzovanému roku 2020 nesplialo len Rumunsko. V dvoch
kandidatskych krajinach — v Chorvatsku a Mad’arsku — prekro¢il dlh verejnej spravy k HDP
referen¢nt  hranicu 60% k roku 2020. O nieCo problematickejSie sa javi Kkritérium
priemernej miery inflacie, ktord by nemala prekrocit’ o viac ako 1,5 percentualneho bodu
mieru inflacie troch Clenskych krajin s najlep$imi vysledkami. Plnenie tohto kritéria bolo
k roku 2020 nedostato¢né v Rumunsku, Pol'sku a Mad’arsku. Posledné kritérium, podla
ktorého deficit Statneho rozpoctu nesmie prekrocit’ hranicu 3% HDP, je problematické pre
vietky kandidatske krajiny, s vynimkou Svédska. Je avsak nutné podotknut’, ze v dosledku
pandémie a v désledku hospodarskeho vyvoja v poslednych mesiacoch, kandidatske krajiny
nebudu vykazovat' tak dobré vysledky ako v poslednych posudzovanych rokoch
asurcitostou dojde k zhorSeniu vysledkov vo vSetkych nominalnych kritériach.
S ur¢itostou mdzeme ocakavat, ze bude pre vsetky kandidatske krajiny bez vynimky
podstatne t'azSie (miestami nemozné) plnit’ vSetky nominalne kritéria, a to najmé inflacné
a fiskalne v dosledku pandémie ako aj z dévodu geopolitickych udalosti v roku 2022.
Z tohto nepriaznivého vyvoja je zrejmé, Ze enormné rozSirovanie eurozony nemusime
oc¢akavat’ v horizonte niekol’kych nasledujtcich rokov. Aktualnejsie vysledky s najnovsimi
posudeniami maastrichtskych kritérii budd publikované v Konvergenénej sprave ECB 2022,

ktorej vydanie je naplanované na jar/leto 2022.

Na zéklade naSich zisteni preto odmietame hypotézu, Ze pripravenost’ kandidatskych

Krajin na rozsirenie menovej unie z hl'adiska nominalnej konvergencie je dostato¢na.
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Bol rast celkovej produktivity faktorov v kandidatskych krajinach pohanany viac

technologickym pokrokom ako samotnym dobiehanim pévodnych ¢lenov EMU?

Co sa tyka realnej konvergencie, tak ekonomicky rast len dvoch kandidatskych krajin
— Ceskej republiky a Svédska — bol v skmanom obdobi zaloZeny nielen na inovovani
a technologickom pokroku ale aj na samotnom dobiehani rozvinutejSich ekonomik. To
znamena, ze v roku 2019 boli blizsie k efektivnej hranici ako v roku 1997. Vo vsetkych
kandidatskych krajinach, svynimkou Bulharska, narastla medzi rokmi 1997-2019
produktivita pozitivnym reagovanim na technologicky pokrok. Rast celkovej produktivity
nastal v najvicsej miere v Madarsku, Ceskej republike, Pol'sku, Svédsku a Chorvatsku.
Naopak, celkova produktivita faktorov poklesla v Bulharsku a Rumunsku. Na rozdielnost’
vo vyvoji pdvodnych krajin eurozony, neskor pristipenych krajin a kandidatskych krajin,
poukazuju vysledky nasej analyzy realnej konvergencie meranej pomocou DEA modelu.
V 12 p6vodnych krajindch eurozony, v neskor pristipenych krajinach a v kandidatskych
krajinach nastal medzi rokmi 1997-2019 v priemere pozitivny rast TFP, ktory bol pohanany
technologickym pokrokom. V EA12 sa v dosledku technologického pokroku zvysila TFP
0 1,65%, v neskor pristupenych krajinach v priemere o0 7,41% a v kandidatskych krajinach
v priemere 0 6,03%.

Mozeme potvrdit hypotézu, ze rast celkovej produktivity faktorov bol
v kandidatskych krajindch viac pohanany technologickym pokrokom ako samotnym
dobiehanim.

St hospodarske cykly kandidatskych krajin dostatoCne synchronizované s

hospodarskymi cyklami ¢lenskych krajin eurozony v obdobi 1995-2020?

V nasej praci sme analyzovali synchronizaciu hospodarskych cyklov medzi ¢lenskymi
ekonomikami, agregovanou eurozénou a kandidatskymi krajinami v obdobi 1995-2019.
Prisli sme k zaverom, 7e Svédsko a Ceska republika st najviac pripravené na vstup do
eurozony z hladiska kritérii synchronizacie hospodarskych cyklov. Na zé&klade kritéria
intenzity synchronizicie hospodérskeho cyklu bol namerany najsilnejS$i vztah medzi
Svédskom a EA12 takmer 0,8640***, Taktiez Svédsko vykazuje vysoké hodnoty korelacie
s EA19 a aj s jadrovymi ekonomikami ako s Francuzskom, Belgickom, Nemeckom alebo
Talianskom. Druha kandidatska krajina Ceska republika najviac koreluje s EA19 a EA12 s
korelaénymi koeficientmi Vv intervale vysokej miere korelacie. Nasleduje Mad’arsko, ktoré

je tieZz s agregovanou eurozonou korelované velmi vysoko. Ako Stvrté najvhodnejSie
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nasleduje Pol'sko, ktorého hospodarsky cyklus je s eurozonou korelovany mierne. Nasleduje
Chorvatsko a Rumunsko, ktoré su korelované s agregatom eurozény len nizkou mierou. Ako
najmenej vhodny kandidat na vstup do Eurozony sa podl'a tohto kritéria javi Bulharsko, ktoré
je s Eurozonou korelované len zanedbatelne. Na zéklade nie intenzity ale poctu
korelovanych krajin sa zdd byt najvhodnejsi kandidat Ceska republika, korelovany
s jedenastimi krajinami vel'mi vysoko a s 6smymi mierne. Na druhom mieste je podl'a nasej
analyzy Svédsko, ktoré je korelované s deviatimi krajinami velmi vysoko a s dsmymi
mierne. Nasleduje Mad’arsko so $tyrmi vel'mi vysoko korelovanymi a s dvanastimi mierne
korelovanymi ¢lenskymi krajinami. Na Stvrtom mieste je Chorvatsko s dvomi vel'mi vysoko
aso Styrmi mierne korelovanymi ¢lenmi Eurozény. Nasleduje Pol'sko so 4 mierne
korelovanymi a Rumunsko s tromi mierne korelovanymi krajinami. Posledné miesto, tak
ako aj v predchadzajucej analyze, obsadilo Bulharsko, ktoré¢ so ziadnou z ¢lenskych krajin
Eurozény nie je dostatoéne korelované. Pomocou kizavych koeficientov sa nam podarilo
zachytit’ vyvoj synchronizacie hospodarskych cyklov v ¢ase aby sme mohli analyzovat, ¢i
nastala v priebehu rokov 1995 az 2019 zvySena miera synchronizacie medzi kandidatskou
krajinou a ¢lenskymi krajinami eurozony. Na zaklade vysledkov naSich modelov vieme
pozorovat’ tri kratSie obdobia odliSujuce sa vyvojom miery synchronizacie hospodarskych
cyklov. Prvé obdobie, ktoré zachytava roky medzi 1995 az 2009, vieme oznacit’ ako obdobie
pocas ktorého uvSetkych 7 kandidatskych krajin zaznamenavame konvergenciu
hospodarskych cyklov k agregovanej eurozone 19 a aj k jednotlivym ¢lenskym krajinam.
Najvy$si narast miery synchronizacie nastal v dovtedy slabo synchronizovanych krajinach —
v Chorvatsku, Bulharsku, Rumunsku a Mad’arsku. Dokonca v pripade prvych troch
menovanych krajin i$lo o rast miery synchronizécie z negativnych do kladnych hodnét.
Zvy$né tri kandidatske krajiny — Pol'sko, Ceska republika a Svédsko — taktiez vykazovali
v tomto prvom obdobi rastice, no menej dynamické miery synchronizécie. Druhé obdobie
sme podl'a vysledkov naSej analyzy ohranicili rokmi 2009 az 2016, pre ktoré su priznacné
vysoké hodnoty korela¢nych koeficientov, avSak s nerasticou a neklesajicou tendenciou.
Ako jeden z hlavnych faktorov takejto vysokej miery synchronizacie mézeme oznacit’
finan¢nu krizu, ktord vyvolala fazu recesie. VSetky pozorované krajiny sa prepadli do fazy
recesie a preto v tomto obdobi je miera synchronizacie hospodarskych cyklov vysoka pri
vSetkych krajinach. V tretom obdobi, ktoré sme v naSom modeli identifikovali medzi rokmi
2016-2019, dochadzalo k divergenénym tendenciam medzi hospodarskymi cyklami
kandidatskych krajin a hospodarskym cyklom eurozony ako aj jednotlivych ¢lenov.

Najviacési pokles miery synchronizacie s eurozonou je badat’ s cyklom Rumunska, ktorého
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miera korelacie sa dostala do zapornych hodnét. Aj vo zvysnych 6 kandidatskych krajinach
sa v tomto obdobi miera synchronizécie oslabila, avsak len mierny pokles bol medzi EA
a Ceskou republikou a medzi EA a Svédskom. Kandidatske krajiny boli teda v poslednych
rokoch viac korelované s hospodarskym cyklom eurozény ako napriklad v 90.tych rokoch.
Avsak je nutné podotknut, Ze miera synchronizacie hospodarskeho cyklu je najvacSmi
ovplyviiovand samotnou prebiehajicou fazou cyklu, to znamend, ze miera synchronizacie
medzi jednotlivymi hospodarskym cyklami bola najsilnejsia prave v obdobi recesie.
Moézeme zamietnut' hypotézu, ze hospodarske cykly kandidatskych krajin su
dostatoéne synchronizované s hospodarskymi cyklami ¢lenskych krajin eurozony v obdobi
1995-2020. Len v dvoch krajinach — v Ceskej republike a vo Svédsku — dosiahli miery
korelacie vel'mi vysoké hodnoty. Miera synchronizacie hospodarskych cyklov medzi
kandidatskou krajinou a eurozonou nerastla pocas celého obdobia 1995-2019, ale
identifikovali sme tri subperidody. Od 90.tych rokoch miera synchronizacie rastla, pocas
krizy bola najvyssia, a vV pokrizovom obdobi nastal opat’ pokles miery synchronizécie. Je
nutné vSak dodat’, Ze miery synchronizacie nedosiahli tak nizku troven, aku vykazovali

v 90.tych rokoch.

St kandidatske krajiny na prijatie eura dostatoéne obchodne prepojené s Clenmi

eurozony v obdobi po vstupe krajiny do EU?

Pre Uplnost’ nasej analyzy sme sa okrem kritéria synchronizacie hospodarskych
cyklov zamerali aj na intenzitu bilaterdlneho obchodu medzi kandidatskou krajinou
a agregovanou eurozonou, resp. Clenskou krajinou menovej unie. K roku 2020 boli
kandidatske krajiny obchodne najviac prepojené seurozonou vtomto poradi — Pol'sko
6,72%; Ceska republika 4,77%; Svédsko 3,18%; Madarsko 2,96%; Rumunsko 1,99%:
Bulharsko 0,68% a Chorvatsko 0,56%. Ak sa vSak pozrieme na tento ukazovatel’ v Case, to
je vnami zvolenom obdobi 1995-2020; najvys$si narast bilaterdlneho obchodu nastal
v Pol'sku a Ceskej republike, a to najmé po vstupe tychto krajin do Eurépskej tnie v roku
2004. Mierny narast bol dosiahnuty v Mad’arsku a Rumunsku. Vel'mi mierny, dokonca az
nulovy narast bol badatelny v Chorvatsku a Bulharsku. Je zaujimavé poznamenat, ze
bilateralny obchod medzi Svédskom a eurozénou mal klesajiicu tendenciu pocas celého
obdobia 1995-2020. V ramci tejto analyzy sme prisli k d’alSiemu zaveru, ze bilateralny
obchod je ovplyviiovany nielen integraciou v hospodarskom spolocenstve ale z najvacsej
Casti  geografickymi faktormi (o potvrdzuje platnost gravitatného modelu

v medzinarodnom obchode). Vsetky kandidatske krajiny st najviac obchodne prepojené so
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svojimi susednymi krajinami, bez ohl’adu na to, ¢i je krajina v eurozone alebo nie. Napriklad
Bulharsko nema vyhody geografickej blizkosti s jadrovymi ekonomikami a s nimi spojenej
vysSej intenzity bilateralneho obchodu alebo vyssej miery synchronizacie hospodarskych
cyklov. Jedina susediaca krajina s Bulharskom a participujlca v eurozone je Grécko, ktoré
samotné vykazuje vel'mi nizke miery synchronizacie hospodarskych cyklov s ostatnymi
Clenskymi krajinami eurozony a najmé s jadrovymi ekonomikami. Bulharsko vykazuje
najvyssi bilateralny obchod prave s Gréckom, v roku 2020 to bolo na urovni 4,81%.
Potencialny vstup Bulharska do eurozény a s nim spojena vyssia ekonomicka previazanost’
na Grécko, ktoré samé o sebe nevykazuje najlepsie vysledky v ramci kritérii terie OMO
s ¢lenskymi krajinami, mohlo by to eSte viac zvysit’ heterogenitu v menovej Unii. Naopak,
vyhodu z geografickej polohy astym spojeny vyssi bilateralny obchod a previazanost
ekonomik by mohli mat’ najmi Ceské republika, Pol'sko a Svédsko. Napriklad Pol'sko malo
v 2020 najintenzivnej§i bilaterdlny obchod s Nemeckom 9,76%; Ceska republika
s Nemeckom 7,27% a Svédsko s Nemeckom 3,1%. Efekt integracie do EU na bilateralny
obchod sme odhadovali cez metodu SCM. Krajiny Vysehradskej Stvorky pristipené v roku
2004 vykazuju zna¢ne odlisné efekty. V Pol'sku nepristipenim do EU v roku 2004 by
vzajomny obchod s eurozonou bol nizsi, v Madarsku na zaklade podobného modelu
moZeme pozorovat’ diametralne odlisny vyvoj. Nepristipenim Madarska do EU by sa
hypoteticky obchod s eurozénou zvysoval. Pri Ceskej republike sa da konstatovat, Ze
samotny vstup do EU nemal az tak zisadny vplyv na intenzitu obchodu s &lenskymi
krajinami eurozony. V pripade Bulharska a Rumunska, ktoré pristipili do EU v
predkrizovom roku 2007, moézeme sledovat’ podobny trend. Pocas krizovych rokov sa
lenstvom v EU spomalil rast obchodu s eurozénou v porovnani so syntetickym
ukazovatelom, avSak v pokrizovom obdobi v oboch krajinach je badatel'ny mierny ale
pozitivny efekt z integracie do EU. Efekt pristipenia Chorvatska do EU v roku 2013 nebolo
mozn¢ interpretovat’. Podobne sme sa snazili odhadnut’ tento efekt aj na bilateralny obchod
s Nemeckom. Najviac badatel'ny a v Case stale sa zvySujuci efekt bol zaznamenany v pripade
vstupu Pol'ska, Rumunska a Ceskej republiky. Je viak zaujimavé podotkniit’, Ze tento efekt
sa medzi Ceskou republikou a Nemeckom zmaterializoval uz par rokov pred samotnym
pristupenim do EU. V Bulharsku je pozitivny efekt vstupu do EU na bilateralnom obchode
s Nemeckom jednozna¢ny az v pokrizovom obdobi. V pripade ako Chorvatska tak aj

Mad’arska vysledky analyzy nie je moZzné interpretovat’.
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Moézeme potvrdit hypotézu, ze kandidatske krajiny st dostato¢ne obchodne
prepojené s ¢lenmi eurozény a v obdobi po vstupe do EU bol bilateralny obchod vyssi

v piatich kandidatskych krajinach ako v obdobi pred vstupom.

Zvysila sa po vstupe do EMU synchronizacia hospodarskych cyklov a intenzita
bilateralneho obchodu medzi neskor pristupenymi ¢lenskymi krajinami eurozony a medzi

povodnymi ¢lenmi?

V ramci nasej prace sme sa v neposlednom rade zamerali aj na hypotézu endogenity,
ktorej podstata spociva v tvrdeni, ze pristupujice krajiny do menovej Unie su schopnejsie
spifat’ kritéria optimalnej menovej oblasti ex post neZ ex ante. Tato tedria teda vychadza
z predpokladu, Ze prijatim spolo¢nej meny sa posiliiuje bilateralny obchod a s nim nésledne
rastie aj miera synchronizacie hospodarskych cyklov medzi ¢lenskymi krajinami. Pre tuto
analyzu sme sa zamerali na 7 nepovodnych ¢lenov eurozony, menovite na Slovinsko,
Cyprus, Maltu, Slovensko, Estonsko, Loty$sko a Litvu. Vo vsetkych 7 krajinach bola
otvorenost’ ekonomiky vyssia v obdobi po vstupe do eurozény ako pred vstupom. Avsak
bilateralny obchod medzi pristupenou krajinou a EA12 vzréstol len v 6 pripadoch. V pripade
Malty bol bilateralny obchod s pévodnymi krajinami EA mierne niz§i v obdobi po pristipeni
Malty do eurozony. Vo zvysnych krajinach sa bilateralny obchod zintenzivnil, najviac vsak
v pripade Slovenska. Avsak, po vstupe do eurozony sa hospodarsky cyklus len 4 krajin -
Slovinka, Slovenska, Malty aLitvy - viac zosynchronizoval shospodarskym cyklom
eurozény. Synchronizécia hospodarskeho cyklu Estonska, LotySska a Cypru sa oslabila s
eurozonou po prijati spoloénej meny. Efekt integracie do menovej Unie na bilateralny
obchod sme odhadli cez metddu SCM. Efekt pristipenia Slovinska na bilateralny obchod s
eurozonou nie je celkom jednoznacny. V pripade Malty a Cypru mdézeme konStatovat
prekvapujlce zistenie, Ze neprijatim eura v roku 2008 v oboch krajinach by bol hypoteticky
bilateralny obchod s agregovanou eurozonou vyssi pocas nasledujicich rokov. Vo zvySnych
Styroch krajindch mdzeme potvrdit’ predpoklad, Ze s prehlbujucou sa integraciou dochadza
k narastu bilaterdlneho obchodu s c¢lenskymi krajinami eurozény. Zaujimavostou je v
pripade tychto krajin fakt, ze efekt samotného zvySovania bilateralneho obchodu s krajinami
eurozony sa zacal materializovat’ priblizne 2 roky pred samotnym vstupom do menovej Unie.
To moézeme vysvetlit' tym, ze krajina pred prijatim eura musi byt minimalne dva roky
sucastou vymenného mechanizmu ERM II a uz pocas tohto obdobia v dosledku ocakavani
zo zavedenia spolo¢nej meny a udrZiavania kurzu narodnej meny v stanovenom

fluktua¢nom pasme k euru moze dojst’ k zintenzivneniu bilaterdlneho obchodu s ¢lenskymi
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krajinami. K podobnym vysledkom sme dospeli aj pri analyze bilateralneho obchodu medzi
Nemeckom a neskor pristipenou krajinou. Tak ako aj v pripade s agregovanou eurozénou,
Slovinsko, Slovensko, Estonsko a Litva potvrdili predpoklad, Ze zavedenie eura malo vplyv
ex post na zvysenie bilateralneho obchodu s Nemeckom. Avsak, LotySsko, Cyprus a Malta,
by vykazovali vyssiu hypoteticku previazanost’ s Nemeckom ak by do eurozény nepristipili.

Moédzeme potvrdit’ hypotézu, Ze po vstupe do EMU sa miera synchronizacie zvysila
v 4 zo 7 neskor pristipenych krajin a intenzita bilateralneho obchodu bola po vstupe krajiny
do EMU vyssia v 6 krajinach.
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