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Vplyv makroekonomickych Sokov na vyvoj menového kurzu
a outputu vo vybranych krajinach SVE (v modeli SVAR)
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Exchange Rate and Output Vulnerability to Macroeconomic Shocks
in Selected CEECs (SVAR Approach)

Abstract

After the entry to the European monetary union new European Union mem-
ber countries loose ability to perform sovereign monetary policy. It is usually
mentioned that after the adoption the euro these countries will not be able to
control the potential inflation pressures under the common monetary policy per-
formed by the European central bank. Another key aspect of the euro adoption is
the loss of the ability to manage the exchange rate that is considered to be a very
useful absorber of the structural shocks that affect the national economy. At the
same time the ability of the exchange rate to absorb or stimulate the potential
effects of the exogenous structural shocks to the domestic output development
could be different among the new European Union member countries. In the
paper we analyze the impact of the main structural macroeconomic (nominal,
demand and supply) shocks to the exchange rates (NEER, REER) and output
(real GDP) development in the Visegrad countries in the period 1995 — 2007
using the structural vector autoregression (SVAR) model.
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variance decomposition, impulse-response function

JEL Classification: C32, F31, F33

Uvod

Formovanie kurzovej politiky v podmienkach krajin Vysehradskej stvorky (V 4)
mozno povazovat’ za jeden z kI'iovych atriblitov suvisiacich so zdkladnymi hos-
podarskopolitickymi rozhodnutiami po zacati transformaéného procesu v roku
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1989. Napriek $pecifickym ¢rtam tohto procesu mozno v tranzitivnych ekono-
mikach (osobitne v krajinach strednej Europy) spomenut’ viaceré podobné prvky,
ako napriklad podobnost’ vychodiskovej pozicie po roku 1989, podobny vyvoj za-
kladnych makroekonomickych proporcii v priebehu prvého desatrocia transformac-
ného procesu a rovnaky ciel’, ktorym bol vstup do EU a nasledné prijatie eura.

Vstupom do EU sa otazka formovania zékladného menového a kurzového
ramca dostala v podmienkach tranzitivnych ekonomik do stredobodu hospodar-
skopolitického rozhodovania. Krajiny V 4 v sucasnosti realizuju vlastnu menovu
politiku (jej nezavislost’ je vSak prinajmenSom spornd). Vzhl'adom na vysoky
stupen zahrani¢noobchodnej a medzinarodnej finan¢nej otvorenosti tychto eko-
nomik mozno schopnost’ ich narodnych centralnych bank aktivne ovplyviovat
vyvoj menového kurzu povazovat za zna¢ne obmedzenu. Otazka vstupu kandi-
datskych krajin do Eurdpskej menovej tinie (EMU) je uzko prepojena s budicim
formovanim zakladného ramca na udrzanie makroekonomicke;j stability. V pod-
mienkach vysokej mobility kapitalu a vyrazne obmedzenych podmienok na rea-
lizaciu nezavislej urokovej politiky sa preto rozhodnutie o prijati eura spaja aj so
zvazovanim potencidlnych doésledkov vzdania sa flexibilného menového kurzu
ako stabiliza¢ného nastroja (napr. pri absorpcii Sokov). Flexibilny menovy kurz
pritom vystupuje ako ddlezity medziclanok v ramci mechanizmu pdsobenia urci-
tého exogénneho makroekonomického Soku na narodné hospodarstvo, pripadne
pri prekonavani désledkov vplyvu tohto Struktiirneho Soku.

V prispevku sa zameriame na analyzu posobenia zakladnych exogénnych
Struktarnych makroekonomickych Sokov na vyvoj menovych kurzov a outputu
krajin V 4 v priebehu rokov 1995 — 2007 prostrednictvom aplikacie modelu $truk-
tarnej vektorovej autoregresie (SVAR — Structural Vector Autoregression). Cie-
Pom tejto analyzy je zistit, do akej miery boli menové kurzy krajin V 4 schopné
v ramci sledovaného obdobia tlmit, pripadne zintenziviovat’ prenos vplyvov exo-
génnych struktirnych $okov na vyvoj realneho outputu tychto krajin.'

1. Flexibilné menové kurzy a ekonomické Soky

Flexibilné menové kurzy mozu spdsobit’ vyrazné zmeny v medzinarodnych
relativnych cenach aj pri len pomaly sa meniacich domacich cenach. Takato situa-
cia vedie k tomu, Ze flexibilné menové kurzy sa stavaju potencidlne vhodnym
katalyzatorom realnych Sokov [6]. Tie si v podmienkach nepruznych domacich cien

! Prezentovana analyza nema byt prispevkom k diskusii o vhodnosti vstupu predmetnych
ekonomik do EMU. Prioritou autora je prezentovat schopnost’ menovych kurzov krajin V 4 absor-
bovat, resp. akcelerovat’ pdsobenie exogénnych Strukturnych Sokov na domaci makroekonomicky
Vyvoj.
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obvykle vyzaduju upravy v relativnych cenach s cielom zabranit’ poklesu real-
neho outputu, pripadne prehriatiu ekonomiky. Napriklad nahly pokles domaceho
dopytu moze v podmienkach flexibilnych menovych kurzov viest' k znehodnote-
niu domacej meny a tym zvysit’ zahrani¢ny dopyt (vyvoz tovarov) [1]. Na druhe;j
strane Uprava menového kurzu ako reakcia na menové ¢i finanéné Soky vedie
k necakanym zmenam v relativnych cenach. Napriklad negativny financny Sok,
dosledkom ktorého je tlak na rast domacich trokovych sadzieb, méze posobit’ na
zhodnotenie menového kurzu domacej meny, ¢im sa negativny dopad Soku na
celkovy output este zvyrazni [7]. Naproti tomu, v podmienkach pevnych kurzov
by mohol byt takyto Sok neutralizovany prostrednictvom zvySenia likvidity (ply-
nucej z prebytkov v ramci platobnej bilancie v podmienkach mobility kapitalu) na
domécom peniaznom trhu [8]. Sucasne pripominame, Ze k takymto asymetrickym
Sokom na finan¢nych trhoch by nedoslo v podmienkach menovej unie.

Schopnost menového kurzu absorbovat asymetrické Soky je vyznamne
ovplyvnena jeho schopnostou pruzne upravovat’ medzinarodné relativne ceny
prostrednictvom vplyvu na dovozné ceny [12].

Vyuzitie flexibility menovych kurzov pri absorpcii exogénnych Sokov je vy-
znamne ovplyvnené typmi Sokov, ktorym je ekonomika vystavena. Vychadzajtc
z Mundellovho-Flemingovho modelu otvorenej ekonomiky mozno identifikovat’
tri zdkladné typy ekonomickych $okov: peiiazny (nominalny) (LM) $ok,> dopy-
tovy (IS) $ok® a ponukovy (AS) $ok.* Tieto §truktirne Soky mozno identifikovat’
prostrednictvom uplatnenia klasickych postulatov dlhodobej neutrality [13]. Na
zéklade tychto predpokladov ma relativny IS Sok trvaly efekt na realny menovy
kurz, avSak vo vztahu k outputu je v dlhodobom horizonte neutralny. Relativny
nomindalny $ok je v dlhodobom horizonte neutralny vo vzt'ahu k redlnemu meno-
vému kurzu a outputu. Soky IS a LM maju spoloné oznaéenie ako neutralne $o-
ky. Relativny AS Sok ma trvaly efekt na output.

2. Teoreticky ramec

Skumanie vplyvu exogénnych ekonomickych Sokov na vyvoj menovych
kurzov a outputu je v mnohych empirickych pracach zalozené na aplikacii mo-
delu SVAR s dvoma rovnicami, ktory bol prvykrat predstaveny v praci autorov

2 Peiiazny ok, oznadovany aj ako menovy & nomindlny Sok, zahitia napriklad zmeny relativnej
ponuky penazi a preferencie likvidity, rychlosti obehu penazi, rizikovej prémie, d’alej pdsobenie
finan¢nej liberalizacie, $pekulativnych menovych utokov a pod.

3 Dopytovy Sok moze byt spdsobeny napriklad nedakanymi zmenami na strane exportu, vlad-
nych vydavkov a pod.

* Ponukovy Sok mdze byt spbsobeny napriklad zmenami produktivity, Sokmi na trhu prace,
necakanymi zmenami cien vstupov a pod.
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Blanchard a Quah [5]. Ich ekonometricky model skiimal pdsobenie dopytového
a ponukového Soku na vyvoj nezamestnanosti a outputu (ako endogénnych zlo-
ziek modelu), prostrednictvom systematického izolovania Specifickych vykyvov
vo vyvoji tychto kategorii stanovenim dlhodobych ohraniceni (restrikcii) do
vztahu medzi ekonomickymi $okmi a ekonomickymi kategériami.” Autori Bay-
oumi a Eichengreen [3] nasledne aplikovali model SVAR s dvoma rovnicami pri
analyze posobenia dopytového a ponukového Soku na vyvoj cenovej hladiny
a outputu, zatial’ ¢o autori Clarida a Gali [7] aplikovali tento model pri analyze
posobenia dopytového a ponukového Soku na vyvoj realneho menového kurzu
a outputu.

Zakladnym vystupom prace Bayoumiho a Eichengreena [3] je model, ktory
zahtna vektor premennych (X;) a rovnaky pocet exogénnych Sokov ¢, Vektor X,
predstavuje stacionarny proces, ktory je dany nasledujtiicim vztahom:

X, = Ag, + Ade, + A, + .. = Y Ae, = D AL¢, (1)
i=0 i=0

kde 4; je polynomialnou variancno-kovarianénou maticou, ktora predstavuje funkciu
odozvy na Sok (IRF — Impulse-Response Function) Sokov vplyvajucich na vyvoj
jednotlivych premennych vektora X; a L predstavuje operator oneskorenia.

Za premenné vektora X, autori stanovili zmenu vo velkosti outputu (Ay,)
a cenovej hladiny (Ap,) v ramci zvoleného obdobia. Ked’Ze ide o dvojzlozkovy
model, autori uvazovali pdsobenie dvoch typov exogénnych Sokov & na vyvoj
premennych vektora X, konkrétne dopytovych Sokov (e,) a ponukovych Sokov
(&5). Model tak nadobuda nasledujucu podobu:

[AJG} _ i|:alli a12i:||:gdt:| )
Ap, i=0 | @21 Gy || €y

Zakladny ramec modelu predpoklada, ze zatial' ¢o ponukové Soky maju per-
manentny vplyv na vyvoj outputu, dopytové Soky ho ovplyvnuji len docCasne
(kratkodobo). Obidva typy Sokov maju sucasne permanentny vplyv na vyvoj
cenovej hladiny. Z uvedeného vyplyva, ze kumulativny efekt dopytovych Sokov

na zmenu outputu (4y,) musi byt rovny nule. Tymto spdsobom zavaddzame do
modelu dlhodobé ohrani¢enie vo forme:

0

zalli =0 3)

i=0

> Dekompoziciou $okov s do¢asnymi a trvalymi désledkami na vyvoj skiimanych premennych
prostrednictvom modelu SVAR sa tak straca potreba izolovania jednotlivych Sokov z individual-
nych rovnic reprezentujucich vyvoj sledovanych ekonomickych premennych.
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¢o nam umoziuje rozlisit’ pésobenie obidvoch typov Sokov na endogénne zlozky
modelu.

Model definovany vztahmi (1.2) a (1.3) mozno odhadnit’ prostrednictvom
metody VAR (Value at Risk). Regresiou kazdej zlozky vektora X, na oneskore-
nych hodnotach vsetkych zloziek X mozno dostat’ koeficienty IRF. Odhadované
koeficienty budu reprezentované maticou B, pricom vztah (1) nasledne nadobu-
da podobu:

Bx, +Byx, + ..Bx, +e = YBLX, +e =B(L)X, +e¢

n vt-n
i=l1

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

t

X

t

=e + De

. + D,e, + De,, + ..

kde e, predstavuje rezidud ziskané zrovnic vektorovej autoregresie. V tomto
pripade bude e, predstavovat rezidua pochadzajuce zregresie oneskorenych
hodnét 4y, a Ap, na ich suc¢asnych hodnotach (rezidua mozno oznacit’ e, a e,).

Ak chceme transformovat’ rovnicu (5) na model definovany rovnicami (2)
a (3), rezidué e, ziskané z modelu VAR, je potrebné transformovat’ na dopytové
a ponukové Soky &,. Ak stanovime, ze e, = Cg, potom je zrejmé, Ze na definova-
nie Styroch koeficientov matice C je potrebné stanovit’ celkovo Styri ohrani¢enia.
Dve zo Styroch tychto ohraniceni ziskame normalizaciou, ktora definuje varian-
ciu Sokov ¢4 a &, ako rovntl jednej. Tretie ohraniCenie ziskame z predpokladu, ze
dopytové a ponukové Soky su ortogonélne.® Posledné ohrani¢enie, ktora néasled-
ne umozni zostrojit' maticu C, ziskame stanovenim predpokladu, ze dopytové
Soky maju len docasny efekt na output (tento predpoklad zavadza rovnica (3)).
V podmienkach modelu VAR to znamena, ze

| dy dy || e o B 0 .
2 d, d B (6)
i=0 | @21 @i || a1 O -
Zavedenie spominanych ohrani¢eni ndm umoziuje zostavit' maticu C a tym aj
identifikovat’ dopytové a ponukové Soky.
Vzhl'adom na ciel prispevku upravime tento model tak, Ze za premenné vek-
tora X, budeme povazovat zmenu (prvu diferenciu) redlneho menového kurzu

(Aer,), nominalneho menového kurzu (Aer,) a celkového outputu (Ay,). V ramci
nasho trojzlozkového modelu budeme uvazovat’ pésobenie troch typov exogénnych

% To znamend, e §truktirne Soky by nemali byt vzajomne korelované. V pripade existencie
korelacie medzi Sokmi by bolo potrebné zohl'adiiovat’ aj vzajomné vztahy medzi nimi.



750

sokov ¢ na vyvoj premennych vektora X,, konkrétne nominalnych Sokov (&),
dopytovych Sokov (e,) a ponukovych Sokov (g;). Model tak nadobuda nasleduju-
cu podobu:

Aer,, oG G iy || Ey
Aer,, | = z Ay Ay oy || €4 4)
A 0

e Ay Gy Oy || €y

Identifikaciu jednotlivych Struktarnych Sokov posobiacich na premenné vek-
tora uskuto¢nime prostrednictvom stanovenia nasledujucich dlhodobych ohranice-
ni, vychadzajic pritom zo zakladnych makroekonomickych stvislosti:

e LM 50k ¢,,nema dlhodoby vplyv na vyvoj redlneho menového kurzu,

e LM Sok ¢,, nema dlhodoby vplyv na vyvoj celkového outputu,

o IS Sok &, nema dlhodoby vplyv na vyvoj celkového outputu,

teda
Zam = 0, zaan = 0, Za32i =0 (%)
i0 i=0 i=0

Takto upraveny model nasledne odhadneme prostrednictvom metédy SVAR.

3. Udaje a metodologicky postup

V ramci analyzy posobenia vybranych exogénnych ekonomickych Sokov na
menové kurzy a celkovy output sme pouzili Stvrtro¢né udaje o vyvoji nominal-
nych a realnych menovych kurzov a HDP’ v krajindch V 4 za obdobie 3. §tvrt-
roka 1995 a7 3. §tvrtroka 2007 (celkovo tak ide o 55 pozorovani®). V snahe po-
sudit’ komplexné pdsobenie nominalnych, dopytovych a ponukovych Sokov na
kurzového pohyby mien krajin V 4 sme namiesto bilateralnych kurzov tychto
mien voci euru [16]), pouzili idaje o vyvoji nominalnych efektivnych menovych
kurzov (NEER — Nominal Effective Exchange Rate) a realnych efektivnych me-
novych kurzov (REER — Real Effective Exchange Rate).’

7" Vzhl'adom na to, Ze ide o §tvrtro&né idaje, ktoré su v pripade vyvoja redlneho HDP poznace-
né sezonnostou, pouzili sme tdaje sezonne ocistené.

8 Pocet pozorovani sa pri pouZiti §tvrtroénych udajov méze javit’ na Gdely korektného odhad-
nutia modelu SVAR ako relativne nizky. Udaje pre vyvoj celkového output sa viak obvykle vyka-
zujl prave v Stvrtroénej periodicite, ¢o ovplyvnilo aj nasu volbu frekvencie pouzitych udajov.

? Zdrojom udajov o vyvoji NEER a REER (oznaduju sa aj ako kompozitné &i multilateralne
menové kurzy) bola databaza BIS. Hodnoty NEER su kalkulované ako geometricky vazené prie-
mery bilaterdlnych vymennych kurzov. Hodnoty REER st rovnako kalkulované ako geometricky
vazené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov, navySe upravené o relativne spotrebitel'ské
ceny [2]. Narast hodn6t NEER a REER v ¢ase zodpoveda zhodnoteniu meny.
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Zakladnym predpokladom pouzitia udajov na ucely ekonometrického spraco-
vania formou $trukturnej vektorovej autoregresie je ich stacionarita. O ¢asovych
radoch, ktoré su na svojich zakladnych hodnotach stacionarne, hovorime, Ze st
integrované radu 0 — 1(0). Vzhl'adom na to, Ze va¢Sina makroekonomickych ca-
sovych radov je na trovni zakladnych hodnét nestacionarna, budeme zistovat’
ich stacionaritu na trovni prvych, resp. druhych diferencii. Analyzované casové
rady tak budu nasledne integrované radu 1 —I(1), resp. radu 2 — 1(2).

Stacionaritu casovych radov budeme zistovat’ prostrednictvom testu jednot-
kového korena pouzitim rozsireného Dickeyho-Fullerovho testu (ADF — Aug-
mented Dickey-Fuller Test) a Phillipsovho-Perronovho testu (PP — Phillips-Perron
Test). Pocet oneskoreni uréime na zaklade Schwarzovho (SIC — SchAwarz Infor-
mation Criterion), pripadne Akaikeovho informacného kritéria (AIC — Akaike
Information Criterion). Obidva testy overuju nulovil hypotézu, ze Casovy rad
obsahuje jednotkovy koren. V pripade potvrdenia hypotézy je ¢asovy rad nesta-
cionarny. Test jednotkového korena uskutoénime na hodnotach a na prvych dife-
renciach ¢asovych radov.

Po overeni stacionarity ¢asovych radov a zisteni radu integracie endogénnych
zloziek modelu uskutoénime Johansenov kointegraény test.'® Ciefom tohto testu
je overenie existencie stabilnych dlhodobych rovnovaznych vizieb medzi endo-
génnymi premennymi modelu. Korektne Specifikovany model SVAR okrem
poziadavky na rovnaky rad integracie endogénnych premennych pozaduje, aby
tieto premenné neboli vzajomne kointegrované.

Po otestovani dat mozeme pristupit’ k odhadnutiu modelu (4) prostrednictvom
metddy SVAR aplikovanim dlhodobych ohraniceni (5). Odhadnuty model bude
zakladom na dekompoziciu variancie (VC — Variance Decomposition) a zobra-
zenie priebehu IRF. Prostrednictvom dekompozicie variancie dokazeme odhad-
nut’ podiel vplyvu jednotlivych Struktarnych Sokov na ocakavanom vyvoji jed-
notlivych endogénnych premennych modelu.

V nasom pripade sa zameriame na odhadnutie vplyvu nominalnych, dopytoch
a ponukovych Sokov na variabilitu o¢akdvané¢ho vyvoja NEER, REER a HDP.
Nasledne odhadneme IRF, ktorda ndm umozni zohladnit’ vplyv jednorazového
Soku sposobeného konkrétnym Struktirnym Sokom na budtici vyvoj endogén-
nych premennych modelu v ramci obdobia $pecifikovaného zvolenym poctom
oneskoreni.

1 Stacionarita &asovych radov modelu uz na hodnotach implicitne zaklada predpoklad o exis-
tencii kointegracie medzi jednotlivymi prvkami modelu. Johansenovym kointegraénym testom
zistujeme, €i je mozné linedrnou kombinaciou dvoch nestaciondrnych casovych radov (rady I(1)
al(2)) ziskat’ stacionarny proces. V pripade existencie takejto linedrnej kombinacie ju budeme
oznacovat’ ako kointegracna rovnica, ktora bude vyjadrovat’ existenciu dlhodobého rovnovazneho
vzt'ahu medzi zlozkami modelu.
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V pripade korektnej identifikacie Sokov by sme mali dojst’ k nasledovnym
zaverom:

o Pozitivny relativny ponukovy Sok vedie k rastu outputu. Kratkodoby vplyv
na vyvoj hodnét NEER a REER je nejednoznac¢ny. Z dlhodobého hladiska by
malo dojst’ k narastu realneho outputu, zatial' co vplyv na hodnoty NEER a REER
je opét’ nejednoznacny.

e Pozitivny relativny dopytovy Sok by mal viest' k rastu realneho dopytu.
V kratkodobom horizonte by malo dojst’ k zhodnoteniu NEER aj REER (v do-
sledku nepruznych cien) a k narastu realneho outputu. Eventualne mozno oc¢aka-
vat’ rast cenovej hladiny, v dosledku ¢oho sa v dlhodobom horizonte output vrati
na svoju podvodnu uroven, pricom sucasne dojde k zhodnoteniu REER.

e Pozitivny relativny nominalny Sok vedie k poklesu domacich urokovych
sadzieb (vo vzt'ahu k zahrani¢nym urokovym sadzbam). Z kratkodobého hl'adis-
ka tak dojde k znehodnoteniu NEER aj REER a rastu realneho outputu. V dlho-
dobom horizonte sa output vrati na svoju pévodnu uroveini, v désledku ¢oho ne-
dochadza k zmene urovne REER.

4. Vysledky analyzy a ich interpretacia

Stvrtroéné idaje sme za krajiny V 4 spracovali programom Eviews 6.0.

Z grafu 1 je zrejmy trend dlhodobého rastu realneho HDP vo vsetkych Sty-
roch ekonomikach. Vyvoj NEER bol vo vsetkych sledovanych ekonomikéch
poznadeny vyuzivanym systémom menového kurzu.!' V krajinach V 4 (s vynim-
kou Mad’arska) sa REER pocas vyznamnej Casti sledovaného obdobia dlhodobo
posilnoval.

V tabul’ke 1 uvadzame vysledky testov jednotkového koreiia ¢asovych radov
endogénnych prvkov modelu. "

" Kym v pripade Mad'arska a Pol'ska bolo znehodnocovanie NEER v 90. rokoch poznatené
kizavou zmenou centralnej parity (crawling peg), ktori vyuzivali ich centralne banky, v pripade
Ceskej republiky a Slovenskej republiky bola relativna stabilita NEER v 90. rokoch poznadena
fixovanim vymenného kurzu v ramci stanoveného pasma oscilacie. Prechod na riadeny floating
v pripade Ceskej republiky (1997) a Slovenskej republiky (1998) vytvoril v spojeni s pozitivnym
makroekonomickym vyvojom priestor na dlhodobé posiliiovanie (s vynimkou kratkodobych od-
chylok) ich NEER.

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

Mad’arsko zafixovalo svoj vymenny kurz v roku 2000 na EUR a v roku 2001 rozsirilo fluk-
tuaéné pasmo na +15%, ¢o mozno povazovat za dlhodoby predpoklad stabilného vyvoja jeho
NEER.

127 dévodu priestorovej naro¢nosti neuvadzame detailné vysledky testov jednotkového koretia
jednotlivych ¢asovych radov, v pripade zdujmu ich v§ak mozeme poskytnut.
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Gra

fl

Vyvoj NEER, REER a HDP v krajiniach V 4
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Poznamka: Rok 2000 = 100.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade [2; 18].

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007



754

Tabulkal
Vysledky testov jednotkového koreiia
NEER_CZ REER_CZ GDP_SC_CZ _SA
ADF PP ADF PP ADF PP
Hodnoty 0.303 0.075 -0.924 -0.911 4.383 6.447
1. diferencie —5.592% —5.427* —5.271% —5.106* —4.356* —4.460%
NEER_HU REER_HU GDP_SC_HU_SA
ADF PP ADF PP ADF PP
Hodnoty —6.497* —9.457* —0.426 —0.148 0.157 0.202
1. diferencie —3.565* —3.373* —4.639* —4.610* —7.885* —8.339*
NEER_PL REER_PL GDP_SC_PL_SA
ADF PP ADF PP ADF PP
Hodnoty —5.314* —4.747* -1.774 -2.020 0.835 0.789
1. diferencie —5.975* —5.966 —6.202* —6.422* —7.473* —7.303*
NEER_SK REER_SK GDP_SC_SK_SA
ADF PP ADF PP ADF PP
Hodnoty -0.582 —-0.293 -0.004 0.407 4.737 3.373
1. diferencie -5.201* —5.199* -5.073* —4.971* —4.902* —4.926*

Pozndmka: Udaje predstavuju vysledky r-Statistiky. Nulovii hypotézu mozno zamietnut’ pri 1 % hladine vy-
znamnosti (*), 5 % hladine vyznamnosti (**), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Pramen: Autorove vypocty na zaklade [2; 18].

Na zaklade vysledku testov jednotkového korena sme prostrednictvom ADF
testu zistili, ze vacSina ¢asovych radov obsahovala jednotkovy korei, a teda bola
nestacionarna na svojich hodnotach. Stacionaritu na hodnotach sme zistili len pri
NEER v Mad’arsku a Pol'sku. Ostatné ¢asové rady sa javili ako integrované radu
1, ateda boli stacionarne na svojich prvych diferenciach. Uvedené skutoc¢nosti
nam potvrdil aj PP test.

V tabul’ke 2 uvadzame vysledky Johansenovych testov kointegracie, pricom
sme na otestovanie zvolili dve oneskorenia (odporic¢ané na zaklade SIC a AIC).

Vysledky testov kointegracie nam jednoznacne nepotvrdili, Ze by medzi en-
dogénnymi zlozkami modelu neexistovala kointegracia v pripade vSetkych krajin
V 4. Kym v pripade Ceskej republiky a Mad’arska obidve met6dy Johansenovho
testu kointegracie — trace statistics (Statistika testu stopy matice) a maximum
eigenvalue statistics (Statistika testu maxima charakteristickych hodnét) potvrdili
neexistenciu dlhodobého vztahu medzi premennymi modelu, v pripade Pol'ska
a Slovenska vysledky trace statistics indikuju pritomnost’ jednej kointegrujicej
rovnice, zatial' co maximum eigenvalue statistics potvrdzuje neexistenciu ziadnej
kointegrujucej rovnice. V pripade Pol'ska pritomnost’ jednej kointegrujucej rov-
nice zodpoveda vysledkom testov jednotkového korena (jedna premenna je 1(0)).
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V pripade Slovenska v8ak pritomnost’ jednej kointegrujucej rovnice nezodpoveda
vysledkom testov jednotkového korena (vSetky premenné su I(1)). Testovanie koin-
tegracie po miernom zvyseni poctu oneskoreni na tri obdobia vSak uz preukézalo ne-
existenciu kointegracie medzi premennymi modelu aj v pripade Pol'ska a Slovenska.

Tabulka 2
Vysledky Johansenovych testov kointegracie
Pocet
kointegrujicich | Ceska republika Mad’arsko Pol’'sko Slovensko
rovnic
maximum maximum maximum maximum
trace . trace | . trace . trace | .
. . | eigenvalue . . |eigenvalue . .| eigenvalue . . | eigenvalue
statistics . statistics .. statistics .. statistics ..
statistics statistics statistics statistics
ziadna 28.326 19.766 28.327 15.673 |37.462* | 20.185 |31.455% | 20.872
maximalne jedna 8.560 7.022 12.654 11.226 |13.277 12.733  [10.583 9.786
maximalne dve 1.539 1.539 1.428 1.428 0.544 0.544 0.798 0.798

Pozndamka: * Zamieta nulovil hypotézu o neexistencii kointegraéného vztahu pri 5 % hladine vyznamnosti.
Udaje v tabulke predstavuju hodnoty trace statistics a maximum eigenvalue statistics. Kritické hodnoty pre
trace statistics pri 5 % hladine vyznamnosti su pre nulovi hypotézu o neexistencii kointegra¢ného vztahu
29,797; pre nulovi hypotézu o existencii maximalne jednej kointegrujicej rovnice 15,495 a pre nulovi hypoté-
zu o existencii maximalne dvoch kointegrujucich rovnic 3,841. Kritické hodnoty pre maximum eigenvalue
statistics pri 5 % hladine vyznamnosti si pre nulovii hypotézu o neexistencii kointegracné¢ho vztahu 21,132;
pre nulova hypotézu o existencii maximalne jednej kointegrujucej rovnice 14,265 a pre nulovi hypotézu
o existencii maximalne dvoch kointegrujucich rovnic 3,841.

Pramen. Autorove vypodty na zaklade [2; 18].

Vysledky testov kointegracie (trace statistics) nam preukazali, Ze medzi en-
dogénnymi zlozkami modelu neexistuje dlhodoby rovnovazny vzt'ah. Premenné
modelu tak vramci analyzovaného obdobia sledovali rovnaky stochasticky
trend. Mozno teda konStatovat’, ze vSetky tri premenné neboli v podmienkach
krajin V 4 vzajomne kointegrované.

Po otestovani dat smer pristupili k odhadnutiu modelu SVAR. Ked’ze Johan-
senove testy kointegracie nepreukazali existenciu dlhodobych vézieb medzi en-
dogénnymi zlozkami modelu, na odhadnutiec modelu SVAR sme pouzili data
vyjadrené v prvych diferenciach. '

Odhadovany model SVAR pouzijeme na zostavenie dekompozicie variancie
jednotlivych endogénnych zloziek modelu, ako aj zostavenie priebehu IRF
v podmienkach krajin V 4.

Z vysledkov dekompozicie variancie NEER v krajinach V 4 uvadzanych
v tabul’ke 3 je zrejmé, Ze jednotlivé typy Struktirnych Sokov posobili na vyvoj
NEER v krajinach V 4 odlisne.

13 Vzhl'adom na priestorovii naro&nost’ v prispevku neuvadzame vysledné koeficienty matice C
odhadovaného modelu SVAR pre jednotlivé krajiny V 4, v pripade zaujmu ich vSak mdze autor
poskytnut’.
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Tabulka 3
Vysledky dekompozicie variancie (NEER)
Ceska republika (NEER_CZ) Mad’arsko (NEER_HU)
obdobie (Q) | LM 3ok (%) | IS Sok (%) | AS sok (%) | obdobie (Q) | LM 8ok (%) | IS sok (%) | AS $ok (%)

1 38.159 47.185 14.657 1 7.317 90.655 2.028
2 26.350 62.270 11.380 2 9.983 89.061 0.956
4 17.193 75.082 7.724 4 11.254 87.194 1.551
6 17.573 75.304 7.124 6 10.671 86.608 2.721
8 17.576 72.410 10.014 8 11.183 85.869 2.948

10 16.253 66.757 16.990 10 12.637 84.436 2.926

14 12.408 51.229 36.364 14 14.084 82.819 3.097

18 8.701 35.948 55.351 18 14.088 82.826 3.086

Pol'sko (NEER_PL) Slovensko (NEER_SK)
obdobie (Q) | LM ok (%) | IS Sok (%) | AS Sok (%) | obdobie (Q) | LM 8ok (%) | IS Sok (%) | AS Sok (%)

1 10.455 88.023 1.523 1 42.041 11.150 46.809
2 6.770 92.240 0.990 2 31.597 4.564 63.839
4 5.775 92.194 2.030 4 22.083 3.451 74.466
6 8.891 87.314 3.795 6 19.254 3.023 77.722
8 11.909 83.298 4.793 8 16.167 2.440 81.392

10 13.311 81.730 4.959 10 12.041 1.903 86.057

14 13.350 81.069 5.582 14 7.123 1.161 91.715

18 13.818 78.024 8.158 18 4.600 0.914 94.486

Pramein: Autorove vypocty na zéklade [2; 18].

V Mad’arsku a Pol'sku bol vyvoj NEER v prvych Stvrtrokoch determinovany
predovsetkym posobenim dopytovych Sokov, a aj napriek ¢asom slabntcej sile si
zachoval vyrazne dominantny vplyv. V Ceskej republike bol vyvoj NEER po-
dobne najvyznamnejSie ovplyvneny dopytovymi Sokmi (ich vplyv dominoval
s odstupom 18 mesiacov a potom klesal), avSak najma v prvych stvrtrokoch sme
mohli sledovat’ vyznamny vplyv nominalnych Sokov (ich sila sa vSak s odstu-
pom Casu vyraznejSie oslabila), pricom v dlhodobom horizonte uz dominovali
ponukové Soky. V Slovenskej republike bol naproti tomu vyvoj NEER silne
ovplyvneny ponukovymi Sokmi, ktorych vyznam Casom zasadne narastol pri
stucasnom oslabovani vplyvu nominalnych Sokov.

V tabul’ke 4 prezentovana dekompozicia variancie REER v krajinach V 4,
podobne ako v pripade dekompozicie variancie NEER, prinasa pre jednotlivé
krajiny V 4 vzajomne odli$né zavery. Rovnako ako v predchadzajucom pripade,
aj pri dekompozicii variancie REER sme nasli urcité podobné Crty v pripade
Mad’arska a Pol'ska. V prvych stvrtrokoch bol ich REER vyrazne ovplyviiovany
dopytovymi Sokmi, s postupne slabnucim, avSak stale vyznamnym vplyvom.
S odstupom dlhsieho ¢asu uz v Mad’arsku pri determinacii REER dominovali
ponukové $oky, v Pol'sku aj nad’alej dopytové Soky. V Ceskej republike pdsobili
na vyvoj REER dominantne dopytové Soky s najskor silnejucim, po 28 mesia-
coch uz slabnticim vplyvom. Relativne silny vplyv nominéalnych Sokov na vyvoj
REER sa podobne ako v pripade NEER pomerne rychlo oslabil. V Slovenske;
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republiky mali, v porovnani s ostatnymi krajinami, dopytové Soky najmenej vy-
razny vplyv na vyvoj REER. Podobne ako pri NEER, aj v pripade REER Slo-

venska jednoznacne dominovali ponukové Soky.

Tabulka 4
Vysledky dekompozicie variancie (REER)

Ceska republika (REER_CZ)

Mad’arsko (REER_HU)

obdobie (Q) |LM Sok (%) | IS sok (%) |AS ok (%) |obdobie (Q) [LM 3ok (%) | IS Sok (%) |AS Sok (%)
1 30.818 60.988 8.194 1 14.379 84.833 0.789
2 18.475 77.282 4.243 2 19.734 75.711 4.556
4 10.450 85.786 3.764 4 22.401 61.408 16.191
6 11.720 82.969 5.311 6 20.770 52.226 27.004
8 12.770 81.908 5.323 8 19.009 47.601 33.390
10 13.109 82.000 4.891 10 18.378 45.421 36.201
14 13.299 81.870 4.831 14 17.951 43.168 38.881
18 13.101 79.564 7.335 18 17.152 41.288 41.560
Pol'sko (REER_PL) Slovensko (REER_SK)
obdobie (Q) |LM sok (%) | IS Sok (%) |AS sok (%) |obdobie (Q) |LM Sok (%) | IS Sok (%) |AS Sok (%)
1 5.167 94.508 0.326 1 57.015 5.250 37.735
2 3.431 95.183 1.386 2 48.623 2.801 48.576
4 9.344 83.985 6.672 4 40.776 7.609 51.615
6 17.840 70.492 11.666 6 36.852 11.736 51.413
8 23.753 61.593 14.654 8 33.786 11.873 54.341
10 26.373 57.819 15.808 10 27.480 10.144 62.376
14 26.316 58.062 15.622 14 16.384 7.162 76.454
18 26.449 57.956 15.595 18 9.946 5.507 84.547
Pramen: Autorove vypocty na zéklade [2; 18].
Tabulka 5
Vysledky dekompozicie variancie (HDP)
Ceska republika (GDP_SC_CZ_SA) Mad’arsko (GDP_SC_HU_SA)
obdobie (Q) |LM sok (%) | IS Sok (%) [AS Sok (%) |obdobie (Q) LM Sok (%) | IS Sok (%) |AS Sok (%)
1 16.144 8.015 75.841 1 54.825 5.872 39.304
2 8.765 7.440 83.796 2 50.986 4.598 44.417
4 3.964 6.897 89.139 4 43.447 2919 53.634
6 2.572 6.068 91.360 6 32.806 3.761 63.433
8 1.940 5.165 92.895 8 24.044 4.977 70.978
10 1.542 4.405 94.053 10 18.496 4.979 76.525
14 1.066 3.365 95.569 14 12.800 3.785 83.415
18 0.813 2.740 96.447 18 10.170 3.011 86.819
Pol’'sko (GDP_SC_PL_SA) Slovensko (GDP_SC_SK_SA)
obdobie (Q) |LM 3Sok (%) | IS S0k (%) |AS Sok (%) |obdobie (Q) LM Sok (%) | IS Sok (%) |AS Sok (%)
1 45.171 0.246 54.583 1 1.691 26.848 71.461
2 42.038 4.230 53.732 2 0.800 16.785 82.415
4 46.557 3.541 49.902 4 0.744 9.793 89.463
6 46.916 2.360 50.724 6 0.704 7.615 91.682
8 42.766 2.128 55.106 8 0.544 6.476 92.980
10 36.134 2.582 61.284 10 0.414 5.577 94.010
14 23.521 3.119 73.360 14 0.280 4232 95.488
18 15.803 2.539 81.658 18 0.212 3.406 96.381

Pramen. Autorove vypodty na zaklade [2; 18].
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Dlhodoba neutralita nominalnych Sokov pri ovplyviiovani REER, ktora pred-
stavovala jedno z troch ohrani¢eni modelu SVAR pri identifikacii §truktirnych
Sokov, sa najzretel'nejsie prejavovala v pripade Slovenska.

Dekompozicia variancie HDP v krajinach V 4 prezentovand v tabul’ke 5, na
rozdiel od pripadov dekompozicie variancie NEER a REER, prinasa pre jednot-
livé krajiny V 4 celkovo odlisné zavery. Celkové vysledky su v pripade vsetkych
krajin vyznamne poznacené uplatnenim zvySnych dvoch ohranic¢eni modelu
SVAR (predpoklad dlhodobej neutrality nomindlnych a dopytovych Sokov vo
vztahu k vyvoju redlneho HDP) umoziujucich identifikaciu Struktirnych Sokov.
V pripade Ceskej republiky a Slovenska predstavovali ponukové Soky uZ v pr-
vych Stvrtrokoch vyrazne dominantny determinant vyvoja HDP s postupne sil-
nejucim vplyvom. V pripade Madarska a Pol'ska zohravali este v prvych Stvrt-
rokoch vyznamnu ulohu pri ovplyviiovani vyvoja HDP nomindlne Soky, ich
posobenie sa v§ak pomerne rychlo oslabovalo.

Dekompozicia variancie endogénnych zloziek modelu SVAR odkryla nie-
kol'ko zaujimavych stvislosti. V pripade vietkych krajin V 4 (s vynimkou Ces-
kej republiky), zohravali nominalne Soky vyznamnejSiu ulohu pri ovplyviiovani
vyvoja REER v porovnani s vplyvom na vyvoj NEER. V pripade Mad’arska
a Pol'ska zohravali nominalne Soky vyznamnu ulohu aj pri kratkodobom ovplyv-
novani vyvoja HDP. Dopytové Soky zohravali v krajinach V 4 (s vynimkou Slo-
venska) vyznamnu tlohu pri ovplyviiovani vyvoja NEER aj REER.

Graf 2
Priebeh IRF (Ceska republika)
~ Reakcia NEER_CZ Reakcia REER_CZ Reakcia GDP_SC_CZ_SA
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Pramen: Autorove vypocCty na zaklade [2; 18].

Na zaklade priebehu IRF v podmienkach Ceskej republiky mozno konstatovat’
zanedbatelny vplyv jednorazového pozitivneho nominalneho Soku na vyvoj endo-
génnych zloziek modelu. Kratkodobo sice mierne rozkolisal vyvoj NEER aj REER,
tento efekt sa ale Casom vytracal. Jednorazovy pozitivny dopytovy Sok spdsobil
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zhodnotenie NEER aj REER, pésobenie tohto efektu sa vSak v dlhodobejSom
horizonte obdobne vytracalo. Jednorazovy pozitivny ponukovy ok viedol podl'a
ocakavania k permanentnému zvySovaniu realneho outputu. Dlhodoby vplyv
ponukového Soku na posiliiovanie NEER a REER indikuje, Ze prirastky konku-
rencieschopnosti v dosledku kladnych technologickych Sokov umoziuja odklon
od ziskavania konkurencieschopnosti na €isto cenovej baze a posun vymennych
kurzov blizsie k parite kapnej sily.

Graf 3
Priebeh IRF (Mad’arsko)

Reakcia NEER_HU
na jednorazové Struktiirne Soky

Reakcia REER_HU
na jednorazové Struktime Soky

Reakcia GDP_SC_HU_SA
fla jednorazové Struktime Soky
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Pramen: Autorove vypocty na zaklade [2; 18].

Priebeh IRF v podmienkach Mad’arska naznacuje pri pdsobeni jednorazového
nominalneho a ponukového Soku na vyvoj endogénnych zloziek modelu SVAR
podobné zavery ako v pripade Ceskej republiky. Obidva Soky sa javia
z dlhodobého hl'adiska ako neutralne, bez permanentného pdsobenia na vyvoj
NEER, REER a HDP. Z kratkodobého hladiska viedol jednorazovy pozitivny
nominalny Sok najprv k zhodnoteniu a s odstupom priblizne pol roka k znehod-
nocovaniu NEER a REER. Pociatocny negativny vplyv nomindlneho Soku na
vyvoj redlneho outputu sa s odstupom priblizne dvoch rokov vytratil. Podobne
ako v pripade Ceskej republiky, aj v Mad’arsku viedol jednorazovy pozitivny do-
pytovy Sok najprv k zhodnoteniu NEER a REER. Tento efekt sa vSak s odstupom
priblizne dvoch az troch rokov vytratil. Jednorazovy pozitivny ponukovy Sok ne-
mal okrem pociato¢ného mierneho rozkolisania dlhodoby vplyv na vyvoj NEER.
Naproti tomu REER zareagoval postupnym posiliiovanim, a neskoér oslabovanim.
Z dlhodobého hladiska zotrval REER po pdsobeni jednorazového pozitivneho
ponukového $oku mierne posilneny. Na rozdiel od Ceskej republiky viak pozitivny
ponukovy Sok neviedol k permanentnému zvySovaniu redlneho outputu, aj ked’
pod jeho vplyvom zostal redlny output mierne zvyseny (v podstatne dlhsom ca-
sovom horizonte, ako prezentuje graf 3, sa tento efekt postupne vytratil).
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Graf 4
Priebeh IRF (Pol’sko)

Reakcia NEER_PL
na jednorazové Strukiime Soky

Reakcia REER_PL
na jednorazové Strukiime Soky
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Pramen: Autorove vypocty na zaklade [2; 18].
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Jednorazovy pozitivny nominalny $ok viedol na zéklade priebehu IRF v pod-
mienkach Pol'ska k znehodnoteniu NEER a REER (podobne ako v Ceskej repub-
liky). Negativny dopad nominalneho Soku na vyvoj NEER a REER sa vytratil az
po viac ako troch rokoch. Podobne negativne pdsobil tento Sok aj na vyvoj real-
neho outputu, pricom z dlhodobého hladiska sa tento efekt postupne vytracal.
Pozitivny dopytovy Sok viedol k postupnému znehodnocovaniu NEER a REER
pocas obdobia priblizne troch rokov. Po naslednom miernom posiliiovani sa vplyv
tohto Soku na vyvoj NEER a REER vytratil. V désledku vplyvu pozitivneho do-

pytového

Soku doslo kmiemnemu rozkolisaniu vyvoja realneho outputu,

z dlhodobého hladiska vSak mozno konstatovat’ celkovu neutralitu tohto Soku.
Pozitivny ponukovy $ok viedol (podobne ako v pripade Ceskej republiky) k dlho-
dobému zvySovaniu realneho outputu. Jednorazovy pozitivny ponukovy Sok ne-
mal okrem mierneho rozkolisania dlhodoby vplyv na vyvoj NEER a REER.

Graf 5
Priebeh IRF (Slovensko)

Reakcia NEER_SK
na jednorazové Strukiime Soky

Reakcia REER_SK
na jednorazové Strukiime Soky

Reakcia GDP_SC_SK_SA
na jednorazové Strukiirme Soky

Pramen. Autorove vypodty na zaklade [2; 18].
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Na zéklade priebehu IRF mozno v podmienkach Slovenska konstatovat’ neutra-
litu vplyvu jednorazového nomindlneho Soku na vyvoj realneho outputu.
Z kratkodobého hl'adiska prispel tento Sok k miernej volatilite vo vyvoji NEER
a REER, z dlhodobého hl'adiska vSak bolo jeho posobenie podobne neutralne. Z krat-
kodobého hladiska sa poésobenie pozitivneho dopytového Soku na vyvoj endogén-
nych zloziek modelu javilo ako neutralne (popri konstatovani mierne negativneho
vplyvu na vyvoj NEER a REER v priebehu prvych dvoch rokov). Z dlhodobého
hladiska vsak tento Sok viedol k postupnému znehodnocovaniu NEER a REER, ako
aj k poklesu realneho outputu. Podobne ako v pripade Ceskej republiky, aj v pod-
mienkach Slovenska viedol pozitivny ponukovy $ok k dlhodobému zhodnocova-
niu NEER a REER. Pozitivny jednorazovy ponukovy Sok viedol (podobne ako
v pripade Ceskej republiky a Pol'ska) k dlhodobému zvy$ovaniu realneho outputu.

Zaver

V prispevku sme uskutocnili analyzu pésobenia zakladnych makroekonomic-
kych Sokov (nominalneho, dopytového a ponukového) na vyvoj menovych kur-
zov a outputu v krajinach V 4.

Pri konfrontacii naSich vysledkov ziskanych z priebehu IRF s teoretickymi
predpokladmi, ktoré sme pre oakavané zavery sformulovali v Casti 3, m6zeme
uviest’ nasledovné zistenia. Pozitivny ponukovy Sok viedol vo vsetkych kraji-
nach (s vynimkou Mad’arska) k rastu outputu. Vplyv ponukového Soku na vyvoj
NEER a REER vsak nebol jednoznaény. V Ceskej republike ana Slovensku
viedol ponukovy Sok k dlhodobému posilnovaniu NEER a REER. V Mad’arsku
spdsobil ponukovy Sok dlhodobé posilnenie REER, na vyvoj NEER vsak nemal
dlhodoby vplyv. Vplyv ponukového Soku na dlhodoby vyvoj NEER a REER sa
v pripade Pol'ska nepreukazal.

Pozitivny dopytovy Sok viedol vo vsetkych Styroch ekonomikach ku kratko-
dobému posilneniu NEER a REER, avSak s roznou intenzitou (najvyraznejSie
v Pol'sku, najmenej vyrazne na Slovensku). Z dlhodobého hladiska pdsobil do-
pytovy Sok skor neutrdlne na vyvoj NEER a REER v krajinach V 4 (s urcitou
vynimkou v pripade Ceskej republiky a Slovenska). Vplyv dopytového $oku na
vyvoj outputu bol v jednotlivych krajinach odlisny. Z kratkodobého hladiska sa
output mierne posilnil vo vSetkym krajinach, s vynimkou Slovenska. Efekt dopy-
tového Soku na vyvoj outputu bol vSak z dlhodobého hl'adiska nejednoznacny.

Pozitivny nomindlny $ok viedol vo vSetkych Styroch ekonomikach ku kratko-
dobému oslabovaniu NEER a REER (najvyraznejsie v Pol'sku, najmenej vyrazne
v Mad’arsku). Dlhodoby vplyv dopytového Soku na vyvoj NEER a REER sa ne-
preukazal v ziadnej krajine. Predpokladany kratkodoby vplyv nominalneho Soku
na vyvoj outputu sa nepreukazal v ziadnej krajine. Kratkodoby negativny vplyv
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tohto Soku sa potvrdil v pripade Mad’arska a Pol'ska. Z dlhodobého hladiska
pOsobil nominalny Sok na vyvoj HDP neutralne.

Analyza zdrojov nepredpokladanych vykyvov vo vyvoji NEER, REER a HDP
v podmienkach krajin V 4 v obdobi 1995 — 2007 nam umoziiuje prijat’ urcité
zovSeobecnujlce zavery: (1) jednorazové nominalne Soky mali vplyv na kratko-
dobu volatilitu NEER; (2) dopytové Soky prispeli k vyraznejsej kratkodobej vo-
latilite REER (s vynimkou Slovenska); (3) vymenny kurz reagoval pomerne malo
intenzivne na tie vonkajsie Soky, ktoré ovplyviovali vyvoj realneho outputu.

Na zéklade zistenych skutocnosti tak mozno konstatovat’ nasledovné: (1) NEER
dokazal v podmienkach Mad’arska a Pol'ska tlmit’ kratkodobé dopady nominal-
nych Sokov na vyvoj HDP (ak sucasne zohladnime relativne vysoku citlivost
HDP tychto krajin na pdsobenie nominalnych Sokov); (2) REER vo vsetkych
krajinach V 4 (s vynimkou Slovenska) prispel k prenosu dopytovych Sokov na
vyvoj HDP; (3) celkovo nizka citlivost HDP v krajinach V 4 (s vynimkou Slo-
venska v prvych dvoch Stvrtrokoch) na pdsobenie dopytovych Sokov sposobila,
ze HDP tychto krajin nebol vyznamnejsie vystaveny vplyvu dopytovych Sokov.

Napriek existujicim podobnym vybranym ¢rtam vo vzt'ahoch medzi exogén-
nymi Sokmi a endogénnymi premennymi vo vSetkych Styroch analyzovanych
ekonomikach mozno vo vysledkoch naSho modelu sledovat’ aj urcité zasadnejSie
rozdiely. Medzi ne moZeme zaradit’ odlisné dosledky vplyvu jednorazového po-
nukového $oku (napr. porovnanie na jednej strane Ceskej republiky a Slovenska
s Mad’arskom), pripadne podobnost’ reakcii endogénnych premennych na vybra-
né dvojice exogénnych Sokov (napr. reakcia NEER a REER na nominalny a po-
nukovy Sok v pripade Pol'ska a reakcia NEER a REER na nominalny a dopytovy
Sok v pripade Madarska). Z tohto pohl'adu mozno za uréitd slabinu mensich
SVAR modelov povazovat’ predpoklad o existencii nizkeho poctu zakladnych
Struktirnych Sokov. Ak by sme uvazovali o posobeni viacerych typov Sokov,
z ktorych kazdy by mal odlisny vplyv na jednotlivé endogénne premenné mode-
lu, potom by pouzitie dlhodobych restrikcii viedlo k identifikacii linearnych
kombinacii poévodnych Sokov. To by naznacovalo, ze identifikované Soky nemu-
sia byt’ nevyhnutne ortogonalne. Pouzitie robustnejSich SVAR modelov by tak-
tiez umoznilo efektivnejSie eliminovat’ problém, ked identifikovany Struktirny
Sok vzniké ako zmes dvoch alebo viacerych druhov inovécii, z ktorych kazdy ma
odlisny vplyv na jednu alebo viaceré endogénne premenné modelu.

Vyuzitie flexibility menovych kurzov pri tlmeni negativnych dopadov makro-
ekonomickych Sokov sa vo svetle nasich vysledkov javi ako malo u¢inné. Vzdanie
sa menovej suverenity vstupom do EMU tak nemusi nevyhnutne znamenat’ zvyse-
nie rizika negativneho pdsobenia makroekonomickych Sokov na vyvoj outputu vo
vybranej vzorke krajin. Samotna flexibilita menovych kurzov kandidatskych kra-
jin pred vstupom do EMU sa méze javit’ ako sporna — & uz v désledku minimélne
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dvojro¢ného posobenia meny danej krajiny v ERM II pred samotnym vstupom
do EMU, alebo v dosledku pozitivnych ogakavani, ktoré mozu prispiet’ k neodd-
vodnenému posiliiovaniu menového kurzu.
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