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Abstract

Svetkova A., Eurozone entry impacts of Estonia and Slovakia.

Bachelor thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

The bachelor thesis verifies, using ARIMA models and structural breaks detection
through QLR test, whether it is possible to observe expectations regarding the
common currency Euro adoption in Slovakia and Estonia. It focuses on the obser-
vation of the time series of GDP, HICP, harmonized unemployment rate, trade bal-
ance and the government debt development in the period of 2006-2014.
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Abstrakt

Svetkova A., Dopady vstupu Esténska a Slovenska do Eurozény.

Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2015.

Bakalarska praca pomocou ARIMA modelov a detekcie Strukturalnych zlomov cez
QLR test overuje, ¢i je mozné na Slovensku a v Estonsku pozorovat ocakavania
spojené s prijatim spolo¢nej meny Euro. Zameriava sa na pozorovanie vyvoja ¢aso-
vych radov HDP, HICP, harmonizovanej miery nezamestnanosti, obchodnej bilan-
cie, Statneho dlhu, pricom zachytava pozorované obdobie od roku 2006 do roku
2014.
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1 Uvod a ciel prace

Integraciu moZeme chapat ako proces postupného vzdavania sa Casti pravomoci
a suverenity narodného Statu v prospech spolo¢nych inStitucii a organov, ktoré
maju zabezpecit vykon prav a zavedenie novych politik. Zac¢iatky eurdpskej integ-
racie siahaju aZ do obdobia druhej svetovej vojny, kedy bolo prioritnym ciel'om
zabranenie krvavych Kkonfliktov a nastolenie trvalého mieru medzi eur6pskymi
krajinami. Tym paddom sa uZ od roku 1950 zacali krajiny hospodarsky a politicky
zjednocovat. Eurdpska integracia presla viacerymi Stadiami od zény volného ob-
chodu, cez colnd Uniu, jednotny vnutorny trh az k hospodarskej a menovej Unii.
V menovej Unii, ktora sa v Eurépe nazyva eurozdna, je v suCasnej dobe 19 krajin,
ktoré sa vzdali autonémnych menovych politik a prijali spolo¢ni menovu politiku.
Krajiny, ktoré maju zaujem o vstup do eurozény, musia pred vstupom urciti dobu
vykazovat' cenovu stabilitu, stabilitu vymennych kurzov, stabilitu urokovych sa-
dzieb a fiskalnu stabilitu. Tieto podmienky vstupu sa nazyvaju maastrichtské kon-
vergenc¢né Kkritéria a zaobera sa nimi prva kapitola teoretickej Casti prace (Eurdp-
ska komisia, 2010).

Jednotlivé krajiny pred vstupom zvazuju, ¢i je vstup do eurozény spravnym
krokom pre ich ekonomiku alebo nie. Vznik Eura je zd6vodneny mnoZstvom pred-
nosti, vyhod ale i negativ a nakladov, ktoré pontuka jednotna mena. Euro nielenZe
odstranuje rizika kolisania cien, zmenarenské poplatky a posiliiuje jednotny trh,
ale predstavuje klu¢ k uzsej spolupraci ¢lenskych Statov na poli stabilnej meny
a hospodarstva v prospech vsetkych.

Preto najdoleZitejSia kapitola teoretickej Casti je zamerana na oCakavané na-
klady a prinosy, ktoré pramenia zo zavedenia spolo¢nej meny. Pre pracu som si
vybrala dve krajiny, a to konkrétne Slovensko a Estonsko, u ktorych budem pozo-
rovat vyvoj ekonomickych indikatorov, pred apo zavedeni spoloCnej meny.
V priebehu 90. rokov 20. storocia sa v Eur6pe zrutili socialistické rezimy a svetova
ekonomika sa zacala vyrazne menit. K novym konStituovanym demokratickym
Statom, ktoré prechadzali z centralne planovanej ekonomiky na trznu ekonomiku,
sa radili Slovensko i Estonsko. Krajiny som si vybrala nie len z dévodu rovnakych
,Startovacich podmienok®, ale i rozloha krajin je z geografického hl'adiska pribliZne
rovnaka a obe krajiny su kvoli malej rozlohe krajinami s relativne otvorenou eko-
nomikou. No rozdiel je v tom, Ze Estonsko méze byt v sticasnej dobe vzorom pre
slovensku ekonomiku. Estonsko sa na rozdiel od Slovenska vybralo pocas krizy
a vyrovnany rozpocet. Estonci za to sice zaplatili hlbokym ekonomickym prepa-
dom v roku 2009, nasledne sa vSak ekonomika zotavila a teraz je najrychlejsie ras-
tiicou v eurozoéne. TaktieZ obe krajiny vstupili spolo¢ne v roku 2004 do EU, no spo-
lo¢nt menu prijali zvlast a to Slovensko konkrétne v roku 2009 a Esténsko v roku
2011 (Stefankova, 2011).

Hlavnym ciel'om prace je odpovedat na otazku, ¢i je mozné v zvolenych ze-
miach pozorovat naplnenie ofakavani spojenych so zavedenim Eura. Tieto oCaka-
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vania su teoreticky spracované z relevantnej literatury i z oficidlnych dokumentov
publikovanych v dobe pred prijatim Eura.

V praktickej Casti sa zameriam na premenné, od ktorych sa o¢akava zmena po
vstupe do Eurozony a je mozné ich odmerat. Pomocou ARIMA modelov odhadnem
ich vyvoj abudem pozorovat, ¢i v ¢ase vstupu do Eurozény dochadza k nejake;j
Strukturalnej zmene, a vakom obdobi sa dana zmena v Casovej rade vyskytne.
Spominané ARIMA modely a testy, ktoré v praktickej Casti pouZijem su priblizené
v nasledujucej kapitole.



Dopady vstupu Estonska a Slovenska do Eurozoény 13

2 Metodika

Vstapit' ¢i nevstupit’ do spolo¢nej hospodarskej a menovej Unie je dbleZitou otaz-
kou, ktorou sa zaoberalo vel'ké mnoZstvo ekonémov a politikov. V poslednych de-
satrocCiach prislo k Sireniu roznych metdd pre ekonomické progndzy, ktoré su na-
sledované vypoctovymi pokrokmi a vyvojom v oblasti ekonometrickych metéd.

Najstarsie modely boli zaloZzené na metodike, ktord bola vyvinuta Boxom
a Jenkinsom (1976). Na rozdiel od dekompozi¢nych ¢asovych radov sa kladie d6-
raz na rezidualnu zlozku modelu, pricom sa vychadza z predpokladu, Ze moze byt
tvorena Kkorelovanymi ndhodnymi veli¢cinami. Pomocou tohto pristupu mézeme
vykonat rozbor premennych, ktoré su tvorené navzajom zavislymi pozorovaniami.
Box- Jenkinsova metodoldgia zahfna tzv. ARIMA modely. ARIMA (p,d,q) znamena,
7e ide o spojenie modelov autoregresnych , integrovanych a kizavych priemerov
radu p,d,q, pricom predpokladom je stacionarita ¢asovej rady (Cipra, 2008).

V praci Specifikujem jednotlivé pozorované ¢asové rady spominanymi line-
arnymi modelmi, medzi ktoré patria modely stacionarnych casovych radov ato
autoregresny proces radu p AR (p), ktory ma tvar

}Tc = qﬁi}rt—i + o + ‘;‘5?}?;_? + a’t.‘!
pricom @ je koeficientom autoregresneého procesu.

Proces kizavych priemerov radu q MA (q), ktory je moZné zapisat’ vo forme

Y, = ay— El'f;tﬂ:—i -ttt Hqﬂ'c—qr

kde & je koeficientom kizavych priemerov.

Kombinaciou modelu AR (p) a MA (q) vznikne autoregresny model kizavych prie-
merov ARMA (p,q) ktory je mozné zapisat v tvare

Ve = Ve ot Syt a— Ora s~ Oy,

Dalsi je model nestacionarnych ¢asovych radov. Ak po transformacif integrované-
ho procesu pomocou diferencie d- teho radu vykazuje vysledny proces takd auto-
korelaciu a parcidlnu akutokorelaciu, Ze je ju moZné vyjadrit’ vo forme stacionar-
neho a invertibilného modelu ARMA (p,q), potom sa pdvodny integrovany proces
nazyva autoregresnym procesom kizavych priemerov radu p, d, q a oznatuje sa
ako ARIMA (p,d,q) (Arlt, Arltova, 2007).

Odpovedajuci identifika¢ny postup modelu spociva v prehliadke grafického
zdznamu odhadnutého korelogramu a parcidlneho korelogramu modelovanej c¢a-
sovej rady, kedy je ddleZité priradit najvhodnejsi typ modelu. V pripade nejasného
vysledku z korelogramu sa model identifikuje pomocou informac¢nych kritérii, kto-
ré su modernejSim pristupom k identifikacii a vylucuje sa subjektivny zasah analy-
tika. NajpouZivanejsimi su AIC, BIC a HQC a su zaloZené na porovnani rezidui jed-
notlivych modelov (Cipra, 2008).

Stacionarita modelu bude otestovana ADF testom od Dickey a Fuller (1979,
1981) a KPSS testom od Kwaitkovski, Phillips, Schmidt a Shin (1992). V pripade
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vyskytu jednotkového korenia, je dbleZité nestacionarnu Casovu radu zmenit dife-
rencovanim na staciondrnu a urcit rad diferencovania d. U spominaného testu
predstavuje nulovi hypotézu existencia jednotkového korena.

ADF test testuje hypotézu

Hy: Ay, =Yy, & prep =0,
zatial ¢o alternativna hypotéza je

Hi:a+f*t+yy,_y +e& prey <0,
kdey =@, aa = =0aff =0 (Mushtaq, 2011).

KPSS test reaguje na skutocnost, Ze ADF test ma niekedy slabu rozliSovaciu
schopnost. Hy a H; st u neho opacné ako u ADF testu. Ako nulova hypotéza sa tes-
tuje stacionarita voci alternativnej hypotéze nestacionarity (Cipra, 2008).

Vyskyt strukturalnych zlomov bude zisteny QLR testom, ktory sa pouziva pri
detekcii Strukturalnych zmien neznadmeho casovania. Quant likehood ratio test je
modifikovana verzia Chowovho testu, pri ktorého pouziti je Strukturalny zlom
predom urceny vurcitom obdobi. QLR test urCuje Strukturalnu zmenu
v pozorovanej casovej rade na zdklade maximalnej hodnoty F- Statistiky, ktora je
vysledkom opakovanych vypoctov F- statistiky Chowovho testu pre r6zne zlomové
data (Stock, 2003).

Data v praci budd mat’ mesacny alebo Stvrtro¢ny charakter a su cCerpané
z Eurostatu a OECD. Casovo vymedzené obdobie pozorovania bude od roku 2006
do roku 2014, pretoZe toto casové obdobie zachytava obdobie plnenia konver-
gencnych kritérii pred prijatim Eura i vyvoj indikatorov po prijati spoloCnej meny.
Pocet pozorovani je tym padom v pripade Stvrtrocnych dat 36 a v pripade mesac-
nych dat 108.

Pocet pozorovani nie je sice dostatoc¢ne Siroky, ale vzhl'adom na to, Ze pozo-
rované krajiny vstapili do eurozény relativne neskér, je postacujuci pre ekonomet-
rickd analyzu. Na prevedenie ekonometrickej analyzy bude pouZity pocitacovy Sta-
tisticky systém Gretl.
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3 Vznik konvergencnych Kkritérii

V kapitole najprv priblizim déleZitost vzniku Maastrichtskej zmluvy a jej ciele, kto-
ré viedli k vytvoreniu EMU. TaktieZ sa budem zaoberat vznikom konvergencnych
kritérii, ktoré sa mali stat’ rozhodujicim faktorom, ktory ovplyvni vstup ¢lenskej
krajiny EU do eurozdny. Jednotlivé kritéria priblizim a rozoberiem. Zaver kapitoly
bude venovany kritike maastrichtskych kritérii.

3.1 Maastrichtska zmluva

Maastrichtskd zmluva ako aj Zmluva o Eurdpskej unii dosiahla findlnu verziu
v decembri 1991, bola podpisana vo februari 1992 a v novembri 1993 po naroc-
nom ratifikatnom procese nabila d¢innost (Dédek, 2008).

Jej zakladom sa stala trojpilierova Struktdra EU, pricom Hospodarska a me-
nova unia sa stala sucastou prvého, nadnarodného piliera, a zaroven jednym
z hlavnych ciel'ov novo vytvorenej Eur6pskej tinie (Lacina, 2007).

Hlavné ciele, ktoré mala Maastrichtska zmluva priniest’ boli nasledovné:
¢ vytvorenie hospodarskej a menovej Unie, zavedenie spolo¢nej meny,

e vytvorenie podmienok pre spolo¢nu zahrani¢nud a bezpecnostnu politiku ¢len-
skych Statov,

¢ vytvoreny predpoklad pre vytvorenie socidlnej unie,
¢ uskuto¢neny posun k realizacii pojmu Eurépa obcanov,
e stanovenie podmienok pre prijimanie novych ¢lenov,

e prehibenie tGipravy Eurépskej rady a zavedenim zasady subsidiarity vyjasnena
del'ba pravomoci,

¢ posilnenie tlohy l'udskych prav (Tichy a kol., 2011).

3.1.1 Etapy Maastrichtskej zmluvy

Maastrichtska zmluva bola rozvrhnuta do troch etap, ktoré na seba vzajomne nad-
vazovali. Behom nich doslo k postupnej realizacii Eur6pskej menovej anie (EMU).
Podl'a Eur6pskej komisie (2010) bol vyvoj EMU nasledovny:

e Prva etapa bola Startovacia. Patrila dokonceniu jednotného trhu a stala sa rea-
litou 1.1.1994, kedy prislo k liberalizacii kapitalovych trhov.

e Druha etapa priniesla najddleZitejSie rozhodnutia. Trvala aZ do zavedenia jed-
notnej meny euro v roku 1999. V tejto faze bol zaloZeny Eurépsky menovy in-
stitat, ktory je predchodcom Eurdpskej centralnej banky a zacal korigovat
menovu politiku medzi narodnymi centralnymi bankami. Eurépska rada sa
dohodla na nazve pre spolo¢nti menu- Euro- a vytvorila scenar na prechod na
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jednotnu menu, ktory mal zacat 1.1.1999. V m4ji 1998 11 clenskych Statov EU
splnilo konvergenc¢né kritéria a prijali jednotni menu Euro.

e Tretia etapa priniesla vznik Hospodarskej a menovej unie. Diia 1.1.1999 sa za-
viedlo Euro a Eurosystém sa sklada z Eurépskej centralnej banky a narodnych
centralnych bank eurozény. Vtejto etape boli zavedené eurobankovky
a euromince, ktoré nahradili doterajSie narodné bankovky a mince.

Samozrejme ndzory krajin na vznik EMU boli odliSné apreto sa na spo-
sob dosiahnutia menovej unie stretli dva odliSné pohl'ady:

e Ekonomisticky pristup, ktorého zastancami bolo Nemecko a Holandsko. Pod-
statou bolo aby zdujemcovia o ¢lenstvo v menovej Unii preukazali dostatocny
stupen konvergencie. Pre tento ticel mala byt vypracovana sada hodnotiacich
kritérii, ktorych plnenie malo byt priebezZne monitorované.

e Monetaristicky pristup, ktory prezentovali Taliansko a Francuzsko. Vychadzal
z presvedcenia, Ze konvergencny proces by prebiehal rychlejsie, keby sa odo-
hraval v prostredi EMU. Veril v schopnost pevnych terminov povzbudzovat
také zmeny vekonomickom chovani, ktoré by konvergenciu akcelerovali
(Dédek, 2008).

3.2 Konvergencné Kritéria

Podl'a vopred spominaného ekonomistického pristupu boli vytvorené hodnotiace
Kritéria pre krajiny, ktoré maju zaujem o vstup do EMU.

Eurépska komisia (2014) tvrdi, Ze prijatie jednotnej meny je kIicovym kro-
kom ekonomiky ¢lenského Statu EU. Jeho kurz je neodvolatel'ne pevny a celkova
moc je prenesena do ruk Eurdépskej centralnej banky, ktora ho vedie samostatne
pre celd eurozénu. Hospodarske podmienky vstupu st navrhnuté tak, aby zabez-
pecili, Ze ekonomika Clenského Statu EU je dostatocne pripravena na prijatie jed-
notnej meny a mozu hladko integrovat do menového rezimu eurozoény, bez rizika
narus$enia pre Clensky Stat alebo eurozénu ako celku. Kritéria ekonomického vstu-
pu su urcené na zabezpecenie ekonomickej konvergencie.

Konvergencné kritéria predstavuju nomindlnu konvergenciu, ktora tvori
ekonomické podmienky vyjadrené meratelnymi ukazatel'mi. V pripade splnenia
danych kritérii, moZe dany S$tat vstupit do eurozdny. Plnenie konvergenc¢nych kri-
térif by malo byt dlhodobé nie jednorazové (Dvorokova, 2012).

Pre prechod clenskych zemi do tretej etapy budovania hospodarskej a menovej
Unie boli stanovené Konvergen¢né (Maastrichtské) kritéria, ktoré musia dané ze-
me splnit. Ministerstvo financii CR (2014) publikovalo dané kritéria:

3.2.1 Kritérium cenovej stability

Toto kritérium vyZaduje, aby priemerna miera inflacie merana v priebehu jedného
roku pred vykonanym Setrenim neprekracovala o viac ako 1,5 percentného bodu
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mieru inflacie najviac troch c¢lenskych Statov, ktoré v oblasti cenovej stability do-
siahli najlepsie vysledky.

Inflacia sa meria pomocou harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
a spocitana je ako prirastok posledného dostupného 12-st' mesatného priemeru
menovaného indexu oproti predchadzajicemu 12-st mesacnému priemeru. Refe-
rencna hodnota cenového kritéria vychadza z prostého aritmetického priemeru
inflacii vo vybranych zemiach s najlepSimi vysledkami cenovej stability (Dédek,
2014).

VYVOJ MIERY INFLACIE V %

12

10

-
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—4&—Slovensko Estonsko
Obr. 1 Porovnanie vyvoja miery inflacie v pozorovanych krajindch EU

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

3.2.2 Kritérium urokovych sadzieb

Kritérium urokovych sadzieb vyzaduje, aby priemerna dlhodoba nominalna uro-
kova sadzba ¢lenského Statu EU v priebehu jedného roku pred Setrenim neprekra-
Covala o viac ako 2 percentné body priemernu urokovd sadzbu najviac troch ¢len-
skych Statov, ktoré dosiahli najlepsich vysledkov v oblasti cenovej stability.

Pre meranie Urokovych sadzieb sa pouZivaji vynosy desatrocnych statnych
dlhopisov alebo zrovnatel'nych cennych papierov (Dédek, 2014).
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VYVOJ VYNOSOV Z DLHOPISOV V %

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—4— Slovensko Estonsko

Obr. 2 Vyvoj vynosov z dlhopisov na Slovenku
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Nie su ziadne esténske vynosové dlhopisy, ktoré su v stlade s definiciou dlhodo-
bych drokovych sadzieb pre konvergencné ucely. Nebol identifikovany Ziadny
vhodny ukazovatel'.

3.2.3 Kritérium zmenného kurzu

Kurzové konvergencné kritérium vyzZaduje, aby mena uchadzacskej zeme bola as-
poii po dobu dvoch rokov zapojena do kurzového mechanizmu ERM II. Pocas tohto
obdobia by sa jej zmenny kurz voci euru mal pohybovat bez nadmerného pnutia
v blizkosti centralnej parity, ktora by nemala devalvovat.

Pri posudeni pritomného vyrazného napatia ¢i silnych tlakov na menovy
kurz sa vyhodnocuje rada d'alSich podpornych informacii, akymi st kurzova volati-
lita voci Euru a jej trend, velkost a vyvoj diferencidlu kratkodobych urokovych sa-
dzieb voci Euru, rola devizovych intervencii ¢i zohl'adnenie ulohy programu me-
dzinarodnej financnej pomoci pri stabilizacii meny (Dédek, 2014).
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VYVOJ ZMENNEHO KURZU NA
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Obr. 3 Vyvoj zmenného kurzu slovenskej koruny voci euru pred prijatim spolo¢nej meny
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu
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Obr. 4 Vyvoj zmenného kurzu estdnskej koruny voci euru pred prijatim spolo¢nej meny
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu

Vyvoj zmenného kurzu Esténskej koruny a Eura ma tvar priamky, pretoZe podla
Ministerstvo financii CR (2010) esténska koruna bola 18 rokov fixovana na najsil-
nejSie eur6pske meny- najprv na Nemeckd marku a po vstupe do eurozény na Eu-
ro. Tento rezim Estdnsko prijalo v roku 1992 a nazyva sa currency board.

3.2.4  Kritérium verejného deficitu

Pri hodnoteni stavu verejnych financii z pohl'adu deficitného kritéria sa sleduje, ¢i
pomer planovaného alebo skuto¢ného schodika verejnych financii k hrubému do-
macemu produktu neprekrocil referen¢ni hodnotu 3 %.
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Vynimku z prekrocenia stanovenej medze predstavuju situacie, kedy uvede-
ny pomer sa vyrazne zniZzil a pribliZil sa k referencnej hodnote, alebo prekrocenie
referencnej hodnoty bolo len vynimoc¢né a doCasné a nachadzalo sa blizko refe-
rencnej hodnoty (Dédek, 2014).

VYVOJ STAVU VLADNEHO DEFICITU
V % Z HDP
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Obr. 5 Vyvoj vladnych deficitov v % z HDP vo vybranych krajinach EU
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu a Svetovej banky

3.2.5 Kritérium verejného dlhu

Pri hodnoteni stavu verejnych financii z pohl'adu dlhového kritéria sa sleduje, Ci
pomer verejného dlhu k HDP neprekracuje referen¢nd hodnotu 60 %.

Vynimku z prekrocenia stanovenej medze predstavuje situacia, kedy uvede-
ny pomer sa zniZuje a bliZi sa uspokojivym tempom k referen¢nej hodnote (Dédek,
2014).
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Obr. 6 Vyvoj konsolidovaného hrubého verejného dlhu v nominalnej hodnote v pozorovanych
krajinach EU
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Eurostatu a OECD

3.2.6  Kritika konvergen¢nich Kkritérii

V sucasnej dobe, kedy je v eurozone 19 ¢lenskych krajin EU, podlieha existencia
konvergen¢nych kritérii roznej kritike.

Existuju efekty, ktoré komplikuju plnenie maastrichtskych konvergenénych
kritérii. Balassov- Samuelsonov efekt vychadza zo skutocnosti, Ze v ramci ekono-
mickej integracie dochadza k vy$Siemu rastu produktivity prace v sektore medzi-
narodne obchodovatelnych statkov neZ v sektore medzinarodne neobchodovatel-
nych statkov. Na cenovy vyvoj medzinarodne neobchodovatel'nych statkov pésobia
vkratkom iv dlhom obdobi faktory, ako zhodnotenie menového kurzu
v nominalnom vyjadreni, zmena nominalneho déchodku. Rast cien medzinarodne
neobchodovatel'nych statkov moZe byt vysvetleny aj za pomoci rastu produktivity
prace arastu prijmov. V désledku produktivity prace dochddza krastu prijmov
v sektore medzinarodne obchodovaného tovaru. Toto sa prenasa do sektora me-
dzinarodne neobchodovatelného tovaru, v ktorom je produktivita prace niZsia.
V sektore neobchodovatelného tovaru dochadza k rastu prijmov bez adekvatneho
rastu produktivity a tieto skuto¢nosti nutia vyrobcov v sektore neobchodovatel'né-
ho tovaru zvySovat ceny. Dochadza k tlaku na rast inflacie zo strany medzinarodne
neobchodovatel'ného tovaru (Dvorokova, 2012).

Boxerov efekt zas vychadza z toho, Ze pred vstupom pristupujicej zeme do
eurozony krajina stla¢i svoju inflaciu na nizku droven a po prijati do eurozony
unej protiinflacnd snaha polavi anasleduje obdobie zvySenej miery inflacie
(Muchova, Chrenkova, 2010).

Dédek (2008) hovori, Ze maastrichtské kritéria nie si odvodené od Ziadnej
absolutnej pravdy ale su ucelné pre mnoho nesuhlasnych stanovisk, v ktorych sa
ukryvala prioritnd nechut k prehlbovaniu menovej integracie. Nespornou sa stala
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ich autorita, ktora zacala pozmenovat pristupy vlad k tvorbe i vykonavaniu doma-
cich hospodarskych politik.

Podl'a Gonda (2012) maastrichtské kritéria vypovedaju len o prechodnom
stave a schopnosti prisposobit nastavenie menove;j a fiskalnej politiky poziadav-
kam terajsich ¢lenov eurozény. Absolitne nevypovedaji o miere pripravenosti
subjektov vstupit do eurozdny a ani o funk¢nosti samotnej eurozony.

Klaus (2010) sa vyjadril, Ze tieto kritéria majai len pomoct’ terajSim Statom,
ktoré su v eurozone, i by pristupujuca krajina neohrozovala finan¢nu stabilitu
eurozony. Ledva splnené konvergencné kritéria pred vstupom do eurozony nie su
plnené v sucasnosti mnoZstvom krajin eurozény. Preto navrhuje vytvorenie no-
vych kritérii, ktoré budu dopliiovat maastrichtské kritéria a zeme eurozony by si
podl'a nich mali odpovedat na otazky:

e (i prospela ¢lenskym zemiam eurozény spolo¢na mena

e (i je konvergencia z hl'adiska celej rady ekonomickych parametrov, ekonomi-
Ky pristupujicej zeme s ekonomikou eurozény dostatocne vysoka

e (i si pristupujica zem praje urychl'ovanie integracnych procesov
Aj Gonda (2012) hovori, Ze by sa ekondmovia nemali riadit len kratkodo-
bymi maastrichtskymi kritériami ale mali by rozpoznavat aj dlhodobejsie
a nepriame dosledky akéhokolvek rozhodnutia. Pozornost preto zameriava na
kritéria vyhodnosti alebo nevyhodnosti vstupu do Eurozény, ktoré dopiiiaji maas-
trichtské konvergencné kritérid. Navrhuje posudzovat vyhodnost alebo nevyhod-
nost ¢lenstva v EMU podl'a 7 Kkritérif:

e podmienky pre osobnd slobodu akonkurenciu (vratane danovych
a socialnych systémov)

e predpoklady pre vy$si ekonomicky rast a Zivotnu uroven obyvatel'ov

e zaruka financnej stability, s predpokladmi do budicnosti

e podmienky pre fungujicu menovu Uniu bez vyznamnejsich rizik, cyklickych
vykyvov a/alebo finan¢ného kolapsu

e schopnost vyuzivat vyhody niZ8ich transakénych nakladov

e nevyvolavanie tlakov na vysS$iu inflaciu a nenachylnost na cyklické vykyvy

e schopnost pruZne reagovat na pripadné externé Soky

Konvergenc¢né kritéria podlahli kritike aj zo strany anglického premiéra Tonyho
Blaira, ktory so svojou vladou nastavil 5 ekonomickych testov, podla ktorych sa
malo posudit, ¢i bude mat krajina prospech z prijatia spolo¢nej meny:

e Su hospodarske cykly a ekonomické Struktury kompatibilné, tak Ze krajiny
budd méct Zit pohodlne s trokovymi sadzbami eura na trvalo?

e Ak sa objavia problémy, existuje dostatocna flexibilita aby sa krajiny s nimi
vedeli vysporiadat?
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e Vytvori pripojenie k EMU lepSie podmienky pre firmy robit’ dlhodobé rozhod-
nutia investovat' v Britanii?

e Aky vplyv bude mat pripojenie k EMU na konkuren¢né postavenie odvetvia
financnych sluZieb, obzvlast na mestské medzibankové financ¢né trhy?

e Bude pripojenie k EMU podporovat vyssi rast, stabilitu a trvalé zvySenie poctu
pracovnych miest (Lama, Rabanal, 2014)?
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4 Spolo¢na mena Euro

V kapitole pribliZim pojmy ako hospodarska a menova unia (HMU), optimalna me-
nova oblast (OMO) aeurozéna. Vysvetlim rozdiely medzi hospodarskou
amenovou integraciou, pribliZim tedriu optimalnych menovych oblasti
s podmienkami, ktoré pripravuji krajinu na clenstvo v OMO. TaktieZ objasnim
vznik eurozény a zaver kapitoly bude venovany Kkritike eurozony.

4.1 Hospodarska a menova unia

Projekt Hospodarskej a menovej tnie, ako vyplyva z nazvu, je tizko viazany na hos-
podarsku politiku. LenZe oblast hospodarskej politiky je na urovni EU stéle len
sucast'ou spoluprace. Z tohto dévodu sa priebeZne objavujd trecie momenty medzi
nadndrodne spravovanou menovou politikou a len koordinovanou hospodarskou
politikou (Lacina, 2007).

HMU je vyvrcholenim integracného procesu, a je charakteristicka tym, Ze
meny jednotlivych Statov su fixované jedna k druhej pri rovnakych a nemennych
kurzoch. Mena kazdého €lena musi byt bez prerusenia plne konvertibilna s mena-
mi ostatnych ¢lenskych krajin. Ziadna ¢lenska zem nesmie zavadzat ekonomické
a menove restrikcie voci ostatnym ¢lenskym zemiam (BruZek, 1996).

Tato mena musi mat’ svoju kvalitu, a teda je nemozné do novo vznikajiceho
spolo¢ného menového prostredia prijat kazdého. Na druhej strane toto menové
prostredie musi pokryvat dostatocne velky pocet zemi EU. V opacnom pripade by
nebolo mozné hovorit' o jednotnej eurépskej mene, a v pripade, Zeby podmienky
tohto projektu bolo ochotnych splnit' len malo zemi, nadobudli by jeho vysledky
podobu fiaska (Zahradnik, 2003).

HMU moézZe byt vidend ako najodporucanejsia verzia totdlnej harmonizacie.
Hlavnym normativnhym zd6vodnenim vzniku HMU je nevyhnutny krok dopredu,
ktory vedie k prehibeniu politickej integracie. No postupom ¢asu bol tento rétoric-
ky argument prevrateny. V suCasnosti je vytvorenie hospodarskej unie ddlezité
k tomu, aby bola menova tnia zachranena. Z tohto pohl'adu je dlhova kriza eurozo-
ny vnimana ako S$tastie v nesStasti- prileZitost dokoncit vznik monetdrnej Unie
a prehibit ju na HMU. Menova tinia bola vnimana ako I'ahka cesta k politickej tnii
ale nakoniec podl'ahla mnoZstvu kriz, ktorych vznik nebol predpokladany (Fichera
a kol,, 2014).

Ak je synchronizacia hospodarskych cyklov v HMU vysoka, potom kritika, Ze
spolond menova politika nemusi byt vhodna pre vSetky krajiny a regién v EU,
moZe byt pripustena. Avsak, ked’ obchodné cykly €lenskych statov nie st synchro-
nizované, tak spolo¢na menova politika moZe mat kladny ucinok na jednotlivé
ekonomiky (Stanicis, 2013).
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4.2 Optimalna menova oblast

OMO je optimalne geografické tizemie s jednou spolo¢nou menou alebo viacerymi
spolo¢nymi menami, ktorych menové kurzy su zafixované s moznostami ich budu-
ceho zjednotenia. Voc¢i krajindm tretej zeme mdZe spolo¢na mena alebo navzajom
fixované meny vol'ne plavat (Mongeli, 2002, podl'a Kucerova, 2005).

Friedman (1953) pozoroval, Ze ekonomika postihnuta cenovou rigiditou by
mala prijat flexibilny kurz pre udrzanie vnatornej a vonkajsej rovnovahy. Pévodna
tedria OMO vychadza z prac Mundella (1961), McKinnona (1963) a Kennena
(1969). Mundel (1961) vybral ako kl'icovy atribut faktor mobility. Ak existuje ta-
kato mobilita, je menSia potreba nominalnych menovych zmien drokovych sadzieb
ako prostriedok napravy vonkajSej nerovnovahy v pripade asymetrického Soku
medzi dvoma ekonomikami. McKinnon (1963) predstavil mySlienku otvorenosti
ekonomik ako kl'i¢ovi charakteristiku. Cim je ekonomika viac otvorend, tym st
zmeny vymennych kurzov viac pravdepodobné a maja vacsi vplyv na konkurencie-
schopnost. Kennen (1969) hovori, Ze ¢im vySsi stupen integracie je medzi dvoma
oblastami, tym vacsia je ich schopnost vyhladit’ asymetrické Soky prostrednictvom
fiSkalnych transferov z oblasti s nizkou nezamestnanostou do oblasti s vy$Sou ne-
zamestnanostou (Brodzicki, 2012).

Musi sa rozliSovat medzi menovou oblastou a menovou Uniou. V oboch pri-
padoch je aplikovany reZim fixného menového kurzu. Rozdiel je v poCte mien pou-
zivanych v obehu na danom Uzemi. Menova oblast zahrniuje dve a viac navzajom
fixovanych mien a menova unia len jednu spolo¢nti menu (Mundel, 2000, podla
Kucerova, 2005).

Podl'a Kucerova (2005) menova oblast' a menova unia sd synonyma, jedna
sa o skupinu zemi, ktoré bud’ vzajomne fixujui kurzy svojich narodnych mien alebo
spolocne pristdpili k vytvoreniu a prijatiu meny. Optimalna je takad oblast, ktora
dosahuje vnutornu rovnovahu, do ktorej zaradujeme nizku inflaciu a nezamestna-
nost’ aj vonkajsiu, ktora suvisi s nizkou platobnou bilanciou.

Teodria OMO sa snazila odpovedat na otazku, kedy moZe byt menova unia
vyhodna pre vSetkych ucastnikov, ¢i prinesie ¢lenstvo v menovej tnii kazdému
Clenovi prospech. Optimalita sa testuje podla réznych kritérii, ktorych splnenie
obmedzuje potrebu prisposobovania nomindlneho menového kurzu v menovej
unii. Prinosom tejto tedrie je definicia troch hlavnych kritérii OMO, ktoré su:

e Volny pohyb pracovnych sil

e Otvorenost ekonomiky- ¢im otvorenejSia ekonomika a intenzivnejsia spolu-
praca krajin, tym vyssi predpoklad pre vytvorenie OMO

¢ Diverzifikacia produkcie- krajiny, ktorych produkcia a vyvoz su Siroko diverzi-
fikované mé6zu vytvorit OMO ( Isa, Okali, 2008)

Podl'a Lacina (2007) st podmienky pripravenosti zemi na ¢lenstvo v OMO nasle-
dovné:

e Vysoky stupen mobility vyrobnych faktorov
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e Cenova flexibilita

e Otvorenost’ a vel'kost ekonomiky- mensie ekonomiky su spravidla otvorenej-
Sie a inklinuju k ¢lenstvu v menovej unii

e Vysoky stupeni diverzifikacie produkcie a spotreby
e Strukturalna podobnost tvorby HDP

e Podobnost mier inflacie

e Vysoky stupeni integracie finan¢nych trhov

e Vysoky stupen fiSkalnej integracie

e Variabilita realneho menového kurzu

e Politické faktory

4.3 Eurozona

Ako som vopred spominala, jednym z hlavnych cielov Maastrichtskej zmluvy bolo
vytvorenie Europskej menovej Unie- eurozény. Menova dnia znamena v najuzsom
slova zmysle Uplne vzdanie sa narodnych mien, ich nahradenie menou spolo¢nou
a plnou centralizaciou menovej pravomoci do jedinej spolo¢nej nadnarodnej insti-
tucie- centralnej banky (Lacina, Rusek a kol., 2007).

Podl'a Eurdpskej komisie je menova politika v rukach Rady guvernérov Eu-
répskej centralnej banky. Ich primarnym cielom je udrziavanie cenovej stability.
Vsetky Clenské Staty EU su ¢lenmi hospodarskej a menovej Unie a koordinuju svoje
hospodarske politiky na podporu ekonomickych cielov EU. AvSak, 19 clenskych
statov EU je d'alej, pretoZe nahradili ndrodne meny za spolo¢nu- Euro. Tieto ¢len-
ské Staty tvoria eurozénu. Euro bolo prvy krat predstavené v uctovacia jednotka
v roku 1999. V sucasnej dobe st ¢lenmi eurozdny:

Krajina Datum vstupu Krajina Datum vstupu
Belgicko 1.1.1999 Spanielsko 1.1.1999
Finsko 1.1.1999 Grécko 1.1.2001
Francuzsko 1.1.1999 Slovinsko 1.1.2007
[rsko 1.1.1999 Cyprus 1.1.2008
Taliansko 1.1.1999 Malta 1.1.2008
Luxembursko 1.1.1999 Slovensko 1.1.2009
Nemecko 1.1.1999 Esténsko 1.1.2011
Holandsko 1.1.1999 LotySsko 1.1.2014
Portugalsko 1.1.1999 Litva 1.1.2015

Rakusko 1.1.1999
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Tab. 1 Chronologicky zoradené vstupy krajin do Eurozény

VSetky krajiny EU musia postupne prijat jednotni menu okrem Danska a Velkej
Britanie. Tieto krajiny jednotnd menu nemusia prijat, ¢o vyplyva z protokolu ktory
je pripojeny k zmluve. Neclenské krajiny EU ako Andorra, Monako, San Marino
a Vatikan prijali Euro ako svoju narodnt menu na zaklade osobitnych menovych
dohdéd s EU.

Podl'a Klaus (2010) je hnacia sila eurépskeho menového zjednocovania vy-
hradne politicka a nie ekonomicka a pri pohl'ade na ekonomicky vykon eurozéony
behom prvych rokov existencie Eura, velké ocakavania ekonomického oZivenia,
zrychlenia hospodarskeho rastu neboli naplnené. TaktieZ prijatie Eura neznamena
prijatie svetovej meny ale len regionalne;j.

Mach (2010) hovori, Ze v zemiach, ktoré sa stali sucastou eurozony po za-
vedeni Eura rastie HDP ovel'a pomalSie ako zeme, ktoré si ponechali svoje vlastné
meny.

Podl'a Janackova (2010) v eurozéne neprebieha konvergencia nominalna,
ktoru predpokladala Maastrichtska zmluva, ale prebieha v nej konvergencia redlna,
¢o je pribliZzovanie ekonomickych urovni a cenovych hladin menej vyspelejsich
krajin ku krajinam vyspelym.

Tabelinni (2011) Kritizuje eurozoénu a ilustruje to na Taliansku. V jednom tyz-
dni hrani¢né naklady na $tatny dlh sa zvysili o zhruba jeden percentualny bod. Ak
by Taliansko pokracovalo v tomto tempe, tak o par tyzdnov by bolo vonku z trhu.
Priemerna splatnost’ statneho dlhu, viac ako 7 rokov dlhg, sluzi ako ukryt na nejaky
cas. Z dlhodobého hl'adiska vSak Taliansko nie je schopné udrzat svoj dlh. Nie pre-
toZe sa situdacia Talianska zhorsila, ale preto, Ze trh zrazu stratil déveru. Problémy
na finan¢nych trhoch sa hromadia a st ignorované. Problémy sa zhorsSujui oddele-
nostou monetarnej a fiSkalnej politiky, ktora je zakladajucim principom eurozény.
Bez poistného ventiluy, ktory bude pontukat monetarna politika, nakaza z Grécka do
inych krajin je risk, ktory trhy nem6Zu ignorovat.
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5 Ocakavania spojené s clenstvom v menovej
unii

Vsetky vstupujuce krajiny maju pred vstupom do menovej Unie urcité ocakavania,
ktoré by prijatie spolo¢nej meny malo naplnit. Preto sa v tejto kapitole oboznami-
me s oCakdvanymi ndkladmi a prinosmi, ktoré sdvisia s prijatim spolo¢nej meny.
KedZe vstupujuce krajiny maju pred vstupom do menovej unie, v naSom pripade
do eurozoény, pretrvavajuce rozdiely v narodnej miere inflacii, nie je vstup do euro-
zony vhodny pre vSetkych potencionalnych ¢lenov. TaktieZ nemusi byt vplyv spo-
lo¢nej meny prospesny pre spravanie vSetkych narodnych hospodarskych cyklov.
Rozhodnutie o prijati novych Statov do eurozoény, zavisi na vaimani prinosov a na-
kladov, ktoré su spojené s ¢lenstvom v menovej unii. V kapitole najprv priblizim
suvislost' dosledkov s otvorenostou ekonomik. V d’alSej casti kapitoly sa budem
zaoberat delenim prinosov a ndakladov na makroekonomické a mikroekonomické,
meratel'né a nemeratel'né.

Tradi¢na tedria optimalnych menovych oblasti navrhnutd Mundell (1961)
a McKinnon (1963) sa spolieha na tri Kkritéria, podl'a ktorych mézeme posudit’ na-
klady a prinosy menovej Unie. Tymito kritériami je asymetria, flexibilita a otvore-
nost.

Podl'a Lane (2006) clenstvo v EMU zosilniuje asymetrickym vplyvom urcité
Soky. Spolotna nominalna urokova sadzba naznacuje, Ze trvalé rozdiely
v narodnom inflacnom tempe sa premietaju do rozdielov redlnych urokovych mier
medzi ¢lenskymi krajinami. Krajiny s relativne vysSou strednodobou inflaciou ma-
ju vacsi uzitok z nizsich redlnych urokovych sadzieb ako tie s podpriemernou infla-
ciou. Po Case sa aktivuje vyrovnavajuci opravny mechanizmus, aj ked' skdsenosti
krajin s vyS$sSou inflaciou, ktora spésobuje rézne naklady, vedu k strate konkuren-
cieschopnosti ako krajiny s niZSou mierou inflacie v menovej tnii.

TaktieZ hovori, Ze ak by volatilita Sokov bola v monetarnej unii v poklese,
tak by sa niektoré z nakladov zniZovali. Cim viac je trh konkurencieschopny a flexi-
bilny, tym menej rigidné sa prispésobovacie procesy a menej dolezitd bude strata
vyrovnavacej ulohy kurzu.

Skopecek (2010) hovori o dbleZitosti faktu, Ze bilancia ndkladov a vynosov
sa bude v Case menit. Pred vstupom pristupujiicej zeme do eurozdny je existujici
pomer nakladov a vynosov, no po prijati Eura bude tento pomer bezpochyby odlis-
ny. Dolezité je aj to, Ze podl'a neho ndklady a vynosy nie je moZné explicitne kvanti-
fikovat.

5.1 Ocakavania a otvorenost ekonomik

Otvorenost ekonomik je velmi dolezitym faktorom, ktory ovplyviuje motivaciu
vstupujucej krajiny do eurozdny. Je pomerom suctu dovozu a vyvozu vyrobkov
a sluzieb k HDP v beZnych cenach.
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Clenské krajiny, ktoré st otvorenejsie k zahrani¢nému obchodu maji vyssiu
citlivost na ¢innost’ Eurdpskej centralnej banky. Od doby, kedy Grokova miera zni-
Zila depreciaciu, zahrani¢na vymenna hodnota Eura ma silnejsi dopad na tieto kra-
jiny.

Podl'a Karam, Laxton, Rose a Tamirisa (2008) vysoka relativna otvorenost
malych rozvijajucich sa ekonomik, ako st v naSom pripade Slovensko i Esténsko,
v kombindcii s relativne vysokou volatilitou Sokov, ktorej Celia, vedie k systematic-
ky horsej efektivnej hranici v porovnani s va¢sim obchodnym partnerom. Flexibil-
ny vymenny kurz hra délezitu ulohu. Ul'ahCuje makroekonomické prisposobovanie
sa Sokom v malych ekonomikach, ktorym centralna banka umoziuje dosiahnut
lepSich vysledkov, pokial ide o domacu volatilitu. Vznikaji r6zne naklady, ked’ chce
mala rozvijajica sa ekonomika vstipit' do eurozény a ked' je flexibilita stratena.

V podmienkach malej, vysoko otvorenej ekonomiky s liberalizovanym pohy-
bom kapitalu, akymi je Slovensko aj Estonsko, ma menova politika pre svoje pdso-
benie obmedzeny priestor. Strata nezavislosti menovej politiky bude preto pre tie-
to krajiny podstatne mensou nevyhodou ako pre vicsie a uzavretejsie krajiny (Sus-
ter a kol., 2006).
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Obr. 8 Porovnanie otvorenosti ekonomik v % pozorovanych krajin EU
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Naklady a otvorenost ekonomik

Podl'a Eurépskej komisie (2014) vySSia otvorenost narodnych ekonomik vedie
k vysSej zladenosti hospodarskych cyklov. Naklady spojené s ¢lenstvom v menovej
unif klesaju s rastiicou otvorenostou a obchodnou prepojenost'ou ekonomik.
Krugman (1993) tvrdi, Ze odburavanie prekazok v ramci procesu integracie
vedie k rastucej koncentracii vyroby. VysSia Specializacia v menovej unii vedie
k zniZeniu korelacie hospodarskych cyklov a ekonomické Soky sa stavaju idiosyn-
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kratickymi. Naklady spojené so vstupom do menovej unie s ohl'adom na zvySujicu
sa mieru otvorenosti narodnej ekonomiky rastu.

Prinosy a otvorenost ekonomik

Z rastucej otvorenosti ekonomik, teda objemom vzajomnej obchodnej viymeny me-
dzi ¢lenmi menovej Unie dochadza k rastu prinosov spojenych so zavedenim spo-
lo¢nej meny. Ekonomika s vysokou mierou otvorenosti ma vel'ky objem transakcii
prevadzanych v inej mene neZ domacej. Tato ekonomika bude v suvislosti so zave-
denim spolo¢nej meny realizovat Usporu transakénych nakladov a taktieZ nakla-
dov spojenych so zabezpecenim proti pdsobeniu kurzového rizika (Lacina, 2007).

5.2 O0Ocakavania mikroekonomického a makroekonomického
charakteru

V tejto Casti som zosumarizovala do dvoch tabuliek naklady a prinosy, ktoré vyply-
vaju zo vstupu krajin do EMU. Sti¢astou tabuliek su aj ekonomické désledky, ktoré
boli zhrnuté Eurépskou komisiou v roku 1990 do stadie s nazvom ,Jeden trh, jedna
mena“ a su zdovodnenim vytvorenia EMU. VSetky o¢akavania som rozdelila na na-
klady a prinosy mikroekonomického a makroekonomického charakteru.

Dosledky mikroekonomického charakteru majd vyznamny vplyv na prefe-
rencie a motivacie jednotlivych ekonomickych subjektov, a to konkrétne jednotliv-
cov, domacnosti a firiem. Désledky makroekonomického charakteru ovplyviiuju
fungovanie ekonomiky ako celku. Maju vplyv na agregatnu ponuku a agregatny
dopyt na trhoch produktov, prace a kapitalu.

Jednotlivé tabul'ky nakladov a prinosov su rozdelené taktieZ podl'a toho, ¢i
je dany dosledok moZne merat alebo ¢i je jeho meranie naro¢né aZ nemoZné.

5.2.1 Meratel'né a tazko meratel'né naklady

Naklady vstupu do menovej Unie sa odvodzuju z faktu, Ze ked’ sa krajina vzda svo-
jej narodnej meny, taktieZ sa vzda schopnosti korigovat ndrodnti monetarnu poli-
tiku. Inymi slovami, narodna centralna banka straca svoju doterajSiu moc. Z toho
vyplyva, Ze ked sa krajina pridd k monetarnej dnii, nebude méct prevadzat deval-
vaciu arevalvaciu narodnej meny, pomocou ktorej ovplyviiuje mnoZstvo penazi
v obehu a kratkodobu tUrokovu sadzbu. Jestvuje mnoho situacii kedy je existencia
narodnej monetarnej politiky ddleZita. Spominana strata autonémnej a menove;j
politiky je nakladom trvalym a prejavuje sa okamZite po vstupe do EMU, rovnako
ako dlhodoby rast cenovej hladiny ¢lenskych krajin (Paul de Gauwe, 2012).

Empirické stadia ukazuju, Ze vstup do eurozény ma za nasledok mierne zni-
zenie ndkladov dlhovej sluzby, tym padom nebyt ¢lenom EMU by ich zvysSilo (Lane,
2006).
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Mikroekonomického charakteru

Makroekonomického charakteru

Vyssie naklady pre domacnosti a firmy
v dosledku nizsej predvidatel'nosti
ekonomického vyvoja (Zeman, 2012).

Strata Casti vladneho prijmu z prava razby,
krajiny EMU zdiel'ajua prijmy z tohto prava,
sposobi okamzita stratu urovne HDP (Csajbok,
Csermaly, 2006).

Posobenim nedostatoc¢nej konkurencie podniky
mozu zvysSovat ceny, neprehl'adnost cien

v eurach moze tlak konkurencie doc¢asne oslabit
(Suster, 2006).

Prilivom investicii sa zvySuje mnoZstvo penazi
v ekonomike, s rastom penaznej zasoby hrozi
vznik inflacie (Mach, 2010).

Docasné zniZovanie orientacnej schopnosti
spotrebitel'ov v cenach m6zu podnikatelia

a obchodnici zneuZit na zvy$ovanie cien (Suster,
2006).

Prehlbovanie $tatneho dlhu, moralneho hazardu
a motivacii k nim, rychly rast verejnych dlhov
vd'aka tzv. tragédii spolocnej pastviny, kde
krajiny externalizuji naklady svojho
zadlZovania na iné krajiny eurozény (Gonda,
2012).

Vysoka vnimana infl4cia spotrebitel'mi kvoli
subjektivnemu hodnoteniu cenového vyvoja na
polozkach individualneho spotrebného kosa
(Suster, 2006).

Prehlbovanie cyklickych vykyvov, zva¢Sovanie
rozdielov v ekonomickej drovni niektorych
regiénov EU, narastajice deficity bezného uctu
platobnej bilancie (Gonda, 2012).

Absencia stabiliza¢ného vplyvu domace;j
autonémnej menovej politiky vedie k va¢sim
vykyvom hospodarskych cyklov, doméacnosti
maju averziu voci riziku, tym padom vyssia
volatilita vedie k zniZeniu ich uzitkovej funkcie
(Zeman, 2012).

Pokles potreby devizovych rezerv pre ochranu
stability Eura v porovnani so sumou rezerv
potrebnych na ochranu pévodnych mien
Clenskych statov (Eurépska komisia, 1990).

Tab. 2

Meratel'né mikroekonomické a makroekonomické naklady

Mikroekonomického charakteru

Makroekonomického charakteru

Dosledok nezladeného hospodarskeho cyklu,
firmy musia vyvijat zaujem, samy sa zacat
zaujimat, ¢as su peniaze a tym padom aj naklad.

Strata/ rozdelenie dopadov moZnosti vlastného
cielenia inflacie

Povinnost dudlneho ocenovania fyzickych
i pravnickych oséb, zvysené naroky na obsluhu
hotovostnych platieb (Suster, 2006).

Prehlbovanie cyklickych vykyvov a divergencie
(Gonda, 2012).

Zmena informacénych systémov v bankomatoch

Stiahnutie ndrodnej meny z obehu, nahradenie




Dopady vstupu Estonska a Slovenska do Eurozoény 33

(Mach, 2007). novymi bankovkami a mincami (Mach, 2007).

Strata autonémie v menovej a kurzovej oblasti,
Prisposobenie mincovych automatov novej nemoznost prispdsobenia kurzu narodnej meny
mene (Mach, 2007). a urokovej sadzby ekonomickej situacii zeme
(Mach, 2007).

Strata menového kurzu ako vyrovnavacieho
nastroja tokov penazi medzi domacou
Zaskol'ovanie zamestnancov (Mach, 2007). a zahrani¢nou ekonomikou, nemoznost
ovladania mnoZstva penazi v obehu (Eurépska
komisia, 1990).

Zmeny softwaru a informacnych systémov

kazdého podnikatel'ského subjektu (Suster, Prehlbovanie financnej nestability, pnuti

a konfliktov (Gonda, 2012).

2006).
Zvysena pravdepodobnost vyskytu
asymetrického Soku v roznej miere (Kunesova,
Cihelkova a kol., 2006).

Tab. 3 TaZko meratel'né a nemeratel'né mikroekonomické a makroekonomické naklady

5.2.2 Meratel'né a tazko meratel'né prinosy

Frankel a Rose (2002) poukazali na to, Ze spolotna mena zvySuje obchod. Okrem
dlhodobych vynosov z obchodu, Uspory z nizsich transak¢nych nakladov a dyna-
mické zisky z vel'kych zahrani¢nych priamych investicii, je pravdepodobné aj zvy-
Senie potenciondlneho rastu a zlepSenie dlhodobej prosperity malych otvorenych
ekonomik. Medzi d’alSie dlhodobé prinosy patri obmedzenie kurzového rizika, niz-
Sie naklady na obstaranie kapitalu, vys$Sia transparentnost cien a stabilizacia ve-
rejnych financif. VSetky spominané prinosy sa prejavuji okamzite po zavedeni spo-
lo¢nej meny.

Znakom ekonomik s rozvijajucim sa trhom je vyssia volatilita menovych kur-
zov ako u pokrocilych ekonomik (Clark, Laxton, Rose, 2001). Rozvijajtca sa trhova
ekonomika mo6Ze spolo¢nou menou ziskat eliminaciu kurzového rizika. Avsak proti
tomuto prinosu stoji naklad a to strata menového kurzu ako mechanizmu pre ab-
sorbovanie Sokov. Velkost kurzovych Sokov je faktorom, ktory urcuje, Ci je vstup
do menovej Unie prospesSny pre mald otvorent ekonomiku. Schopnost ekonomiky
Celit Sokom zavisi taktiez na inych mechanizmoch, v zavislosti na pruznosti jeho
vyrobkov, prace a finan¢nych trhoch.
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Mikroekonomického charakteru

Makroekonomického charakteru

Uspory nakladov pre domacnosti a firmy, pokles
transakcnych nakladov (Csajbdk, Csermaly,
2006).

ZniZenim transakcénych nakladov
a prerozdelenim zdrojov moze jednorazovo
vzrast aroven HDP(Csajbok, Csermaly, 2006).

Odstranenie rizikového komponentu pre
vyvazenie pohybov vymenného kurzu
zahrani¢nymi investormi od domacich
nominalnych sadzieb, tym padom sa zniZia
realne sadzby a zvysSia sa domace investicie
(Csajbok, Csermaly, 2006).

Pokles realnych trokovych sadzieb, rast
investicii podpori v dlhom ¢asovom horizonte
tempo rastu HDP(Csajbok, Csermaly, 2006).

Pokles ,in- house“ ndkladov vzniknutych vo
firmach zaoberajucich sa transakciami v cudzich
mendch, kvoli osobitym tlohdm riadenia
administrativy a rizik spojenych s tymito
transakciami(Csajbok, Csermaly, 2006).

Posilnenie zahrani¢ného obchodu krajiny, ¢o
vedie k dlhodobému rastu HDP (Csajbdk,
Csermaly, 2006).

ZvySovani transparentnosti cien a odradzanie
od cenovej diskrimindacie, to by malo prispiet
k zniZeniu segmentacie trhu a posilneniu
hospodarskej sutaze (Mongeli, Vega, 2006).

ZniZenie neistoty spojenej s neoc¢akavanymi
zmenami menovych kurzov, teda tzv. kurzového
rizika by malo podporit vzajomny obchod a
taktiez aj ekonomicky rast (Eurdpska komisia,
1990).

Setrenie nakladov pre podnikovy sektor na
manipuldciu s viacerymi menami, zjednodusuje
ucetnictvo a zlaciiuje cezhrani¢ny platobny styk
(Dédek, 2008).

Eliminécia niektorych peniaznych nakladov,
nakladov na zabezpecenie meny, pokles
informac¢nych nakladov (Mongeli, Vega, 2006).

Rozsirenie konkurencie vd'aka spolo¢nej mene
sa bude tykat aj dodavok pre verejny sektor,
umoznenie vlddam vyberu efektivnejsich
dodavatel'ov (Eurépska komisia, 1990).

Pokles dlhodobych trokovych sadzieb, ¢o vedie
k oZiveniu investicii, k ekonomickému rastu

a k poklesu priemernej miery nezamestnanosti
(Kunesova, Cihelkova a kol., 2006).

ZlepSenie rozpoctového hospodarstva vd’aka
nizsej dlhovej sluzbe, niz§im vydajom na
politiku zamestnanosti a vy$Siemu vyberu dani
v pripade zrychlenia rastu HDP (KuneSovs,
Cihelkova a kol., 2006).
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Tab. 4 Meratel'né mikroekonomické a makroekonomické prinosy

Mikroekonomického charakteru Makroekonomického charakteru

EfektivnejSia alokacia investicii v SirSom
menovom priestore pre firmy, ktoré mézu svoje | UmoZnené priame zahrani¢né investicie

aktiva umiestniovat do krajin s najvyssou a budovanie dlhodobej perspektivy vztahov,
mierou zhodnotenia, bez ohl'adu na to, voci akej | podporuje formovanie politickej integracie
zemi maju svoje finan¢né zavazky (Kunesovj, (Mongeli, Vega, 2006).

Cihelkova a kol., 2006).

Jednotlivé firmy mézu vziat na seba vel'ké fixné
naklady spojené s vyvozom voci d'alSim
partnerskym krajindm menovej iinie (Mongeli,
Vega, 2006).

Vyhody vd’'aka $ir$im opatreniam v oblasti
vyskumu a vyvoja, sitaznej a dafiovej politiky
(Euroépska komisia, 1990).

ZvySenie cenovej transparentnosti, pri
zrovnavani cien rovnakého typu vyrobku Cenova stabilita umozni efektivnejsiu alokaciu
nemusi spotrebitel’ poznat hodnotu menového zdrojov (Eurdpska komisia, 1990).

kurzu (Kunesovj, Cihelkova a kol., 2006).

Zjednotenie konkurencnych podmienok pre
vSetkych ucastnikov trhu, odpadnutie vo veci
buduceho kurzového pohybu, odstranenie
priestoru ur¢eného na Spekulaciu so zmennymi
kurzami (Kunesov3, Cihelkova a kol., 2006).

EMU bude schopna redukovat stubeh
Specifickych Sokov v jednotlivych zemiach, ak st
dosledkom zmien v Struktdre priemyslu alebo
mzdovych dohdd (Eurépska komisia, 1990).

Poskytovanie pomocnej ruky- dlhovych averov

Ul'ahcenie cestovania v zemiach eurozén o L , o
y krajindm vo finan¢nej tiesni (Eurépska komisia,

(Eurodpska komisia, 1990).

1990).
Odpada potreba zaistovat sa proti kurzovému
riziku pomocou bankovych produktov (Dédek,
2008).
Tab. 5 Tazko meratel'né a nemeratelné mikroekonomické a makroekonomické prinosy

Ocakavana dlhodoba stabilizacia verejnych financii bola radikalne porusena
v ¢lenskych zemiach ako je Grécko, Taliansko, Spanielsko ¢ Portugalsko. Verejny
dlh Grécka atakuje uroven 180- ich percent, o je druha najvyssia zadlZenost na
svete. Taliani a Portugalci prekrocili 130 percent a Spanieli sa bliZia k 100 percen-
tam. SpoloCna mena euro taha tieto Styri krajiny ku dnu (Sulik, 2014).

Ukazkou poskytnutej pomocnej ruky je situacia, kedy koncom roku 2009
predstavoval deficit Statneho rozpoctu v Grécku 15,4 % a verejny dlh sa pribliZil
k150 % HDP. Z obav pred bankrotom Grécka a nepredvidateInymi dopadmi na
cell eurozonu bolo vmdji 2010 medzi velitel'skou trojkou (MMF, ECB, EK)
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a gréckou vladou podpisané Memorandum, ktoré zarucovalo Grécku poézZicku vo
vySke 110 mld. eur (z ¢oho 80 mld. eur tvorili bilateralne Gvery c¢lenskych krajin)
vymenou za zavazok gréckej vlady konsolidovat verejné financie a prevadzat
Strukturalne reformy s ciel'om zaistit udrzatel'nost gréckeho dlhu. Zaciatkom roku
2012 doSlo kriadnemu odpisu casti gréckych dlhopisov patriacich sikromnym
veritel'om vo vySke 100 mld. eur formou vymeny starych gréckych vladnych dlho-
pisov za nové sniz$im vynosom a prediZenou dobou splatnosti. Nasledne bolo
podpisané Druhé Memorandum o finan¢nej pomoci vo vyske 164,4 mld. eur (Mi-
nisterstvo zahrani¢nych veci SR, 2014).

Vsucasnej dobe je veurozéne kriza, ktora predstavuje politické
a inStitucionalne zlyhanie, dlhova kriza, nedostatona konvergencia, hospodarska
stagndcia su zavazné trhliny, ktoré mala spolo¢nd mena zabezpecit. Kriza vyvolala
nedoveru, ktora ohrozuje cely proces integracie. NajvacSou vyzvou pre eurozdénu je
rast HDP, no prili$ restriktivna politika ktora sa pouziva pri timeni krizy je jednou
z prekazok tohto rastu, druhou prekazkou je posadnutost ECB inflaciou.
V skutocCnosti moZe byt vysSia inflacia sucastou rieSenia krizy, taktieZ bol oc¢aka-
vany dlhodoby rast cenovej hladiny po vstupe do eurozony. No v sucasnosti je in-
flacia vyrazne pod cielovou urovnou, ktord ma ECB stanovenu tesne pod 2 %. Na-
viac je pod urovnou 1 %, ktori ECB oznacuje za “nebezpe¢nud zénu“. V decembri
roku 2014 dokonca medziro¢na miera inflacie klesla do zaporného teritéria na -0,2
inflacie nahlasili Grécko (-2,5 %), Bulharsko (-2 %), Spanielsko (-1,1 %) a Cyprus (-
1 %). Preto v roku 2014 ECB zniZila zakladné urokové sadzby na nové historické
minima a pristapila k novym nekonven¢nym opatreniam pre podporu ekonomiky.
Analytici predpokladaju, Ze ECB zahaji rozsiahle nakupy cennych papierov, aby do
ekonomiky napumpovala viac penazi (Tilford, 2015).
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6 Vyvoj ekonomickych indikatorov pred a po
vstupe do eurozony

Podl'a prileZitosti a ndkladov, ktorym bola venovana predchadzajica kapitola, boli
vybrané urcité meratel'né indikatory, ktoré su najviac ovplyvitiované po vstupe do
menovej Unie. V tejto kapitole sa blizSie zameriam na HDP, ktory by mal podl'a d6-
sledkov po prijati spolocnej meny euro vzrastat. TaktieZ pozitivny vplyv spoloCnej
meny by sa mal odzrkadlit na poklese nezamestnanosti a na posilneni zahrani¢né-
ho obchodu. Naopak, spolotna menova politika by mala posobit negativne na infla-
ciu, ktora sa zvysi a taktiez na Statny dlh, ktory ma po vstupe do menovej tnie ten-
denciu vzrast. PresnejSie vyjadrené indikatory sa nachadzaju v nasledujtcej tabul-
ke.

Pozorovany indikator: Sp6sob merania:
HDP Tempo rastu realneho HDP v %

Inflacia Harmonizovana miera inflacie spotrebitel'skych

cienv %

Nezamestnanost Harmonizovana miera nezamestnanosti v %

Obchodna bilancia Medzinarodna obchodna bilancia v bilidnoch US

dolaroch

Statny dlh Statny dlh ako % z HDP
Tab. 6 Sp6sob merania najviac ovplyviiovanych ekonomickych indikatorov

Vyvoj jednotlivych indikatorov vo vybranych krajinach, a to konkrétne na Sloven-
sku a v Esténsku, pribliZim pomocou ekonometrickej analyzy. Otestujem vyskyt
jednotkovych korenov, ktoré naruSaji stacionaritu Casovej rady, Strukturalne
zlomy a vytvorim ARIMA modely, ktoré budu jednotlivé ¢asové rady indikatorov
najlepsie Specifikovat. PouZijem Stvrtro¢né a mesacné pozorovania, ktoré som zis-
kala z Eurostatu a OECD a budem s nimi pracovat’ v programe Gretl. Casové rozpi-
tie som si zvolila od roku 2006 do roku 2014.

6.1 Vyvoj HDP

Medzi najviac ovplyviiované ekonomické ukazatele po prijati spolo¢nej meny, patri
urcite HDP. Vstupujuce krajiny do eurozony ocakavaju, Ze s prijatim spolo¢nej me-
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ny bude HDP vzrastat. HDP je ukazovatel'om celkovej ekonomickej vyroby pre kra-
jinu. Predstavuje trhovd hodnotu vSetkych tovarov a sluzieb vyprodukovanych
ekonomikou pocas meraného obdobia vratane osobnej spotreby, vladnych naku-
pov, sukromnych zasob, vnutro platenych budovacich nakladov a zahrani¢nej ob-
chodnej bilancie (Barnes, 2013).

T T T
tempo_rastuHDP_Estonsko
tempo_rastuHDP_Slovensko

_10 1 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obr. 9 Vyvoj tempa rastu HDP (%) Slovenska a Estonska
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Zakladne Statistické hodnoty sui uvedené v nasledujucej tabul'ke, pricom v ¢asovej
rade tempa rastu HDP Slovenska sa maximalna hodnota nachadza v stvrtom Stvrt-
roku roku 2007 a minimalna hodnota v prvom Stvrtroku roku 2009. V Estonsku
bolo tempo rastu HDP najvyssie v prvom stvrtroku roku 2007 a minimalna hodno-
ta bola zaznamenana v Stvrtom Stvrtroku roku 2008.

Priemerna Mediin Maximéalna Minimalna
hodnota hodnota hodnota
Slovensko 0,8667 0,8500 6,100 -8,500
Estonsko 0,4667 0,9500 3,600 -9,800

Tab. 7 Zakladné statistické charakteristiky tempa rastu HDP

Stacionarita indikatorov je otestovana testami jednotkovych korenov, ktorych vy-
sledky su uvedené v tabulke.
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p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,0244

0,3097

Estonsko

0,0012

0,2447

Tab. 8 Vysledky testov jednotkovych koreiiov tempa rastu HDP

V oboch pripadoch sa jednd o stacionarne casové rady, ktoré neobsahuju jednotko-
vé korene, a tym padom nie je potrebné ich diferencovanie.

Podl'a Obr. 19 v prilohe je vhodnym modelom pre ¢asovd radu tempa rastu
HDP Slovenska model ARMA (1,1) sautoregresnym koeficientom 0,9732
a s koeficientom kizavych priemerov -0,8746. Casovii radu najlepsie $pecifikuje
rovnica:

y, =0973y,_, +a,— (—0,875a,_,)

Obr. 20 v prilohe vizualne poukazuje na to, Ze v pripade tempa rastu HDP

Esténska ide o autoregresny proces prvého radu AR(1). Autoregresny koeficient

prvého raddu ma hodnotu 0,5142 a model ma tvar:
y,=0514y,_, ta;

Strukturalne zlomy su zistené pomocou QLR testu, ktorého hodnoty st uve-
dené v tabul'’ke. Pricom v ¢asovych radoch oboch krajin sa vyskytuje Strukturalny
zlom, ktory je vidiet na Obr. 29 a Obr. 30 v prilohe a to konkrétne na Slovenku sa
nachadza v prvom Stvrtroku roku 2008 av Esténsku v Stvrtom Stvrtroku roku
20009.

Max. F- Statistika p- hodnota
Slovensko 5,9554 0,0428
Estonsko 21,0246 2,66253e-008

Tab. 9 Vysledky QLR testu tempa rastu HDP

Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP dosiahol na Slovensku v obdobi rokov 2005 aZ
2007 pozoruhodnych 8,5 % (Trichet, 2008). V obdobi, ktoré predchadzalo zavede-
niu eura, sa Slovensko radilo medzi krajiny s rychlo sa dotahujicou ekonomikou.
Rast HDP v rokoch 2006 az 2008 dosahoval hodndt 8,5 %, 10,5 % a 5,8 %. Podla
niektorych predstav by taky uctyhodny vykon v zemiach plniacich maastrichtské
kritéria makroekonomickej stability bud’ vobec nemal byt pozorovany, pripadne
by mal byt sprevadzani nemenej silnou inflaciou. Aplikovana stratégia avsak preu-
kazala, Ze je moZné mat oboje, redlnu i nomindlnu konvergenciu. Vyznamnu rolu
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zohraval plavajuci kurz. Ten v reakcii na vysoky jednociferny rast nominalne po-
silnoval, ¢im sudcasne tlmil infla¢né tlaky, bez toho, aby vyvolaval problémy
s vonkajSou nerovnovahou. Nazorne sa tak prejavoval Balassa- Samuelsonov efekt,
ktory v posilinovani kurzu, podloZzenom odpovedajicim rastom produktivity, vyka-
zuje rovnovazny jav (Dédek, 2008).

Prudsi pokles HDP v krizovom roku 2009 a vyssi rast v roku 2010 moZno vy-

svetlit’ volatilnejSou slovenskou ekonomikou, ktora je vel'mi zavisla na zahranic-
nom dopyte. Rast HDP bol v porovnani s rastom HDP eurozoény vyssi, no pravde-
podobne suvisi s procesom konvergencie, t.j. tendencie chudobnejSich krajin rast
v dlhodobom horizonte rychlejSie ako bohaté (Karpis, 2011).
Hospodarsky rast sa v roku 2013 spomalil na 0,9 % najma pod vplyvom horsie vy-
voja vonkajSieho prostredia. Recesia v eurozéne v prvej polovici 2013 znamenala
pomalsi rast vyvozov a zhorSujicu sa situdciu na trhu prace (Ministerstvo financii
SR, 2014).

V rokoch 2000- 2008 bol priemerny rast HDP o 7 % rocne, ¢o zaradilo Estén-
sko medzi tri krajiny EU s najrychlejSim rastom HDP. Pocas tohto obdobia sa po-
stupne zlepSovala Zivotna uroven, narastlo HDP na hlavu z 45 % z priemeru EU27
vroku 2000 na 65 % v roku 2008. Hospodarska situdcia sa zmenila na jar v roku
2007. Banky sprisnili poskytovanie uverov, dovera spotrebitel'ov sa zmenSila a trh
nehnutel'nosti taktieZ upadol. Rychli rast prijmov pretrvaval, ale na zaciatku roka
2008 sa zvysila neistota, ktora bola sprevadzana poklesom sikromnej spotreby.
TaktieZ zacali klesat' investicie sikromného sektora a tento trend sa stupmnoval. Na
jesent 2008, vyvrcholila hospodarska kriza, ¢o spésobuje rychly kolaps exportnych
kapacit, zhorSenie dostupnosti penlaznych uverov, ato zvySuje neistotu firiem
a doméacnosti este viac. Celkovy pokles tempa rastu v roku 2009 bol 14,1 %. Hos-
podarsKy rast sa otocil na kladny v 2. Stvrtroku 2010 a ro¢ny HDP vzrastol o0 2,6 %
v porovnani s predchadzajicim rokom. Podl'a Statistik Estonska, v roku 2011 ro¢ny
HDP vzrastol 0 9,6 % a v roku 2012 o 3,9 % v porovnani s predchadzajicim rokom.
V roku 2014 esténska ekonomika vzrastla o 0,7 % v porovnani s predchadzajicim
rokom (Statistic Estonia, 2014).
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VYVOJ TEMPA RASTU REALNEHO
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Obr.10  Porovnanie dynamiky ekonomického vyvoja Slovenska, Estonska a EU 27
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Eurostatu

V porovnani s EU 27 vyvoj tempa rastu HDP Slovenska mal rovnaky priebeh, no po
celd pozorovanu dobu dosahovalo vyssieho percenta. Od roku 2007 do roku 2009
bola ekonomika v recesii, co bolo spésobené hospodarskou krizou. Od dna roku
2009 sa dostala ekonomika do expanzie, ktora ale presla hned v roku 2010 do
mierneho poklesu a od roku 2012 HDP Slovenska mierne rastlo.

Vyvoj tempa rastu HDP Esténska mal v porovnani s EU 27 trochu odliSny
priebeh. Od roku 2006 bolo HDP Esténska v kontrakcii a to az do roku 2009, na-
rozdiel od EU 27 a Slovenska bolo sedlo tempa rastu HDP vyrazne zapornejSie. Od
roku 2009 zacala ekonomika vyrazne expandovat a to potrvalo az do roku 2011,
kedy presla opatovne do miernej recesie. Od roku 2013 tempo rastu HDP Estonska
zaCalo mierne rast.

6.2 Vyvoj miery inflacie

Prinosy a naklady sa taktieZ odzrkadl'ujii na ekonomickom ukazateli ako je inflacia.
Ocakavany vplyv na inflaciu by mal byt negativny. Inflacia by s prijatim spolo¢nej
meny mala vzrastat. Inflacia je tempo, ktorym sa zvySuje vSeobecna uroven cien
tovarov a sluzieb, a nasledne klesa kipna sila. Centralne banky sa snazia zastavit
inflaciu, ako aj deflaciu, v snahe zniZit nadmerny rast cenovej hladiny na minimum
(Barnes, 2013).
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Obr.11  Vyvoj HICP (v % z predchadzajtcej periddy) Slovenska a Estonska
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z OECD

V tabul’ke si zaznamenané zakladné Statistické charakteristiky, ktoré boli zistené.
NajnizSia hodnota HICP Slovenska bola zaznamenana v decembri roku 2014
a najvyssia hodnota v janudri roku 2011. V Esténsku najnizsia hodnota HICP je za-
znamenand v novembri roku 2011 a najvyssia hodnota sa vyskytla v januari roku
2008.

Priemerna Median Maximéalna Minimalna
hodnota hodnota hodnota
Slovensko 0,1731 0,1000 2,100 -0,3000
Esténsko 0,3222 0,3000 2,100 -0,9000

Tab.10  Zakladné Statistické charakteristiky HICP

Vyskyt jednotkovych koreiiov je otestovany ADF testom a KPSS testom, ktorych

hodnoty sa nachadzajua v tabulke.




Dopady vstupu Estonska a Slovenska do Eurozoény

43

p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,1783

0,1109

Estonsko

0,0096

0,0799

Tab.11  Vysledky testov jednotkovych koretiov HICP

V pripade Slovenska i ked' je testova Statistika KPSS testu niZSia ako kriticka hod-
nota, bol zaradeny Statisticky vyznamny trend, tym padom je i tak potrebné ¢asovu
radu diferencovat. Rovnaky pripad nastal aj ohl'adne Estonska. Oba testy potvrdili
stacionaritu cCasovej rady, no v oboch pripadoch sa bral vuvahu Statisticky vy-
znamny trend, tym padom je ¢asova rada nestacionarna.

Nasledujuca tabul'’ka testuje stacionaritu ¢asovych radov po ich diferencovani.

p- hodnota ADF testu Test. Statistika KPSS testu

Slovensko 6,452e-005 0,1138

Estonsko 0 0,0275

Tab.12  Vysledky testov jednotkovych koreflov HICP po diferencovani ¢asovych radov

Oba testy potvrdili odstranenie nestacionarity v casovej rade HICP Slovenska
i Estonska. Najvhodnejsim procesom podl'a Obr. 21 v prilohe pre ¢asovi radu HICP
Slovenska je MA (1). Model pouzity na Specifikaciu Casovej rady je IMA (0,1,1)
a koeficient kizavych priemerov je -0,8466. Rovnica najlepsie opisujtica priebeh
Casovej rady ma tvar:

vy, =a,— (—0,847a, ;)
Z Obr. 22 v prilohe je zjavné, Ze vhodnym modelom casovej rady HICP Esténska je
taktiez IMA (0,1,1), ktorého integrovany koeficient kizav;'Ich priemerov ma hodno-
tu —0,6314 a model Specifikuje rovnica:

v, =a,— (—0,631a, ;)

Vyskyt Strukturalneho zlomu v ¢asovych radach je otestovany QLR testom.

V pozorovanom c¢asovom obdobi bol zaznamenany vyskyt Strukturdlneho zlomu
v oboch ¢asovych radach. Ako je vidiet na Obr. 31 a Obr. 32 v prilohe. Na Slovensku
nastal Strukturalny zlom v jedenastom mesiaci roku 2010 a v Esténsku sa vyskytu-
je v auguste roku 2008.
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Max. F- Statistika p- hodnota
Slovensko 7,8625 0,0082
Estonsko 9,1662 0,0025

Tab. 13  Vysledky testu QLR HICP

A

prudkého oslabenia dopytu v ¢ase hospodarskej krizy v priemere dosiahla 1 %.
Vroku 2011 dosiahla priemerna inflacia 3,9 %, v roku 2012 to bolo 3,6 %. V roku
2013 sa vsak rast cien opat spomalil, najma kvoli slabému spotrebitel'skému dopy-
tu, ¢o vyustilo do priemernej inflacie na aroven 1,4 %. Na slabych drovniach zacali
spotrebitel'ské ceny aj v roku 2014 (Pravda, 2014).

V Esténsku bola rekordna miera inflacie (CPI) zaznamena vo februari 2015,
kedy mala hodnotu -0,8 %. Priemerna miera inflacie v rokoch 1999- 2015 mala
3,79 %, pricom najvysSia miera inflaicie bola dosiahnutd vjdni roku 2008

Vv

% (Statistic Estonia, 2015).
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Obr.12  Porovnanie harmonizovanych indexov spotrebitel'skych cien na Slovenku, Esténsku a EU
27
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Vyvoj HICP Slovenska v pozorovanom obdobi mierne osciluje. V porovnani s EU 27
ma odliSny priebeh ale pasmo, v ktorom sa hodnoty HICP pohybuju je podobné. Od
roku 2008 do roku 2010 HICP klesala. Neskér nabrala vzrastajicu tendenciu, ktora
sa ale hned’ v roku 2011 zastavila. Od roku 2012 zacala inflacia klesat.
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Hodnoty HICP Esténska na rozdiel od Slovenska i EU 27 sa pohybuju v ovela
SirSom pasme. Od roku 2006 inflacia rapidne rastla, o sa zastavilo az v roku 2008,
kedy dosiahla maximalnu hodnotu, ktora je v porovnani so Slovenskom i EU 27
vel'mi vysoka. Od roku 2008 do roku 2009 naopak inflacia vyrazne klesala. Neskor
opatovne zacala vzrastat, ¢o sa zastavilo v roku 2011 odkedy nabrala mierne kle-
sajuce tempo.

6.3 Vyvoj miery nezamestnanosti

Dal$im meradlom zdravia ekonomiky je nezamestnanost. Od vstupu do eurozény
sa ocCakava, Ze spolo¢na mena bude mat pozitivny vplyv na mieru nezamestnanos-
ti, teda nezamestnanost bude klesat. Nezamestnanost nastane vtedy, ked’ ¢lovek,
ktory aktivne hl'ada zamestnanie, nemd6ze najst pracu. Miera nezamestnanosti je
percentudlne vyjadrenie pomeru poctu nezamestnanych poctom ekonomicky cin-
ného obyvatel'stva ( Barnes, 2013).
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Obr.13  Vyvoj harmonizovanej miery nezamestnanosti ( v % HDP) Slovenska a Estdnska
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Nasledujica tabulka popisuje zakladné Statistické charakteristiky sledovanych
casovych radov. Minimalna hodnota harmonizovanej miery nezamestnanosti Slo-
venska je dosiahnuta v oktobri roku 2008 a maximalna hodnota je dosiahnuta
hned’ na zaciatku pozorovanej ¢asovej rady ato vjanuari roku 2006. Minimalna
harmonizovana miera nezamestnanosti Estonska je z grafu viditelna v septembri,
oktobri i novembri roku 2007 a maximalna hodnota nastala v aprili roku 2009.
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Priemerna Medin Maximalna Minimalna
hodnota hodnota hodnota
Slovensko 12,8860 13,5500 15,0000 8,7000
Estonsko 9,3157 8,4500 19,0000 4,0000
Tab. 14  Zakladné Statistické charakteristiky harmonizovanej miery nezamestnanosti

Stacionarita ¢asovych radov je otestovana testami jednotkovych korenov, ktorych
vysledky sa nachadzaju v tabulke.

p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,2146

0,1943

Estonsko

0,7248

0,4197

Tab. 15

Vysledky jednotkovych testov harmonizovanej miery inflacie

U oboch krajin sa jednd o nestacionarne casové rady, ¢o potvrdzuje test ADF
i KPSS. Preto je potrebné casové rady diferencovat’ a znova otestovat.

p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,0010

0,2520

Estonsko

0,2117

Tab. 16

Vysledky jednotkovych testov harmonizovanej miery inflacie po diferencovani

Casové rady boli prevedené pomocou diferencii na stacionarne, ¢o potvrdili oba
testy stacionarity. Korelogram harmonizovanej miery nezamestnanosti Slovenska
po diferencovani (Obr. 23), ktory sa nachadza v prilohach potvrdil, Ze sa jedna
o0 autoregresny proces prvého radu AR(1). V tomto pripade ide o model ARI(1,1,0),

ktorého korela¢ny koeficient ma hodnotu 0,8387 a model ma tvar:
y, = 0,839, _, +a;

Z korelogramu harmonizovanej miery nezamestnanosti Estonska po diferencova-
ni (Obr. 24), nie je moZné jednoznacne urcit, ¢i je vhodny proces AR(1) alebo
MA(1). Po Specifikacii modelu oboma procesmi je preukazatelné, Ze oba st akcep-
tovatel'né. Avsak vzhl'adom k tomu, Ze MA(1) proces ma vysSiu hodnotu kritéria
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AIC, je zrejmé Ze pre analyzovanu Casovu radu je vhodnejsi taktieZ proces AR(1).
Tym padom hodnota autoregresného koeficientu je -0,3569 a pévodnu nediferen-

covanu casovu radu Specifikuje integrovany autoregresny model ARI (1,1,0):
¥, =—0357y, , t+a,
Strukturalne zlomy st opat zistené pomocou QLR testu a vyskytuju sa
v oboch casovych radach. A to konkrétne v pripade Slovenska v maji roku 2009

a v pripade Estonska sa zlom vyskytuje v aprili roku 2009, ako je vidiet aj na Obr.
33 a Obr. 34 v prilohe.

Max. F- Statistika p- hodnota
Slovensko 186,8970 2,9879¢-083
Estonsko 203,6240 6,97762e-091

Tab.17  Vysledky QLR testu harmonizovanej miery nezamestnanosti

Spomalenie hospodarskeho rastu zasiahlo v roku 2013 na Slovensku aj trh prace.
Priemerna zamestnanost dosiahla v roku 2013 priblizne 2,19 mil. oséb co je 0 0,8
% menej ako vroku 2012. Hoci za cely rok 2013 klesla zamestnanost o 17 tisic
0s6b, v priebehu roka sa vyvoj na trhu prace postupne stabilizoval a koncom roka
zamestnanost vzrastla. V celom pokrizovom obdobi vSak rast produkcie hospodar-
stva znacne predbieha rast zamestnanosti. Klesajlica zamestnanost a demograficky
vyvoj sposobili v roku 2013 rast miery nezamestnanosti na 14,2 %. Nad'alej pretr-
vava problém nezamestnanosti, kde pribliZzne dvaja z troch nezamestnanych st bez
prace viac ako jeden rok (Ministerstvo financii SR, 2014).

Miera nezamestnanosti v januari 2011 na Slovensku stdpla na Sestro¢né ma-
ximum 12, 98 %. Stdpajlica nezamestnanost, ktora je jednou z najvyssich v EU, je
jednym z najviditel'nejSich dopadov hospodarskej krizy. V roku 2008 sa dostala
pod hranicu 8 % no v roku 2010 vyskocila na 12 %. Miera nezamestnanosti sa na
Slovenku v roku 2014 medzirocne zniZila o jeden percentudlny bod na 13,2 %
(Pravda, 2014).

Aj ked miera nezamestnanosti v Estonsku vzrastla v roku 2013, priemerna
ro¢na miera nezamestnanosti 8,6 % je stale o 1,4 percentného bodu nizsia ako
vroku 2012, kedy bola 10 %. Pocet nezamestnanych l'udi sa zniZil o 10 000
v porovnani s predchadzajicim rokom. Pokles nezamestnanosti sa od roku 2011
spomal’uje (Statistic Estonia, 2014).
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Obr.14  Porovnanie miery nezamestnanosti na Slovensku, Estonsku a EU 27
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Vyvoj nezamestnanosti Slovenska ma podobny priebeh ako vyvoj nezamestnanosti
EU 27. OdliSuje sa tym, Ze tento priebeh sa odohrava na urovni vysSich hodnot ako
su hodnoty EU 27. Do roku 2008 nezamestnanosti na Slovensku mierne klesala, no
od tohto roku zacala opat vyraznejSie rast az do roku 2010, v ktorom dosiahla svo-
je maximum. V nasledujucich rokoch nabrala stagnujuci trend a ku koncu pozoro-
vani mierne klesajtce tempo.

Vyvoj nezamestnanosti Estdnska podobne ako HDP i inflacia ma na rozdiel od
EU 27 a Slovenska vyraznejSie extrémne hodnoty. Do roku 2008 bola inflacia niZsia
ako inflacia v EU 27 i na Slovensku, no od tohto roku zacala rapidnejSie vzrastat.
Maximum dosiahla v roku 2010, kedy predbehla harmonizovanil mieru nezamest-
nanosti Slovenska a EU 27. Od tohto momentu zacala opatovne vyraznejSie klesat
az do roku 2014, kedy sa dostala pod hodnoty Slovenska a EU 27.

6.4 Vyvoj zahranicného obchodu

Cim d‘alej tym viac sa vyuZiva obchodna bilancia ako sposob urcenia zdravia eko-
nomiky a jej vztahov so zvySnymi krajinami. Krajiny, ktoré vstupuju do eurozony
ocakavaju rast zahrani¢ného obchodu, teda irast obchodnej bilancie. Obchodna
bilancia je rozdielom medzi vyvozom a dovozom urcitej krajiny. Debetné polozky
zahfniaju dovoz, zahrani¢ni pomoc, domace vydavky v zahranic¢i a domace investi-
cie v zahrani¢i. Uverové polozky zahffiaji vyvoz, zahrani¢né vydavky v domacej
ekonomike a zahrani¢né investicie v domacej ekonomike. Krajina ma obchodny
deficit, ak dovaza viac ako privaza. Opakom je prebytok obchodnej bilancie (Bar-
nes, 2013).
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Obr.15  Vyvoj obchodnej bilancie (v bil. US dolaroch) Slovenska a Esténska
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z OECD

V tabul’ke su zachytené zakladne Statistické charakteristiky jednotlivych casovych
radov. Maximalna hodnota obchodnej bilancie sa na Slovensku vyskytla v juli roku
2014. Minimalna hodnota obchodnej bilancie sa vyskytla v januari roku 2009.
V Esténsku bola maximalna hodnota obchodnej bilancie pozorovana v decembri
roku 2010 a minimalna obchodna bilancia sa v ¢asovej rade vyskytla v septembri
roku 2007.

Priemerna Medidn Maximalna Minimalna
hodnota hodnota hodnota
Slovensko 0,0623 0,0400 0,5700 -0,4300
Esténsko -0,1816 -0,1700 0,0500 -0,4300

Tab. 18  Zakladné Statistické charakteristiky obchodnej bilancie

V nasledujucej tabul’ke sa nachadzaju vysledky testov, ktoré su urcené na testova-

nie stacionarity ¢asovej rady.
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p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

2,964e-005

0,1163

Estonsko

0,3468

0,4122

Tab.19  Vysledky testov jednotkovych koretniov obchodnej bilancie

V Casovej rade Slovenska by podla testov bola splnend stacionarita, ale kedZe
v oboch testoch je trend $tatisticky vyznamny, je ¢asova rada nestacionarna. Caso-
va rada obchodnej bilancie nespliiuje stacionaritu. Obe Casové rady je potrebné
diferencovat.

p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

1,325e-015

0,0397

Estonsko

2,998e-025

0,0970

Tab. 20  Vysledky testov jednotkovych korenov obchodnej bilancie po diferencovani

Diferencovanim casovych radov je odstranena nestacionarita, co potvrdzuje ADF
test aj KPSS test.

Podl'a korelogramu diferencovanej casovej rady Slovenska (Obr. 25) v pri-
lohe nie je jasné, aky model je vhodny pre pozorovanu c¢asovud radu. Po Specifiko-
vani Casovej rady viacerymi modelmi je najvhodnejsi model ARI (1,1,0), ktorého
integrovany autoregresny koeficient je —0,3254. Rovnica modelu je:

y,=—0325y,_, t+a,
Z korelogramu casovej rady obchodnej bilancie Estonska (Obr. 26) je vidiet, Ze
zrejme sa jedna o autoregresny proces druhého radu. Po vyskisani modelov AR,
ARIMA a MA je nakoniec najvhodnejSim modelom IMA (0,1,2), pretoZe vykazuje
najnizsie hodnoty informaénych kritérii. Integrované koeficienty kizavych prieme-
rov prvého a druhého radu majd hodnoty -0,860431 a 0,382078. Preto rovnica
Specifikujlca vybranu ¢asovi radu ma tvar:
y, =a,— (—0,860y,_,)— 0382y,_,

Vyskyt Strukturdlnych zlomov je zisteny QLR testom, ktorého vysledky su
uvedené v nasledujucej tabul'ke, pricom potvrdzuju vyskyt Strukturdlnych zlomov
v pripade Slovenska i Esténska. Strukturalny zlom vo vyvoji obchodnej bilancie sa
na Slovensku vyskytol v oktobri roku 2011 av Esténsku vjanuari roku 2009.
V prilohe Obr. 35 a Obr. 36.
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Max. F- Statistika p- hodnota
Slovensko 11,1613 0,0004
Estonsko 104,061 1,54257e-045

Tab.21  Vysledky QLR testu obchodnej bilancie

Slovensko sa po prevazne deficitnych vysledkoch zahrani¢ného obchodu
v predkrizovom obdobi dostalo k prebytkovej obchodnej bilancii. Za cely rok 2013
prebytok zahrani¢ného obchodu Slovenska dosiahol 4,43 miliard eur, kym dopo-
sial’ najlepsi vysledok z roku 2012 predstavoval 3,558 miliard eur. Celkovy vyvoz
tovaru sa v roku 2013 medziro¢ne zvysil o 3,7 % na 64,5 miliard eur, kym celkovy
dovoz rastol o 2,5 % na 60 miliard eur (Pravda, 2014). Zahrani¢ny obchod Sloven-
ska vroku 2014 vykazoval opdtovne vysoké prebytky ako pominulé roky.
V porovnani s rokom 2013 sa zvysil celkovy vyvoz tovaru o 0,9 % na 64 780,4 mil.
eur a celkovy dovoz 0 0,3 % na 60 107 mil. eur. Saldo zahrani¢ného obchodu bolo
aktivne v objeme 4673,4 mil. eur, o 441 mil. eur vyssie ako v roku 2013 (Statisticky
urad SR, 2015).

Podl'a statistik Esténska, v roku 2012 vyvoz tovarov vzrastol o 4 % a dovoz
09 % oproti roku 2011. Vroku 2012 medziro¢ny rast vyvozu i dovozu bol pomalsi
ako v predchadzajucom roku, kedy vyvoz i dovoz vzrastol o 37 %. V roku 2012 vy-
voz tovarov v beznych cenach predstavoval 12,6 bil. Eur a import 13,8 bil. Eur. Ob-
chodny deficit predstavoval 1,2 bil eur, o je dva krat vacsi ako v roku 2011, kedy
bol deficit 0,66 bil. Eur. V roku 2014 vyvoz z Esténska predstavoval 12,1 bil. Eur
a dovoz do Estonska 13,7 bil. Eur v beZnych cenach. Schodok zahrani¢ného obcho-
du bol 1,6 bil. Eur a zvysil sa 0126 mil. eur v porovnani s rokom 2013. V roku 2014
sa vyvoz tovaru znizil 0 2 % a dovoz o 1 % v beZnych cenach, v porovnani s rokom
2013 (Statistic Estonia, 2015).
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Obr.16  porovnanie vyvoja medzindrodného obchodu s tovarmi medzi Slovenskom a Esténskom
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z OECD

Z grafu vyplyva, Ze obchodna bilancia Slovenska ma skoro po celd dobu vzrastajice
tempo, pricom do roku 2009 sa pohybuje v zdpornych hodnotach. Od roku 2009 do
roku 2011 je priebeh vyvaZzeny a pohybuje sa v okoli nuly. Od roku 2011 je zazna-
menany zjavny rast obchodnej bilancie. Tym sa potvrdzuje, Ze vyvoz Slovenska je
vyssi ako dovoz.

Obchodna bilancia Esténska sa po celt dobu pohybuje v zdpornych hodnotach
okrem maxima, ktoré nadobudla v roku 2010. Tym padom dovoz zohrava vacsiu
ulohu ako vyvoz. Od roku 2007 do 2010 obchodna bilancia vzrasta, no od tohto
momentu zacala az do roku 2014 mierne klesat.

6.5 Vyvoj statneho dlhu

Statny dlh nam taktieZ posliZi ako ekonomicky indikator, ktory budeme pozoro-
vat. Od vstupu do spolofnej menovej Unie sa ocakava, Ze Statny dlh bude ovplyv-
neny negativne, teda Ze sa bude zvySovat. Vlada vytvara rozpocty, aby zistila kol'’ko
mdze minat. Casto sa viak stava, Ze vlada minie viac, ako st prijmy z dani (vratane
ciel a peciatok) a vznikne schodok rozpoctu. Na financovanie deficitu, mézu vlady
ziskat peniaze tym, Ze si poZic¢aju peniaze od verejnosti (Barnes, 2013).
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Obr.17  Vyvoj Statneho dlhu ( v % z HDP) Slovenska a Estonska

V Tab. 22 su pribliZzené zakladné Statistické charakteristiky. Pricom z grafu je zjav-
né, ze maximalna hodnota statneho dlhu Slovenska bola dosiahnutda vtretom
Stvrtroku roku 2014 a minimalna hodnota v druhom sStvrtroku roku 2008. Maxi-
malny statny dlh Esténska sa v ¢asovej rade vyskytuje v poslednom pozorovani
a to v Stvrtom Stvrtroku roku 2014 a minimalna hodnota Statneho dlhu Esténska
bola dosiahnuta v druhom ale i tretom Stvrtroku roku 2007.

Priemerna Medi4n Maximalna Minimalna
hodnota hodnota hodnota
Slovensko 41,0670 38,6500 59,5000 25,8000
Esténsko 6,7361 6,4000 11,4000 3,4000

Tab.22  Zakladné Statistické charakteristiky Statneho dlhu

Stacionarita ¢asovych radov je otestovana ADF testom a KPSS testom, ktorych vy-
sledky sa nachadzaju v Tab. 23.
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p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,5290

0,1934

Estonsko

0,0291

0,1051

Tab.23  Vysledky testov jednotkovych koretiov Statneho dlhu

Casova rada $tatneho dlhu Slovenska je podl'a vysledkov ADF a KPSS testov nesta-

ciondrna. Vpripade Esténska by boli

splnené hypotézy, ktoré hovoria

o stacionarite Casovej rady, lenZe kedZe je v oboch testoch Statisticky vyznamny
trend, je nutné casovu radu diferencovat.

p- hodnota ADF testu

Test. Statistika KPSS testu

Slovensko

0,0399

0,1733

Estonsko

0,0028

0,1588

Tab. 24  Vysledky testov jednotkovych korenov statneho dlhu po diferencovani

Z KPSS testu vyplyva Ze Casova rada Slovenska nie je stacionarna, to potvrdil i ADF
test, pretoze i ked podla vysledku sa zamieta nestacionarita, trend je Statisticky
vyznamny. V pripade Esténska, oba testy potvrdzuju stabilitu casovej rady po dife-
rencovanti.

p- hodnota ADF testu Test. Statistika KPSS testu

Slovensko 6,491e-010 0,1941

Tab. 25  Vysledky testov jednotkovych korenov statneho dlhu po 2. diferencovani

Po druhom diferencovani ¢asovej rady Slovenska, boli odstranené jednotkové ko-
rene a Casova rada je stacionarna. Podl'a Obr. 27 v prilohe sa pravdepodobne jedna
o autoregresny proces tretieho radu AR (3). Integrované autoregresné koeficient
maja hodnoty -0,6124, -0,5045 a -0,4583. Rovnica, ktorou je model Specifikova-
ny ma tvar:
y,= —0612y, , — 0,505y, , — 0,458y, .+ a,

Z korelogramu diferncovanej ¢asovej rady Esténska (Obr. 28) v prilohe je vizualne
vidiet, Ze sa pravdepodobne jedna o model AR (1). Po Specifikacii viacerych mode-
lov je najvhodnejsi integrovany autoregresny model ARI (1,1,0), ktorého konStanta
ma hodnotu 0,205074 a autoregresny koeficient je 0,290127 a model ma tvar:
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v, =0,205+029y, , +a,

Vysledky QLR testu, podla ktorého su identifikované Strukturalne zlomy sa
nachadzaju v Tab. 26. Strukturalny zlom $tatneho dlhu Slovenska (Obr. 37) sa vy-
skytuje v Stvrtom Stvrtroku roku 2008 a v Estonsku (Obr. 38) je Strukturalny zlom
spozorovany v druhom Stvrtroku roku 2012.

Max. F- Statistika p- hodnota
Slovensko 91,7005 6,17559e-040
Estonsko 16,364 2,65073e-006

Tab.26  Vysledky QLR testu Statneho dlhu

Hodnota statneho dlhu Slovenskej republiky sa zvysila z 33,7 % HDP v roku 2009
na 39 % HDP v roku 2010 (Hospodarske noviny, 2011). V roku 2012 verejny dlh
stipol z 43,3 % v roku 2011 na 52,1 % vykonu ekonomiky. Od roku 2009 do roku
2012 tak dlh verejnej spravy v pomere k HDP stdpol o 16,5 percentualneho bodu
(Webnoviny ,2013). Deficit slovenskych verejnych financii za rok 2013 dosiahol
2,63 % HDP. Dlh Slovenska za rok 2013, v dosledku tychto zmien klesol na 54,6 %
HDP, teda pod 55% hranicu zakona o dlhovej brzde (Pravda, 2014).

Estdnsko ma v porovnani s ostatnymi krajinami vel'mi nizky podiel dlhu na
HDP. Podl'a dat statistiky Esténska bol v roku 2013 deficit verejnych financii 0,5 %
a vyska dlhu bola 10,1 % HDP. Vladny dlh z HDP v Estonsku bol od roku 1995 do
roku 2013 v priemere 6,19 %. Najvyssi dlh z HDP bol zaznamenany v roku 2014,
kedy zodpovedal 10 % HDP arekordné minimum 3,7 % HDP, bolo dosiahnuté
v roku 2007 (Statistic Estonia, 2014).
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VYVOJ STATNEHO DLHU V % Z HDP
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Obr.18  porovnanie Statneho dlhu v pozorovanych krajinach Slovensko a Estonsko
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu a OECD

Z grafu je zjavné, Ze zatial, Co Statny dlh Esténska sa pohybuje v jednotkach per-
cent, Statny dlh Slovenska sa pohybuje v desiatkach percent. Preto je potvrdena
veta z avodu, Ze Estonsko by malo byt vzorom pre Slovensko, €o sa tyka vel'kosti
Statneho dlhu. Od roku 2006 do roku 2008 je Statny dlh Slovenska mierne klesajuci
no od roku 2008 zaznamenava vyrazny vzrast a to aZ do kone¢ného roku pozoro-
vania.

Naopak statny dlh Esténska sa po celd dobu pozorovania pohybuje vo vel'mi
nizkych hodnotach. Sice i Statny dlh Estonska ma vzrastajicu tendenciu, ale rast je
priam nebadatel'ny. Vyssie hodnoty st zaznamenané aZ v poslednych rokoch pozo-
rovania.

6.6 Zhrnutie vysledkov

Z vysledkov vlastnych odhadov ktorym bola venovana tato kapitola prace mozZem
vycitat, Ze Strukturalny zlom vo vyvoji HDP sa vyskytol v oboch krajinach, a to na
Slovensku v 1. Stvrtroku 2008 a v Estonsku v 4. Stvrtroku 2009. Oba zlomy st na-
sledkom hospodarskej krizy, ktora sposobila hlboky prepad pozorovanych eko-
nomik v spominanom obdobi. Odhliadnuc od Strukturalnych zlomov bol vyvoj HDP
na Slovensku i v Estonsku na 5% hladine vyznamnosti stacionarny. Pravdepodob-
nostné chovanie ¢asovych radov je zo Statistického hl'adiska invariantné voci po-
sunom v Case. Vyvoj HDP Slovenska po vstupe do eurozony zaznamenal rapidny
okamzity ekonomicky rast, ktory trval Stvrt roka. Po tomto extréme ¢asova rada po
zbytok pozorovani stagnovala. HDP Estdnska si po vzdani auton6mnej menovej
politiky udrZalo rovnovazny trend vyvoja s malymi oscilaciami. Tym padom ocaka-
vany prinos, ktorym by mal byt rast HDP po vzdani sa auton6mnej menovej politi-
ky sa v praxi nepotvrdil u Ziadnej pozorovanej krajiny.
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Strukturalne zlomy v ¢asovych radach inflacie boli zistené v novembri 2010
na Slovensku a v auguste 2008 v Esténsku. TaktieZ ako v pripade HDP, Struktural-
ne zlomy predstavuju hospodarsku krizu, ktora mala vplyv na vyvoj inflacie
v oboch pozorovanych krajinach, priCom na vyvoji inflacie na Slovensku sa prejavi-
la pribliZne o 2 roky neskor ako sa odzrkadlila na vyvoji inflacie v Esténsku. Casové
rady oboch pozorovanych krajin vykazuju nestacionaritu, pretoZe obsahuju Statis-
ticky vyznamny trend. Vstupom Slovenska do eurozény inflacia rok klesala, no na-
sledne na to od roku 2010 do roku 2011 sa zvySila, ¢o bolo kratkodobym désled-
kom vyskytu Strukturalneho zlomu. V tomto obdobi bola inflacia ovplyvnena hos-
podarskou Kkrizou, ktora v ovel'a vacSej miere ovplyvnila vyvoj inflacie neZ spoloc-
na mena Euro. V praxi je teda vel'mi naroc¢né oddelit vplyv hospodarskej krizy od
vplyvu spolo¢nej meny, pretoZe hospodarska kriza mala velky vplyv na mnoho
zmien v eurozéne. Od roku 2011 tohto roku sa trend opat zmenil na klesajuci, kto-
ry sa prejavil dlhSiu dobu aZ do roku 2014. Priebeh vyvoja inflacie Estonska po
roku 2011 vykresl'uje klesajuci trend s okolitymi oscilujucimi hodnotami. Na roz-
diel od Slovenska, strukturalny zlom ktory sa vyskytol v ¢asovej rade inflacie Es-
tonska sa prejavil tak, Ze inflacia rapidne kratkodobo klesla. Preto zistené vysledky
vyvracaju ocakavania, podl'a ktorych prijatie spolo¢nej meny Euro ma negativne
vplyvat na inflaciu. Tym padom v pozorovanom obdobi namiesto rastu inflacie bol
v praxi spozorovany prevazne jej pokles.

Hospodarska Kkriza sa podla vysledkov testov Strukturalnych zlomov
v ¢asovych radach nezamestnanosti prejavila na Slovenku i v Estonsku v priblizne
rovnakej dobe. Na nezamestnanosti Slovenka konkrétne v maji 2009 a Esténka
v aprili 2009. Nezamestnanost v Estonsku bola podstatne vyssia ako na Slovensku
a do roku 2010 vzrastala, ale vo vysledku mala hospodarska kriza na obe krajiny
priblizne rovnaky dopad. Casové rady nezamestnanosti si nestacionarnymi, teda
je poruSeny predpoklad konStantnej strednej hodnoty a ¢asové rady ako je mozné
vidiet i z Obr. 13 vykazuju trendy. Ako bolo vopred spomenuté, vstupom Slovenska
do eurozdény, teda v tom istom obdobi ako sa na ¢asovej rade nezamestnanosti pre-
javila hospodarska kriza, nastal rast nezamestnanosti a to do roku 2010. Pravde-
podobne za hlavny faktor, ktory tento rast spdsobil, sa d4 povaZovat hospodarska
kriza. No nie je vylucCené, Ze prijatie spolonej meny nemalo na danu situaciu Ziad-
ny vplyv. Od tohto okamihu nezamestnanost Slovenska bola do konca pozorova-
ného obdobia stacionarna. V Esténsku sa nezamestnanost zacala vstupom do eu-
rozony znizovat, ¢o pretrvalo az do roku 2014. Pokles nezamestnanosti, ktory bol
oCakavanym prinosom vstupujucich krajin do eurozony, bol v praxi potvrdeny
v Esténsku. Odhliadnuc od ro¢ného rastu nezamestnanosti od roku 2009, ktory bol
sposobeny pravdepodobne krizou no moZno i prijatim Eura, nezamestnanost’ sa na
Slovenku moc nemenila. V pripade Slovenska teda o¢akavanie nebolo v praxi dos-
tato¢ne naplnené.

Strukturalny zlom sa v ¢asovej rade zahrani¢ného obchodu Slovenska vy-
skytol v obdobi, kedy sa uz krajina nachadzala v eurozone, a to presne v oktobri
2011. V Esténsku hospodarska kriza ovplyvnila zahrani¢ny obchod o 2 roky skér
a to vnovembri 2009. Ked'Ze zahrani¢ny obchod tvori jednu zo zloZiek HDP, Struk-
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turalny zlom v podobe hospodarskej krizy sa vyskytuje v Casovej rade zahranicné-
ho obchodu v priblizne rovnakom ¢asovom obdobi ako u HDP. Casové rady ob-
chodnej bilancie oboch krajin obsahujui jednotkové korene, ktoré naznacuju ich
nestacionaritu. Vstupom Slovenska do eurozoény zacala obchodna bilancia vykazo-
vat’ aktivne saldo. To znamen3, Ze od roku 2009 zacal byt vyvoz z krajiny vyssi ako
dovoz do krajiny. Tuto situaciu je mozné brat ako pozitivum ekonomiky, pretoZe
Cisty export predstavuje kladné hodnoty a tym padom sa podiel'a na raste HDP.
Naopak vyvoj obchodnej bilancie Estonska po cell pozorovanu dobu vykazoval
pasivne saldo, o znamena, Ze vyvoz z krajiny je na rozdiel od Slovenka nizsi ako
dovoz do krajiny. V dosledku toho Cisty export vykazuje zaporné hodnoty a podiel'a
sa na ubytku HDP Esténska. Aktivne saldo obchodnej bilancie Slovenska sa po
vstupe do eurozény postupne viac aviac zvySovalo, ¢o sa da popisat rasticim
trendom vyvoja obchodnej bilancie. Na druhej strane dovoz Estonska zacal byt ¢im
d'alej tym vyssi ako vyvoz, o popisuje klesajuci trend vyvoja obchodnej bilancie.
Ocakavany rast zahranicného obchodu sa teda prejavil v ekonomike Slovenska,
zatial' ¢o v ekonomike Esténska sa v praxi nepotvrdil.

Casové rady $tatneho dlhu taktieZ ako to bolo v pripade vacsiny pozorovanych
rad su nestacionarne, €o je vidiet aj na Obr. 17. Hospodarska kriza sa v podobe
Strukturalneho zlomu objavila v Casovej rade Statneho dlhu Slovenska v 4. Stvrtro-
ku 2008. V Esténsku sa strukturalny zlom objavil azZ o 4 roky neskér a to v 2. Stvrt'-
roku 2012. Tento zlom mdéze byt chapany ako oneskoreny vplyv hospodarskej kri-
zy na Casovu radu ale taktieZ by sa dal interpretovat’ ako neskorsi vplyv prijatia
spolo¢nej meny, ked'Ze sa v casovej rade vyskytuje po vstupe Esténska do eurozo-
ny. V oboch krajinach po celd pozorovanu dobu je zjavné, Ze Statny dlh narastal.
Samozrejme, ako bolo spominané v ivode prace je potvrdeny fakt, Ze Estonsko by
malo byt vzorom pre Slovensko, pretoZe sa pocas Krizy vybralo cestou tvrdych
Skrtov ainapriek rasticej zadlZenosti je ivsudcasnosti podiel dlhu na HDP
v porovnani s ostatnymi krajinami EU minimalny. Zaverom je teda potvrdenie ne-
gativneho ocakavania prameniaceho zo vzdania sa monetarnej politiky, Ze vstup do
eurozony so sebou prinasa rast Statneho dlhu krajiny.

Zhriujudce vysledky z praktickej ¢asti prace, ktoré potvrdzuja alebo vyvracaju
ocakavania plynuce z prijatia spolo¢nej menovej politiky a spolo¢nej meny Euro
ziskane zliteratiry zachytava Tab. 27. PriCom je opat dolezité spomenut, Ze
v oc¢akavaniach sa nebrala v ivahu hospodarska kriza, ktora ale v praxi zasiahla po
vstupe Slovenska i Estonska do eurozény aje moZné, Ze mnoho zmien spojenych
s pritomnostou krizy je priradenych ako zmeny eurozony.
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Tab. 27  Zhrnutie vysledkov vlastnej prace



Dopady vstupu Estonska a Slovenska do Eurozoény 60

7 Zaver

Cielom tejto prace bolo odpovedat na otazku, ¢i je mozné v zvolenych krajinach,
ktoré maju podobnu rozlohu a st predstavitelmi malych otvorenych ekonomik,
pozorovat naplnenie oakavani spojenych so zavedenim Eura. Pricom bola preve-
dend ekonometricka analyza na meratelnych ekonomickych ukazatel'och, ato
konkrétne na HDP, inflacii, nezamestnanosti, obchodnej bilancii a Stdtnom dlhu.
Vyvoj premennych bol odhadnuty pomocou ARIMA modelov a bolo zistené, ¢i
v Case vstupu do eurozony alebo v blizkom okolitom ¢asovom obdobi dochadza
k Strukturalnej zmene.

Dané premenné boli vybrané z teoretickej casti, v ktorej sa zhrnuli naklady
a prinosy, ktoré su ocakavané od prijatia spolo¢nej meny. Po vstupe do eurozény
krajina ocakava pozitivny vplyv na HDP, nezamestnanost a zahrani¢ny obchod.
Tym padom vzdanie sa autondmnej menovej politiky by malo spdsobit rast HDP,
pokles nezamestnanosti a rast zahrani¢cného obchodu. Naopak ocakavanymi na-
kladmi spojenymi s prijatim Eura je rast inflacie a taktiez rast statneho dlhu.

Vo vSetkych pozorovanych ¢asovych radoch bol potvrdeny vyskyt Struktural-
nych zlomov. Strukturalne zlomy sa vyskytuju v blizkosti vstupu krajin do eurozé-
ny a pravdepodobne predstavuju vplyv hospodarskej krizy. Z toho vyplyva, Ze vo
vela pripadoch sa méZe zmena vo vyvoji indikatora spoésobena ekonomickou kri-
zou priradit’ ako zmena sp6sobenad prijatim Eura.

Z vysledkov prace bolo vyvratené ocakavanie, Ze vstup do menove;j tnie so se-
bou prinesie rast HDP. Na Slovensku bol rast HDP zaznamenany len kratkodobo,
v 1. Stvrtroku po prijati spolonej meny a v Esténsku po vstupe do eurozény HDP
stagnuje. TaktieZ bolo vyvratené ocakavanie rastucej inflacie, kedy v pripade Slo-
venska po vstupe do eurozony inflacia stipala kratkodobo jedine od roku 2010 do
2011, inak vo vacSine pozorovaného obdobia po roku 2009 klesala. Inflacia Estén-
ska po roku 2011 po celt dobu klesala. O¢akavany pokles nezamestnanosti bol za-
znamenany v Estonsku, no na Slovensku sa neprejavil. V Estonsku po celd pozoro-
vanu dobu od vstupu do eurozény nezamestnanost’ klesala, zatial' ¢o na Slovensku
od roku 2009 do roku 2010 vzrastla a od roku 2010 do roku 2014 stagnovala. Je
doleZité opat spomenut, Ze rast nezamestnanosti bol spésobeny pravdepodobne
hospodarskou krizou, ktora Casovi radu nezamestnanosti Slovenska zasiahla
presne v maji roku 2009. Taktiez, Ze je vel'mi narocné oddelit vplyv hospodarske;j
krizy od vplyvu eurozény. Mnohokrat sa pripisuje zmena spdsobena hospodarskou
krizou za vplyv spolo¢nej meny Euro. Ocakavany rast zahrani¢ného obchodu sa
potvrdil v Casovej rade zahranicného obchodu Slovenka, kedy po roku 2009 celu
dobu vykazoval rastuci trend. Naopak, oakavanie sa nenaplnilo pri pozorovani
¢asovej rady Esténska, kedy od roku 2011 bol trend naopak klesajuci. Statny dlh,
ktory by mal byt po vstupe do eurozény ovplyvneny negativne, v praxi na Sloven-
ku i v Estonsku vzrastal po vstupe do eurozony. Tym padom sa ocakavanie potvr-
dilo.
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A Korelogramy
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Obr.21  Korelogram HICP Slovenska po diferencovani
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Obr.26  Korelogram obchodnej bilancie Estonska po diferencovani
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Obr.27  Korelogram Statneho dlhu Slovenska po dvoch diferenciach
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B Strukturalne zlomy
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