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Abstract

DUFEK, Josef. Evaluation of real and nominal convergence of the Czech Republic
and selected states towards the eurozone. Diploma thesis. Brno: Mendel University
in Brno. 2017

The main objective is to assess the current situation of real and nominal conver-
gence Czech Republic and selected countries of the euro area average. In assessing
the real convergence of the work focuses on measuring the synchronization of
business cycles and structural convergence. Measuring the synchronization of bus-
sines cycles is done in the spirit of the modern concept of OCA theory. When as-
sessing structural convergence is assessed similarities development of sectoral
structures and the intensity of intra-industry trade. In nominal convergence are
critical Maastricht convergence criteria and the development of the index CPL.
While the analysis of convergence shows a high business cycle synchronization
and the convergence trend in most countries and developments in the field of
structural convergence points to ongoing differences in industrial specialization
among the surveyed countries, which could lead to an increased risk of asymmetric
shock in case membership in a monetary union.

Keywords

The OCA theory, business cycle synchronization, convergence, intra-industry trade,
correlation analysis



Abstrakt

DUFEK, Josef. Vyhodnocen{ realné a nominalni konvergence CR a vybranych stati
k eurozdné. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné. 2017

Hlavnim cilem prace je posouzeni soucasného vyvoje realné a nominalni konver-
gence Ceské republiky a vybranych statd k priiméru eurozény. V rdmci posouzeni
realné konvergence se prace zaméruje na méreni sladénosti hospodaiskych cykli
a strukturalni konvergenci. Méreni sladénosti hospodarskych cykli je provedeno
v duchu novodobého pojeti teorie OCA. Pti posouzeni strukturdlni konvergence je
hodnocen vyvoj podobnosti odvétvovych struktur a intenzita vnitro-odvétvového
obchodu. U nominalni konvergence jsou rozhodujici Maastrichtska konvergen¢ni
kritéria a vyvoj indexu CPL. Zatimco analyza konvergence ukazuje na vysoké hod-
noty sladénosti hospodarskych cykld a konvergencni tendence u vétSiny statd, tak
vyvoj v oblasti strukturalni konvergence ukazuje na stale trvajici rozdily v oblasti
odvétvové specializace mezi sledovanymi staty, coZ by mohlo vést ke zvySenému
riziku vyskytu asymetrickych Soku v pripadé spole¢ného ¢lenstvi v ménové unii.

Klicova slova

Teorie optimalnich ménovych oblasti, sladénost hospodatskych cykld, konvergen-
ce, vnitro-odvétvovy obchod, korela¢ni analyza
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Evropsky integrani proces proSel, od svého pocatku aZ po soucasnost, nékolika
stadii ekonomické integrace. Za vice neZ 65 let existence vznikla mnoha uskupeni,
organizace a instituce, které pretrvaly do soucasnosti nebo naopak zanikly a na-
hradily je nové. Stadia se postupem ¢asu ménila, od projektu vybudovani celni unie
po realizaci projektu vnitiniho trhu a ndaslednému zahdjeni dalSich kroki
k ekonomické integraci, kterou je vznik hospodarské a ménové unie, na jejimz
uzemi byly ndrodni mény nahrazeny spole¢nou ménou, eurem.

Zavedenim spolecné mény k 1. lednu 1999 v bezhotovostnim platebnim styku
a nasledné zavedeni eura v hotovostni podobé k 1. lednu 2002, doslo k formalnimu
vzniku eurozodny. Zda vstoupit do eurozény je pro staty velice zasadni rozhodnuti.
Stat vstupem ztraci kontrolu nad monetarni politikou, ktera jiZ neni provadéna
narodni centralni bankou, tak aby vyhovovala potfebam narodni ekonomiky, ale je
provadéna Evropskou centralni bankou ve prospéch vsech ¢lenti eurozény.

Od 1. 1. 2015 je z 28 clenskych stati Evropské unie 19 soucasti eurozony.
Ostatni Clenové stojici mimo eurozénu maji povinnost se k eurozéné piipojit, ale
nemaji pro to stanoveny presny termin. Podminkou pro vstup do eurozony je spl-
néni tzv. Maastrichtskych konvergencnich kritérii, jejichZ naplnéni a udrzeni po-
tirebného stupné konvergence ekonomiky opraviiuje kandidatsky stat ke vstupu do
eurozoény. Tento zavazek ma i Ceska republika, ktera se vstupem do Evropské unie
v roce 2004 zavazala usilovat o splnéni téchto kritérii. Vzhledem k tomuto zavazku
je pro Ceskou republiku zasadni vhodné nacasovani vstupu tak, aby ptinosy ply-
nouci z prijeti eura prevazily nad jejimi naklady, protoZe v opacném pripadé by
vstup do eurozény predstavoval riziko nejen pro Ceskou republiku, ale i pro ostat-
ni ¢lenské staty.

Maastrichtska konvergencni kritéria byvaji v odborné literatuie ¢asto kritizo-
vana za omezenou moznost posouzeni redlné konvergence ¢i nedostatecné prové-
feni adaptacnich mechanismt zemi pii plisobeni asymetrickych Soku. S ohledem
na tyto nedostatky se stale vice nabizi alternativni testovaci kritéria, ktera na roz-
dil od kritérif konvergenc¢nich vychazi z ekonomické teorie, teorie optimalnich mé-
novych oblasti (OCA).! Kritéria formulovana v ramci této teorie nejsou nutnou
podminkou ke vstupu do ménové unie, mohou, ale predstavitelim statu napové-
dét, do jaké miry bude tento krok efektivni ve snaze minimalizovat vyskyt asyme-
trickych $okd. Cim vice bude eurozéna napliiovat kritéria teorie optimalnich mé-
novych oblasti, tim mensi bude dopad asymetrickych Sokul na ¢lenské staty.

V soucasné dobé, kdy v Evropé vystiidala hospodarskou krizi, krize migracni,
je diky zavazku Ceské republiky vstoupit do eurozény otdzka spolecné mény stéle
aktualni. Zdmérem této diplomové prace je posouzeni soucasného vyvoje redlné a
nominalni konvergence Ceské Republiky a vybranych ekonomik s priimérem eu-
rozony nejen z pohledu plnéni povinnych Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii,

17 angl. Optimum Currency Area
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ale predevSim z alternativniho pohledu novodobé teorie optimalnich ménovych
oblasti (OCA). Prace se tak pokousi ptispét do diskuze o pripravenosti Ceské re-
publiky a vybranych kandidatskych zemi prijmout v budoucnosti spole¢cnou ménu
Evropské unie a upozornit také, na pretrvavajici rozdily ve vyvoji odvétvové speci-
alizace a Urovni vnitro-odvétvového obchodu kandidatskych a vyspélych ¢lenskych
zemi eurozony.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je posouzeni soucasného vyvoje realné a nominalni konver-
gence Ceské republiky a vybranych ekonomik k priiméru eurozény a identifikace
faktort konvergencnich procest. V radmci posouzeni redlné konvergence je mérena
sladénost hospodarskych cykll a strukturalni konvergence. Aplikace kritéria sla-
dénosti hospodarskych cykli je provedena v duchu novodobého pojeti teorie op-
timalnich ménovych oblasti. Pfi posuzovani strukturalni konvergence u vybranych
statl je hodnocen vyvoj podobnosti odvétvovych struktur a intenzita vnitro-
odvétvového obchodu. V pripadé nominalni konvergence jsou rozhodujicimi krité-
rii Maastrichtska konvergencni kritéria a porovnani vyvoje indexu relativnich cen
CPL.

Pomoci k naplnéni stanovenych cilti maji dvé vyzkumné hypotézy, které jsou
v ramci prace ovérovany.

Hypotéza 1: Zemé stiedni a vychodni Evropy, které prijaly Euro (Slovensko, Slo-
vinsko, Baltské staty), konverguji k prliméru eurozdény rychleji neZ zemé, které
Euro nepfijaly.

Hypotéza 2: Hlavnimi faktory sladénosti hospodarského cyklu je mira otevienosti
ekonomik (vnitro-odvétvovy obchod), uroven strukturalni konvergence a ¢lenstvi
statu v eurozoné.

2.2 Metodika

V této praci je s ohledem na stanovené cile vyuzito nasledujicich metodickych na-
strojd. Hlavnimi nastroji prace jsou analyza, komparace a syntéza. Metoda analyzy
je v praci vyuZita hned nékolikrat, at' uZ na zacatku prace pfi zpracovani odborné
literatury zabyvajici se zakladnim teoreticko-metodologickym vychodiskem prace
teorii optimalnich ménovych oblasti (OCA), anebo poté v pribéhu prace v podobé
korela¢ni a regresni analyzy. Dale je v této praci nékolikrat vyuzita také metoda
syntézy, ktera s analyzou Uzce souvisi a pomoci ni jsou v analyze ziskané poznatky
shrnuty a prezentovany. Treti vyuzitou metodou je komparace umoZziujici srovna-
ni empirickych vysledki pouzitych analytickych metod.

Vyzkum v této diplomové praci vyZaduje také pouziti nékolika statistickych a
ekonometrickych metod patiicich k pristuptim teorie OCA. Jsou to metody deskrip-
tivni statistiky a predevSim v ivodu zminovana korela¢ni analyza, ktera se v praci
objevuje hned v nékolika modifikacich. Poprvé, kdyz je pomoci techniky kiiZové
korelace posuzovana aktudlni sladénost hospodarskych cykli sledovanych statt
s eurozdénou. Nasledné pri méreni konvergence cyklii pomoci techniky historické
korelace a naposled prostiednictvim klouzavé korelace. Dalsi z ekonometrickych
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metod predstavuje panelova regresni analyza, pomoci které byly identifikovany
faktory konvergenc¢nich procest. Pro odhad parametrli regresniho modelu je vyu-
zita metoda nejmensich ¢tvercti (OLS) a jako vysvétlujici proménné do modelu
vstupuji indexy, které byly pouZzity k vyhodnoceni stavu strukturalni konvergence.
Jedna se o indexy odvétvové specializace Herfidahliiv, Krugmanliv a Landesman-
nlv a také o Gruber-Lloyd index intenzity vnitro-odvétvového obchodu. Pro vypo-
Cet indexl byla pouZita data v ¢lenéni podle mezinarodni klasifikace zboZzi SITC
prvni urovné a klasifikace ¢lenéni odvétvi NACE.

Vstupni data méreni sladénosti hospodarskych cykli tvori casové rady hrubé-
ho domaciho produktu (HDP) ve ¢tvrtletni frekvenci a indexu primyslové produk-
ce (IPP) vmésic¢nich intervalech. V obou pripadech se jedna o sezonné ocisténé
Casové rady za obdobi 2000-2015 vyjadiené ve stalych cenach referen¢niho roku
2010. Zdrojem dat je Eurostat. Pii zkoumani sladénosti hospodaitskych cykla byly
vyuzity dvé detrendovaci techniky - logaritmicka diference prvniho radu (FOD) a
Hodrick-Prescottiv filtr.

Analyza konvergence se primarné tyka statl stiedni a vychodni Evropy, které
jsou doplnény vzorkem pivodnich statii eurozoény. Pro vétsi prehlednost prace
jsou tyto staty rozdéleny do tii skupin. Prvni skupinu tvofi staty Visegradské ctyt-
ky Ceska republika, Slovensko, Polsko a Madarsko. Druha skupina se sklada
z Baltskych statli (Estonska, LotySska, Litvy), ke kterym bylo prifazeno Slovinsko a
treti skupina jsou plvodni staty eurozény a to predstavitelé jadra Francie a Ra-
kousko a zastupci periferie Italie a Spanélsko.

Prace je ¢lenéna do 5 hlavnich kapitol. Na ivod prace, kde je nastinén vyznam
reSeného tématu, navazuje kapitola popisujici cil a metodiku prace. Treti kapitolu
tvori teoreticka c¢ast zamérend na problematiku souvisejici s teorii optimalnich
ménovych oblasti (OCA) a sladénosti hospodaiskych cykli. Ctvrta kapitola se za-
byva analyzou konvergence vybranych stati a déli se na tii podkapitoly. V prvni
podkapitole je vyhodnocena nomindlni konvergence vybranych stati za pomoci
Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a indexu relativnich cen CPL. Ve druhé
podkapitole jsou analyzovany procesy strukturalni konvergence u sledovanych
stati. Treti podkapitola je vénovana analyze sladénosti hospodarskych cykli a
identifikaci hlavnich faktori tohoto procesu. Pata kapitola obsahuje shrnuti hlav-
nich vysledku a zavéry prace.
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3 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Vznik teorie optimalnich ménovych oblasti (OCA) se datuje do Sedesatych let dva-
catého stoleti. Teorie stanovuje kritéria, kterd by mél kandidatsky stat spliovat,
aby prinosy z Clenstvi v ménové unii pievazily nad naklady spoletné mény a vytvo-
rily tak spolecné s ostatnimi ¢leny optimalni ménovou oblast. (De Grauwe, 2012)

Podle Laciny (2007) si k analyze ptinost a nakladii spolecné mény miiZeme
vybrat dva pristupy - teoreticky a empiricky. Teoreticky ptistup vychazi
z tradi¢niho pojeti teorie optimalnich ménovych oblasti, jehoZ hlavnimi predstavi-
teli jsou R. Mundell (1961), R. Mckinnon (1963) a P. B. Kennen (1969). Druhy pfri-
stup vychazi z empirického hodnoceni existujicich ménovych oblasti, kdy nejcastéji
uzivanym prikladem jsou Spojené staty americké a staty Evropské unie, které vyu-
zivaji spolecnou ménu, tedy staty eurozony.

3.1 Tradicni teorie optimalnich ménovych oblasti

Za zakladatele teorie optimalnich oblasti je povazovan kanadsky ekonom Robert A.
Mundell (1961), ktery ve své praci A Theory of Optimum Currency Areas jako prv-
ni pouzil termin optimalni ménova oblast. V této praci Mundell definuje ménovou
oblast jako oblast se spoletnou jednotnou ménou nebo jako oblast s fixné svaza-
nymi ménovymi kurzy a resi, za jakych podminek je tato oblast optimalni, neboli
v jakém pripadé prevysi prinosy ze spolecné mény jeji ndklady. (Lacina, 2007)

Mundell (1961) svou teorii definoval na zakladé pravdépodobnosti vzniku
asymetrického Soku. Asymetricky Sok chapeme jako nahly vykyv agregatni po-
ptavky nebo agregatni nabidky, ktery na kazdou zemi plisobi rozdilnym zptisobem.
Tuto situaci ukazuje ve svém klasickém modelu posunu poptavek znazornénou v
modelu AS-AD na obrazku 1.

Obrazek 1 Poptavkovy asymetricky sok v modelu AS - AD
Femé A Zemé B
P P

Y Y

Zdroj: De Grauwe 2012, vlastni zpracovani
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Obrazek 1 ilustruje situaci dvou otevienych ekonomik, které spole¢né tvori méno-
vou unii se spole¢nou ménou a centralni bankou. Nastane situace, Ze v diisledku
presunu preferenci spotiebiteld ze zboZi zemé A na zbozi zemé B dochazi k po-
ptavkovému asymetrickému Soku. Tento Sok se projevi v modelu téchto dvou eko-
nomik poklesem agregatni poptavky zemé A a soucasné riistem agregatni poptav-
ky v zemi B. To pravdépodobné povede ke sniZzeni vystupu a zvySovani nezamést-
nanosti v zemi A a rlistu vystupu a sniZovani nezameéstnanosti v zemi B. Mohlo by
se zdat, Ze postiZzenym statem bude pouze stat A, ale neni tomu tak, zemé B v di-
sledku ekonomické expanze bude vystavena problému cenové nestability. Mundell
(1961) se snazil najit vyrovnavaci mechanismus, ktery by navratil ekonomiku
obou zemi do rovnovahy v piipadé, Ze nemohou vyuZzit svoji autonomni monetarni
a kurzovou politiku. Hledané mechanismy byly mobilita pracovni sily a flexibilni
mzdy.

Mobilita prace predstavovala zasadni faktor prizplisobeni v piipadé nega-
tivniho asymetrického Soku. Pfesunuti pracovni sily ze zasazené zemé A do zemé B
by vyreSilo hrozbu nezaméstnanosti a nahradilo by tak plovouci ménovy kurz
v piipadé prizptsobovaciho procesu. Druhy faktor, kterym je flexibilita mezd, by
mél v pripadé zvysujici nezaméstnanosti v zemi A zajistit pokles mzdovych poza-
davki. Naopak v zemi B by flexibilni mzdy mély vést v disledku vyssi poptavky po
praci k vy$sim pozadavklim na mzdy. S touto situaci souvisi i potencionalni zména
relativnich cen v obou zemich. SniZovani cen v zemi A podpoti domaci poptavku a
vyvola zajem i u obyvatel zemé B, ktefi budou zboZi zemé A vice poptavat, coZ po-
vede k narlistu exportu a naslednému zvyseni agregatni poptavky v zemi A. Napro-
ti tomu v zemi B dojde k opacné situaci, kterd bude mit za nasledek navrat agre-
gatni poptavky na uroven pied poptavkovym asymetrickym Sokem. Plisobeni téch-
to dvou vyrovnavacich mechanismii ilustruje obrazek 2. (De Grauwe, 2012)

Obrazek 2 Plisobeni automatickych vyrovnavacich mechanismi v modelu AS - AD
Femé A Zemé B
P ) P :
AS, AS

1!'

Zdroj: De Grauwe 2012, vlastni zpracovani
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Rozmahel (2006) uvadi, Ze Mundellova prace byla na pocatku rozsahle diskuse, na
zakladé, jejichz vysledki je vytvoren teoreticky ramec procesu ménové integrace a
dodava, Ze dalSimi diilezitymi autory v rozvoji teorie optimalnich ménovych oblasti
jsou prace McKinnona (1963), ktery dopliiuje seznam charakteristik ¢lenti ménové
unie o stupen otevirenosti ekonomik, a prace Kennena (1969) navrhujici kritérium
diverzifikace produkce.

Po téchto pivodnich Kkritériich, byla postupem casu pridavana dalsi kritéria,
ktera je treba brat v ivahu, pokud zemé chtéji tvorit ménovou oblast. VSechny tyto
podminky ve svych studiich shrnuji Kucerova (2005) a Rozmahel (2006).

e Mobilita pracovni sily - podstatnou soucasti ménové unie je vysoky stu-
pen mobility prace. Jsou-li vyrobni faktory mobilni, sniZuji naklady vznikaji-
ci uzivanim spolecné mény a nahrazuji, tak ztratu vlastni monetarni a kur-
zové politiky po vstupu do ménové unie. Zemé, které maji vysoky stupen
mobility vyrobnich faktord, maji niZs$i potfebu ménit relativni ceny jako
odezvu na asymetrické Soky. Presun pracovni sily byva v kratkém obdobi
omezeny, predevsim diky nakladim na pireSkoleni plynouci z migrace a
adaptace. V dlouhodobém obdobi je situace lepsi. Mobilita kapitalu zavisi na
rychlosti tempa, ve kterém mohou byt investice vytvareny v jedné zemi a
piijimany v zemi druhé.

¢ Flexibilita cen a mezd - k prizplisobeni ekonomiky asymetrickym Sokiim
dochazi prostfednictvim zmén cen a mezd, proto je nutné zejména
v kratkém obdobi, aby byly mzdy a ceny dostate¢né pruzné, nebot mobilita
vyrobnich faktori je v kratkém obdobi omezena. Pokud vSak budou nomi-
nalni mzdy a ceny rigidni, zafixovani ménového kurzu by pro ekonomiku
prineslo velké naklady, nebot v pripadé, Ze bude v této situaci zemé posti-
Zena asymetrickym Sokem, pak by za predpokladu strnulosti mezd a cen a
fixnim ménového kurzu nemohlo dojit k poklesu relativnich cen a mezd ani
depreciaci ménového kurzu, coZ povede k poklesu vystupu a zaméstnanosti.

e Otevienost a velikost ekonomiky - podle McKinnona (1963) neni mobilita
vyrobnich faktort dostacujici a proto definoval dalsi kritérium a to stupen
otevrenosti ekonomiky. To vyjadril jako pomér obchodovatelného a neob-
chodovatelného zboZi vyrobeného v dané zemi. McKinnon dospél k zavéru,
Ze ¢im je ekonomika otevienéjsi tim je pro ni vyhodnéjsi stat se clenem mé-
nové unie a vyuzivat sytém fixniho kurzu. Naopak pro uzavrené ekonomiky
je vyhodné udrZovat spiSe plovouci kurzy. Obvykle byvaji mensi ekonomiky
otevrenéjsi a Castéji vstupuji do ménovych oblasti.

e Komoditni diverzifikace produkce - kritérium navrhnul Kennen (1969).
Podle néj ekonomiku s dostatecné diverzifikovanou produkci budou asyme-
trické Soky zasahovat v menSi mife neZ ekonomiku s mensi diverzifikaci.
Nebude tedy dochazet tak Casto ke zméné sménnych pomeért a nasledné
zméné poptavky po vyvazenych produktech. Pokud ma tedy ekonomika vy-
sokou diverzifikaci produkce a nastane asymetricky Sok, ktery se tyka jen
urcitého druhu zboZi, nebude celkova zatéZ na ekonomiku tak velka, proto-
Ze dany druh zboZi tvori jen relativné malou ¢ast produkce zemé.
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Strukturilni podobnost tvorby hrubého doméaciho produktu - ¢im jsou od-
vétvové struktury HDP jednotlivych ¢lenskych stati podobnéjsi, tim je men-
$i pravdépodobnost zdsahu asymetrickym Sokem. V pripadé, Ze budou obé
strukturalné podobné zemé zasaZeny vnéjsim Sokem, nebude se jednat o
Sok asymetricky, ale o Sok symetricky. Hospodarska politika zamérujici se
na odstranéni takového Soku bude rovnomérna a prospésna pro obé zemé
stejné. Pro staty znamenda dosazeni podobnych struktur dlouhodoby pro-
ces, kterého je dosahovano predevsim postupnym odstraniovanim riznych
bariér vzajemné obchodni vymény.

Podobnost mér inflace - podobna mira inflace znaci stabilni sménné relace a
je dllezita pro stabilitu ménové unie. Zemé, které vstoupi do ménové unie,
ztraceji svoji autonomni monetarni politiku a prechazeji na spolecnou mo-
netarni politiku, ktera pak urcuje univerzalni miru inflace pro vSechny cle-
ny. V pripadé, Ze vzroste inflace v jedné clenské zemi vyznamné vice nez v
ostatnich, vzrostou naklady i dalsich Clenti, protoZe bude dochazet v této
zemi k apreciaci redlného kurzu a nebude dlouhodobé mozné udrzet fixni
kurz na stanovené parite.

Integrace finan¢nich trhiu - financni integrace predstavuje preshrani¢ni po-
hyby kapitalu bez jakychkoli bariér a probiha tak, jako by se tyto pohyby
udaly na zemi jednoho statu. Tato integrace neni obvykle oznac¢ovana jako
plnohodnotna nahrada nastroje permanentniho vyrovnani v pripadé vzniku
asymetrického Soku, ale je chdpana jako podpora dlouhodobého vyrovna-
vaciho procesu. I maly pohyb drokovych sazeb v ¢lenském statu bude mit za
nasledek pftiliv nebo odliv kapitadlu dané zemé, coz muze vyvolat vzniklou
nestabilitu. Z tohoto diivodu mohou i malé kapitalové toky, ze stabilnich
Clenskych stati do postizenych oblasti asymetrickymi Soky kompenzovat
efekt zmény ménového kurzu.

Variabilita realného ménového kurzu — pripravenost kandidatské zemé ke
vstupu do ménové unie je mozno také posuzovat podle potieby zmén real-
ného ménového kurzu. Toto kritérium je vybrano predevsim diky tomu, Ze
zmény realného ménového kurzu jsou jednoduse méritelné na zakladé his-
torickych dat. Nékteré nazory upozornuji na fakt, Ze neni treba rozliSovat
mezi variabilitou ménovych kurzi a flexibilitou cen a mezd, nebot se prak-
ticky jedna o to samé, protoZze zmény cen a mezd vyvolaji zmény redlného
ménového kurzu.

Fiskalni integrace - dal$i z moZnosti ekonomiky, aby se prizptsobila asyme-
trickému Soku, je integrace fiskalnich transfert. Jejich cilem je, aby zemé,
které byly postiZené negativnim asymetrickym Sokem, mohly ocekavat
podporu od zemi, které zasahl pozitivni asymetricky Sok. Fungovani takove-
to integrace vyZaduje vysokou pokrocilost politické integrace, podminéné
ochotou ¢lenskych zemi sdilet vznikla rizika. Baldwin (2013) v tomto prii-
padé upozoriiuje na problém moradlnitho hazardu, ktery mize vznikat
v pripadé, Ze staty zasazZené negativnim asymetrickym Sokem budou spolé-
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hat na pomoc od ostatnich statl a jejich jednani bude nezodpovédné a ris-
kantni.

o Politické faktory — jednim z nejdiileZitéjSich kritérii pro vytvoireni ménové
unie jsou politické faktory. O vstupu do unie rozhoduje predevsim politicka
vile, kterd je nejcastéji povazovana za hlavni a mozna i jedinou podminkou
ziizeni ménové unie. Uspéch ménové unie je zaloZen na politické shodé
v oblastech hospodaiské politiky, ktera bude provadéna na nadnarodni
urovni.

Kucerova (2005) upozorniuje na dva problémy, které mohou nastat ptfi vyuziti
uvedenych Kkritérii. Jedna se o problém nepriikaznosti, ktery spociva v rozdilnych
zavérech jednotlivych Kritérii a druhym problémem je problém neslucitelnosti né-
kterych kritérii. Dale spatfuje také nevyhody zminovanych kritérii v tom, Ze nepo-
skytuji kompaktni systémovy ramec, ktery by pomohl urcit, zda je urcita zemé
vhodnym kandidatem pro vstup do ménové unie. Vyse zminéna kritéria se zabyvaji
pouze otazkou, jakym zplisobem mohou byt sniZzovany naklady ménové integrace,
ale uz nezminuji vyhody, které clenstvi v ménové unii prinasi.

3.2 Nova teorie optimalnich ménovych oblasti

V 80. letech 20. stoleti dochazelo k utlumeni zajmu o teorii OCA. Rozvoj této teorie
se obnovil az na prelomu 80. a 90. let, kdy se znovu stala aktualni myslenka vzniku
meénové integrace v Evropé. Bylo to obdobi aplikaci zjiSténi moderni ekonomie do
stavajici teorie. Vtomto obdobi byla prehodnocena platnost Phillipsovy krivky a
také ucinnost monetarni politiky, coZ mélo za nasledek zmirnéni ocekavanych na-
kladt plynoucich z opusténi narodni mény. Takto zacala vznikat tzv. nova teorie
optimalnich ménovych oblasti. (Rozmahel, 2006)

Posledni fazi vyvoje teorie OCA je tzv. empiricka faze, ktera probiha od 90. let
az do soucasnosti. Podle Mongelliho (2002) dochazi v tomto obdobi k urc¢itému
prehodnoceni pohledu na naklady a prinosy spojené s Clenstvim v ménové unii.
Rozvoj ekonometrickych metod a snaha o vytvoreni hospodarské a ménové unie
Evropskou unii vede k rozmachu empirickych studii. V této fazi jsou definovany
dvé hypotézy zabyvajici se scénari, které nastanou po vstupu zemi do ménové unie.
Prvnim z nich je hypotéza endogenity kritérii OCA a druhou hypotéza specializace.

3.2.1 Hypotéza endogenity

Hypotéza endogenity je empiricky testovana autory Frankelem a Rosem (1998). Ve
své praci zkoumali vliv vzajemné obchodni vymény na sladénost hospodarskych
cykll. Dospéli k zavéru, ze sladénost hospodaiskych cykli ¢lenskych zemi ménové
unie zavisi na vzajemném obchodu a jeho liberalizaci. Clenské zemé ménové unie
obchoduji v daleko vétsi mire nez drive, coZ vede k prohlubovani ekonomickych
vazeb a zvySovani sladénosti hospodarskych cykll, ¢imz klesd pravdépodobnost
zasahu danych ekonomik asymetrickym Sokem.
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Otevirenost ekonomiky a sladénost hospodaiskych cykll jsou tedy povazovana
za endogenni kritéria teorie OCA, ktera zemé vstupujici do ménové unie naplni az
po prijeti spole¢né mény. Vztah téchto kritérii je znazornén na obrazku 3. Horizon-
talni osu tvori intenzita vzajemného obchodu a vertikalni osu korelace hospodar-
ského cyklu clenskych zemi. Klesajici OCA primka predstavuje hranici, kdy prinosy
z Clenstvi v ménové unii prevysuji naklady. CoZ znamena, Ze pro zemé nachazejici
se napravo od OCA linie je vyhodné prijmout spolenou ménu, naopak pro zemé
nachazejici se nalevo od OCA linie by bylo lepsi ponechat si vlastni ménu. (Kucero-
va, 2005)

Obrazek 3 Prinosy formovani ménové unie z hlediska dvou klicovych kritérii

-

b
Pievaha piinosi
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Korelace hospodarskveh cvkli

OCA linie

>
-

Intenzita vzijemného obchodu

Zdroj: Frankel a Rose (1998), vlastni zpracovani

Opacnym nazorem neZ je hypotéza endogenity je hypotéza specializace, jejichz
zastancem je americky ekonom a drZitel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krug-
man. Krugman (1993) kritizuje hypotézu endogenity ménové oblasti. Na prikladu
USA ukazuje opacnou situaci a to, Ze vstup do ménové unie a zruSeni obchodnich
prekazek povede zvySeni vzajemného obchodu k disporam z rozsahu, které pove-
dou ke specializaci zemi. Diky specializaci zemi se stdva oblast méné optimalni a
v dlisledku toho dochazi ke vzniku asymetrickych Sokd.

K hypotézam endogenity a specializace se vaze velmi casto citovany spor
mezi Evropskou komisi a Paulem Krugmanem, ve kterém se stietavaji dva rozdilné
pohledy na pravdépodobnost vzniku asymetrickych Sokli v ménovych uniich,
v souvislosti se zvySujici se obchodni integraci.

Evropska komise ve studii One market, one money (1991) uvadi, Ze vstu-
pem statu do ménové unie dochazi k riistu obchodni vymény, kterou tvoti prede-
v$im vnitro-odvétvovy obchod, zaloZeny na vynosech z rozsahu a nedokonalé kon-
kurenci. Zemé ménové unie mezi sebou tedy obchoduji se stejnymi produkty, coZ
vede ke zvySovani jejich konvergence. Pripadny vznikly Sok pak zasahne obé zemé
podobnym zplisobem. Naopak Paul Krugman (1993) predpokladj, Ze s riistem vza-
jemného obchodu dochazi ke specializaci Clenskych stat na zbozi s komparativni
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vyhodou a dochazi tak v jednotlivych statech ke koncentraci vyroby v urcitych od-
vétvich. Mensi diverzifikace produkce muizZe vést ke vzniku asymetrickych Sokl a
zvySeni nakladi ¢lenstvi v ménové unii. Vysledkem bude rostouci divergence hos-
podarskych cykli téchto zemi. Tyto nazory znazornuje obrazek 4, kde vertikalni
osa tvori stupen divergence vystupu a zaméstnanosti a horizontalni osu stupei
obchodni integrace clenskych zemi. Negativné sklonéna primka na levém grafu
znazornuje pohled Evropské komise, vyjadrujici situaci, Ze srostouci obchodni
integraci klesa stupen divergence. Pohled Paula Krugmana je vyjadren na pravém
grafu rostouci primkou, ktery znazormnuje opacnou situaci. (Lacina, 2007)

Obrazek 4 Pohledy na vyvoj konvergence v ménové unii Evropska komise vs. Krugman

Evropska komise Paul Krugman

Divergence
Divergence

> >

Obchodni integrace Obchodni integrace

Zdroj: De Grauwe 2012, vlastni zpracovani

3.3 Prinosy a naklady spolecné mény

V ramci této podkapitoly jsou shrnuty hlavni ptinosy a naklady plynouci z ¢lenstvi
v ménové unii z pohledu teorie OCA. Porovnani ptinost a ndkladi by mélo pomoci
predstavitelim kazdé zemé pti rozhodovani, zda ma zemé vstoupit do ménové
unie nebo si ponechat ménu vlastni.

De Grauwe (2012) uvadi, Ze zatimco prinosy plynouci z ¢lenstvi v ménové unii
musime hledat spiSe na mikroekonomické drovni, tak naklady jsou spise makroe-
konomického charakteru.

3.3.1 Prinosy

Podle Rozmahela (2006) neni jednoznac¢na Kklasifikace prinosi plynoucich
z Clenstvi v ménové unii jednoducha a v odborné literature je moZno narazit na
velké mnoZstvi skupin prinost, které mohou byt ovlivnény radou charakteristik
Clenskych ekonomik. Lacina (2007) vyzdvihuje nasledujici prinosy:



26

Teorie optimalnich ménovych oblasti

Eliminace transak¢nich nakladi a kurzového rizika - eliminace trans-
ak¢nich nakladi se tyka konverzi jedné mény do druhé v pripadé obchodu
a projevuje se rozdilem ceny, za kterou je ména nabizena a poptavana. Eli-
minace kurzového rizika spociva v odstranéni nejistoty investori ohledné
kurzové volatility, coZ by zprostiedkované mélo podpofrit ekonomicky rist.
Cenova stabilita a transparentnost - pfinasi jednodussi srovnavani cen
zboZi a sluZeb vramci celé ménové unie, protoZe uZ spotrebitel nemusi
znat hodnotu ménového kurzu. Cenova transparentnost by nasledné méla
podpofrit konkurenci a vést ke sbliZovani cenovych hladin za pomoci ceno-
vé arbitraze.

Verejné finance - clenové ménové unie se zavazuji k zodpovédnému pro-
vadéni fiskalni politiky s cilem snizovani schodkl statnich rozpocti. Pri-
jmuti spole¢né mény a jednotny vnitini trh prispéji ke zvySeni konkurence
v oblasti verejnych zakazek, coz zvysi efektivnost statniho sektoru.

Ztrata narodnich mén a autonomie ménovych politik ¢lenskych statii -
jednotnda ménova politika vykonavana prostrednictvim ECB omezi ptipad-
ny vznik Sok, zplisobenych nestabilitou ménovych kurzl. Rozdilné vnima-
ni kredibility hospodarské politiky dané zemé bude zaptricinéno drokovymi
diferencialy ¢lenskych zemi, které pretrvaji i po zavedeni spole¢né mény.
Postaveni jednotné evropské mény ve svétovém ménovém systému -
pifinosem se stane euro v pripadeé, Ze se stane ménou svétového vyznamu
podobné jako americky dolar, coz by vyznamné posililo Evropskou unii ne-
jen v ekonomické, ale i politické oblasti.

3.3.2 Naklady

Pfi rozhodovani zda vstoupit do ménové unie je samoziejmé nutné také zminit
naklady plynouci z ¢lenstvi v ménové unii. Kuc¢erova (2005) ve své studii poukazu-
je na nasledujici naklady:

Ztrata autonomni ménové a monetarni politiky - vyplyva z existence
jedné centralni banky, ktera provadi monetarni politiku na celém tUzemi
ménové unie. Zadna ¢lenska zemé tak nemiiZe pti vzniku nezadouci situace
vyuzit svoji ménovou nebo monetarni politiku ke stabilizaci hospodarstvi.
Ztrata fiskalni autonomie - tento naklad spociva v nutnosti snizovani
hospodariskych a socidlnich rozdilti mezi ¢lenskymi staty ménové unie po-
moci transferovych plateb. Fiskalni politika je zcasti ponechana
v kompetenci ¢lenskych statii, s tim Ze je Castecné omezovana a koordino-
vana fiskalnimi pravidly.

Rist cenové hladiny - zavedeni spolecné mény sebou mize piinést také
nadklad v podobé rilistu cenové hladiny. Jako mozna pricina riistu byva pova-
Zovano ocekavani zavedeni nové mény a doCasné odloZeni zdraZovani aZ na
dobu prijeti. Tato situace mtZe zplisobit az skokové zvyseni cen.
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e Mikroekonomické naklady - do této kategorie nakladd patii predevsim
administrativni, legislativni a provozni naklady spojené se zavedenim nové
mény. Jedna se predevsim o zavedeni novych bankovek a minci do obéhu a
také stazeni staré meény z obéhu a jeji likvidace. Patii sem i precenéni a
uprava obchodnich dohod a kontraktii nebo zména platebnich systémd.

3.3.3 Model GG-LL

Vztah mezi prinosy a naklady Clenstvi v ménové unii a stupném dosazeni ekono-
mické integrace graficky znazorniuje model GG-LL popsany v Krugman-Obsfeld
(1994). Pozitivné sklonéna primka GG znazoriuje stav, Ze ¢im vyssi je integrace
mezi kandidatskou zemi a ménovou unii, tim vyssi jsou prinosy plynouci z ¢lenstvi
v ménové unii. Negativni sklon piimky LL vyjadfuje opacnou situaci, a to Ze s ros-
touci obchodni integraci klesaji ndklady plynouci z ¢lenstvi v ménové unii. Bod kde
se obé primky protnou, znazornuje minimalni miru integrace ekonomiky, ktera je
zapotriebi, aby prinosy ze spolecné mény prevysily naklady. (Kucerova, 2005)

Obrazek 5 Model GG-LL analyza nakladii a prinosi €lenstvi v ménové unii
Niklady a vynosy ze

zapojeni do MU
GG

LL

(h
Stupeni ekonomicke

integrace

Zdroj: Krugman-Obsfeld (1994), vlastni zpracovani
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3.4 Hospodaisky cyklus

Hospodarsky cyklus predstavuje podle Samuelsona a Nordhause (2007, s. 468)
,VYkyvy ve vystupu, prijmech a zaméstnanosti, které postihuji celou ekonomiku a ob-
vykle trvaji néco mezi dvéma a deseti lety”. Zminované vykyvy se skladaji s expanzi
a kontrakci, které se béhem cyklu v riiznych casovych intervalech stridaji.

V priibéhu hospodaiského cyklu rozliSujeme ¢tyti faze - dno, expanze, vr-
chol, kontrakce. Czesany (2006) popisuje jednotlivé faze nasledovné:

¢ Dno je obdobi, kdy se ekonomika potyka s nevyuzitymi vyrobnimi kapaci-
tami, trapi ji vysokd nezaméstnanost a pokles agregatni poptavky. Firmy
v tomto obdobi dosahuji velmi malych nebo zadnych ziskii. Pokud se eko-
nomika nachdazi na dné dlouhodobé, jedna se o depresi.

o Expanze je rostouci faze cyklu. Roste agregatni poptavka, rozsituje se vyro-
ba a klesd nezaméstnanost. Drive pesimistickd ocekavani se méni
v optimisticka a realizuji se investice, které se diive zdali rizikové. Pokud je
expanze vyrazna mluvime o ekonomickém boomu.

e Vrchol je stav, kdy jsou zdroje ekonomiky plné ¢i nadmérné vyuzivany. Za-
¢inad dochazet kvalifikovana pracovni sila. Existujici Uspory prestavaji stacit
kryt vysokou miru investic a dochazi k nedostatku finan¢nich zdrojt. Vyso-
ka agregatni poptavka vede k ristu cenové hladiny a ekonomika se postup-
né presouva do klesajici faze.

o Kontrakce je klesajici faze cyklu. Vtomto obdobi dochazi ke zpomaleni
ekonomické aktivity, ktera prinasi pomalejsi riist cen a mezd. Snizuje se ag-
regatni poptavka a zvySuje nezaméstnanost. Firmam realizované investice
neprinaseji ocekavané vynosy a rostou deficity statnich rozpoctt, jelikoz
klesaji prijmy a rostou vydaje na socidlni transfery. Dosazenim dna zacina
novy cyklus.

3.4.1 KlasicKky a riistovy cyklus

V odborné literature se rozliSuji dva zadkladni pohledy na urcovani hospodarského
cyklu. Jedna se o klasické a rlistové pojeti hospodaiského cyklu.

Klasicky hospodarsky cyklus miizeme definovat jako opakujici se vzestupy a
poklesy ekonomické aktivity vykazujici stejné tendence v riznych sektorech. Tyto
cykly mohou byt dlouhé od 1 do 10 let a jsou charakterizovany tfemi piliti: pri-
mérnou délkou cyklu, amplitudou a spolecnym vyvojem hlavnich ekonomickych
proménnych aproximujicich agregatni ekonomickou aktivitu naroda.

Druhym ptistupem je ristovy cyklus. Toto pojeti cyklu bylo zvoleno Lucasem
(1977), ktery ve své praci definuje hospodarské cykly jako kolisani zvolené mak-
roekonomické proménné kolem svého trendu. Ristovy cyklus je zaloZen na roz-
kladu ¢asové rady na trendovou, sezonni, cyklickou a nepravidelnou slozku. Pro
méreni hospodarskych cykll je nutné ziskat trendovou a cyklickou sloZku pomoci
vhodné detrendovaci techniky.

Spole¢nym znakem obou pristupli jsou ekonomické fluktuace a projiti vSech
svych fazi. Rozdily najdeme, kdyZ hovorime o kontrakci. U klasického cyklu staci,
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aby ekonomicka aktivita poklesla po urcité obdobi, ale u riistového pojeti musi po-
klesnout pod dlouhodoby trend. Pokud se tak nestane, jedna se pouze o zpomaleni
tempa rastu. OdliSnosti najdeme také v rizném pojeti vstupnich dat aproximuji-
cich hospodarsky cyklus a v urcovani bodli zvratu. Oba tyto pristupy maji své za-
stance i odplirce, ale v odborné literature zabyvajici se sladénosti hospodarskych
cykli prevlada riistové pojeti. (Rozmahel, 2006)

Obrazek 6 Klasicky a ristovy hospodarsky cyklus
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Zdroj: Bonenkamp (2001), vlastni zpracovani

3.4.2  Vybrané techniky detrendovani hospodai'skych cyklu

Pii analyze sladénosti hospodarskych cyklli je v soucasnosti pouzivino mnoho
technik eliminujicich trend v ¢asovych radach. V této praci budou vyuzity dvé de-
trendovaci techniky a to prvni logaritmicka diference (FOD), kterou ve své praci
vyuzivaji Rozmahel a Najman (2010) a Hodrick-Prescottuv filtr vyuzity napt. Ben-
¢ikem (2011)

Logaritmicka diference prvniho radu (FOD) je metoda, ktera se vyuziva jak v
pripadé Klasického, tak riistového cyklu. Spociva v pirevedeni casovych rad na pri-
rozené logaritmy, které jsou nasledné prevedeny na prvni diference, ¢imz ziskame
Casovou fadu zbavenou trendu. Pivodni exponencidlni trend je pfeveden pomoci
logaritmu na linearni a prvni diference trend odstrani Uplné. Timto postupem zis-
kame relativni ptiriistky proménné. Nevyhodou této metody je velky diiraz na vy-
sokofrekvencni zmény casové rady. (Arlt, 2004)

Hodrick-Prescottuv filrt se vyuziva pro rozklad ¢asové fady na trendovou a cyk-
lickou slozku pri analyze ristového pojeti hospodaiského cyklu. HP filtr je nena-
rocny na vstupni data a jednoduchym zptisobem ho Ize vyuzit na jakoukoli casovou
radu. Charakterizuje ho nasledujici predpis:

=1 §=2

Min {i{ln x,—In I:F + zizill [(]n x, —In _r:}—[ln x —Inx_, }]} (3.1)
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Kde x je skutecna velicina, x* predstavuje trend a A je vyhlazovaci parametr trendu.
Volba parametru byva v literature diskutovanym problémem. Pro mési¢ni a Ctvrt-
letni data, ktera jsou v praci vyuZita, jsou podle doporuceni autori filtru vyuzity
nasledujici hodnoty parametru. U mési¢nich dat 1440 a u ctvrtletnich 1600. (Bez-
dék, 2000).

3.5 Sladénost hospodaiskych cyklii v empirické literatuie

Sladénost hospodarskych cykll patii k nejvyznamnéjsim metodam oveérujicim pii-
pravenost kandidatskych zemi na vytvoreni optimalni ménové oblasti. Touto pro-
blematikou se zabyva, také mnoho studi, které se ve vétsiné pripadi snazi najit
odpovéd' na otazku, zda po vstupu statu do ménové oblasti prevladne hypotéza
endogennity a nebo Krungmanova hypotéza specializace.

Seznam autord je opravdu Siroky a prezentovat je zde neni mozné, proto bu-
dou vybrani jen néktefi z nich.

Priikopnickou praci v této oblasti je uz diive zminovana studie Frankela a Ro-
se (1998), kteri se pokusili vypozorovat zavislost mezi korelaci hospodarskych
cykll a intenzitou vzajemného obchodu. Do své studie pouzili Ctvrtletni data real-
ného HDP, primyslové produkce, zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti pro 21
priamyslovych zemi OECD za obdobi 1959-1993. Za vyuziti Ctyi detrendovacich
technik a dvoustupiniové metody OLS dospéli k zavéru, Ze zvySujici obchodni inte-
grace vede ke slad'ovani hospodarskych cyklt.

Tento postup kritizoval Fidrmuc (2001), kterému se nelibilo, Ze se autofi za-
mérili na intenzitu vzajemného obchodu a nezohlednili strukturalni charakteristi-
Ky. Nasledné na tuto praci navazal. Plivodni vzorek stati doplnil o staty Visegrad-
ské ctyfky a Slovinsko a z plivodnich Ctyi ukazatel ekonomické aktivity zvolil
pouze redlny HDP a index prlimyslové produkce vobdobi 1990-1999.
K identifikaci cyklické slozky vyuZil logaritmickou diferenci ¢tvrtého radu a za po-
moci stejné ekonometrické metody potvrdil zavéry predchozich dvou autort o en-
dogennim charakteru kritérii OCA, které dopliiuje zjiSténim, Ze v pivodnim re-
gresnim modelu je vhodné zaménit proménnou vzajemného obchodu za promén-
nou obchodu vnitro-odvétvového. Sviij vyzkum si autor zopakoval o tfi roky poz-
déji ve studii Fidrmuc (2004), kdyZ doplnil nékolik stati stiedni a vychodni Evropy
a pomoci stejné metodiky a dat z obdobi 1991-2001dochazi ke stejnym zavérim.
Podobné jako u vétSiny soudobych studii byla sladénost hospodarskych cykli poci-
tdna mezi vybranymi zemémi a Némeckem, které predstavovalo nejsilnéjsi eko-
nomiky Evropské unie. Z pocatku sledovaného obdobi byly pozorované ekonomiky
ovlivnény transformacni recesi, a tak dosahovaly velmi nizkych hodnot synchroni-
zace. Z tohoto diivodu porovnaval cykly az od roku 1996. Nejvyssich hodnot dosa-
republikou a Polskem. PouZitim svého upraveného modelu, kde byla soucasti pro-
ménna vnitro-odvétvovy obchod, se pokusil predpovédét budouci vyvoj korelace
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cykli téchto statd, z cehoz mu vyplynulo, Ze nejvétsi potencial ke zvySeni sladénos-
ti hospodai‘ského cyklu ma Ceska republika.

Dalsi z priikopnickych praci, ve které autofi pocitaji sladénost hospodatskych
cyklt je studie Boone a Maurel (1998). V této studii autori pocitaji sladénost cykli
statli stiedni a vychodni Evropy, bez Baltskych zemi, smérem k Némecku a EU.
Hospodarskych cykli byl aproximovany indexem primyslové produkce a mirou
nezaméstnanosti v obdobi 1991-1997. K identifikaci cyklu byl vyuzit HP filtr. Auto-
i zjiStuji relativné vysoké hodnoty sladénosti hospodarskych cykli vybranych
zemi a Némecka. Ve vztahu k Evropské unii pozoruji hodnoty sladénosti nizsi.

Dalsi zajimavou praci je studie Darvas a Szapary (2004). Zabér prace téchto
autorl je opravdu obrovsky. Autofi pozoruji 26 statli a k ziskani robustnich vy-
sledkili vyuZzivaji dvé detrendovaci techniky a nékolik metod méfeni sladénosti na
nékolika indikatorech ekonomické aktivity. My si zde v kratkosti shrneme pouze
vysledky zabyvajici se korelaci hospodaiskych cykld HDP a IPP zemi V4 a Balt-
skych statli se zemémi eurozény v obdobi 1993 -2002. Autori ve studii zjist'uji, Ze
zatimco u puvodnich statl eurozony jsou cykly vysoce korelované u stati V4 a
Baltskych statdi, s vyjimkou Mad'arska, Polska a Slovinska, tomu tak neni. U zmino-
vanych tri statd se v pribéhu sledovaného obdobi hodnoty sladénosti zvysuji a
jsou srovnatelné s plivodnimi staty eurozony. Relativné nizsi sladénosti dosahuji
Ceska republika a Slovensko. Loty$sko, Estonsko a Litva nemaji cykly korelované
viibec. Co se tyce hypotézy endogenity, tak ji autofi spiSe potvrzuji, nebot’ plivodni
staty eurozony vykazuji vysokou sladénost cykli a zbylé staty se pomalu piiblizuji.

Endogenni charakter kritérii OCA ve své praci potvrzuji také Silvestre, Men-
donga a Passos (2007), ktefi pozorovali vliv bilateralniho obchodu na sladénost
hospodarskych cykli. K tomuto ucelu pouzili casové rady HDP, 11 ¢lenskych zemi
eurozony, z obdobi 1967-2003. Kidentifikaci cyklu vyuzili Baxter-Kingav filtr a
Casové obdobi si rozdélili na 4 useky, ve kterych postupem casu zjistuji snizujici se
vliv obchodu na sladénost hospodarskych cykld, s tim Ze ke konci sledovaného ob-
dobi bilateralni obchod vliv ztraci.

Zajimavy zplsob méreni sladénosti hospodarskych cykli vyuzivaji Rozmahel
a Najman (2010). Jedna se o index cyklické shody, ktery je podle autort ukazate-
lem mérici obdobi, po které se srovnavané zemé nachazi ve stejné fazi hospodar-
ského cyklu. Ve své praci sleduji aktudlni sladénost hospodarskych cyklt Ceské
republiky a vybranych zemi s eurozénou v obdobi 1996-2009. K identifikaci cyklu
vyuzili prvni logaritmické diference a filtry HP a BP. Dosli k zavéru, Ze vysokych
hodnot sladénosti dosahuji ptivodni staty eurozény Francie, Némecko a Rakousko,
ke kterym se piridava Slovinsko. Ceska republika dosahuje vysokych hodnot syn-
chronizace cyklu piredevsim v piipadé vyuZiti obou filtru, coz ji dle autort radi me-
zi staty s relativné vysokou sladénosti v porovnani s clenskymi i nec¢lenskymi staty
unie.

Bencik (2011) ve své praci vyhodnocoval mirli sladénosti hospodarskych
cykli statli V4 s eurozénou pro slovenskou narodni banku. Casové fady se tykaly
redlného HDP v obdobi let 1995-2010. K identifikaci cyklické slozky pouZil HP fil-
tru. Na zakladé analyzy dosel k zavéru, Ze do roku 2001 dosahovaly cykly statt V4
bud’ velmi slabé pozitivni korelace, nebo slabé negativni korelace. Od roku 2004,
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kdy tyto staty vstoupili do Evropské unie, autor zaznamenava mirny nartst sladé-
nosti cyklu, ktery si vysvétluje prohlubujici se integraci a nartistem vzajemného
obchodu mezi staty. Dalsi narist sladénosti zaznamenava také v obdobi celosvéto-
vé hospodarské krize. Tento narust si autor zdivodiiuje pirelévanim poptavkovych
Sokil z eurozény smérem k zemim V4, coz na zemé piisobilo jako symetricky Sok.
Zavérem konstatuje, Ze naklady plynouci z ¢lenstvi v ménové unii by mély postup-
né klesat v zavislosti na rlstu sladénosti hospodarskych cykli stati V4, s tim Ze
mira sladénosti je dlouhodobé ovlivnéna vnitro-odvétvovym obchodem. Na zakla-
dé téchto skuteCnosti se priklani k vétSinovému nazoru a potvrzuje hypotézu en-
dogenity.

Jak mtzeme vidét, vétSina empirickych studii potvrzuje hypotézu endogeni-
ty, jejimz zastancem je i Evropska komise. Existuji i studie, které se priklanéji spise
na stranu Paula Krugmana (1993). Jednou z nich je prace Romany (2013), ktery se
zabyva sladénosti hospodarskych cykll Clenskych stati eurozény od pocatku spo-
le¢né mény. Za zastupce eurozény zvolil Francii, Némecko, Italii, Spanélsko a Nizo-
zemsko, které doplnil zastupci svétovych ekonomik USA, Japonskem a Velkou Bri-
tanii. Autor pouziva casové rady ctvrtletniho realného HDP z obdobi 1999-2012,
které pro potieby prace déli na dvé dil¢i obdobi. K identifikaci cyklu vyuziva tii
rizné detrendovaci metody a k méfeni sladénosti vyuziva tii zptlisoby vcetné kore-
la¢nich koeficientl. Autor dosel k zavéru, Ze sladénost hospodarskych cykla sledo-
vanych zemi nedosahuje vysokych hodnot a postupem ¢asu se neméni. Na zakladé
tohoto zjiSténi hypotézu endogenity spiSe zamita.
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4 Analyza konvergence

Cilem této kapitoly je posouzeni procesu konvergence u 12 vybranych zemf stfedni
a vychodni Evropy a vybranych zemi eurozény. Byly vybrany staty Ceska republi-
ka, Slovensko, Polsko, Mad'arsko, Estonsko, LotySsko, Litva, Slovinsko, Francie, Ra-
kousko, Spanélsko a Italie, které byly pro vétsi prehlednost rozdéleny do tif sku-
pin. Prvni skupinu tvori zakladajici staty eurozony Francie a Rakousko jako za-
stupci jadra eurozény, spole¢né se staty periferie eurozény Italii a Spanélskem.
Druhou skupinu stat{ tvoi{ staty Visegradské ¢tyrky s diirazem na Ceskou republi-
ku a posledni skupinu statli tvori Baltské staty spolec¢né se Slovinskem.

Analytickd Cast prace ma ctyti podkapitoly a ty jsou clenény nasledov-
né: prvni z nich se zabyva pripravenosti vybranych kandidatskych zemi na vstup
do eurozony na zakladé plnéni Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a vyvoje
indexu relativnich cen CPL2. Druha podkapitola se vénuje strukturalni podobnosti
vybranych ekonomik. Tteti podkapitola obsahuje analyzu sladénosti hospodari-
skych cyklli mezi pozorovanymi zemémi a eurozénou a ¢tvrta kapitola se zabyva
vyznamnosti faktori sladénosti hospodarskych cykll s vyuzitim vicenasobné pa-
nelové regrese.

4.1 Nominalni konvergence

Cilem nésledujici podkapitoly je porovnat pripravenost vybranych kandidatskych
zemi na vstup do eurozény na zakladé plnéni Maastrichtskych konvergencnich
kritérii a porovnani vyvoje indexu relativnich cen CPL v letech 2000, 2005, 2010 a
2015. PInéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii v obdobi let 2013-2015 je
vyhodnoceno pro vybrané kandidatské zemé, kterymi jsou Ceska republika, Polsko
a Mad'arsko. Tabulku s vyhodnocenim plnéni Maastrichtskych kritérii pro sledova-
né clenské zemé eurozény najdeme v priloze A.

Vstup statu do eurozony je podminén dosazeni vysokého stupné udrZitelné
konvergence, ktera je vyhodnocovana pomoci ¢ty nominalnich konvergenc¢nich
kritérii — kritérium cenové stability, kritérium stavu verejnych financi, kritérium
konvergence urokovych sazeb a kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi.
Kritériu tykajiciho se ucasti v mechanismu sménnych kurzi se vSak v nasledujicim
textu nebudeme dale vénovat, protoZe Zadna z vybranych kandidatskych zemi neni
v soucasnosti v ERM II zapojena.

27 angl. Comparative Price Level
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Tabulka 1 Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergen¢nich Kritérii pro kandidat. staty (v %)

Cenova . Kritérium Kritérium
Stat Rok stabilita Il)louho?obe verejného verejného
(HICP) urokové sazby | 4 icitu dluhu
2013 1,4 2,1 -1,2 44,9
cz 2014 0,4 1,6 -1,9 42,7
2015 0,3 0,6 -0,4 41,1
2013 0,8 4,0 -4,1 55,7
PL 2014 0,1 3,5 -3,4 50,5
2015 -0,7 2,7 -2,6 51,3
2013 1,7 5,9 -2,6 76,6
HU 2014 0,0 4,8 -2,1 76,2
2015 0,1 3,4 -1,6 75,3
2013 1,8 6,4
Ref. hodnota 2014 1,3 3,8 -3,0 60,0
2015 0,7 4,0

Poznamka 1 cervena barva znaci prekroceni referenc¢ni hodnoty

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Vyvoj plnéni konvergencnich kritérii v letech 2013 aZ 2015 ve sledovanych kandi-
datskych zemich, kterymi jsou Ceska republika, Polsko a Mad’arsko, je uvedeno
v tabulce 1. Mlizeme vidét, Ze vSechny tri staty dosahovaly ve sledovaném obdobi
velmi nizké primérné miry inflace, ktera postupné kazdy rok klesala a v Polsku se
dokonce vroce 2015 dostala do zapornych hodnot. Po porovnani jednotlivych
hodnot s referen¢nimi hodnotami mizeme Fici, Ze konvergenc¢ni kritérium cenové
stability plnily ve sledovaném obdobi vSechny tfi staty bez vétSich problémii.

Druhé kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb dodrZovaly se
zna¢nou rezervou Ceska republika a Polsko. Mad'arsko toto kritérium nesplnilo
v roce 2014, kdyz prekrocilo referen¢ni hodnotu o 1 p. b.

Poslednim sledovanym konvergen¢nim kritériem je kritérium stavu verejnych
financi, které se déli na kritérium verejného deficitu a kritérium verejného dluhu.
Kritérium vetejného deficitu nedodrzelo vletech 2013 a 2014 Polsko, které refe-
renéni hodnoty piekrocilo o 1,1 resp. 0,4 p. b. Ceska republika a Mad’arsko toto
kritérium s rezervou plnily. Kritérium poZadujici maximalni 60 % pomér verejné-
ho dluhu k HDP ve sledovaném obdobi dodrzovala Ceska republika, jejiz pomér
verejného dluhu k HDP se ve sledovaném obdobi pohyboval pod hodnotou 45 % a
kazdorocné se snizoval, a také Polsko, jehoZ hodnota poméru dluhu k HDP ani v
jednom pripadé nepresahla 56 %. Referen¢ni hodnotu 60 % prekracovalo Madar-
sko, které i pres mirné snizovani pozadovaného poméru nedosahlo ani v jednom
sledovaném roce.

DalSim sledovanym indikatorem pfti analyze nominalni konvergence je index
relativnich cen CPL.
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Obrazek 7 Index CPL vybranych stati v letech 2000, 2005, 2010 a 2015, EA=100
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zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Na obrazku 7 jsou indexy CPL pro sledované zemé poméiovany Kk priiméru eu-
rozény (EA = 100) v letech 2000, 2005, 2010 a 2015.

Udaje v grafu svéd¢i o vyrazné nizsi Grovni relativnich cen v zemich V4 i
v Baltskych statech a Slovinsku oproti eurozéné. Priméru eurozony ze sledova-
nych statl dosahuji nebo ho prekracuji pouze zastupci ptivodnich ¢lenti eurozony
Francie, Rakousko a Italie. §panélska ma hodnoty indexu o0 10 - 15 % nizsi.

Na zacatku sledovaného obdobi tj. v roce 2000 byla droven relativnich cen
v Ceské republice oproti priiméru EA méné nez polovi¢ni. Podobné tomu tak bylo i
v pripadé ostatnich statli V4 a Baltu. Pouze cenova turoven Slovinska dosahovala 72
% urovné EA. Vyvoj cen v téchto zemich dosahoval aZ do roku 2010 dynamického
ristu, ktery byl vysledkem liberalizace zahrani¢niho obchodu, liberalizace doma-
cich cen i kurzové politiky a napliiovani Asociacni dohody (1993), ktera ma za na-
sledek odstranovani cel a dalSich netarifnich nastroji v obchodu zemi V4 a Balt-
skych statii se zemémi eurozony. (Fiala, 2003)

0d roku 2010 je zietelny, pokles indexu CPL témér u vSech stati. Vyjimkou
jsou Baltské staty, jejichz uroven relativnich cen i nadale pokracuje v konvergenci
k priiméru eurozony.

4.2 Strukturalni konvergence

Cilem této podkapitoly je posouzeni procesu strukturalni konvergence vybranych
zemi stfedni a vychodni Evropy a vybranych zemi eurozény. Pfi posuzovani struk-
turalni konvergence u vybranych statli, byly pouzity tfi indexy hodnoceni vyvoje
odvétvovych struktur ekonomik. Herfindaliv index jako ukazatel komoditni speci-
alizace v exportu analyzovanych zemi. Krungmaniiv index specializace mérici miru
podobnosti odvétvové struktury z hlediska vyvoje trhu prace a Landesmanniiv

index jako ukazatel odvétvové struktury jednotlivych zemi z hlediska podilu od-
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vétvi na HPH. Pomoci téchto ukazatelii jsou porovnany struktury jednotlivych sta-
tll se strukturou odvétvi eurozdény. Nartst téchto indextli znaci zvySovani speciali-
zace a vede ke zvySeni rizika vyskytu asymetrickych Soka. Pii vypoctu Herfindalo-
va, Krungmanova a Landesmannova indexu byla pouZita data z databaze Eurostat,
¢lenéna podle zakladnich kategorii SITC a NACE.

Poslednim zvolenym ukazatelem strukturalni konvergence je Gruber-Lloyd
index, ktery méri intenzitu vnitro-odvétvového obchodu. Rist podilu vnitro-
odvétvového obchodu, byva v modernich pristupech, zabyvajicich se ménovou in-
tegraci, oznacovan, jako zasadni faktor sladénosti hospodaiskych cykli. Dle teorie
OCA pravé rist podilu vnitro-odvétvového obchodu v ménové unii na tkor mezi-
odvétvového obchodu, vede ke snizZeni rizika vyskytu asymetrickych Sokt a k vétsi
prohloubeni obchodni spoluprace a vyrobni integrace.

4.2.1 Herfindahlav index

Herfindahllv index, ktery byva nékdy oznacCovan jako Hirschmantv nebo Herfin-
dahl-Hirschmaniiv index, se pouzival v rdmci teorie antimonopolni politiky k mé-
feni koncentrace daného odvétvi na trhu. Index se také vyuziva jako ukazatel
urovné ekonomické diverzity a pri makroekonomickych analyzach tykajicich se
zkoumani procesu evropské ménové integrace. V této praci bude Herfindahliv in-
dex pouzZit pro posouzeni miry specializace exportu mezi vybranymi staty a eu-
rozonou a podle toho zjistime, zda existuje zvySené riziko asymetrickych Sokd.
Matematické vyjadieni Herfindahlova indexu je nasledujici:

Hff,[ = Z
i

Kde HI;; udava hodnotu Herfindahlova indexu zemé /v roce £ xix:je export zemé 7
skupiny zboZi k podle zakladni kategorie standardni mezinarodni klasifikace zbozi
SITC prvni arovné v roce ta X;:je celkovy objem exportu zemé 7v roce t Vysledné
hodnoty indexu se pohybuji vintervalu <0;1> s tim Ze hodnota indexu jedna by
znamenala absolutni specializaci exportu zemé na urcitou skupinu zboZi.

2
Xik,t

Xit

(4.1)
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Obrazek 8 Vyvoj Herfindahlova indexu vybranych stati v obdobi 2000-2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Na obrazku 8 vidime grafy znazoriujici vyvoj miry specializace exportu mezi
vybranymi staty a eurozonou vyjadienou pomoci Herfindahlova indexu v obdobi
let 2000 - 2015. Z grafii miizeme vidét, Ze ani jedna ze sledovanych zemi neni prilis
specializovana a Zadné vyrazné rozdily nepozorujeme ani mezi clenskymi a
neclenskymi staty eurozony.

U vétSiny stati miiZzeme sledovat trvalé snizovani specializace exportu,
pricemz u nékterych zemi dochazi od roku 2012 k mirnému zvyseni. Vyjimkou jsou
Slovensko a Madarsko, u kterych od roku 2006 dochazi k trvalému zvySovani
exportni specializace. Slovensko a Madarsko dosahuji ze sledovanych stati
nejvyssi specializace exportu do eurozény, a to piredevsim diky velké exportni
specializaci na kategorii Stroje a dopravni prostredky. Madarskd hodnota
Herfindahlova indexu c¢inila v roce 2015 0,40 a hodnota Slovenska 0,39. V pripadé
Ceské republiky dochazelo od pocatku sledovaného obdobi, az do roku 2012
k poklesu exportni specializace, kdyZz postupné klesala k hodnoté 0,28.
V nasledujicich letech vSak hodnoty indexu mirné rostly a v roce 2015 dosahly na
hodnotu 0,31, rlst exportni specializace byl zptisoben predevsim zvysSujicim se
zaméirenim exportu na kategorii Stroje a dopravni prostiedky. Rostouci trend
vyvoje a vysoké hodnoty Hefindahlova indexu u Madarska a Slovenska sebou
nesou vyssi riziko vyskytu asymetrickych Sokt a vtomto ohledu délaji z téchto
dvou statli méné vhodné kandidaty na vstup do eurozény neZ je Ceska republika a
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Polsko. U ptivodnich ¢lenskych stat eurozony i Baltskych statli mizeme vidét, Ze
exportni specializace dlouhodobé klesa a nedochazi tak k naplnéni Krugmanovy
hypotézy specializace, ktera predpoklada, Ze v jednotlivych ¢lenskych zemich bude
dochazet ke specializaci vyroby, ktera povede k vétSimu vyskytu asymetrickych
Soku. Naopak se zde potvrzuje endogeni hypotéza OCA, podle které prijetim
spolecné mény specializace vyroby klesa a vstup do ménové unie je pro tyto staty
vyhodny.

4.2.2  Krugmantv index specializace

Strukturalni podobnost odvétvi vybranych clenskych statli s eurozénou miizeme
vyjadrit pomoci Krugmanova indexu specializace. Pomoci tohoto indexu miiZzeme
posoudit, jak se postupem Casu vyvijeji odvétvové struktury ve vybranych evrop-
skych statech. Index ukazuje, jak velka c¢ast primyslové aktivity by méla zménit
sektor tak, aby podil tohoto sektoru v narodni ekonomice odpovidal podilu stejné-
ho sektoru srovnavaného statu resp. v naSem piipadé priméru eurozony.
Matematické vyjadieni Krugmanova indexu specializace je nasledujici:

K, = Z
ir

Lf.t.ﬂ Lf.t.b

Lr,a Lr,b

(4.2)

Kde KI udava hodnotu Krugmanova indexu specializace mezi vybranymi zemémi
v Case t. Litq vyjadiuje Uroven zaméstnanosti v sektoru i, ¢ase t a zemi a. L;.p vyja-
dfuje aroven zaméstnanosti v sektoru i, ¢ase t a zemi b. L4 vyjadiuje celkovou za-
méstnanost v ¢ase t a zemi a. L vyjadiuje celkovou zaméstnanost v Case t a zemi b.
Vypocteny index se pohybuje v intervalu <0,2>. Cim jsou vysledné hodnoty blizsi
nule, tim vice podobnou strukturu ekonomickych odvétvi sledované zemé maji.
Hodnota nula tak znamena stejnou ekonomickou strukturu v analyzované zemi a
eurozoné. Naopak hodnota indexu dva by znamenala naprosto odliSné ekonomické
struktury.

K vypoctu Krugmanova indexu byly pouZity ro¢ni udaje o vyvoji trhu prace
v ¢lenéni podle klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE. Srovnany byly vybrané
staty s primérem eurozony.
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Obrazek 9 Vyvoj Krugmanova indexu specializace vybranych stati v obdobi 2000-2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Na obrazku 9 vidime, Ze hodnoty Krungmanova indexu zemi V4 a Baltskych stati
kromé Lotysska ve sledovaném obdobi rostou, coz znaci zvySovani odlisnosti eko-
nomické struktury téchto statli od priiméru eurozdény. Hodnoty indexu se u téchto
stati pohybuji v intervalu 0,20 aZ 0,35 s vyjimkou Estonska a Mad'arska, u kterych
v nékterych letech dochazelo k poklesu Krungmanova indexu aZ k hranici 0,15.
Naopak nejvyssich hodnot dosahuje Litva, u které index ke konci sledovaného ob-
dobi piekra¢oval hodnotu 0,40. V Ceské republice dochizi podobné jako
v ostatnich statech V4 k divergenci odvétvovych struktur od primeéru eurozony.
Nejnizsich hodnot dosahovala Ceska republika na poc¢atku sledovaného obdobi,
kdy index nabyval hodnoty 0,23. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2014 a to
0,30.

Plivodni staty eurozény dosahuji vtomto obdobi stabilni trovné hodnot
Krugmanova indexu, které se od roku 2009 pohybuji v intervalu 0,07 aZ 0,18. Nej-
nizsi hodnoty indexu ma Italie, kde ve sledovaném obdobi neprekrocil index hrani-
ci 0,10.

Z hodnot Krugmanova indexu mizeme fici, Ze zemé V4 a Baltské staty maji

vV s/ v

nizsi uroven podobnosti odvétvovych struktur v porovnani s piivodnimi ¢leny eu-
rozény. Dlouhodobé u téchto statli dochazi k divergenci odvétvovych struktur od
priméru eurozdny, ¢imzZ se v pripadé pouzivani spolecné mény zvySuje pravdépo-
dobnost zasazeni téchto ekonomik asymetrickym Sokem. To znamena, Ze pfi po-
klesu poptavky v urc¢itém odvétvi nebudou vSechny zemé zasaZeny stejnomérné.
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4.2.3 Landesmannuyv index

Podobnost odvétvovych struktur mize byt mérena riiznymi zpisoby. Dalsim inde-
xem, ktery je v analyze pouZit, je Landesmanniiv index. Pomoci tohoto indexu po-
suzujeme podobnost odvétvovych struktur dvou statl z hlediska vyrobni speciali-
zace.

Matematické vyjadreni Landesmannova indexu je nasledujici:

n 3 5.‘
Ll; = Zfﬂ J[S:',r.a —3:'.:,&:] X [1[;;

Kde LI;vyjadiuje Landesmanntv index v case t. Si:q je podil odvétvi i na hrubé pfi-
dané hodnoté (HPH) v zemi a v Case ¢, a si.» je podil odvétvi i vzemi b a cCase t.
Hodnoty Landesmannova indexu se pohybuji v intervalu <0,1> s tim, Ze ¢im nizsi
jsou hodnoty indexu, tim vice jsou odvétvové struktury zemi podobné. Srovnavaci
rovinou je primér eurozony a byly vyuzity ro¢ni data o vyvoji HPH clenény dle
Kklasifikace ekonomickych ¢innosti NACE ziskané z databaze Eurostat.

(4.3)

Obrazek 10 Vyvoj Landesmannova indexu pro vybranych statti v obdobi 2000-2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Grafy na obrazku 10 znazornuji vyvoj Landesmannova indexu podobnosti odvét-
vové struktury mezi vybranymi zemémi a eurozénou. Z grafu vidime, Ze nejvyssich
hodnot ze srovnavanych zemi dosahuji Ceska republika a Litva, jejichZ indexy pre-
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kracuji od roku 2011 hodnotu 0,15. Podobné jako u Krugmanova indexu dochazi
k divergenci odvétvovych struktur statii V4 od eurozoény. Vyjimkou je Slovensko, u
kterého se od roku 2011 odli$nosti v odvétvové strukture zmensuji. Naproti tomu
u Baltskych statl a Slovinska, kde dochazelo od roku 2009 k velkému zvySovani
rozdilu v odvétvovych strukturach, dochazi v poslednich 2-3 letech k poklesu inde-
xu, coZ miiZe byt zplisobeno vstupem téchto stati do eurozony.

U zastupcli ptivodnich statli eurozény miizeme pozorovat vysokou podob-
nost odvétvovych struktur a také stabilni trend vyvoje Landesmannova indexu,
ktery se svyjimkou Italie pohybuje vintervalu 0,05-0,1. Italie, ktera ma
z pozorovanych stati nejvétsi podobnost odvétvové struktury seurozoénou, se
v poslednich péti letech potyka s mirnou divergenci.

Na zakladé popisovanych grafii miizeme tedy Fici, Ze predevsim v Ceské re-
publice, Mad’'arsku a Polsku, tedy ve vSech kandidatskych zemich z naseho vybéru,
dochazi dlouhodobé k produktové specializaci a zvySuje se tak riziko vzniku asy-
metrickych Soki v piipadé vstupu téchto stati do eurozény.

4.2.4 Gruber-Lloyd index

Poslednim pouZitym ukazatelem strukturalni podobnosti je Gruber-Lloyd index.
Tento index se pouziva k méreni intenzity vnitro-odvétvového obchodu na celko-
vém obchodu mezi dvéma zemémi. Jedna se o obchod, pti kterém jsou mezi sledo-
vanymi zemémi navzdjem obchodovany takové produkty, které nalezi k jednomu
primyslovému odvétvi. Vysoka droven vnitro-odvétvového obchodu ma pozitivni
vliv na korelaci hospodarskych cykli. S rostoucim vnitro-odvétvovym obchodem
roste sladénost hospodarskych cykla. (Fidrmuc, 2001)
Matematické vyjadreni Gruber-Lloyd indexu je nasledujici:

GLI, = (I_EkEx|X:': — My, |) « 100
i ZilXee + My, |

(4.4)

Kde GLI; podil vnitro-odvétvového obchodu na celkovém obchodu mezi
sledovanymi zemémi v Case t. Xj; predstavuje exporty komodit i ze sledované zemé
do eurozony v Case t a M; predstavuje importy komodit i do sledované zemé z
eurozony. Hodnota Gruber-Lloyd indexu se pohybuje v intervalu <0,1>, kdy nula
vyjadiuje neexistenci vnitro-odvétvového obchodu mézi sledovanymi zemémi a
jedna maximalni moZnou intenzitu obchodu. K vypoctu Gruber-Loyd indexu bylo
vyuzito Clenéni zboZi dle klasifikace SITC prvni drovné ziskané z databaze eurostat.
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Obrazek 11 Vyvoj Gruber-Lloyd indexu vybranych statii v obdobi 2000-2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Grafy na Obrazku 11 zndzoriiuji droven vnitro-odvétvového obchodu vybranych
statl s eurozénou. MiiZzeme vidét, Ze hodnoty stati V4 a Slovinska jsou srovnatelné
s hodnotami ptivodnich statli eurozény a pohybuji se v intervalu 0,80 - 0,94. Vy-
jimkou jsou Baltské staty, kde jsou hodnoty Gruber-Lloyd indexu podstatné niZsi.
Nicméné zatimco u Baltskych stati ve sledovaném obdobi podil wvnitro-
odvétvového obchodu rostl, nejvice u LotySska, kde se hodnota indexu zvysila z 0,5
na 0,76. Situace u stati V4 se rlizni. V Mad'arsku a Polsku ve sledovaném obdobi
dochazi k postupnému zvySovani vnitro-odvétvového obchodu s eurozéonou. Nao-
pak v Ceské republice a Slovensku dochazi b&hem analyzovaného obdobi k po-
stupnému snizovani podilu vnitro-odvétvového obchodu. Ke sniZovani Gruber-
Lloyd indexu dochazi také u Slovinska a dlouhodobé také u Francie, kde ve sledo-
vaném obdobi index poklesl nejvice a to z 0,94 na 0,86. Zbylé tfi ptivodni staty eu-
rozoény dosahuji ve sledovaném obdobi mirného rdstu indexu.

VSechny sledované kandidatské i ¢lenské zemé eurozony v soucasnosti do-
sahuji vysokého podilu vnitro-odvétvového obchodu s eurozénou a mezi konkrét-
nimi hodnotami zemi nenajdeme velké rozdily. Vyjimku donedavna tvorily Baltské
staty, které ostatni zemé postupné dohanéji. Podle teorie OCA tedy nehrozi u téch-
to zemi zvySené riziko vyskytu asymetrickych Soka a bylo by pro né z tohoto hle-
diska vyhodné sdilet spole¢nou ménu.
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4.2.5 Dil¢i shrnuti

Analyza strukturalni konvergence ukazuje stale na rozdily mezi skupinou ptivod-
nich statd eurozony a skupinami stati V4 a Baltskymi staty. V piipadé stati V4 a
Baltskych stati podobnost odvétvovych struktur spiSe klesa a specializace se tedy
zvySuje, coZ ndm potvrzuji Landesmantiv i Krugmantv index. Jedinym Baltskym
statem kde se podobnost odvétvovych struktur zvysuje, je LotySsko. Jina situace je
v piipadé exportni specializace posuzované pomoci Hefindahlova indexu, kde m-
Zzeme vidét pokles exportni specializace u obou skupin statd. Vyjimkou jsou
v tomto pripadé Mad'arsko a Slovensko, u kterych exportni specializace roste. Na-
proti tomu u skupiny ptivodnich statli eurozény mizZeme ve vétSiné pripadl pozo-
rovat mirny pokles anebo stabilni iroven miry odvétvové i exportni specializace.
Uroveti vnitro-odvétvového obchodu, ktera prispiva ke sladénosti hospo-
darskych cykld, je v zemich V4 a také Slovinsku na srovnatelné drovni s ptivodnimi
staty eurozény. V pripadé zbylych tfi Baltskych stati dosahuje troven vnitro-

vV

ven zvySuje a pribliZuje se k irovni ostatnich pozorovanych stata.

4.3 Realna konvergence: sladénost hospodarskych cykli

Sladénost hospodarskych cykli, je definovana jako jedno z novodobych Kkritérii
teorie OCA. Podle této teorie by staty mély ptijmout spole¢nou ménu v piipadé, Ze
maji mimo jiné silné pozitivné korelovany hospodarsky cyklus. V takovém pripadé
bude sdileni spole¢né mény pro staty vyhodné. V soudobé literature zabyvajici se
evropskou ménovou integraci patii sladénost hospodarskych cykli k dominantnim
ukazatelm.

Cilem nasledujici podkapitoly je analyza sladénosti hospodaiskych cyklt Ces-
ké republiky a vybranych zemi s eurozénou. K méreni sladénosti hospodaiskych
cykll byla vyuzita korelacni analyza, ktera patfi k nejcastéji vyuzivanym metodam.
Vysledkem korelac¢ni analyzy jsou koeficienty korelace, které charakterizuji inten-
zitu a smér zavislosti dvou ci vice sledovanych ¢iselnych rad. V pripadé, Ze je hod-
nota koeficientu kladna, znamena to, Ze se Casové rady vyvijeji stejnym smérem.
Zaporny korelacni koeficient znac¢i opac¢ny vyvoj proménnych. Korelac¢ni koeficien-
ty byly pocitdny pomoci statistického programu Gretl. Pri identifikaci hospodar-
skych cykla byly pouzity dvé detrendovaci techniky: logaritmicka diference prvni-
ho radu (FOD) a Hodrick-Prescottty filtr (HP). K analyze sladénosti hospodar-
skych cykll byly vybrany dva zakladni indikatory ekonomické aktivity zkouma-
nych zemi - redlny hruby domaci produkt (HDP) ve ctvrtletni frekvenci a index
primyslové produkce (IPP) méreny v mésicnich intervalech. V obou ptipadech se
jedna o data za obdobi 2000-2015 s referencnim rokem 2010. Data jsou sezonné
oCiSténa a Cerpana z databaze Eurostat.

Tato podkapitola se déli na Ctyfti ¢asti. Prvni z nich je analyza popisnych statis-
tik, zkoumanych ¢asovych tad, obsahujici priméry nebo minima a maxima vybra-
nych cykll. Dalsi tfi ¢asti se zabyvaji korelacni analyzou vybranych hospodaiskych
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cykli. Nejprve vypoctem kiiZové korelace vybranych stati s eurozoénou, ale i mezi
sebou. Poté historickou korelaci hospodarskych cykll, ktera je méfena ve dvou
nasledujicich neprekryvajicich se obdobich a nakonec bude mérena klouzava kore-
lace hospodarskych cykli, kterd je métena v pétiletych klouzavych oknech.

4.3.1 Popisné statistiky

Pfed samotnou analyzou sladénosti hospodarskych cykli graficky naznacime vyvoj
tempa rlstu hrubého domaciho produktu a indexu priimyslové produktu. Poté
budou prozkoumany zakladni statistické ukazatele analyzovanych indikatort. Vy-
brané statistické ukazatele nam umoZzni porovnat zakladni charakteristiky vyvoje
analyzovanych casovych rad, jako jsou primérné tempo rlistu, median tempa
ristu, maximum a minimum ¢asovych rad a také smérodatnou odchylku, ktera nas
informuje o volatilité proménné. Nizka hodnota smérodatné odchylky signalizuje,
ze prvky casové rady jsou si navzdjem podobné. Naopak vysoka hodnota napovida
o velké vzajemné odliSnosti. Vstupnimi daty jsou sezonné ociSténé hodnoty ctvrt-
letniho realného HDP a mési¢niho IPP vybranych zemi z obdobi 2000-2015 modi-
fikované pomoci logaritmické diference prvniho fadu a Hodrick-Prescottova firtru.

Obrazek 12 Vyvoj cykli HDP identifikovanych metodou FOD3
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

3 Grafické znazornéni cyklti HDP a IPP identifikovanych pomoci HP filtru najdeme v piiloze B.
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Obrazek 12 znazortuje vyvoj hospodaiského cyklu HDP vybranych statd v porov-
nani s eurozdénou. Jeji cyklus je ve vSech tfech grafech zndzornén svétle modrou
barvou. Hodnoty HDP jsou v tomto pripadé modifikovany metodou logaritmické
diference prvniho radu.

U vétSiny analyzovanych zemi mliZeme aZ do roku 2008 pozorovat riist re-
alného HDP pohybujiciho se od 0 do 2 %. Vyjimkou jsou Baltské staty a Slovensko,
které v nékterych ctvrtletich dosahuji vyssiho ristu. Od roku 2008 vétSinu zemi
zasahuje ekonomicka krize, ktera sebou nese vyrazny pokles tempa ristu HDP u
vétSiny pozorovanych zemi. Nejvyraznéjsi propad zaznamenala Litva, Estonsko a
Slovensko. Naopak témér nezasazené ziistalo Polsko, jehoz Ctvrtletni tempo riistu
HDP se i nadéle pohybovalo v kladnych ¢&islech. Ceska republika byla podobné jako
ostatni staty V4 zasaZena krizovym obdobim jeji pokles HDP ¢inil 4 %. U ptivod-
nich zemi eurozény mizeme pozorovat také zasah Kkrizi, ale propad HDP téchto
zemi neni tak vyrazny. Negativni vyvoj pokracoval i v dalSich letech a to ve Slovin-
sku, Mad’arsku, Ceské republice a predevsim §panélsku a Italii, které se
v nasledujicich letech nedokazaly vymanit z ekonomické stagnace. AZ od roku
2013 u vétsiny zemi dochazi k mirnému ristu realného HDP. Hlavni statistické
ukazatele casové rady ¢tvrtletniho HDP ndm ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2 Popisna statistika vyvoje ¢tvrtletniho HDP v obdobi 2000-2015

Stat Primér Median Smér. od. | Minimum | Maximum
cz 0,00668| 0,00802| 0,00926| -0,03782| 0,02270
SK 0,00996| 0,01010| 0,01685| -0,09562| 0,05959
PL 0,00787| 0,00843| 0,00922| -0,00455| 0,02370
HU 0,00505| 0,00744| 0,01011] -0,04051| 0,02074
EE 0,00853| 0,01088| 0,02308| -0,09685| 0,04699
LvV 0,00908| 0,01026| 0,02158| -0,06432| 0,05065
LT 0,01007| 0,01151| 0,02264| -0,14051| 0,04723
S 0,00493| 0,00630| 0,01188| -0,04566| 0,02175
FR 0,00291| 0,00339| 0,00477| -0,01712| 0,01080
AT 0,00349| 0,00378| 0,00713| -0,01714| 0,01740
ES 0,00378| 0,00673| 0,00701| -0,01610| 0,01228
IT 0,00112| 0,00168| 0,01375| -0,03612| 0,03191
EA 0,00269| 0,00399| 0,00627| -0,03009| 0,10702

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka 2 znazornuje vybrané statistické ukazatele casovych tfad ctvrtletniho HDP
vybranych statii. Vynasobenim jednotlivych hodnot v tabulce stem ziskdme udaje
v procentech. Prvni sloupec tabulky ukazuje priimérné tempo ctvrtletniho prirtst-
ku HDP. Nejvyssiho primérného tempa prirtstku dosahovaly Baltské staty a Slo-
vensko, jejichZ hodnoty se pohybovaly v rozmezi 0,85 a 1%. KdyZ porovname tyto
hodnoty s primérnym priristem eurozdny, zjistime, Ze jsou témér ctyinasobné.

vy

nota priimérného ristu u Ceské republiky dosahuje 0,66 %, coZ je ptiblizné dva a
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ptl nasobek priimérného ristu eurozény a radi Ceskou republiky na Sesté misto
mezi sledovanymi zemémi. Smérodatna odchylka nam zde umozni srovnani volati-
lity hospodarského cyklu vybranych zemi a eurozony. Podobné nizkych hodnot
jako eurozoéna dosahuji Francie, Rakousko a Spanélsko, naopak nejvyssi volatilitu
hospodaiského cyklu maji Baltské staty. Ceska republika si zde nestoji $§patné, pro-
toZe spolecné s Polskem ma nejnizsi volatilitu hospodarského cyklu mezi zemémi
V4. Ctvrty a paty sloupec tabulky ukazuje minima a maxima pfirtistku HDP. Nej-
vyssi pokles ve sledovaném obdobi zaznamenala Litva, naopak nejvyssiho riistu
dosahlo Slovensko.

Nyni si pro srovnani popisné statistiky cyklu vybranych zemi piedstavime

grafy a vybrané statistické ukazatele mési¢niho indexu priimyslové produkce.

Obrazek 13 Vyvoj cykli IPP identifikovanych metodou FOD
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Index primyslové produkce byva dostupny v mésicni frekvenci a nejen proto je pova-
zovan za vhodny doplnujici indikator ekonomické aktivity. Na obrazku 13 vidime, ze
index pramyslové produkce ma oproti HDP vyssi volatilitu, ale 1 pfesto vykazuje vyso-
kou synchronnost s trendem vyvoje HDP. Podobné jako v ptipadé HDP zaznamenaly
vSechny zem¢ nejvétsi propad pramyslové produkce v obdobi ekonomické krize. Nej-
veétsi pokles zaznamenaly stejné jako u HDP Slovensko a Baltské staty, ke kterym pfi-
bylo Slovinsko. Nejméné postiZené se zdaji byt ptivodni staty eurozony spoleéné s Ces-
kou republikou a Polskem. Vybrané statistické ukazatele ¢asovych fad mési¢niho inde-



Analyza konvergence 47

xu prumyslové produkce identifikovanych pomoci metody FOD nam ukazuje nésleduji-
ci tabulka.
Tabulka 3 Popisna statistika mési¢niho vyvoje IPP v obdobi 2000-2015

Stat Pramér Median Smér. od. | Minimum | Maximum
4 0,00299| 0,00338| 0,01767| -0,05428| 0,06264
SK 0,00446| 0,00463| 0,03412| -0,18046| 0,10087
PL 0,00434| 0,00507| 0,01833| -0,06367| 0,07586
HU 0,00328| 0,00378| 0,02604| -0,11900| 0,08994
EE 0,00391| 0,00614| 0,02812| -0,10738| 0,07986
LV 0,00292| 0,00361| 0,02014| -0,08785| 0,06805
LT 0,00479| 0,00640| 0,04819| -0,12353| 0,10846
Sl 0,00155| 0,00301| 0,02233| -0,13662| 0,08701
FR 0,00066| 0,00086| 0,01456| -0,05018| 0,04363
AT 0,00208| 0,00330| 0,01484| -0,03949| 0,05370
IT 0,00117| 0,00085| 0,01419| -0,04289| 0,03581
ES 0,00018| 0,00034| 0,01426| -0,04212| 0,04986
EA 0,00033| 0,00102| 0,01040| -0,04243| 0,02308

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka 3 opét zobrazuje zakladni statistické ukazatele tentokrat pro casové fady mé-
si¢ni indexu pramyslové produkce vybranych zemi. Prvni sloupec zobrazuje hodnoty
sledovanych ekonomik doséhlo Spanélsko, naopak nejvyssiho primérného ristu dosa-
hovaly Litva a Slovensko. Priimérné tempo riistu Ceské republiky dosahovalo 0,3 %,
coz je priblizn¢ desetinasobek hodnoty eurozony. Priimyslova produkce je volatilngjsi
slozkou ekonomické aktivity zemé v porovnani s HDP a to potvrzuje 1 hodnota sméro-

Cv v

eurozoéna, za kterou nasleduji piivodni staty eurozény Spanélsko, Italie, Francie a Ra-

kousko. Volatilita Ceské republiky je mezi zemémi V4 nejnizsi. Viibec nejvyssi volatili-
tu ze sledovanych statii vykazuje z Baltskych statd Litva a mezi staty V4 Slovensko.

4.3.2 Aktualni sladénost

Podle teorie OCA je pro minimalizaci vyskytu asymetrickych Sokl dileZzita dlouho-
doba sladénost hospodarskych cykli. V této Casti prace je k méreni sladénosti vyu-
Zita korela¢ni analyza, ktera patri k nejpouzivanéjSim metodam. Pripomenme si, Ze
vysledkem korela¢ni analyzy jsou koeficienty korelace, charakterizujici zavislost
dvou casovych rad, lezicich vintervalu <-1,1>. Pozitivni korelace znamen3, Ze
proménné se vyvijeji stejnym smérem, naopak zaporna korelace ukazuje kolisani
proménnych v opa¢ném smeéru.

Prvni pouZitou technikou korelacni analyzy je aktualni kriZova korelace
ukazujici zavislost Casovych rad, sezoné ocCiSténého c¢tvrtletniho HDP a mési¢niho
IPP srovnavanych ekonomik v celém analyzovaném obdobi. Data jsou v referenc-
nich cenach roku 2010. Pri vypoctu kriZové korelace je pouZivan statisticky pro-
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gram Gretl. Statistickd vyznamnost korela¢nich koeficientli je vyznacena v tabul-
kach pomoci hvézdicek s tim, Ze * ukazuje statisticky vyznamnou hodnotu pii 10 %
hladiné vyznamnosti. Potom ** znaci 5 % hladinu vyznamnosti a *** ukazujina 1 %
hladiny vyznamnosti. Hodnoty zachycujici kriZové koeficienty korelace ¢asovych
fad pozorovanych zemi ukazuje nasledujici tabulka. Leva cast tabulky obsahuje
krizové korelacni koeficienty ukazatele realného ctvrtletniho HDP modifikovaného
logaritmickou diferenci prvniho rddu (FOD). Prava cast tabulky ukazuje kiiZové
korela¢ni koeficienty cykld HDP modifikovanych metodou Hodrick-Prescottova
filtru. Zvyraznéné korela¢ni koeficienty po obvodu tabulky znaci sladénost cykli

HDP jednotlivych statii s eurozénou.

Tabulka 4 KriZzova korelace cyklii HDP identifikovanych metodami FOD a HP

FOD/HP CZ SK PL HU EE LV LT SI FR AT IT ES EA
CZ CZ 0,83%** | 0,59*** | 0,79%** | 0,70%** | 0,71*** | 0,70*** | 0,90*** | 0,80*** | 0,79*** | 0,69*** | 0,88*** | 0,89***
SK 0,69%** SK 0,47*%* | 0,65*** | 0,66*** | 0,70™** | 0,82*** | 0,87*** | 0,73*** | 0,76*** | 0,43*** | 0,73*%** | 0,73***
PL 0,59%*%* | 0,43*** PL 0,34**%* | 0,44*** | 0,39%** | 0,32%** | 0,58*** | 0,58*** | 0,59*** | 0,26** | 0,56™** | 0,63***
HU 0,67*** | 0,46*** | 0,56™** HU 0,76%%* | 0,72%** | 0,75%** | 0,78%** | 0,77*** | 0,71** | 0,69*** | 0,69*** | 0,79***
EE 0,57**%* | 0,37*** | 0,59%** | 0,54*** EE 0,91%*%* | 0,87*** | 0,69*** | 0,87*** | 0,87*** | 0,47*** | 0,46*** | 0,70%**
LV 0,45%%* | 0,25** | 0,41*** | 0,40%*** | 0,52%** LV 0,89%*%* | 0,71*** | 0,76*** | 0,82*** | 0,26 ** | 0,51*** | 0,63***
LT 0,69%*%* | 0,77*** | 0,43%** | 0,58%** | 0,48%** | 0,47*** LT 0,78*** | 0,79*** | 0,76*** | 0,57*** | 0,51*** | 0,77***
SI 0,82%*%* | 0,53*** | 0,61%** | 0,74*** | 0,74%** | 0,49%** | 0,65*** SI 0,78%** | 0,82%** | 0,75%%* | 0,88*** | 0,91***
FR 0,72%%* | 0,49*** | 0,68*** | 0,67*** | 0,55%** | 0,40%** | 0,63*** | 0,71*** FR 0,93%%* | 0,79*** | 0,60%** | 0,94***
AT 0,55%%* | 0,31** | 0,58%** | 0,49%** | 0,54*** | 0,34*** | 0,46*** | 0,65%** | 0,73*** AT 0,73%%* | 0,59%** | 0,82***
IT 0,72%%* | 0,46*** | 0,26%* | 0,71*** | 0,53%** | 0,37*** | 0,60%** | 0,78*** | 0,81*** | 0,74*** IT 0,74*%* | 0,91%**
ES 0,78*** | 0,46*** | 0,49%** | 0,64*** | 0,48%** | 0,51%** | 0,53%** | 0,77*** | 0,59*** | 0,47*** | 0,70*** ES 0,80***
EA 0,81%** | 0,64*** | 0,71%** | 0,73*** | 0,57*** | 0,43*** | 0,72*** | 0,83%** | 0,89*** | 0,74%** | 0,91*** | 0,71*** EA

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Hodnoty kiizovych korela¢nich koeficientll v tabulce 4 ukazuji na pozitivni zavislost
vSech hospodaiskych cykli mezi sebou. Co se ty€e sladénosti jednotlivych stati s eu-
rozénou, tak nejvyssich hodnot podle predpokladli dosahuji ptivodni staty eurozény —
Francie a Italie, jejichZ hodnoty korelace se pohybuji okolo hranice 0,9. Spanélské a
Rakouské hodnoty jsou o jednu az dvé desetiny nizsi. Mezi staty V4 dosahuje, bez oh-
ledu na detrendovaci techniku, suverénné nejvyssi sladénosti Ceska republika. Sloven-
sko, Mad’arsko a Polsko dosahuji hodnot o poznani nizsich. U posledni pozorované
skupiny, do které patii Baltské staty a Slovinsko, miiZeme pozorovat dvé rozdilné situa-
ce. Loty$sko a Estonsko dosahuji nejnizsi korelace cykll v ptipad€ prvni diference a
také jednu z nejnizsich u metody HP filtru. Naopak Litva dosahuje srovnatelnych hod-
not se Spanélskem a velmi dobré vysledky vykazuje také Slovinsko, jehoz hodnoty se
pohybuiji na urovni Ceské republiky a tésné pod urovni Francie a Italie.

Zavéerem pii pohledu na tabulku 4 obsahujici koeficienty kiizové korelace slad¢-
nosti cykli HDP, mzeme fici, ze sladénost cykli vybranych zemi s eurozénou vykazo-
vala relativné vysokou uroven pii vyuziti obou detrendovacich technik. Dale si mtizeme

vSimnout, Ze korelaéni koeficienty u cykla identifikovanych pomoci HP filtru jsou ve
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vetsing pripadi vyssi, nez korelacni koeficienty u metody logaritmické diference prvni-
ho fadu. Nyni se podivejme na tabulku 5, kde byl v analyze sladénosti hospodaiskych

cykli pouzit indikétor priimyslové produkce v mésicni frekvenci.

Tabulka 5 KiiZova korelace cyklii IPP identifikovanych metodami FOD a HP

FD/HP CZ SK PL HU EE LV LT SI FR AT IT ES EA
CZ CZ 0,67*%* | 0,76*** | 0,84*** | 0,73*%** | 0,74*** | 0,73%* | 0,77*** | 0,82%** | 0,75*** | 0,84*** | 0,82*** | 0,87***
SK 0,26%** SK 0,63*** | 0,65%** | 0,57*** | 0,57*** | 0,59%** | 0,66*** | 0,62%** | 0,57*** | 0,68*** | 0,67*** | 0,69%**
PL 0,34*** | 0,05 PL 0,63*** | 0,58*** | 0,64*** | 0,69*** | 0,63*** | 0,69%** | 0,63*** | 0,73*** | 0,75%** | 0,73***
HU 0,37*** 1 0,04 0,33%** HU 0,76*** | 0,75%** | 0,76*** | 0,82*** | 0,81*** | 0,74*** | 0,87*** | 0,81*** | 0,89***
EE 0,15** | 0,14** | 0,22*** | 0,16** EE 0,80%** | 0,84*** | 0,78*** | 0,80*** | 0,70*** | 0,85*** | 0,77*** | 0,86***
LV |012* 0,03 0,21*** | 0,05 0,34*** LV 0,79%%* | 0,76*** | 0,79%** | 0,70%** | 0,83%** | 0,75%* | 0,84***
LT 0,17** | 0,05 0,21*** 1 0,10* 0,12* 0,12* LT 0,78*** | 0,71*** | 0,73*%* | 0,67*** | 0,69*** | 0,79***
SI 0,17** | 0,04 0,20%** | 0,20*** | 0,12* 0,03 0,08 SI 0,83%*%* | 0,75%** | 0,85%** | 0,77*** | 0,89***
FR 0,24*** 1-0,01 0,38%** 1 0,17** | 0,26*** | 0,34*** | 0,36*** | 0,20*** FR 0,76*** | 0,89*** | 0,84*** | 0,94***
AT 0,27** 10,01 0,30%** | 0,22*** | 0,11* 0,08 0,13** | 0,20%** | 0,23%** AT 0,78*** | 0,70*** | 0,81***
IT 0,23%%* | 0,18%** | 0,42%** | 0,22%** | 0,30*** | 0,29%** | 0,24*** | 0,19*** | 0,38*** | 0,27*** IT 0,89%** | 0,96***
ES 0,21*** | 0,13* 0,28%*%* | 0,23*** | 0,20%** | 0,24*** | 0,12* 0,13* 0,34*** | 0,25%** | 0,33%** ES 0,89***
EA | 0,32%*% | 0,16** | 0,44*** | 0,34*** | 0,34*** | 0,39*** | 0,35*** | 0,32%** | 0,71*** | 0,36%** | 0,67*** | 0,47*** EA

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Podivame-li se na hodnoty korelac¢nich koeficientu cykll IPP v tabulce 5, tak uvi-
dime, Ze v pripadé identifikace cyklu pomoci Hodrick-Prescottova filtru, jsou hod-
noty s predchozi tabulkou srovnatelné nebo v nékterych pripadech nepatrné vyssi.
Rozdily jsou vyraznéjsi pti hodnoceni korelacnich koeficienti v pripadé, Ze cyly
byly identifikovany pomoci logaritmické diference prvniho radu. Potom vidime, Ze
sladénost IPP cyklii s eurozénou i mezi staty navzajem, dosahuje mnohem nizsich
hodnot.

Podobné jako u HDP dosahuji nejvyssi sladénosti ptivodni staty eurozény
Francie a Itdlie, coZ je zplisobeno predevsim vyssi strukturdlni podobnosti a také
nizsi volatilitou cyklu IPP ve srovnani s ostatnimi vybranymi staty. Vyssi sladénosti
oproti ostatnim statim dosahuji je§té Spanélsko a také Mad'arsko, ktera ma nej-
vys$i hodnoty ze statli V4. Nejnizsi sladénost z ptivodnich statli eurozény ma Ra-
kousky a to 0,36. Srovnatelné tirovné jako Rakousko dosahuje také Ceska republi-
ka, Polsko a vSechny Baltské staty, jejichZ hodnoty korela¢niho koeficientu se, pri
identifikaci cyklu metodou FOD, pohybuji vrozmezi 0,3 - 0,4. Nejnizsi sladénost
s eurozénou ma mezi pozorovanymi staty Slovensko.

4.3.3 Historicka konvergence

V predchozi ¢asti jsme zhodnotili soucasnou sladénost hospodarskych cykli s eu-
rozénou pomoci kiiZové korelace. V této casti posoudime historicky vyvoj korelac-
nich koeficientd ve dvou po sobé nasledujicich neprekryvajicich ¢asovych obdo-
bich. Tento zplisob predstavuje jednu z moZnosti méreni konvergence hospodar-
skych cykll. U vybranych zemi porovname korela¢ni koeficienty ve dvou po sobé
jdoucich obdobich a v ptripadé rostouci hodnoty korela¢nich koeficientli dochazi
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v Case ke konvergenci hospodarskych cykli. Naopak v ptipadé, Ze se koeficienty
korelace snizuji, dochazi k divergenci hospodarskych cyklu.

V tabulce 6 jsou vyobrazeny korela¢ni koeficienty historické konvergence
cykli HDP vybranych zemi a eurozény. Leva ¢ast tabulky ukazuje ve dvou sloup-
cich korela¢ni koeficienty cyklu identifikovanych pomoci prvni logaritmické dife-
rence. V prvnim sloupci jsou hodnoty za obdobi 2000-2007 a ve druhém za obdobi
2008-2015. V pravé casti tabulky jsou zaznamenany korelacni koeficienty cykli
identifikované pomoci Hodrick-Prescottova filtru rozdélené na stejna obdobi.

Tabulka 6 Historicka konvergence cyklii HDP identifikovanych metodami FOD a HP

FOD HP
HDP 2000-2007 | 2008-2015 2000-2007 | 2008-2015
cz 0,42 *** 0,87 *** 0,61 *** 0,91 ***
SK 0,20 * 0,73 *** 0,45 *** 0,85 ***
PL 0,37 ** 0,25 * 0,62 *** 0,62 ***
HU -0,09 0,82 *** -0,32 0,84 ***
EE 0,10 0,67 *** 0,39 *** 0,75 ***
Lv 0,04 0,40 *** 0,39 *** 0,54 ***
LT 0,02 0,78 *** -0,07 0,71 ***
Sl 0,50 *** 0,87 *** 0,81 *** 0,94 ***
FR 0,73 *** 0,93 *** 0,82 *** 0,94 ***
AT 0,60 *** 0,76 *** 0,85 *** 0,88 ***
IT 0,75 *** 0,95 *** 0,80 *** 0,93 ***
ES 0,58 *** 0,71 *** 0,83 *** 0,68 ***

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Z tabulky 6 je patrna konvergence vsSech analyzovanych statli, bez ohledu na
detrendovaci techniku. Vyjimkou je Polsko pri vyuziti obou detrendovacich
technik. Nejvyznaméjsi konvergenc¢ni posun zaznamenavaji Mad'arsko a Litva, jenz
se ze zapornych hodnot korelace v prvnim obdobi dostaly, aZ na velmi vysoké
kladné hodnoty korelace v obdobi nasledujicim. Velmi vysoka konvergence je
patrna také v piipadé Slovenska, Estonska, Ceské republiky a Slovinska, jejiZ
sladénost byla relativné vysoka uz v obdobi 2000-2007. U ptvodnich statd
eurozony nepozorujeme konvergencni posun tak vyrazny stim, Ze sladénost
jednotlivych stati mezi obdobimi vzrostla maximalné o dvé desetiny, coz je
zplUsobené predevsim vysokymi hodnotami sladénosti uz v prvnim obdobi.
Popisovany historicky vyvoj sladénosti HDP cykli modifikovanych
metodami FOD a HP si mlzeme ovérit na nasledujich grafech. Vlevé Casti grafu
jsou cykly HDP identifikované metodou FOD a v pravé casti grafu pomoci fitlru HP.
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Obrazek 14 Historicka konvergence cyklii HDP identifikovanych metodami FOD a HP
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Nasledné zhodnotime konvergenci cyklii indexu pramyslové produkce vybranych
statli k eurozoné na zakladé obrazku 14. Hodnoty korelac¢nich koeficientli cykli
IPP najdeme v tabulce v priloze C.

Index primyslové produkce predstavuje vtomto pripadé volatilnéjsi
veliCinu ve srovnani s HDP, coz je zplisobeno predevsim mésicni frekvenci tohoto
indikatoru. Podobné jako v pripadé cykld HDP, tak i u cykla primyslové produkce
miliZeme pozorovat konvergenci vétSiny statd k eurozoéné. Vyjimky najdeme
v tomto pripadé u grafu piivodnich stati eurozény modifikovanych metodou FOD,
kdy u Francie, Spanélska a Rakouska dochazi k divergenci od eurozoény. U Ceské
republiky podobné jako u ostatnich stati V4 a Baltu dochazi k vyznamnym
konvergenénim posuntim mezi sledovanymi obdobimi. Velky posun mizZeme opét
pozorovat v pripadé Litvy, ktera se ze zapornych hodnot u obou detrendovacich
technik, dostala do kladnych ¢isel, a také v pripadé Madarska, Slovinska a
Estonska.

Podivame-li se na oba obrazky s grafy historické konvergence vybranych statt
k eurozéné, miizeme rici, Ze vétSina vybranych stati konverguje. Zatimco u zemi
V4 a Baltskych statl dochazi k prudké konvergenci, u plivodnich statli neni
konvergence tak vyrazna, coz je zpisobné predevsim vysokou hodnotou sladénosti
v prvnim obdobi. K prudké konvergenci dochazi predevsim pti aplikaci Hodrick-
Prescottova filtru. Pri vyuziti prvni diference je konvergence patrna, ale
nedosahuje tak vyraznych hodnot. Vyjimkou je Polsko, které ma divergencni
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tendence v pripadé HDP cyklu identifikovaného obéma metodami, a také Francie,
Rakousko a Spanélsko u cyklu IPP identifikovaného pomoci metody FOD.

Obrazek 15 Historicka konvergence cyklu IPP identifikovanych metodami FOD a HP
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

4.3.4  Klouzava konvergence

Posledni ¢asti analyzy vyvoje sladénosti hospodarskych cykli je méreni klouzavé
korelace. Pomoci této metody se sleduje vyvoj sladénost hospodarskych cykla jed-
notlivych zemi z hlediska dynamiky a umoZiiuje odhalit kratkodobéjsi konver-
gencni nebo divergenc¢ni trendy, které se béhem sledovaného obdobi projevovaly.
Zakladem této metody je vypocet koeficientli korelace, které jsou casové pro-
ménlivé a odpovidaji zvolenému klouzavému tthrnu ¢asové rady. Klouzavé thrny si
miiZeme predstavit jako prekryvajici se iseky ¢asové rady chronologicky po sobé
nasledujici. V tomto pripadé byl zvolen klouzavy thrn v délce péti let. To znamen3,
ze vysledné hodnoty korela¢nich koeficientii vyjadiuji zavislost dvou ¢asovych fad
daného ukazatele, zahrnujici obdobi predchozich 5 let. Rist korelac¢nich koeficien-
tl vcase ukazuje na zvySovani sladénosti hospodaiskych cykli smérem
k eurozoné. Naopak pokles koeficientu znaci divergenci. Technika klouzavé korela-
ce byla aplikovana na c¢tvrtletni data hrubého domaciho produktu a mési¢ni data
indexu primyslové produkce vybranych stati v obdobi 2000-2015. Data byla mo-
difikovana pomoci logaritmické diference prvniho radu a Hodrick-Prescottova fil-
tru. Soucasti prace jsou pouze obrazky s grafy ukazujici vyvoj klouzavé korelace
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vybranych zemi pri aplikaci Hodrick-Prescottova filtru. Grafy klouzavé korelace
cyklu identifikovanych metodou FOD najdeme v priloze D.

Obrazek 16 Klouzava korelace cykliit HDP identifikovanych pomoci HP filtru
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Vysledky klouzavé korelace hospodaiskych cyklti HDP jsou zaznamendany v grafech
na obrazku 10. Na zakladé grafii si miZeme sledované obdobi rozdélit na nékolik
dil¢ich usekd. V prvnim ¢asti zkoumaného obdobi v rozmezi let 2000-2004 zazna-
menavaji témér vSechny staty konvergenci hospodarskych cykli k eurozéné. Nej-
vice je to patrné u statd V 4 a Baltskych statti, kdyz se hodnoty korelac¢nich koefi-
cientu téchto statli méni z nulovych nebo zadpornych hodnot na zac¢atku obdobi na
kladné a v piipadé Ceské republika a Slovinska srovnatelné hodnoty s pivodnimi
staty eurozdny. Vyjimkou je v tomto pripadé Litva, jeji sladénost hospodarského
cyklu az do roku 2006 diverguje od cyklu eurozony. Ve druhém dil¢im obdobi, kte-
ré trva jen kratce, a to vletech 2004-2006, mizeme vidét, ze cykly vSech pozoro-
vanych statl se vyvijeli odliSnym zplisobem oproti cyklu eurozéony. Nejvice diver-
guji Mad'arsko a Polsko. Nejméné piivodni staty eurozony. Treti isek pozorované-
ho obdobi navazuje na obdobi predchazejici a konc¢i na rozhrani let 2012-2013. Od
pocatku tohoto dil¢itho obdobi vykazuji vSechny vybrané zemé jednoznacné kon-
vergencni tendence vedouci k témér dokonalé sladénosti cykll k eurozéné. Jednim
s hlavni faktord vysokych hodnot sladénosti mize byt celosvétova finan¢ni krize
vedouci k situaci, Ze se vétSina pozorovanych ekonomik propadla do recese. Na
konci pozorovaného obdobi dochazi predevsim u Baltskych stati k vyrazné diver-
genci hospodatskych cyklli smérem od eurozdny. K divergenci na konci obdobi
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dochazi i u Francie, Rakouska a Mad'arska. Vyjimeé¢nou situaci zaziva také Spanél-
sko, jehoZ hodnoty sladénosti nejprve vroce 2013 rychlym tempem klesly pod
hranici 0,4 a nasledné v dalSich dvou letech vzrostly na ptivodni hodnotu. Sladé-
nost zbylych statdi, kterymi jsou Ceska republika, Slovensko, Slovinsko a Itélie, se
na konci pozorovaného obdobi pohybuje ve vysokych hodnotach pokracujicich
z obdobi predchoziho.

Obrazek 17 Klouzava korelace cykli IPP identifikovanych pomoci HP filtru
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Pfi pohledu na obrazek 11, obsahujici grafy s vysledky klouzavé korelace hospo-
darskych cykli IPP, mliZeme ¥ici, Ze situace je témér totozna jako v pripadé analyzy
cykli HDP. Mirné rozdily mlizeme pozorovat predevsim ve druhém dil¢im obdobi
v rozmezi let 2004-2006, kdy jsou divergenc¢ni tendence, oproti situaci u HDP, vy-
raznéjsi a také na konci sledovaného obdobi, kdyZ oproti analyze cyklti HDP do-
chazi k divergenci u vSech pozorovanych statli bez vyjimek. Nejvice je to patrné na
cyklech Slovenska, Rakouska a Litvy u ostatnich statl jsou divergencni tendence
mirnéjsi.

4.3.5 Dil¢i shrnuti

U vSech tfi skupin statli pozorujeme vysokou uroven sladénost hospodarskych
cykld s tim, Ze relativné vy3si sladénost vykazuji Ceska republika a Mad’arsko ze
statli V4, Slovinsko u Baltskych statii a Italie a Francie ve skupiné ptivodnich stati
eurozony. Naproti tomu nejnizZsich hodnot sladénosti dosahuji Slovensko a Polsko
a v pripadé cyklu HDP i LotySsko. Vysledky historické konvergence ukazuji, Ze
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témér vSechny pozorované zemé konverguji k cyklu eurozony, pricemz u stat V4
a Baltskych statli je konvergence vyraznéjsi nez u plivodnich stati eurozény. Vy-
jimkami jsou Polsko v p¥ipadé cyklu HDP a Spanélsko, Italie a Francie u IPP cyklu
identifikovaného FOD. V pripadé cyklu HDP vSechny pozorované staty vykazuji
konvergenc¢ni tendence, které nejsou jednoznacné a stabilni po celé sledované ob-
dobi. Nejstabilnéjsi konvergencni tendence mizeme pozorovat v piipadé Sloven-
ska, Slovinska a Italie, u kterych dochazi ke konvergenci témét po celé sledované
obdobi. Ostatni staty si prochazi i obdobim divergence, a to predevSim v letech
2004-2006 a také na konci sledovaného obdobi, kdy u ti{ Baltskych statti dochazi
k divergenci velmi vyrazné. Naopak nejvyraznéjsi konvergencni tendence cykli
miiZeme pozorovat u vSech statli v obdobi celosvétové hospodarské krize, kdy se
uroven sladénosti blizi k hodnoté jedna. U cyklu IPP je situace podobna, pficemz u
zadného ze sledovanych statli nedochazi ke konvergenci po celé obdobi a diver-
gencni tendence ke konci pozorovaného obdobi maji vSechny staty.
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4.4 Faktory sladénosti hospodarskych cykliu

Cilem nasledujici podkapitoly je, pomoci panelové regrese, ovérit vliv vybranych
faktorti na sladénost hospodarskych cyklli pozorovanych statii s eurozénou. Zvole-
nymi faktory jsou mira otevrenosti ekonomik (vnitro-odvétvovy obchod), uroven
strukturalni konvergence a ¢lenstvi statd v eurozdné.

Je diileZité podotknout, Ze hlavnim cilem neni nalézt idealni model popisu-
jict co nejvétsi variabilitu vysvétlované proménné, ale ovérit zavislost mezi vysvét-
lujicimi a vysvétlovanou proménnou. Zavislost je ovéfovana na ro¢nich panelovych
datech pozorovanych statli, pomoci ekonometrického softwaru Gretl metodou ne-
jmensich Ctverct (OLS) s pevnymi efekty a robustnimi smérodatnymi chybami.
Sledované obdobi je od roku 2001 do roku 2015.

Vysvétlovana proménna

Vysvétlovanou proménnou jsou zvoleny roc¢ni hodnoty sladénosti hospodarského
cyklu HDP a IPP pozorovanych zemi s eurozénou, vypocitané na zakladé pétiletych
oken klouzavé korelace v predchozi kapitole. Hospodarské cykly byly identifikova-
ny pomoci metod FOD a HP.

Tabulka 7 Vysvétlovana proménna

Vysvétlovana proménna Oznaceni v Gretlu
Korelace HDP FOD HDP_FOD
Korelace IPP FOD I[PP_FOD
Korelace HDP HP HDP_HP
Korelace IPP HP [PP_HP

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysvétlujici proménné

Jako vysvétlujici proménné jsou vybrany indexy vypoctené v ramci podkapitoly
strukturalni konvergence, doplnéné o dummy proménnou Cclenstvi statu
v eurozoné (0 - neni Clen, 1 - ¢len). Na zakladé teoretickych predpokladii mizeme
mezi vysvétlujicimi a vysvétlovanou proménou predpokladat nasledujici vztah:

e Hefindahliv index - zvySovani exportni specializace ma negativni vliv na
sladénost hospodaiskych cykli

e Krugmanitv index - zvySovani rozdilu v odvétvové struktuie zaméstnanosti
ma negativni dopad na sladénost hospodarskych cykli
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e Landesmantv index - zvySovani rozdilu v odvétvovych strukturach ma ne-
gativni vliv na sladénost hospodarskych cykli

e Gruber-Lloyd index - zvySujici se podil vnitro-odvétvového obchodu na cel-
kovém obchodu ma pozitivni vliv na sladénost hospodarskych cyklt

e C(lenstvi statli v eurozéné - Clenstvi statli v eurozéné ma pozitivni vliv na
sladénost hospodarskych cykli

Tabulka 8 Vysvétlujici proménné, vlastni zpracovani

Vysvétlujici proménna Oznaceni v Gretlu Ocekavané znaménko
Herfindahldv index HI -
Krungmantv index KI -
Landesmanntv index LI -
Gruber-Lloyd index GLI
Clenstvi v EA EA

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfed samotnym odhadem modeld je testovana stacionarita vSech proménnych
pomoci Dickey-Fullerova testu v Gretlu. Dlivodem je, Ze v piipadé zahrnuti nesta-
cionarnich proménnych by mohly byt ekonometrické odhady vychyleny. Test pou-
kazal na pritomnost jednotkového kotene u vSech proménnych, a tak je nutné
vSechny proménné stacionarizovat. Pro odstranéni jednotkového kotene jsou vy-
tvoreny prvni diference jednotlivych proménnych, které jsou nasledné opét otes-
tovany. Na zakladé novych vysledki Dickey-Fullerova testu se zamita nulova hypo-
téza o pritomnosti jednotkového korene a vSechny diferencované panelové rady
muzeme tedy povazovat za stacionarni. (Husek, 2009)

Nasledné je v ramci této podkapitoly vytvoreno 16 panelovych regresnich
modelli ovérujicich na empirickych datech vztah, mezi sladénosti hospodarskych
cykli (HDP a IPP) a vybranymi vysvétlujicimi proménnymi. Jsou vytvoieny 4 mo-
dely pro skupinu vSech pozorovanych statii, skupinu stati V4, Baltské staty a pt-
vodni staty eurozény. Kazda skupina obsahuje jeden model upraveny krokovou
regresi pro HDP_FOD, IPP_FOD, HDP_HP, IPP_HP.

4.4.1 Modely pro vSechny staty

Prvni ¢tyfi modely se tykaji viech 12 pozorovanych zemi v této praci, a to Ceské
republiky, Slovenska, Polska, Mad'arska, Estonska, LotySska, Litvy, Slovinska, Fran-
cie, Rakouska, Italie a §panélska. Jednalo se o obdobi 2001-2015. Vysledné panelo-
vé regresni modely ndm popisuje nasledujici tabulka.*

4 Hvézdicky ve sloupci P-hodnota (t) znaci statistickou vyznamnost proménné:
(***) znaci p-hodnotu < 0,01, (**) p-hodnotu < 0,05 a (*) p-hodnotu < 0,1.
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Tabulka 9 Panelova regrese modely pro v§echny pozorované staty

Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_FOD P- P- Zavisla proménna IPP_FOD P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ) (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ® (F)
Konstanta 0,019 0,03 Konstanta 0,016 0,018
HI -1,062 0,434 | ** HI -1,436 0,279 | ***
KI KI -0,822 0,261 | **
3,78E-12 1,40E-19
LI LI
GLI 1,042 0,259 | *** GLI 0,802 0,152 | ***
EA 0,246 0,05 | *** EA 0,014 0,033 | ***
R2 0,28 R2 0,424
AIC 163,847 AIC -13,892
HQC 168,918 HQC -7,553
Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_HP P- P- Zavisla proménna IPP_HP P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (¥ (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. 03] (F)
Konstanta 0,007 0,042 Konstanta 0,009 0,021
HI HI
KI KI -0,923 0,279 | ***
3,33E-10 2,43E-15
LI LI
GLI 1,481 0,331 | *** GLI 0,851 0,168 | ***
EA 0,225 0,069 | *** EA 0,083 0,037 | **
R2 0,23 R? 0,339
AIC 271,892 AIC 39,33
HQC 275,695 HQC 44,406

Zdroj: vlastni vypocty

Jak mzeme vidét v tabulce 9, proménna GLI je statisticky vyznamna ve vSech cty-
fech modelech a ma vzdy kladny koeficient. Ve vSech modelech se také vyskytuje
proménnd Clenstvi statl v eurozéné. Kladny koeficient proménné znaci, Ze clenstvi
stat v EA ma pozitivni vliv na sladénost hospodarského cyklu tohoto statu s eu-
rozonou. Kromé trettho modelu, kde je zavisla proménna HDP_HP, je u vSech
ostatnich modeld statisticky vyznamny minimalné jeden z ukazatelli podobnosti
odvétvovych struktur. Zaporné znaménko u téchto ukazateld potvrzuje teoreticky
predpoklad, Ze pokles odvétvové specializace ma pozitivni vliv na sladénost hos-
podarskych cykl.

Koeficienty determinace (R?) znaci, Ze bylo vysvétleno 23 % aZ 42 % variability
modelu. P-hodnoty F- testu niz$i nez 0,05 potvrzuji statistickou vyznamnost u
vSech Ctyi modelt.

4.4.2 Modely pro staty V4

Dal$f skupina modelii se tyka zemi Visegradské ¢tyiky - Ceské republiky, Sloven-
ska, Polska a Mad'arska. Vysledné hodnoty modelti jsou uvedeny v tabulce 10.
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Tabulka 10 Panelova regrese modely pro staty V4

Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_FOD P- P- Zavisla proménna IPP_FOD P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ) (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (® (F)
Konstanta 0,007 0,061 Konstanta -0,006 0,027
HI -5,46 1,329 | *** HI -2,785 0,892 | ***
KI KI -1,186 0,699 | *
0,001 0,008
LI LI
GLI GLI
EA 0,532 0,23 | ** EA
R? 0,26 R? 0,13
AIC 70,55 AIC -17,693
HQC 72,91 HQC -15,338
Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_HP P- P- Zavisla proménna HDP_FOD P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (¥ (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (© (F)
Konstanta -0,005 0,073 Konstanta -0,027 0,039
HI -7,496 1,573 | *** HI -2,305 0,835 | ***
KI KI
0,0005 0,0004
LI LI
GLI 5311 2,315 | ** GLI
EA 0,709 0,286 | ** EA 0,489 0,144 | ***
R2 0,315 R? 0,256
AIC 89,509 AIC 18,562
HQC 92,65 HQC 20,92

Zdroj: vlastni vypocty

U statli V4 ma nejvétsi zastoupeni v modelech Herfindahltiv index, ktery vysel sta-
tisticky vyznamny ve vSech Ctyrech pripadech. Zaporné znaménko koeficientu
proménné je v souladu s teoretickymi predpoklady. Ve trech modelech byla statis-
ticky vyznamna proménna Clenstvi statd v EA. Jedinym ¢lenem EA je z téchto statt
od roku 2009 Slovensko. CoZ znamena, Ze Clenstvi Slovenska v EA ma pozitivni vliv
na sladénost jeho cyklu s eurozénou. V jednom pripadé jsou vyznamné proménné
Gruber-Lloyd index a Krungmantv index. V obou pripadech maji proménné zna-
meénka v souladu s teoretickymi predpoklady.

Oproti celkovému modelu Klesly koeficienty determinace u obou modelt se zavis-
lou proménnou IPP. P-hodnoty F-testu opét ukazuji na statistickou vyznamnost
vSech Ctyl modeldi.

4.4.3 Modely pro Baltské staty

Treti skupina modeli se tyka Baltskych statli - Estonska, LotySska, Litvy a Slovin-
ska, které bylo k témto statiim ptridano. VSechny tyto staty jsou v soucasnosti ¢leny
eurozony. Vysledné hodnoty modelti jsou v tabulce.
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Tabulka 11 Panelova regrese modely pro Baltské staty

Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_FOD P- P- Zavisla proménna IPP_FOD P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ® (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. () (F)
Konstanta 0,003 0,063 Konstanta -0,019 0,028
HI HI -1,779 0,414 | ***
KI KI
0,0008 1,97E-06
LI LI
GL 2,932 0,691 | *** GL 1,342 0,303 | ***
EA EA
R2 0,24 R? 0,367
AIC 78,01 AIC -14,18
HQC 79,582 HQC -11,82
Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty
Zavisla proménna HDP_HP P- P- Zavisla proménna IPP_HP P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota
Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ® (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. 0 (F)
Konstanta -0,03 0,09 Konstanta -0,038 0,042
HI -2,527 1,32 | * HI -1,704 0,616 | ***
KI KI
0,00032 6,32E-08
LI LI
GL 4,681 0,966 | *** GL 2,922 0,45 | *¥**
EA EA
R? 0,297 R2 0,444
AIC 115,572 AIC 30,204
HQC 117,927 HQC 32,56

Zdroj: vlastni vypocty

V pripadé Baltskych statl je nejvyznamnéjSim faktorem sladénosti Hospodatskych
cykll vnitro-odvétvovy obchod. Proménna GLI je statisticky vyznamna ve vSech
Ctyrech modelech. Ve trech pripadech vysla statisticky vyznamna proménna Her-
findahliv index. Znaménka Koeficientii obou téchto proménnych potvrzu-
ji teoretické predpoklady. Ostatni proménné nejsou statisticky vyznamné ani
vjednom ze Ctyi modell. Prekvapiva je predevsim statistickd nevyznamnost ¢len-
stvi téchto statli v eurozéné na sladénost jejich cykli. Koeficienty determinace se
pohybuji v rozmezi 24 % az 44 %. P-hodnota F - testu také v tomto pripadé ukazu-
je na statistickou vyznamnost modeld.

4.4.4 Modely pro piivodni staty eurozony

Posledni skupina modeld, zabyvajicich se vlivem vybranych faktord na sladénost
hospodarskych cykld, se tyka plivodnich statli eurozény - Francie, Rakouska, Italie
a Spanélska. Vtomto pfipadé byla z testovani vynechana proménnd, tykajici se
Clenstvi statu v eurozéné z divodu presné kolinearity.
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Tabulka 12 Panelova regrese modely ptivodni staty EA

Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty

Zavisla proménna HDP_FOD P- P- Zavisla proménna IPP_FOD P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota

Proménna | Koeficient | Smér. Ch. ) (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (® (F)

Konstanta -0,001 0,025 Konstanta 0,005 0,024

HI -4,135 0,856 | *** HI

KI 2,65E-06 | KI -1,268 0,752 | ** 0,017

LI -7,475 1,972 | ¥** LI

GLI 2,062 0,668 | *** GLI

R2 0,387 R? 0,083

AIC -29,266 AIC -32,55

HQC -26,126 HQC -30,98

Panelova regrese Pevné efekty Panelova regrese Pevné efekty

Zavisla proménna HDP_HP P- P- Zavisla proménna IPP_HP P- P-
hodnota | hodnota hodnota | hodnota

Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (t) (F) Proménna | Koeficient | Smér. Ch. (3] (F)

Konstanta 0,007 0,02 Konstanta -0,002 0,022

HI HI -3,997 0,75 | ***

KI 0,019 |KI 9,71E-06

LI LI -3,377 1,654 | **

GLI 1,246 0,519 | ** GLI

R2 0,08 R? 0,328

AIC -53,636 AIC -44,932

HQC -52,065 HQC -42,576

Zdroj: vlastni vypocty

Na zakladé P-hodnot F-testu miizeme v tabulce vidét, Ze vSechny Ctyii modely jsou
statisticky vyznamné. Hodnoty koeficientii determinace se u modelti pohybuji mezi
8 % - 39 %. Alespon jednou je statisticka vyznamnost prokazana u vSech sledova-
nych proménnych. Dvakrat ze ¢tyr pripadi jsou statisticky vyznamné proménné
GLI, HI, LI. Jednou je statisticky vyznamna proménnda KI. U vSech statisticky vy-
znamnych proménnych jsou znaménka koeficientli v souladu s teorii.

4.4.5 Dil¢i shrnuti

Panelovymi regresemi byl prokazan statisticky vyznam alesponi dvéma modely pro
vSechny vysvétlujici proménné. VSech 16 panelovych regresi vysvétlilo od 8 % do
44 % variability modell. Nejvétsi zastoupeni v modelech ma vnitro-odvétvovy ob-
chod (GLI) a exportni specializace (HI). Tyto proménné se udrzely statisticky vy-
znamné v 10 z 16 modeld. GLI mél ve vSech pripadech kladné znaménko, coz po-
tvrzuje predpoklad, Ze s rostoucim vnitro-odvétvovym obchodem mezi pozorova-
nou zemi a eurozonou tyto oblasti konverguji. Naopak HI mél zaporné znaménko,
které potvrzuje domnénku, Ze s klesajici exportni specializaci roste sladénost hos-
podarskych cykli. Treti nejcastéjsi statisticky vyznamnou proménou je Clenstvi
statu v eurozoné (EA). Tato proménna se v modelech vyskytuje v 7 pripadech a
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kladné znaménko potvrzuje pozitivni vliv ¢lenstvi v EA na rlst konvergence. Uka-
zatel odvétvovych struktur zaméstnanosti KI byl v modelech vyznamny ¢tyrikrat a
druhy ukazatel odvétvovych struktur LI byl vyznamny dvakrat a to pouze
v pripadé modell s pivodnimi staty eurozény. Oba tyto ukazatele mély zaporna
znaménka, potvrzujici predpoklad, Ze sniZovani rozdilu v odvétvovych strukturach
ma pozitivni vliv na konvergenci statt k eurozoné.
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5 Zaver

Diplomova prace se zabyvala posouzenim soucasného vyvoje redlné a nominalni
konvergence Ceské republiky a vybranych ekonomik k priiméru eurozény. Spole¢-
né s Ceskou republikou bylo do analyzy zahrnuto dal$ich 11 ¢lenskych statii Ev-
ropské unie, které byly pro potreby prace rozdéleny do tfi skupin. V ramci posou-
zeni redlné konvergence se prace zamérila na strukturalni konvergenci a sladénost
hospodarskych cykld, coz je hlavni predpoklad pro vytvoreni ménové unie v ramci
novodobého pojeti teorie optimalnich oblasti (OCA). Hospodarsky cyklus byl
v praci aproximovan dvéma ukazateli - hrubym domacim produktem a indexem
pramyslové produkce. K identifikaci cyklu byly pouzity dvé detrendovaci techniky
- logaritmicka prvni diference a Hodrick-Prescottlv filtr. Pfi analyze strukturalni
konvergence se sledoval vyvoj podobnosti odvétvovych struktur a intenzita vnitro-
odvétvového obchodu. U nomindlni konvergence bylo rozhodujici plnéni Maast-
richtskych konvergencnich kritérii a srovnani vyvoje indexu relativnich cen CPL.
Casové obdobi, kterého se analyza tykala, zahrnovalo roky 2000-2015.

Analyza strukturalni konvergence poukazala na stale trvajici rozdily mezi
skupinou plivodnich statd eurozény a skupinami statii V4 a Baltskych statd. Zatim-
co u statd V4 a Baltskych statli dochazi ve vétsiné pripadi k poklesu podobnosti
odvétvovych struktur a ristu specializace, u skupiny ptvodnich stata je situace
opacnd a specializace spi$e klesa. Pokracovani tohoto vyvoje by pro Ceskou repub-
liku v pripadé vstupu do eurozény mohlo znamenat zvySené riziko vyskytu asyme-
trickych Sokt. Jina situace nastala pfi posuzovani drovné vnitro-odvétvového ob-
chodu, kdy staty V4 a také Slovinsko dosahovaly srovnatelnych hodnot se skupi-
nou plivodnich statl eurozény. Vyjimkou byly vtomto pripadé tii Baltské staty,
jejiz troven vnitro-odvétvového obchodu byla o poznani niZsi i presto, Ze jejich
uroven v celém sledovaném obdobif rostla.

Analyza sladénosti hospodarskych cykli ukazala na vysokou uroveii sladé-
nosti hospodarskych cyklli s eurozénou u vSech pozorovanych statl. Nejvyssich
hodnot sladénosti dosahuji Italie, Francie, Slovinsko a Ceska republika. Naopak
relativné mensi sladénost vykazuji Slovensko, Polsko a LotySsko. Pri sledovanti his-
torické konvergence ve dvou po sobé nasledujicich obdobich, je u vétSiny stati
patrny konvergencni posun k cyklu eurozény s tim, Ze staty V4 a Baltské staty kon-
verguji vyraznéji, nez ptivodni staty eurozdény, coz zpusobuje predevsim vysoka
sladénosti cykll téchto stat uz v prvnim obdobi. Vyjimkou je v tomto piipadé Pol-
sko, které v pripadé cyklu HDP diverguje. Nejvyraznéjsi konvergencni posun mezi
obéma obdobimi zaznamenalo Mad'arsko, které v soucasné dobé neni ¢lenskym
statem eurozony. Na zakladé této skuteCnosti mizeme zamitnout prvni vyzkum-
nou hypotézu, ktera zni: Zemé stredni a vychodni Evropy, které prijaly Euro (Slo-
vensko, Slovinsko, Baltské staty) konverguji k priméru eurozény rychleji nez ze-
mé, které Euro nepfijaly.

Dynamicky vyvoj sladénosti hospodarskych cyklt ukazala klouzava korela-
ce. Vysledky klouzavé korelace poukazuji na vice ¢i méné stabilni konvergencni
tendence vSech sledovanych statl po celé pozorované obdobi. Nejstabilnéjsi kon-
vergencni tendence pozorujeme v pripadé cyklu HDP u Slovenska, Slovinska a Ita-
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lie, ktefi konverguji témeér v celém obdobi. U ostatnich statli nastavaji i obdobi di-
vergence a to predevsim v obdobi 2004-2006 a na konci sledovaného obdobi, kdy
hlavné u tii Baltskych statd je divergence velmi vyrazna. V pripadé cyklt IPP do-
chazi k podobné situaci s tim rozdilem, Ze trvale nekonverguje Zadny stat. Nejvétsi
sladénosti cyklli dosahuji vSechny staty v obdobi celosvétové hospodarské krize a
bezprostredné po ni, kdyz se korela¢ni koeficienty sladénosti u vétsSiny statd blizily
k hodnoté 1,

Soucasti prace bylo, také vyhodnoceni nominalni konvergence. Z pohledu
Maastrichtskych konvergencnich kritérii se jevi, z pozorovanych kandidatskych
statl, jako nejvhodnéj$i kandidat pro vstup do eurozény Ceska republika, ktera
splnovala v obdobi 2013-2015 vSechna sledovana kritéria. Pri porovnani relativ-
nich cen pomoci indexu CPL, ukazuji hodnoty indexu na vyrazné rozdily v irovnich
relativnich cen v zemich V4 a Baltskych statii, oproti priméru eurozény. Zatimco u
Baltskych statli dochazi k cenové konvergenci po celé sledované obdobi, u stati V4
od roku 2010 uroven relativnich cen klesa.

V praci byla také ovérovana druha vyzkumna hypotéza, ktera zni: Hlavnimi
faktory sladénosti hospodarského cyklu je mira otevienosti ekonomik (vnitro-
odvétvovy obchod), droven strukturdlni konvergence a ¢lenstvi statu v eurozéné.
K ovéreni platnosti této hypotézy byla vyuzita panelova regresni analyza, do které
jako vysvétlujici proménné vstupovaly ukazatel vnitro-odvétvového obchodu - GLI,
tii ukazatelé strukturalni podobnosti - HI, KI a LI a uméla dummy proménna c¢len-
stvi statl v eurozoné (EA). Bylo vytvoreno 16 panelovych regresi, které empiricky
potvrdily statistickou vyznamnost vSech vysvétlujicich proménnych, alespon ve
dvou ptipadech. Nejvétsi zastoupeni mély proménné GLI a HI, které se objevily
v 10 regresich. EA bylo statisticky vyznamné v 7 pripadech, KI ctytikrat a LI dva-
krat. Kladna znaménka, ktera vysla v ptipadé GLI a EA znamenaji, Ze rostouci podil
vnitro-odvétvového obchodu (resp. ¢lenstvi v eurozoné) ma pozitivni vliv na sla-
dénost hospodarskych cyklii, naopak zaporna znaménka u strukturdlnich indext
ukazuji negativni vliv rlstu specializace na sladénost hospodaiskych cykli. Tyto
vysledky jsou vsouladu s teoretickymi predpoklady. Na zdkladé téchto zjiSténi
druhou vyzkumnou hypotézu nelze zamitnout.

Otazka dalsiho rozsifovani eurozény je stale aktudlni. Jsme si védomi mno-
ha dalsich aspekti, jako jsou migracni krize, oslabeni eura jako svétové mény nebo
sociologické vyzkumy verejného minéni, ale z hlediska jednoho z novodobych kri-
térii teorie (OCA), kterym je sladénost hospodaiskych cykli, a také z pohledu pl-
néni Maastrichtskych konvergenénich kritérif, se Ceska republika jevi jako vhodny
kandidat pro clenstvi v eurozéoné. Nicméné slabinou je zvysujici se vyrobni specia-
lizace na urcita odvétvi, coz by v pripadeé ¢lenstvi v eurozéné mohlo zvySovat riziko
vyskytu asymetrického Soku. Tviirci hospodaiské politiky by se tedy mély zamérit
na vytvoreni podminek pro diverzifikaci produkce, ktera by v piipadé Ceské re-
publiky, jako jednoho z nejpriamyslovéjsich stati Evropské unie, znamenala prede-
vS§im piesouvani vyroby z oblasti primyslu na jina odvétvi.

U zbylych dvou kandidatskych statd z naseho vybéru Polska a Mad'arska,
dochazi podobné jako u Ceské republiky ke zvy$ovani vyrobni specializace, ale
predevsim niZ$i hodnoty sladénosti a divergenc¢ni tendence cyklu HDP v pripadé
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Polska a neplnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii u obou stati délaji
z téchto uchazec¢ii méné vhodné kandidaty na c¢lenstvi v eurozéné nez je Ceska re-
publika.
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A Vyhodnoceni maastrichtskych konvergenc
nich kritérii pro vybrané clenské staty EA

Tabulka 13 Vyhodnoceni maastrichtskych konvergencnich Kkritérii vybranych stati EA

Cenova Dlouhodobé | Kritérium Kritérium
Stat Rok stabilita urokové verejného verejného
(HICP) sazby deficitu dluhu
2013 1,5 3,2 -2,7 54,7
SK 2014 -0,1 2,1 -2,7 53,9
2015 -0,3 0,9 -2,7 52,9
2013 1,9 1,8 -15 71
Sl 2014 0,4 1,5 -5 81
2015 -0,8 0,7 -2,7 83,2
2013 1,7 3,8 -2,6 38,7
LT 2014 0,7 2,8 -0,7 40,7
2015 0,1 1,4 -0,2 42,7
2013 0 3,3 -0,9 39
LV 2014 0,7 2,5 -1,6 40,8
2015 0,2 1 -1,3 36,4
2013 3,2 3,5 -0,2 10,2
EE 2014 0,5 2,6 0,7 10,4
2015 0,1 1,2 0,1 9,7
2013 1 2,2 -4 92,3
FR 2014 0,6 1,7 -4 95,4
2015 0,1 0,8 -3,5 95,8
2013 2,1 2 -1,4 81,3
AT 2014 1,5 1,5 -2,7 84,3
2015 0,8 0,8 -1 86,2
2013 1,2 4,3 -2,7 129
IT 2014 0,2 2,9 3 132,5
2015 0,1 1,7 -2,6 132,7
2013 1,5 4,6 -7 129
ES 2014 -0,2 2,7 -6 99,3
2015 -0,6 1,7 -5,1 99,2
2013 1,8 6,4
Ref. ::dm' 2014 1,3 38 3,0 60,0
2015 0,7 4
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B Hospodarsky cyklus HDP a IPP identifiko-
vany HP filtrem

Obrazek 18 Hospodarské cykly HDP identifikované pomoci HP filtru
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Zdroj: eurostat, vlastni vypocty
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Obrazek 19 Hospodai'sky cykly IPP identifikované pomoci HP filtru

Zdroj: eurostat, vlastni vypocty
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C Historicka konvergence cyklii IPP identifi-
kovanych metodami FOD a HP

Tabulka 14 Historicka konvergence cyklii IPP identifikovanych metodami FOD a HP

FOD HP
IPP 2000- 2008- 2000- 2008-
2007 2015 2007 2015
CZ 0,21** 0,38%** 0,19* 0,90%**
SK 0,09| 0,19** 0,09| 0,76***
PL 0,39%** 0,50%** 0,38%** 0,81%x*
HU 0,15* 0,46*** 0,13* 0,92%**
EE 0,09| 0,49*** 0,10* 0,91%x*
LV 0,38*** 0,39%** 0,40%** 0,87**
LT -0,06 0,13* -0,05| 0,57%**
SI 0,18** 0,37** 0,16** 0,90%**
FR 0,77*** 0,69*** 0,77%** 0,96***
AT 0,40%** 0,33%x* 0,38%x* 0,85%**
IT 0,64*** 0,68*** 0,63*** 0,64***
ES 0,57%** 0,39%** 0,57%x* 0,91 %x*

Zdroj: eurostat, vlastni vypocty
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D Klouzava korelace hospodarskych cyklu
HDP a IPP identifikovanych metodou FOD

Obrazek 20 Klouzava korelace hospodarskych cykli HDP identifikovanych metodou FOD
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Zdroj: eurostat, vlastni vypocty
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Obrazek 21 Klouzava korelace cykli IPP identifikovanych metodou FOD
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