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OCA index Ceské republiky

The OCA Index of the Czech Republic

Souhrn

Diplomova prace ,,OCA index Ceské republiky* se vénuje analyze indexu OCA a
jeho piimou aplikaci na Ceskou republiku. Prace si klade za cil diikladné provéfit hlavni
ptistupy kindexu OCA a zhodnotit rozdily riznych modifikaci teorie optimalnich
ménovych oblasti. Teoreticka ¢ast prace je zaméfena na prozkoumani teorie OCA, popis
jednotlivych kritérii realné ménové konvergence a jejich pifinos pro evropskou ménovou
integraci. V analytické &asti je vypoéten index OCA pro Ceskou republiku a jsou
vyhodnocena jednotliva kritéria vyuzita pro vypocet indexu. V zavéru prace je provedeno
celkové zhodnoceni indexu OCA a vSech vyuzitych kritérii pfi jeho vypoctu. Zavérem, je
také vyjadfen nazor autora na aktualni vhodnost vstupu Ceské republiky do Evropské

meénové unie.

Kli¢ova slova
Index OCA, optimalni ménova oblast, Evropska ménova unie, Evropskéd unie,

eurozona, Ceska republika, euro, maastrichtska kritéria, finan¢ni krize, konvergence

Summary

Thesis ,,OCA index of the Czech Republic* is dedicated to the analysis of OCA
index and its direct application to the Czech Republic. The work is focused on thorough
review of the main approaches to the OCA index and evaluate differences of different
modifications of the theory of optimum currency areas. The theoretical part is focused on
the exploration OCA theory, description of the real monetary convergence criteria and
their contribution to European monetary integration. In the analytical part is calculated
OCA index for the Czech Republic and evaluated the different criteria used for the
calculation of the index. In the conclusion is evaluated the overall OCA index and all the
criteria utilized in the calculation. Finally is also formulated authors opinion on the

appropriateness of the Czech Republic’s entry into the European Monetary Union.



Keywords
Index OCA, optimum currency area, European monetary union, European Union,

euro area, Czech Republic, euro, Maastricht criteria, financial crisis, convergence
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1 Uvod

Za téma diplomové prace je vybrana problematika ménové integrace Evropské unie
s aplikaci na Ceskou republiku. Predmétem préce je vypoéet OCA indexu Ceské republiky,
ktery slouzi jako alternativni ukazatel pro posuzovani vhodnosti vstupu do Evropské
ménové unie. Dusledky ekonomické krize 1 po péti letech oslabuji vykonnost svétové
ekonomiky, a tak se mize zdat, ze otazka piijeti unijni mény se dostava na okraj zajmu
spolecnosti. Ve skute¢nosti vSak zdarné vyieseni této otazky mize prispét jak ke zklidnéni
spoleCenské situace, tak k vyjasnéni cili ¢eské politické reprezentace.

V letosnim roce uplyne deset let od vstupu Ceské republiky do Evropské unie, kdy
ptijala zavazek, ze bez zbyte¢nych odkladi bude usilovat o vstup do Evropské ménové
unie. Klicovym faktorem Gspé$ného pfijeti eura je vhodné nacasovani, které je mozné urcit
riznymi zpusoby. Jednim z alternativnich zpiisobtl, jak tento okamzik stanovit je tzv. OCA
index, ktery vyuzivd vlastnosti ekonometrického modelu a proménnych, které
charaketrizuji dillezité vlastnosti kazdé ekonomiky.

V Gvodnich kapitolach jsou rozebrany historické milniky evropské ménoveé
integrace, jejimz cilem bylo zajistit prosperitu vSem zucastnénym statt. V nasledujicich
kapitolach jsou podrobné rozebrany plivodni a alternativni kritéria teorie OCA, ktera jsou
doplnéna o zhodnoceni endogenity kritérii OCA. V zavéru teoretické Casti jsou
zhodnoceny vysledky OCA indext riznych autorti.

Kapitoly v praktické ¢asti se zabyvaji vypoclty jednotlivych proménnych,
definovanych v teoretické Casti, odhady ekonometrickych modelt a vypocti OCA indexi.
V oblasti nacasovani pfijeti eura toho jiz bylo fe¢eno i napsdno hodné¢ a kazdy nazorovy
proud je podpotfen fadou argumentl. Jednozna¢na odpovéd na otazku zda vstoupit ¢i
nevstoupit do EMU pravdépodobné neexistuje, zavér prace tak bude obsahovat pouze

doporuceni, jak se ve vztahu k eurozéné v nejblizsich letech zachovat.
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2 Cil prace a metodika

Priméarnim cilem diplomové prace ,,0CA index Ceské republiky® je vypocet indexu
OCA v podminkach Ceské republiky. Dil¢imi cili prace jsou vymezeni Mundellovy teorie
optimalnich ménovych oblasti, ovéfeni vyznamnych kritérii teorie OCA, urceni piinost
indexu OCA a posouzeni aktudlni vhodnosti vstupu Ceské republiky do Evropské ménové
unie.

Mezi cile teoretické casti patfi vymezeni hlavnich tvah a myslenek, které
formovaly teorii optiméalnich ménovych oblasti. Mezi n¢€ lze zaradit ptedev§im Mundellovo
kritérium mobility pracovni sily, McKinnonovo kritérium otevienosti ekonomiky a
Kenenovo kritérium diverzifikace produkce. V teoretické ¢asti jsou také vymezeny ptinosy
teoriec OCA pro ménovou integraci a jeji vyhody a nevyhody v porovnani s nomindlni
ménovou konvergenci.

Cile praktické &asti jsou zaméfeny na vypoéty indexti OCA pro Ceskou republiku.
Nedilnou soucasti praktické Casti je také vyhodnoceni plnéni kritérii redlné meénoveé

konvergence a vyjadfeni autora k aktualni vhodnosti vstupu ceské ekonomiky do eurozoény.

Teoretickd Cast je vypracovana na zdklad¢ studia odborné literatury, clankd,
publikaci a dalSich tiSt€nych zdroji ¢eskych i svétovych renomovanych autort. Studiem
téchto materiald jsou ziskany potfebné teoretické poznatky, které jsou posléze vyuzity
k vypracovani analytické ¢asti diplomové prace. Vypracovani analytické Casti piredchazi
rozsahly sbér a uprava makroekonomickych dat z Eurostatu.

Prakticka ¢ast vyuziva zejména teoretickych metod poznani, tj. analyzu, syntézu a
komparaci. Pro vypracovani praktické Casti je vyuZzito dat ze zdroji Evropské centralni
banky a Evropského statistického uradu. Uvedena prace reflektuje zejména Mundellovu
teorii optimalnich ménovych z6n s pfimou navaznosti na Mundella (1961), McKinnona
(1963) a Kenena (1969). Pro konstrukci vypoctu standardni odchylky bilateralniho kurzu je
pouzita béznd metoda nejmensich ctvercl aplikovand na jednorovnicovy model. Pfi
vypoctu OCA indexu je nejprve aplikovana rovnice autori Bayoumiho a Eichengreena
(1997) a Horvatha a Komarka (2003). Nasledné jsou vypocteny OCA indexy na zakladé¢ tii

rovnic odhadnutych autorem. Veskeré vypocty jsou provedeny prostfednictvim dat z let
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2002 — 2012, toto obdobi je pro lepsi zndzornéni vyvoje V ¢ase rozdéleno na tii kratsi
casové useky. Na zdkladé poznatkli uvedenych autort je kvantifikovan OCA index Ceské

ekonomiky, ktery umozni zhodnotit optimalitu vstupu do EMU.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Evropska ménova integrace

Snahy o vytvofeni mé€nové unie v Evrop¢ probihaji uz nékolik desetileti, ale dlouho
se nedafilo tyto integraéni myslenky Uspésné prosadit. Pocatky téchto snah sahaji do
prvnich let po konci Druhé svétové valky, kdy byla Evropa zdecimovana jak ekonomicky
tak geopoliticky. V ramci nového uspofadani politickych sil projevily nejvyznamnéjsi staty
odhodlani podilet se na vytvafeni ménové unie a stabilizovat Evropu jak po strance
ekonomické, tak zabranit budoucim vojenskym konflikttim.

V nésledujicich podkapitolach budou rozebrany dil¢i kroky, které vedly
K pozdé€jsimu sestaveni ménové unie v takové podobé, jakou zname dnes. Ne vSechny
snahy se setkaly se zamySlenym uspéchem, ale i netspé$né pokusy se V pozdéjsim

formovani ,,nové Evropy* ukazaly jako uzite¢né.

3.1.1 Zlaty standard

Pocatky ménové integrace v Evropé miZeme zatadit do mezivale¢ného obdobi po
Prvni svétové valce. V obdobi valky bylo od zlatého standardu upusténo z diivodu nutnosti
zvySeni emise bankovek pro kryti vydaji na vale¢né Usili. Zlaty standard se v evropskych
zemich zaCina objevovat opét az po skonceni valky v obdobi hospodaiského rlstu.
Jednotlivé ekonomiky zacaly zlaty standard postupné opoustét a napiiklad spojené staty
byly po konci zlatého standardu nuceny vyrazné devalvovat svoji ménu.

Podstatou zlatého standardu je zavazek urcitych zemi =zafixovat své mény
K uréitému mnozstvi zlata. To znamena, ze veskera narodni platidla jsou mozné sménitelna
za zlato urcitou penézni ¢astkou. ,,Obdobi ekonomické liberalizace, riistu a prosperity
druhé poloviny 19. stoleti vyZzadovalo integraci ménovych trhii, aby byla mozna
mezinarodni mobilita kapitalu. ReSeni piislo z Velké Britanie v podobé pevné vazby
narodnich mén na zlato“ (Pecinkova, 2008, s. 121). Divodem vzniku zlatého standardu je
predevsim to, Ze zlato jen velmi malo ztraci v prubéhu ¢asu na své hodnoté. V historii byla
tato mySlenka kryti mény zlatem Siroce uplatiovdna na celém svété, od Asie pies
Byzantskou fi$i az po Evropu. ,,Klasicka podoba zlatého standardu, jejiz logice se jiz
V poloving 18. stoleti obdivoval anglicky myslitel David Hume, je zaloZena na zlatém kryti

obihajicich bankovek a minci. akové ekonomice bud’ pfimo obihaji zlaté mince, Castéji
bih h bankovek V tak k. bud’ bih lat , cast
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to vSak jsou papirové bankovky, které se stdvaji symoblickym nositelem zlata, jenz mtze
byt kdykoliv a v jakémkoli mnozstvi sménén na pozadani za zlato v deklarované parité.
Chovani monetarni autority v takovém institucionalnim aranzmaé podléhd dvéma dilezitym
disciplinujicim omezenim. Za prvé, provadét penézni expanzi lze pouze do vyse kryti
penéz zlatymi rezervami, nebot” v opacném piipadé by ménova autorita nedisponovala
dostate¢nou zasobou drahého kovu, dokladajici vérohodnost zavazku smeénovat na
pozadani papirové penize za odpovidajici mnozstvi zlata. A za druhé, vzajemné kurzy
narodnich mén musi byt udrzovany v poméru, jenz odpovidé zlatym obsahlim ptislusnych
penéznich jednotek™ (Dé&dek, 2008, s. 6). Zlaty standard v sobé obsahoval automatismy,
které v podminkach kdy byla zlata kotva zavedena, mély svoji dilezitost a opodstatnéni.
Dlouhodobé¢ vSak nebylo mozné aplikovat standard v podminkach pozdé;sich dekad.

Usvit zlatého standardu nastal v roce 1971, kdy prezident spojenych statéi Richard
Nixon nafidil upustit od zlaté kotvy. Od této chvile pozbylo zlato takika své veskeré

pouziti jako prostiedek smény.

3.1.2 Bretton-Woodsky systém

Po neuspéchu zlatého standardu, ktery se projevil v mezivalecném obdobi, bylo
nutné v novém systému upustit 0od fixace mén na zlato. V novém integracnim snazeni bylo
tedy dulezité poucit se z chyb a nedostatkil, které byly spjaty se zavedenou zlatou kotvou.
Dédek ktomu uvadi, Ze: ,,Trpkd mezivaletna zkuSenost s fungovanim nedokonalé
napodobeniny zlaté¢ho standardu a v nemensi mite 1 vystielky plovoucich kurzi, to oboji
bylo architekty brettonwoodskych dohod zobecnéno do piesvédceni, ze novy ménovy fad
se musi vyvarovat dvéma krajnostem. Za nezddouci byla povazovana jak naprosta rigidita
kurzovych rezimi, kterd pfispivala k pfezrdvani makroekonomickych nerovnovah, tak
bezbieha autonomie kurzovych zmén, jez propiijcuje zivnou pidu rozvratné spekulaci a
svadi ke kompetitivnim devalvacim. Jinymi slovy, optimélni kurzové uspofadani mélo mit
podobu jakéhosi mezilehlého feSeni, které by neinklinovalo ani ke strnulé pevnosti a ani
k nekontrolované pruznosti kurzového pohybu* (Dédek, 2008, s. 11). V tomto systému,
ktery ziskal své oznaCeni podle okresu Bretton-Woods, kde byl dohodnut, nedochazi
k naprosté fixaci kurzu ani k jejich volitelnému stanoveni. Konference, ktera vedla k jeho
vzniku, se konala v roce 1944 a v platnost systém vesSel v roce 1945. Jednani se vedla mezi

44 zemémi a konference skoncila uspéchem, kdy smlouva byla ratifikovana podpisy vSech
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zacastnénymi staty. ,,Evropské staty byly spokojeny se systémem z Bretton Woods z roku
1944 ptedevsim proto, ze jim zavedeny systém fixnich kurzti vyhovoval a preferovaly ho
pied systémem kurzl plovoucich. Divoda bylo nékolik: evropska zkuSenost se systémem
plovoucich kurzi béhem let 1919 — 1926, piedpokladany negativni vliv plovoucich kurzt
na obchod a piiliv pfimych investic nebo ocekavané potize pii provadéni spolecné
zemé&délské politiky pfi existenci plovouciho kurzu® (Lacina, 2007, s. 192).

Bretton-Woodsky systém je zalozen na udrZzovani stability fluktuace ménového
kurzu v maximalni oscilaci +/- 1% od parity hodnoty proti americkému dolaru. Americky
dolar se diky této konferenci stal mimo jiné svétovou rezervni ménou a jeho parita ke zlatu
byla stanovena na 35 USD za trojskou unci. Dohody ujednané na této konferenci byly
odmitnuty Sovétskym svazem a tento krok muizeme povazovat za vyrazny posun ke
studené valce. V ndvaznosti na odmitnuti Sovétskym svazem muselo tuto dohodu
odmitnout také tehdejsi Ceskoslovensko.

Vratit se K rezimu pevnych kurzi v tehdejsim pohledu na problematiku nepfipadalo
Vv uvahu. ,,Svét nebyl naklonén idealistickym vychodiskiim brettonwoodského usporadani,
ve kterém hlavni primyslové velmoci koordinuji a disciplinuji vlastni domaci politiky
Vv zajmu celosvétové kurzoveé stability. Ve zcela jiném rozpoloZeni se ale nachazely ty
evropské ekonomiky, které spojoval zajem na UspéSném pokracovani integra¢niho
projektu (Dédek, 2008, s. 26). Tento ménovy systém kladl velky diraz na kurzovou
stabilitu, ale ani on se nevyhnul problémim. Za¢atek konce nastal v roce 1971, kdy dolar
celil Utoku ze strany zemi, které chtély své dolarové rezervy sménit za zlato. Nasledovalo
nafizeni prezidenta Nixona k upusténi od Bretton-Woodského systému. V roce 1973

ptestoupily hlavni evropské mény na floating, ¢imz byla role dolaru zadsadné oslabena.

3.1.3 EHS

Evropské hospodatské spoledenstvi vzniklo na zakladé Rimskych smluv, které byly
podepsany vroce 1957. Tyto smlouvy miizeme dnes povazovat za zaklady evropské
integrace.

Mezinarodni organizace EHS existovala mezi roky 1958 a 1993 a divodem pro
vznik byla podpora ekonomické integrace mezi Belgii, Francii, Italii, Lucemburskem,
Némeckem a Nizozemskem. EHS bylo vroce 1993 transformovano prostfednictvim

Maastrichtské dohody na Evropské spolecenstvi. Cile EHS muZzeme rozdélit do dvou
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proudl, prvnim cilem byla transformace hospodaiskych podminek obchodu na tzemi
Spolecenstvi. Druhym cilem bylo zvySeni snahy o integraci evropské politiky a sjednoceni

Evropy.

3.1.4 Barreho plan

Koncem sedesatych let se blizil konec Brettonwoodského systému a bylo otazkou
¢asu, kdy se ptijde s novou myslenkou Evropské integrace. Obrat nastdvd az na summitu
v Haagu, ktery se konal na zaCatku prosince roku 1969. Jednani Evropské rady zde
vychazely z tzv. Barreho memoranda, sepsané¢ho 12. unora 1969. Jednalo se o zpravu
Raymonda Barreho, francouzského komisate pro hospodaiské a finanéni otazky.

Oficidlni nazev Barreho planu je Memorandum Radé o koordinaci hospodaiské
politiky a ménové spolupraci Spolecenstvi. ,, Tento dokument se podrobné zabyval
pfedev§im uvodni fazi uvaZzované uzsi ménové integrace a vychdzel z ptedpokladu, Ze je
tteba nejprve demonstrovat spole¢nou snahu po ménové jednoté prostiednictvim fixace
kurza“ (Lacina, 2007, s. 194). Barreho memorandum obsahovalo piedev§im tfi
doporuceni, ktera vychazela z predpokladu, Ze koordinace mezi staity ménoveé unie musi
byt podpofena ménovou podporou ze strany celého Spolecenstvi. Konkrétnéji se jedna o
koordinaci stfednédobych narodnich hospodaiskych politik, uzsi koordinaci kratkodobych
narodnich hospodaiskych politik a ustanoveni spolecného mechanismu pro ménovou
spolupraci. ,,Memorandum také upozornovalo na vzajemnou provazanost spole¢nych
politik, pfedev§im zemé&délské politiky, s dalsi ménovou integraci a nasledné kroky véazalo

na ocekavané budouci rozsiteni ES* (Lacina, 2007, s. 194).

3.1.5 Wernerova zprava

Na jiz zminéném summitu v Haagu bylo mimo jiné dohodnuto, Zze vysledkem
integrace by méla byt spole¢na ména, ktera by pomohla vytvofit §ir§i hospodaiskou
spolupraci. ,,Sedesata 1éta minulého stoleti se do historie Evropy zapsala jako éra
pokracujiciho zlatého veéku. V pribéhu celé této dekady si hospodaisky rist trvale udrzoval
vysoka tempa rdstu, nezaméstnanost byla minimalni, inflace nepfedstavovala vazngjsi
problém a zahrani¢ni obchod vzkvétal“ (Dédek, 2008, s. 16). Mezi zG¢astnénymi staty
vSak ani zdaleka nepanoval konsenus ohledné¢ budoucnosti potencidlni ménové unie.
Francie spolu s Belgii podporovala cestu trvale fixovanych kurzt a nebyl z jejich strany

kladen diraz na soulad hospodaiskych politik. Pfedstava téchto stata byla takova, ze pokud
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jednou budou mezi stity kurzy pevné zafixované, budou se pak muset hospodaiské
politiky pfizplisobit pro dosazeni rovnovahy mezi ¢lenskymi staty unie. Némecko naopak
zastavalo ndzor, Ze pocCatecni zafixovani kurzi by mohlo vést k neimémému tlaku mezi
vztahy jednotlivych ekonomik. Navrh Némecka byl, Ze zafixovani kurzii ma byt soucasti
az finalni fdze ménové integrace. Tomuto zafixovani musi pfedchazet dosazeni urcitého
stupné¢ koordinace hospodatskych politik jednotlivych statd. V disledku vyskytu
povale¢nych hyperinflaci se Némecko obavalo, Ze spojeni ekonomik s vysokou inflaci by
omezilo moZnosti eliminace takto vysoké inflace. ,,Samotny haagsky summit byl
defionvén tfemi hesly: dokonceni, prohloubeni a rozsiteni. Toto vymezeni je pfiznacné pro
pochopeni celkového kontextu, v némz Wernerv plan vznikal. Vysledny dokument nelze
chépat jako samostatnou polozku, ale pravé ve vztahu k celkovému programu haagského
summitu. Prohloubeni integrace v podob€ pozadavku na prozkoumani moznosti zavedeni
ménové unie bylo za danych okolnosti povazovano za jednu z nejschtiidnéjsich cest, jak
dodat integra¢nimu projektu novy impulz* (Pe¢inkova, 2008, s. 32).

Jelikoz Némecko ani Francie nebyly ochotné ustoupit ze svych navrhi, byla
vytvofena pracovni skupina pod vedenim Pierra Wernera. Ukolem této skupiny bylo
vypracovat analyzu nazori obou skupin a nalézt spory, které znemozinovaly dosahnout
konsensu. Zprava byla z divodnych obav na reakci Francie pomérné opatrna a i tak
vyvolala ze strany Francie silny nesouhlas. Wernerova zprava definovala atributy
hospodarské a ménové unie: neodvolatelnd konvertibilita mén c¢lenskych zemi, volny
pohyb kapitalu a pevné stanovené devizové kurzy mezi ménami clenskych zemi, nebo
nahrada jednotlivych mén ménou jednotou.

Rada se pozd¢ji shodla na pribéhu integrace prostrednictvim ne€kolika etap, v prvni
etapé méla byt tato navrzena koncepce ovétena. ,,VIady mély formulovat svoje narodni
politiky v zavislosti na cilech SpolecCenstvi a politika konvergence méla byt dostate¢nou
zarukou, aby nedochazelo ve druhé etapé k vyraznym ménovym vykyvam* (Lacina, 2007,
s. 196). Kdalsim etapam se uz nikdo nijak nezavazal a tak tento pokus skon¢il
neuspéchem.

Spolecenstvi podniklo dalsi pokus v roce 1972, kdy se Rada dohodla, Ze fluktuaéni
pasmo mén se bude pohybovat vrozmezi +/- 2,25% od své parity k dolaru. Toto
uspotadani je znamé pod nazvem ,,had v tunelu®. Werneriv plan dospél ke svému konci

v souvislosti s koncem Brettonwoodského systému. ,,ZUstava ironii osudu, ze prakticky ve
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stejném okamziku, kdy Wernertiv plan zacal byt realizovan, zhroutil se jeden ze zékladnich
pilifd, na kterém byl vystavén. V bieznu 1973 byla definitovné opousténa brettonwoodska
konstrukce pevnych avsSak ptizpisobitelnych kurzi a svét upadl do nejistoty, co bude dal“
(Dédek, 2008, s. 20). Staty poté piestaly mit kontrolu nad fluktuaci svych kurz a tak

ptesahovaly stanovené fluktuacni pasmo ,.hada v tunelu®.

3.1.6 EMS

Poté, co se i Werneriv plan setkal snezdarem, bylo jasné lidrim evropské
ekonomiky, ze je nutné za kazdou cenu udrzet integraci v chodu. Sedmdesata léta
minulého stoleti se vyznacovala pfedev$im nesourodosti kurzovych reziml napti¢ celou
Evropou. Ke zvySeni integratnich snah doSlo az na konci sedmdesatych let, kdy se
francouzsky prezident Valéry Giscard d’Estaing a némecky kanclét Helmut Schmidt
dohodli na ustanoveni Evropského ménového systému. ,,Silny stisk, s nimZ jmenovani
politici uchopili kurzovou problematiku, nicméné nepostradal srozumitelnou ekonomickou
logiku. Ke konci 70. let byl americky dolar opétovné postizen zachvatem slabosti, coz jako
obvykle na svych bedrech pocitila némeckd marka tihnutim k rychlému posilovani“
(Dédek, 2008, s. 46).

Systém vznikl v roce 1979 a byl postaven na tfech zékladnich pilifich. Byly to
Evropskd ménova jednotka, Mechanismus ménovych kurzi ERM a Uvérové nastroje
Evropského fondu pro ménovou spolupraci. EMS si po svém zaloZeni vytycil nékolik
zakladnich cill, stabilizovat ménové kurzy, podpofit konvergenci c¢lenskych stath a
vyhledové ptispét k podpofe hlubsi ménové integrace smérem k hospodaiské a ménové
unii. ,,Priblizeni dobové atmosféry obklopujici zrod EMS by nebylo uplné, kdyby se
neklidné vnéjsi okoli. EMS proto hned v iivodu mohl prokazovat, jaké inteznité zatéZovych
testli dovedl odolavat. V dubnu 1979, tedy necely mésic po spusténi nového systému, byl
svrzen iransky $ah a tato udalost odstartovala druhy ropny Sok* (Dé&dek, 2008, s. 47).
Evropsky ménovy systém diky této krizi Celil existencnim problémim jiz v okamziku
svého zrodu a hrozilo, Ze ho postihne stejny osud jako predesly Werneriv plan. EMS
nakonec odolal existen¢im tlakiim a dokdzal se udrzet i navzdory zvySujicimu se mnozstvi

externich Soku.
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Evropsky ménovy systém zavedl v této nové fazi integrace novou ménu, jeji nazev
ECU je akronymem Evropské ménové jednotky (European Currency Unit). ,,ECU
predstavovala ko$§ vSech zacastnénych mén a méla pevnou hodnotu slozenou z jejich
podila. Narodni mény byly v ECU zastoupeny umérné ke své ekonomické sile, jejich podil
se ménil kazdych pét let a odpovidal podilu, ktery mél HDP ¢lenské zemé na celkovém
HDP Spolecenstvi“ (Lacina, 2007, s. 202). ECU byla pouzivana vyhradné
V bezhotovostnim platebnim styku a nikdy nebyla zavedena jako hotovostni platidlo a
jejim hlavnim Gc¢elem bylo plnéni funkce rezervni mény uvniti Spole€enstvi.

Druhym pilifem Evropského ménového systému byl tzv. Mechanismus sménnych
kurzt (Exchange Rate Mechanism — ERM). Tento mechanismus mtzeme oznacit za jadro
EMS a jeho principem je, Ze vSechny ¢lenské zemé& maji stanovenou centralni paritu viici
Evropské ménové jednotce. ,,Mény zGcastnénych zemi byly pevné svazany ve dvojicich a
tvofily paritni miizku, v niz se mohly pohybovat ve fluktua¢nim rozpéti +/-2,25% od
centralni parity kurzu ECU. N¢které zemé si mohly zvolit $irsi rozpéti +/-6% (pripad Italie,
pozdgji Spanélsko, Velka Britanie, Portugalsko). Pokud byla tato hodnota v jisté dvojici
prekro¢ena, musely ob& centralni banky intervenovat a kurz opét stabilizovat. K tomu
slouzily avérové mechanismy. Kryly naklady z devizovych intervenci nebo slouzily
k pieklenuti deficiti platebni bilance. Tento nastroj umozfioval poskytovani wvéra
za ruznych podminek* (Lacina, 2007, s. 203). Dilezitou soucasti EMS byly také indikatory
divergence, které upozoriiovaly na vychylovani sménnych kurzii ve vztahu k centrdlnim
paritam.

Evropsky ménovy systém prosel n¢kolika etapami, po pocatecnim obdobi, které se
vyznaCovalo Castym piestavovanim centralnich parit, pfiSlo obdobi stability, které trvalo
od roku 1983 do roku 1992. Nasledujici roky 1992 a 1993 byly vsak ve znameni nestability
a kurzovych turbulenci. Vysledkem téchto krizi bylo rozsifeni fluktuacniho na +/- 15% od

centralni parity.

3.1.7 Delorsova zprava

Pres velké mnoZstvi netspéchli ménové integrace, snahy o znovunastartovani
integracnich procest neustaly a na konci 80. let 20. stoleti pievzal iniciativu tehdejsi
predseda Evropské komise Jacques Delors. ,,Na jednani hlav stati a predsedu vlad 27. a

28. ¢ervna 1988 v Hannoveru ucinila Evropska rada zasadni krok pro dal$i rozvoj ménové
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integrace. Ud¢lila mandat 17¢lennému vyboru expertii pod vedenim tehdejsiho predsedy
komise ES Delorse k tomu, aby béhem jednoho roku prozkoumali a ptedlozili zpravu
s navrhem konkrétnich etap k uskute¢néni Hospodaiské a ménové unie (Lacina, 2007, s.
209). Piedstava Delorse byla vytvofit ménovou unii, ktera bude zaloZena na principu
jednotného trhu v Evropském spolecenstvi. Na konci Cervna roku 1988 na konferenci
Evropské rady v Hannoveru byl sestaven vybor pro studium hospodaiské a ménové unie,
kterému ptedsedal jiz zminény Jacques Delors, ktery vedl vybor sestaveny z guvernéra
centralnich bank ¢lenskych statil. Ukolem této komise bylo sestavit zavazny plan vytvofeni
HMU, ktery se bude skladat z jednotlivych fazi, podobn¢ jako tomu bylo v ptipad¢ star§iho
Wernerova planu.

Vypracovanou zpravu piedlozili v dubnu roku 1989 a Hospodaiska a ménova unie
byla v tomto planu definovana jako oblast s Gplnou liberalizaci pohybu kapitalu, iplnou
integraci finan¢nich trhli, neodvolatenou smeénitelnosti meén, neodvolatelnou fixaci
sménnych kurzii a moznym nahrazenim narodnich mén jednotnou ménou. K dosazeni
téchto cili mélo byt dosazeno ve trech fazich. V navaznosti na Delorsovu zpravu byla
vedena jedndni o usilovngj$i integraci Evropy a vysledkem bylo pfijeti Smlouvy o
Evropské unii, ktera byla ptijata 7. inora 1992.

Prvni faze procesu formovani HMU byla zahdjena 1. Cervence 1990 a jeji
planované dokonéeni bylo 31. prosince 1993. ,,0 terminech ostatnich fazi sice nehovofila,
ale zdlraznila, ze by mélo dojit k jasnému nacasovani tfeti etapy. CoZ byla zfetelna
pojistka vici tomu, aby se neopakovala situace ze zacatku 70. let spojena s realizaci
Wernerova planu, kdy staty vstoupily pouze do prvni etapy a nasledné cely koncept HMU
zkrachoval“ (Lacina, 2007, s. 210). Cilem prvni etapy bylo odstranit veskeré piekazky,
které by mohly branit fungovani volého trhu. Jednalo se o odstranéni piekazky predevsim
v oblasti volného pohybu zbozi, osob, kapitdlu a sluzeb. Timto bylo dospéno k uplné
liberalizaci kapitalovych trhli a diky tomu doSlo 1 k uZsi spolupraci mezi centralnimi
bankami zucastnénych stata.

Druha etapa odstartovala 1. ledna 1994 a byla ukoncena 31. prosince 1998. Tato
vytvofit ekonomické a pravni prostiedi pro zavedeni jednotné mény, protoze na pocatku

treti faze jiz doSlo ke vzniku ménové unie. Ve druhé fazi také vznikl Evropsky ménovy
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institut (EMI), ktery byl pfedchiidcem Evropské centralni banky (ECB). Ménovy institut
mél dosdhnout predev§im uzsi spoluprace mezi monetarnimi politikami ¢lenskych statu.

Tato etapa byla charakteristickd uskutecnénim né€kolika zasadnich bodi. ,,Ve druhé
etap¢ méla byt posilena koordinace hospodaiskych a rozpoctovych politik a také zahéjena
institucionalni pfiprava na zavedeni spole¢né mény* (Lacina, 2007, s. 210). Byl zalozen
mechanismus ménovych kurzi ERM I, jeho fluktuaéni pasmo ¢inilo +/- 15% a rozdil mezi
nim a ptivodnim mechanismem ERM byl v tom, ze zde byl zrusen ménovy koS ECU a
nova spole¢nad ména euro byla stanovena jako kotva pro ostatni mény.

Soucasti druhé faze byla mimojiné piiprava na prezentovani navrhu novych
bankovek, ktera méla pozdéji vést k pevnému stanoveni smeénnych kurzii. V roce 1998
bylo mezi ministry financi clenskych zemi a Evropskou komisi dohodnuto, Ze pfi
stanoveni pevnych sménnych kurzi budou pouzity centralni kurzy mén, na zéklad¢ kterych
funguje Mechanismus sménnych kurzt. Finalni pfepocet byl poté proveden
prostfednictvim tzv. ptepocitdvaciho koeficientu.

Zavérem druhé etapy v roce 1998 Rada EU rozhodla o vstupu 11 zemi do nové
vznikajici ménové unie. Jejich vstup do HMU byl umoZznén na zakladé prokazatelného
splnéni konvergencnich kritérii vytvorenych pii podepsani Evropskych smluv v roce 1992.

Tteti faze zapocala zacatkem roku 1999 a méla byt ukoncena v Cervnu 2002. V
tomto obdobi mélo dochazet k neodvolatelnému zafixovani kurzii prvnich jedenacti ¢lenti
ménové unie, diky cemuz byly jednotlivé mény pevné fixovany k euru. Monetarni politika
ptesla pod Evropskou centralni banku, ktera tak ptfevzala dohled nad novou evropskou
ménou. ,,Ostatnimi podminkami ménové unie (mj. konvertibilita mén, liberalizace
kapitalovych toka a integrace finan¢nich trhli) se Delorsova zprava piili§ nezabyvala®
(Pecinkova, 2008, s. 34). Na konci této faze dochazelo k uvadéni mény do ob&hu v prvnich
jedenacti statech a to nejdiive v podobé paralelniho ob&hu. Paralelni obéh mél pomoci
adaptovani na novou ménu danému statu a zaroven diky nému dochazelo k postupnému
stahovani piivodni mény z ob&hu.

,O dalsich otazkach a navrzich vyplyvajicich z Delorsovy zpravy a jejich
konkretizaci méla jednat od 15. prosince 1990 mezivladni konference o HMU, ktera
probihala soucasn¢ s dal$i mezivladni konferenci jednajici o politickych otdzkach*
(Lacina, 2007, s. 210). Hospodaiska a ménova unie neméla zlstat pouze izolovanym

projektem, ale méla se stat integrovanou soucasti projektu evropské meénové integrace.
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Pozdé¢ji se ovsem nezbytné musela vyclenit diky svému vyjimeénému vyznamu v procesu

vytvareni Evropské ménové unie.

3.2 Teorie OCA

Pocatky teorie OCA spadaji do pocatka 60. let 20. stoleti. Zakladatel této teorie a
drzitel Nobelovy ceny, Robert Mundell (1961) spolu s Ronaldem McKinnonem (1963) a
Peterem Kenenem (1969) polozili ve svych publikacich ziklady nového pftistupu k
evropské integraci, jejimz cilem je pevna fixace sménnych kurz a pfijeti spole¢né mény.

Teorie vznikla diky spolecnému projevu vile evropskych statlh zamezit v budoucnu
moznym hospodaiskym krizim, které v povaleénych letech Evropu postihly. Ugast v
ménové oblasti s sebou ptfindsi soubor pozitiv a negativ, teorie OCA byla zpracovana jako
optimalizacni problém, ktery pak hodnoti pomér téchto dvou protichiidnych ptinost. “Dle
naplnovana jednotliva kritéria optimalni ménové oblasti” (Hedija, 2011, s. 85). Mezi
pozitiva spolecné ménové unie spadd ptredevSim eliminace transakénich nakaldi a
odstranéni kurzového rizika, mezi negativa naopak ztrita moZnosti realizace autonomni
monetarni politiky. Teorie optimalnich ménovych oblasti popisuje kritéria nezbytna pro
vstup do ménové unie tak, aby piinosy z integrace pievySovaly ndklady. Obecné lze
konstatovat, ze ¢im jsou kritéria sledovanou ekonomikou lépe napliiovdna, tim vyssi
pfinosy budou zemi plynout ze zapojeni do ménové unie.

K teorii OCA se vaze také kritika, kterd se tyka predev§im Spatné empirické
prokazatelnosti. Kritika vici teorii zesilila v 70. letech, coz vedlo ke zdokonaleni teorie
OCA v podobé& vzniku novych kritérii, posléze vyvoj opét stagnoval a op€tovny rozvoj

zazila teorie az na prelomu 80. a 90. let.

3.2.1 Ménova oblast, ménova unie

Pred dikkladnym vymezenim a analyzou teorie optimalnich ménovych oblasti je
dualezité uvést pojem meénova oblast. Definici ménové oblasti je v soucasnosti cela fada, ale
vSechny definice se ve své podstaté shoduji na tom, ze ménovou oblast miizeme chapat
jako vyssi formu integrace mezi dvéma a vice ekonomikami, které vyuzivaji jednotnou
ménu. “V nejuzs§im slova smyslu ménova unie znamené naprosté¢ vzdani se narodnich mén

a plnou centralizaci ménové pravomoci do jediné spole¢né instituce” (Lacina, Rusek, 2007,
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s. 20). Vpraxi je vSak pomérn¢ velky prostor pro rizné koncepce ménovych unii.
»Volnéjsi formy ménové integrace jsou charakteristické usporaddnim, kde mény mohou
byt stale vydavany narodnimi vladami, avSak musi byt provazany systémem fixniho
sménného kurzu. Nebo jednotlivé mény nemusi byt nahrazeny ménou spolecnou, ale na
zaklad¢ spoleéné dohody meénou silnéjsiho partnera — uspotfadani obecné nazyvané
dolarizace, podle dolaru Spojenych statl, ktery je pro tento ucel nejcastéji pouzivan®
(Lacina, Rusek, 2007, s. 21).

Robert Mundell ve své teorii rozliSuje dva zdsadni pojmy: ménovou oblast a
ménovou unii. V obou uskupenich statl je vyuzivan rezim fixniho kurzu, ale rozdil je v
poctu mén v obéhu. Ménova oblast zahrnuje dvé ¢i vice mén vzajemné fixovanych,
meénova unie v sobé naopak nese zavazek sdileni jediné spole¢né mény. Mundell mimo
jiné rozeznava ménové oblasti pravé a pseudo. Pravé ménové oblasti obsahuji automatické
ptizpisobovaci mechanismy a v historii evropské ménové integrace mezi pravé ménové
oblasti mizeme zaradit naptiklad zlaty standard. Naopak pseudo ménové oblasti tyto
automatické pfizpiisobovaci mechanismy neobsahuji a typickym piikladem je naptiklad
bretton-woodsky meénovy systém. Meénové oblasti mizeme rozdélit také alternativni
klasifikaci, kterou Mundell nabizi. Nejuz§im modelem spoluprdce je ménova oblast
zahrnujici jedinou ménu (tzv. single-currency area), piikladem je nahrazeni domaci mény
ménou jiné zem¢ nebo ménoveé unie. Jinou formou spoluprace jsou ménové oblasti s vice
ménami (tzv. multiple-Currency area). Mezi tyto oblasti se fadi jak ménové vybory (tzv.
currency boards), tak i jejich modifikovana podoba, kdy existuje sou¢asné¢ meénovy vybor i
centralni banka (tzv. currency board-like systems). Ob¢ formy miizeme povazovat pocatek
piipravy pro vstup do ménové unie s jedinou ménou.

Teorie OCA se rozdeluje do dvou zakladnich proudi, toto rozdéleni se vytvaii na
zaklad¢ pristupu teoretického a empirického. ,,Prvni proud, vznikajici zejména v 60. letech
20. stoleti, se snazi nalézt zakladni ekonomické charakteristiky, které ma zemé (ptipadné
region) napliiovat, aby bylo moZné urcit, kde lezi pomyslné hranice optimalni ménové
z6ny (prostoru, v némz je pouzivani jedné meény optimalni). Druhy proud, jehoz pocatky
jsou identifikovatelné od 70. let 20. stoleti, pfedpoklada, ze vSechny atributy optimalni
ménové zony nenaplituje zaddna zemé. Tento proud tedy nepokracuje v hledani uvedenych
charakteristik, ale koncetruje se na analyzu pifinost a nékladu, které vznikaji pfi vytvareni

meénové unie. Otazka participovani v ménové unii se tak stava vice otazkou empiricikou*
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(Horvath, Komarek, 2002, s. 388). Mezi dulezit¢é modifikace teorie OCA patii absorbce
»Lucasovy kritiky” a uvazovani mozné endogenity optimalnich ménovych zén. Myslenka
znama pod oznacenim ,,.Lucasova kritika“ je dilem Roberta Lucase z roku 1976, ve kterém
Lucas tvrdi, ze ovéfené makroekonomické modely ztraceji svoji trvanlivost v disledku
raciondlnich o¢ekavani subjekti. Dnes existuji dva zakladni pfistupy k teorii OCA, rany a
soucasny. ,,Oba maji své vyhody, ale rany pfistup ma v sobé obsazeny jisté teoretické
kontroverze; na druhé stran¢ tento Cist¢ makroekonomicky piistup dobie analyzuje
absorpci Sokl. Soucasny pohled bere vice vuvahu i1 mikroekonomické aspekty a

neefektivnost nominalnich ménovych kurzii v absorpci Soka“ (Horvath, Komarek, 2002, s.

390).

3.2.2 Klasicka teorie

Klasicka teorie OCA se sklada ze tii tradicnich kritérii, mezi né patii Mundellovo
kritérium pracovnich sil (Mundell, 1961), McKinnonovo kritérium otevienosti ekonomiky

(McKinnon, 1963) a Kenenovo kritérium diverzifikace produkce (Kenen 1969).

Mundellovo Kkritérium

Na pocatku 60. let vstoupil Robert Mundell do Mezinarodniho ménového fondu a
pravé v této instituci zacal formovat své myslenky tykajici se teorie optiméalnich ménovych
oblasti. Vysledkem jeho uvah byl jiz zminény ¢lanek ,,A Theory of Optimum Currency
Areas®, ktery je prvni komplexni teorii zabyvajici se optimalnimi ménovymi oblastmi. ,,Ve
svém prvnim ¢lanku Mundell (1961) definoval optimédlni ménovou zonu jako prostor
s vnitini mobilitou faktord (vCetné meziregionalni a meziodvétvové mobility) a vnéjsi
nemobilitou faktorti™ (Horvath, Komarek, 2002, s. 391). V ptipadé, ze hospodaiské cykly
nejsou dostatecné sladény, je hlavnim nastrojem pro nastoleni zpétné rovnovahy flexibilita
trhu prace a vramci trhu price funguje mj. flexibilita redlnych mezd. Problémem
Vv evropském prostiedi je vSak pravé rigidita mezd smérem dolii v obdobich vysoké
nezameéstnanosti. ,,Pfistupnéj$im, efektivnéjsSim a z hlediska pokracujici socio-ekonomické
integrace také perspektivnéjSim mechanismem vyrovnani asymetrického Soki se zda byt
mobilita pracovnich sil mezi jednotlivymi regiony v ramci hospodaiské a ménové unie.
Zvysend migrace obyvatel z Sokem postizeného regionu do regionu Sokem nezasazeného

prispiva ke snizeni rozdilli v mife nezaméstnanosti v rdmci ménové unie, snizuje potiebu

24



fiskalnich transferti obyvatelstvu z divodu vyplaty podpor v nezaméstnanosti a dalSich
souvisejicich socialnich prispévka‘ (Lacina, 2007, s. 166).

Kritérium mobility pracovni sily je nejstarsi ze vSech kritérii teorie optimalni
ménové oblasti. Mundell svoji teorii koncipoval tak, ze vynosy ze Clenstvi musi byt vyssi
nez naklady. Jeho zaméfenim byla tedy minimalizace nakladt, a proto bylo nezbytné
zformovat jasna kritéria, podle kterych by bylo mozné posuzovat rozlisné stavy
kandidatskych ekonomik. Po pfijeti jednotné mény ztrati stat moznost uzivat monetarni
politiku, resp. kurzovou politiku a moZnost ménit mnozstvi penéz v ob&hu. Ménova
politika Evropské centralni banky pak nemusi byt vzdyt vhodna pro vSechny ¢lenské zemé.
Mobilita pracovnich sil pak mize v téchto situacich fungovat jako mechanismus, ktery
muze substituovat zménu kurzu v podminkach asymetrickych poptavkovych Sokd.
Vznikajici asymetricky Sok muzeme popsat jako ekonomickou nerovnost mezi dvéma
staty, kdy jedna ekonomika ziskava uzitek ze spole¢né mény a druha zemé je naopak
negativné zasazena. ,,Mobilita faktori se vSak miize ménit v ¢ase v zavislosti na
politickych a ekonomickych podminkach. Pokud za podminek omezené faktorové
mobility, zejména mobility pracovni sily, sleduje vlada cil vnitini stability tak plati, Ze ¢im
vetsi bude ve svété pocet samostatnych ménovych oblasti spojenych plovoucimi kurzy, tim
ucinnéji bude tohotop cile dosazeno* (Kucerova, 2005, s. 17).

V ptipadé, Ze nastane asymetricky poptavkovy Sok, je mobilita pracovni sily
faktorem, ktery miiZe zamezit vzniku krize uvnitf ménové oblasti. UvaZujme, Ze dvé zemé
(A a B) jsou stabilni ekonomiky, mezi kterymi dojde k asymetrickému Soku poptavky.
»Vysledkem asymetrického Soku je pokles diichodu a zaméstnanosti v zemi A. Jestlize
neklesne rovnéZ domadci spotieba, vznikne vzemi A deficit obchodni bilance a
pravdépodobné 1 deficit statniho rozpoctu. Opacné pohyby ekonomickych veli¢in nastanou
v zemi B. Jeslize porostou ceny v zemi B rychlej§im tempem neZ v zemi A, pfevezme
bifemeno piizplisobeni k rovnovaze Castecné 1 zemeé B (vyrobky zemé B jsou pii relativné

vys$8ich cenach méné konkurenceschopné) (Horvath, Komarek, 2002, s. 391).
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Graf 1 Poptavkovy Sok v modelu nabidky a poptavky

zemé A zemé B

Zdroj: De Grauwe (2005)

V disledku téchto skutecnosti je fakt, ze poptavka po produkci zemé A vzroste, nartstat
bude i vystup, bézny ucet platebni bilance se stane prebytkovym a v zemi A se za¢nou
projevovat inflacni tlaky. Nasledovat bude piesun pracovni sily zpét ze zemé B do zemé A,
a tim se tak obnovi stupenl zaméstnanosti v obou zemich pfed vypuknutim asymetrického
Soku.

Vyssi troven mobility pracovni sily mezi zemémi ménové unie tak zajisti mensi
naklady vyplyvajici z pfijeti spolecné mény a ptesuny pracovnich sil mezi ekonomikami
umozni rychly navrat statii na ptivodni rovnovazny stav.

Avsak ani pocatky této teorie se nevyhnuly kritice, kterd byla nejsilnéjsi v 60.
letech 20. stoleti. ,,K Mundellovym zavérim se vyjadfila cela fada autort. McKinnon
(1963) upozornil na skutecnost, ze Mundell pojima podminku mobility pracovni sily Cisté
geograficky. K tomu, aby pracovni sila plnila dobfe stabiliza¢ni funkci, je ovSem potieba i
mobilita pracovni sily v ramci jednotlivych odvétvi a profesi® (Bachanova, 2008, s. 79).
Kritika Mundellova modelu se také tyka zplsobu, jakym problematiku fesi. Mundell na
mobilitu pracovnich sil nahlizi prostfednictvim kratkého obdobi, ve kterém je pravé tato
mobilita chépana jako mechanismus, ktery je schopen navratit ekonomiku do
rovnovazného stavu. Dokonald mobilita pracovnich sil se vSak v kratkém obdobi nachazi

v

pracovnich sil jak z hlediska geografického, tak i meziodvétvového.
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Meziodvétvové mobilité pracovnich sil zabrafiuje to, Ze zaméstnanci po svém
propusténi n¢jakou dobu vyckavaji, zda se jim podaii najit praci v pivodnim oboru ve své
zemi. K tomu samoziejmé piispiva zptusob nastaveni socidlniho systému, ktery ovlivituje
setrvani nezaméstnanych vysi davek v nezaméstnanosti a maximalni moznou délkou jejich
poskytovani. ,,Mundell uvazoval pouze meziregionalni (inter-regional) mobilitu
pracovnich sil a nebral v ivahu meziodvétvovou (inter-industry) mobilitu. Tento koncept
by ¢astecné pozmenil jeden z Mundellovych predpokladd, a to ten, Ze kazdé ze zemi vyrabi
pouze jeden produkt® (Kucerova, 2005, s. 18).

Velkou roli v mobilité pracovnich sil hraje také jazykova bariéra, ktera zejména
V podminkéch vychodni Evropy je vyraznym omezenim v migraci lidi za praci. Mentalita
lidi ovlivituje negativné mobilitu z hlediska obav ze ztraty kontaktu s rodinou nebo
znamymi a vys$Simi naklady na dopravu. Nakladd, které musi kazdy, kdo hleda zamé&stnani
mimo svoji zemi vynalozit je cela fada, od nakladi spojenych s dopravou nebo
rekvalifikaci az po naklady tykajici se ztraty kontaktu se svymi blizkymi. V ramci
rekvalifikace je také dilezité uvédomit si, Ze v ptipadé kratkodobych asymetrickych Sokl
je mobilita pracovnich sil zbytecnym plytvanim a mobilita tak v tomto pfipadé neni
nezbytnym faktorem pro zaclenovani se do ménové unie.

Mobilitu pracovnich sil tak miZeme chapat jako prostiedek ke zmirfiovani
asymetrickych Sokt a jako mechanismus slouzici k minimalizaci nakladd. Problémem je
vSak dokonald mobilita pracovnich sil, kterd se nachdzi pouze v teoretickych rovinach,
toho si byl v§ak Mundell védom a pozdéji znovu definoval teorii OCA.

,,Kdyby se svét dal rozdélit na oblasti, uvnit kterych jsou vyrobni faktory mobilni,
zatimco mezi nimi je takova mobilta omezend, méla by mit kazda takova oblast vlastni
menu, jejiz kurz by byl volné pohyblivy vici ostatnim ménam* (Mundell, 1961).
Phillipsovy kiivky v dlouhém obdobi. Teorie tykajici se Phillipsovy kiivky prosla v 60. a
70. letech 20. stoleti siln€jsi kritikou a v disledku toho byly zjednany nezbytné upravy a
inovace. Kritika se tykala pfedevsim toho, Ze neexistuje mozna substituce mezi inflaci a
nezaméstnanosti v dlouhém obdobi. ,Cely model je prodchnut povale¢nou
neokeynesianskou virou (McKinnon, 2000), Ze narodni fiskalni a monetarni politiky
mohou Uspé$né climinovat Soky soukromého sektoru, a na model se rovnéz vztahuje

znama ,,Lucasova kritika®, tedy kritika toho, ze model nebere v ivahu anticipaci a reakci
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na hospodatskou politiku, tj. ze struktura ekonomiky je endogenni vici praktikované
hospodaiské politice” (Horvath, Komarek, 2002, s. 392).

V pozdéjsich letech Robert Mundell nepfestaval v prohlubovéani své teorie a na
pocatku 70. let 20. stoleti usmérnil svoji argumentaci jinym smérem. ,,Pokud zem¢ mohou
zavést spoleCnou ménu (coz vyzaduje jednu centralni banku, a tedy spolecné devizové
rezervy), aniz by vyrazné zmeénily svoji paritu kupni sily, ziskaji tim lepsi alokaci kapitalu,
protoze odpadne jedna z piekazek, a to nejistota ohledné vyvoje ménovych kurzl, a aktiva
budou lépe diverzifikovana. Rovnéz devizové rezervy nebudou muset riist proporcionalné
vuci velikosti ekonomik (Mundell, 1973). Pak tedy v pfipadé asymetrického Soku mezi
zemémi, které vyuzivaji spole¢nou ménu, nemusi dojit k poklesu diichodu, jelikoz naklady
ptizplisobeni budou efektivné rozloZeny v ¢ase mezi obéma zemémi* (Horvath, Komarek,
2002, s. 392).

»Existuje vSak kritika Mundellova pfistupu k mobilit¢ pracovnich sil. Za prvé,
panuji jisté pochybnosti o tom, zda je pracovni sila schopna se s dostatecnou rychlosti a
v dostate¢ném mnozstvi piesnout z jedné zemé ménové unie do druhé, aby kompenzoval
ztratu moznosti ptizpuSobeni v podobé meénového kurzu“ (Kucerova, 2005, s. 17).
Navzdory velkému mnozstvi kritiky, je toto tradi¢ni Mundellovo kritérium mobility
pracovnich sil jednim z nejdulezitéjSich faktorti pfi posuzovani poméru nakladii a vynost

spojenych s realnou konvergenci.

McKinnonovo Kritérium

Ronald McKinnon, ekonom ze Stanfordské univerzity, popisuje optimalni ménovou
oblast jako prostor, ve kterém jsou vSechny zemé Siroce oteviené vzdjemnému obchodu a
velmi zce spolu obchoduji. Vétsi otevienost ekonomik z hlediska vzajemného obchodu
snizuje jejich piinos vyplyvajici z vyuzivani flexibilniho kurzu, protoze zmény kurzu
pfinaseji zmény v cenach importu. Z tohoto faktu lze tak jednoznacné vyvodit, ze pro
oteviené ekonomiky je vyhodngjsi fixni kurz s naslednym vstupem do ménové unie.

»loto kritérium stupné otevienosti ekonomiky definoval jako pomér
obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi vytvoreného v dané ekonomice. McKinnon
uvazoval, ze optimalni je takova oblast, ve které mohou byt fiskdlni a ménova politika a
plovouci kurz vyuzity k dosazeni tii cili: zajiSténi plné zaméstnanosti, vyrovnané platebni

bilance a stabilni cenové hladiny” (McKinnon, 1963). Flexibilniho kurzu by nem¢li
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vyuzivat malé oteviené ekonomiky, v jejichz produkci zabira relativné maly podil
neobchodovatelné zbozi. ,,McKinnon zpochybiloval moznost efektivniho vyuzivani
flexibilniho kurzu jako nastroje makroekonomické politiky v oteviené ekonomice. Naopak
zdlraziioval, ze mize mit negativni vliv na vnitini cenovou stabilitu, které prikladal
znaény vyznam. Flexibilni kurzy jsou dle n¢j vhodné pouze pro uzaviené ekonomiky, a
¢im vice je ekonomika oteviend, tim je pro ni vhodnéjsi vyuzivat fixntho ménového kurzu*
(Cernikova, 2007, s. 70). Plovouci kurz pro tyto malé staty neni vhodnym nastrojem pro
zajiSténi vn&j$i stability, ani k udrzeni cenové hladiny. Pro zajisténi stability, jak vnitini tak
vnéjsi, ma primarné slouzit fiskalni a monetarni politika.

Pokud vznikne deficit na stran¢ obchodni bilance, je pln¢ dostacujici pouze
nepatrnd intervence v podobé malé restrikce, prostiednictvim které se snizi poptavka po
importovaném zahrani¢nim zbozi a presméruje se ke zbozi z domaci produkce. Diky této
restrikei je také umoznéno exportovat ¢ast domaci nespotiebované produkce do zahranici,
coz v dasledku zptisobi, Ze je opét dosazeno vné&jsi rovnovahy. Komplikace miiZze nastat
Vv sektoru neobchodovatelného zbozi, ve kterém v dusledku této restrikce mize vzniknout
nezaméstnanost, kterd se vSak diky prvnimu kritériu teorie optimalnich ménovych oblasti
¢asem vyrovna, prostfednictvim mobility pracovnich sil.

Nazornéjs$i aplikace této teorie podava Richard Baldwin a Charles Wyplosz:
,Pokud dvé zemé, napt. zem¢ A a zemé B, spolu nesdileji stejnou ménu, ma kazda z nich
ménovy kurz vici zbytku svéta, E, a Ep. Jestlize jsou obé zemé velmi oteviené a uzce mezi
sebou obchoduji, pak rozdil mezi domacim a zahrani¢nim zboZim ztraci na vyznamnu,
protoze konkuren¢ni prosttedi vyrovnava ceny vétSiny zbozi, vyjadiime-li je ve stejné
meéné. Naptiklad, pokud P, je cena domdaciho zboZi zemé A vyjadiena v domaci méné, pak
E4Pa je jeji vyjadieni v meéné zbytku svéta; a podobné cena zemé B je E;P,. Konkurencni
prosttedi zaruci, ze EqP, = EpPy . Jakdkoliv zména nomindlniho ménového kurzu obou
zemi, feknéme E; , musi byt okamzité nasledovana zménou v cenach v mistni méné P, tak,
aby svétova cenova hladina E,P, zlstala beze zmény* (Baldwin, Wyplosz, 2006, s. 376).
McKinnon v tomto kritérium teorie OCA doporucuje vstoupit ekonomikdm do ménové
unie v piipadg, ze jejich zem¢ vykazuje vysoké procento mezinarodniho obchodu.

Ani tomu kritériu se vSak kritika nevyhnula a vii¢i McKinnonovu kritériu sméfuje
ne¢kolik vyhrad. ,,Za prvé, McKinnon ptfedpoklada, ze svétové ceny obchodovatelného

zbozi obojiho typu (exportovatelného a importovatelného) jsou stabilni. OvSem pokud
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tomu tak neni, jsou zavéry opacné. Pokud svétové ceny kolisaji, ale tyto fluktuace jsou
vice ¢i mén¢ korelovany, potom je mala oteviend ekonomika schopna zajistit domaci
cenovou stabilitu piislusSnou zménou ménového kurzu. Pokud jsou vsak fluktuace
svétovych cen naprosto rozdilné, bude mit zména ménového kurzu omezeny ucinek*
(Kucerova, 2005, s. 25). Druha vyhrada je zacilena na problém, Ze tato analyza mutze byt
uplatnéna pouze v podminkdch malych otevienych ekonomik, které uvazuji o zafixovani
své meény k mén¢ vyrazné vétsi ekonomiky. Analyza se tedy nehodi pro staty eurozony,

které jsou relativné stejné velké.

Kenenovo kritérium

Poslednim ptivodnim kritériem je kritérium diverzifikace produkce od Petera
Kenena z Princetonské univerzity. Jeho pohled na teorii OCA byl takovy, Ze byt soucasti
ménové oblasti je vhodné zejména pro zemé, jejichz vyroba a vyvoz jsou Siroce
diverzifikovany a jsou podobné struktury. ,,Kenen navrhuje své kritérium pro stanoveni
optimalni ménové obalsti, a to stupenn diverzifikace produkce v ekonomice. Podle ng;
v ekonomice s dostate¢né diverzifikovanou produkci nebude dochazet k tak Casté zméné
sménnych pomérd, a tedy i ke zméné poptavky po vyvazenych produktech, jako
v ekonomice produkujici jediny vyrobek. Jinymi slovy, ekonomiku s diverzifikovanou
producki budou asymetrické Soky ovliviiovat v daleko mensi mife nez ekonomiku s malo
diverzifikovanou produkci® (Kuéerova, 2005, s. 26).

Predmétem jeho zajmu byly predevSim asymetrické Soky v ménovych oblastech.
Ve svych vyzkumech dospél k zavéru, ze zemé¢, jejichz komoditni struktura je Siroce
diverzifikovéna, jsou vice odolné vici asymetrickym Sokim. Aby asymetricky Sok
zpusobil v ménové unii hospodaiské Skody, je nutné, aby byl sam o sobé dostatecné
asymetricky a dlouhodoby. Z toho mizeme vyvodit, Ze asymetrickymi Soky jsou nejvice
ohrozeny malé zemé& s nizkou diverzifikaci produkce a velkou specializaci odvétvi.

Ekonomika, ktera ma produkci Siroce diverzifikovanou, neohrozuji asymetrické
Soky zdaleka do takové miry, jako v ptipad¢ specializovanych ekonomik. Peter Kenen toto
zdivodnuje takto: ,,Pokud ma zemé dostatecné diverzifikovanou produkci, je schopna
vyvazet celou fadu téchto produktd. Na trhu kazdého z produkti vSak muize dochazet
K riznym porucham ¢&i Sokiim, at' jiz zdivodu zmén v poptdvce nebo napf.

Vv technologiich. Jelikoz tyto poruchy vznikaji na riiznych na sob¢ nezavislych trzich, jsou 1
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tyto na sob¢ nezavislé. Zemé tak mize na jedné strané celit poklesu v poptavce po
nékterém z celé fady exportovaného zbozi, na druhé stran¢ ovSem muiize dojit ke zvySeni
poptavky po jiném zbozi* (Kucerova, 2005, s. 26).

Diverzifikace produkce pusobi tedy jako preventivni opatieni, které predchazi
potiebam zmén sménnych pomért. Zavérem Kenen doporucuje fixni kurz zemim, jejichz
produkce je Siroce diverzifikovana a jejichz schopnost odolat asymetrickym Soklim je tim
padem nejvyssi. Nizsi diverzifikace je naopak naklonéna k vyuzivani flexibilniho kurzu,
protoze v piipadech asymetrickych Sokiu je plovouci kurz nejlep$im nastrojem pro
znovunastoleni rovnovahy v ekonomice.

Jistad kontroverze se nevyhnula ani tomuto Kenenovu a McKinnonovu kritériu.
McKinnon totiz tvrdi, zZe G€ast v ménovych uniich s vyuzitim fixnich kurzi je vhodna
pouze pro malé oteviené ekonomiky, které dispnuji méné diverzifikovanou produkei. Peter
Kenen naopak tvrdi, Ze jednotna ména je vhodna pro zemi s dostatecné diverzifikovanou
produkci. ,,Jenze ta je podle McKinnona méné oteviend a velka, a proto by pro ni bylo
lepsi pouzivat plovouci kurz. Existenci téchto protichtidnych zavéri vysvétluje Ishyiama
(1975) existenci odlisnych typt Sokd v danych analyzach. McKinnon vychazi
z ptredpokladu stability zahrani¢ni ekonomiky, odtud plyne pfedpoklad stability cen obou
typit obchodovatelného zbozi. Kenen mé na druhé strané zase za to, ze je zahrani¢ni
ekonomika nestabilni. Tato nestabilita zptisobuje $oky Vv poptavce po urcitém druhu zbozi a
vede tak ke vzniku asymetrickych Sokt a nerovnovahy v ekonomice (Kucerova, 2005, s.
26). Z toho poté vyplyva nezbytnost Siroce diverzifikované produkce, ktera riziko vzniku
nestability mlze pomoci odvratit. V piipadé vypuknuti Soku uvnitt pozorované
ekonomiky, mohla by nerovnovaha byt odstranéna prostfednictvim nastroji monetarni

politiky a nikoliv prostfednictvim kanalu diverzifikace produkce.
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3.2.3 Alternativni pristupy teorie OCA

Kromé tfi zakladnich hospodarskych kritérii teorie OCA vznikala pozdéji i dalsi
kritéria. Mezi tyto pfistupy patii naptiklad tzv. politicka kritéria, mezi ktera se fadi

predevsim transferové kritérium, kritérium jednotnosti priorit.

3.2.3.1 Transferové kritérium

V ménovych uniich je takika nemozné vyhnout se asymetrickym Sokim a je
nevyhnutelné, aby se cClenské staty vyvarovaly vziajemnému ovliviiovani. Pokud je
asymetrickym Sokem zasazen stat, ktery je ¢lenem ménové unie a vyuziva jeji ménu, do
jisté miry zasahuje vSechny ostatni staty. V unii pak nastavaji procesy, které maji za cil
pomoci zasazené¢ zemi a minimalizovat dopady na ménovou unii. ,,Podobné systémy
transferl se vyskytuji v fad¢ oblasti vSech zemi. Ne¢kdy jsou explicitni, ale vétSinou jsou
implicitni. Naptiklad pokud urcity region utrpi asymetricky hospodaisky Sok, pak klesaji
pfijmy a stejné tak daflové odvody, zatimco socialni pomoc — ptfedev§im podpory
V nezamé&stnanosti — rostou’ (Baldwin, Wyplosz, 2006, s. 377).

Takova finanéni vypomoc mezi stity ménové unie miZe mit dva charaktery.
»Prvnim znich je redistribuce financnich prostiedkli ze zemé s relativné vyssi Zivotni
urovni do zemé s relativné niz$i zivotni Grovni, a to bez ohledu na fazi hospodatského
cyklu, ve které se zemé& pravé nachazi, s cilem konvergence diichodu na hlavu. Druhym
ucelem fiskalnich transfert je sdileni rizika mezi zemémi ¢i regiony ménové unie. V tomto
pfipad¢ hraje roli hospodatsky cyklus €lenskych zemi: zemé zasazené pozitivnim Sokem
poskytuji prostfednictvim transfer prostfedky zemim, ktery jsou stizeny negativnim
Sokem* (Kucerova, 2005, s. 28). V téchto dvou zplsobech je vsak skryty rozpor.
Problémem je mozné riziko, ze chudsi zemé¢ budou pfispivat t€ém bohatsim, které se budou
nachazet v ekonomické krizi. Z vySe uvedenych uceld transferového kritéria jednoznacné
vyplyva, ze se musi jednat o Soky docasné, nikoliv permanentni.

Transferové kritérium popisuje optimalni ménovou oblast jako uskupeni statt, které
se dohodlo na vzajemnych kompenzacich v ptipadé vyskytu ekonomickych turbulenci.
K dosazeni takové spoluprace je vSak nezbytnd krom¢ monetdrni konvergence takeé

politicka integrace.
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3.2.3.2 Kritérium jednotné priority

Kritérium jednotné priority vyzZaduje jest¢ vyssi miru politické integrace, nez tomu
je u transferového kritéria. Kooperace politickych nazori a vytvareni konsensu
v ménovych uniich je nezbytnou soucasti pro jejich uspésné fungovani. Politickd shoda je
ve fungovani ménovych unii naprosto klicovd a to ptedevSim pii hleddni feSeni
asymetrickych Soku. ,,Ostatni zminéné charakteristiky jsou z pohledu ekonoma jisté velice
dalezité, je vSak nutné si uvédomit, ze rozhodnuti o vstupu do ménové unie ¢ini v prvé
fadé¢ politici® (Kucéerova, 2005, s. 29). Samotna riznorodost politickych nazorti neni sama
o sob¢ kontraproduktivni, v krajnim piipadé¢ vSak hrozi vznik konflikti a rozSifeni
problému 1 do politické roviny. ,,Pokud ¢lenské zemé ménové oblasti shodné nesdileji
priority ohledné téchto vzajemnych zéavislosti, pak kazda z nich bude poZzadovat, aby
spole¢na centralni banka provadéla jinou ménovou politiku. Cokoliv centralni banka bude
provadét, bude sporné a zanechd nékterou, ¢i mozna vSechny zemé nespokojené.
V nejleps$im ptipad¢ vznikne zast, v nejhorSim piipadé meénova unie nepietrva® (Baldwin,
Wyplosz, 2006, s. 377).

V eurozoné monetarni politiku zastteSuje Evropskd centralni banka, kterda jako
kazda centralni banka ménové unie rozhoduje o monetarni politice plosné pro celou unii.
Kritérium jednotné priroty tedy apeluje na rozhodnost jednotlivych statd pfi feSeni

asymetrickych Sokili a pfi vytvareni konsesi s témito Soky spojenymi.

3.2.3.3 Podobnost mér inflace

Mezi kritéria optiméalni ménové oblasti patii také kritérium podobnosti mér inflace
Clenskych zemi. Jeho dilezitost mizeme odvodit 1 z toho, Ze toto kritérium ma sviij ptivod
Vv monetarnich kritériich nominalni konvergence. ,,Podobnéd mira inflace v zemich ménové
unie je rovnéZ nutnosti, protoze v opacném piipad¢, tedy v situaci, kdy by v jedné ze zemi
ménové unie dosahoval vysSich mér inflace nezZ zemé ostatni, dochazelo by v této zemi
Kk apreciaci realného kurzu a bylo by tak dlouhodobé nemozné udrzet fixni kurz na
stanovené parité bez negativnich dopadi do ekonomiky* (Kucerova, 2005, s. 28).

Cilem centralni banky v ménové unii je udrZovat inflaci na nizké Grovni ve vSech
¢lenskych zemich. Neni tedy dilezité spliovat pouze maastrichtské kritérium cenové
hladiny, ale také splinovat pozadavek na podobnost cenové hladiny se zemémi ménové

unie. Odlisny vyvoj inflaci v ¢lenskych zemich ma totiz negativni dopad na readlny ménovy
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kurz. Vy$si mira inflace pak u nékterého ze statti vede k apreciovani redlné¢ho kurzu, poté

by zem¢ s vyssi inflaci pravdépodobné mohla ztratit ze své konkurenceschopnosti.

3.2.3.4 Integrace financ¢nich trhua

Podminka integrovani finan¢nich trha ¢lenskych zemi je Gzce spojena se zékladnim
kritériem teorie optimalnich ménovych oblasti, kterym je mobilita kapitadlu. Samotna
podminka mobility kapitdlu vSak nesta¢i a je tieba ji doplnit dostateCnou integraci
finan¢nich trha. ,, Jen tak je kapitdlu umoznéno volné se prelévat z jedné zemé do druhé.
Navic kazda sebemensi zména urokovych sazeb vyvold rovnovazné toky kapitdlu mezi
zemémi, coz povede ke snizeni rozdilti mezi Grokovymi sazbami a usnadni tak financovani
externi nerovnovahy* (Kucerova, 2005, s. 28).

Prelévani a pferozdelovani zdroju bez ptekézek a bariér je zakladni myslenkou
ménovych unii, a proto je propojeni bankovni sektoru spolu s finan¢nimi trhy v tomto
ohledu kli¢ové. Absolutni integrace umozituje volné prelévani kapitalu a to umoziuje
ziskavat uzitek vys$i, nez v pfipadé neintegrovanych trhl. ,,O dosaZeni integrace
finan¢nich trhli 1ze hovofit tehdy, jestlize jsou finan¢ni aktiva se srovnatelnymi rizikovymi
faktory a vynosem ocenéna trhy stejné, bez ohledu na to, kde jsou obchodovana, coz
vyplyva z tzv. zékona jedné ceny* (Helisek, 2009, s. 81). Z toho miZeme usuzovat, ze
pokud budou segmenty finan¢niho trhu vice integrovany, poté budou vice ovlinény vice
globalnimi faktory nez témi lokalnimi efekty. Lze tedy ocekavat, Ze rostouci integrace
povede K eliminiaci pravdépodobnosti vyskytu asymetrickych 8ok. Pfi procesech
monetarni integrace je proto nezbytné pro vladu sledované ekonomiky znat miru a trend

integraci jednotlivych ¢asti finan¢niho trhu.

3.2.3.5 Flexibilita cen a mezd
Flexibilita cen a mezd se spolu s mobilitou pracovnich sil fadi mezi automatické
stabilizaéni mechanismy. ,,V pfipad¢ fixniho kurzu dochdzi k ptizplisobeni ekonomiky
Soktim kromé kurzového kandlu také prostfednictvim zmén cen a mezd, a proto je nutné,
aby byly (zejména v kratkém obdobi) dostate¢né pruzné. Zmeéna realného ménového kurzu
je tak v ptipad¢é nutnosti zajisténa pravé pohybem relativnich cen a mezd, s dopadem na

konkurenceschopnost zemé. V opacném piipade, tedy v ptipadé cenovych a mzdovych
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rigidit, by zafixovani ménového Kkurzu znamenalo pro ekonmiku velké naklady*
(Kucerova, 2005, s. 27).

Po vypuknuti asymetrického Soku se vzemi, ve které je tlak na rast
nezameéstnanosti, snizuji mzdové naroky a pozvolna dochazi ke snizovani cen, coz
V budoucnu stimuluje poptavku na domécim trhu a v pfipad¢ vyuzivani jednotné mény
téchto statd i1 akcelerovat zvySovani zahrani¢ni poptdvky po domécim zbozi. Naopak
v ekonomice, ve které¢ se poptavka zvySovala, budou nariistat mzdové pozadavky a tamni
firmy budou tak muset vynalozit vys$si ndklady na svoji produkei.

V dusledku toho dojde k poklesu poptavky po tomto zboZzi a spotiebitelé piesunou
svoji poptavku k levnéj$imu zbozi a tim podpoii zahrani¢ni produkci. Diky tomu se trh

stabilizuje a pozvolna vrati do stavu ptivodni rovnovahy.

3.2.3.6 Strukturalni podobnost tvorby HDP

Podobobnost struktury HDP znamena, Ze v ptipadé vyskytu asymetrického Soku
v nékteré ¢lenské zemi bude partnerska zemé zasaZena stejné a v dusledku toho nebude uz
tento Sok asymetricky, ale symetricky. Politika Evropské centralni banky poté nebude
cilend pouze na jednu postizenou ekonomiku, ale na vSechny staty zasazené timto
symetrickym Sokem. ,,Spolu se zafixovanim ménového kurzu zemé ztraci dilezity néstroj
hospodatské politiky, jako je ménova politika a ménovy kurz. A to mize byt problém
zejména pro zeme, které jsou ve veétsi mife vystaveny idiosynkratickym Soktim. Takové
Soky totiz vyZzaduji Gpravu ménového kurzu, a to po vstupu do ménové unie jiZz nebude
v moci hospodaisko-politickych autorit dané zemé* (Kucerova, 2005, s. 27).

Zanik centralni banky na narodni Grovni znamena také konec monetarni a kurzové
politiky kazdého statu. Narodni banky se poté stavaji Cleny tzv. Evropského systému
centrdlnich bank a vétSinu svych pravomoci tak obétuji ve prospéch Evropské centralni
banky. Ztrata centralni banky zptisobuje nizsi schopnost adaptovat se asymetrickému Soku
a pripravuje stat tak o vyznamné nastroje, které této adaptaci pomahaji.  Po ztrat€ téchto
kompetenci jsou moznosti, jak minimalizovat asymetricky ¢i symetricky Sok takika
nulové. Z toho diivodu ziskava na diilezitosti stupen konvergence cykli zemi z ménové
unie. Tato sladénost poté umozniuje vyrazné lepsi schopnost piizplsobeni se jakymkoli

nezadoucim Soktum.
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3.2.4 Endogenita kritérii OCA

Jednim z klicovych faktorl, které ovliviiuji teorii OCA jsou hypotézy a analyzy,
zda 1i samotny vstup do ménové unie je schopen ovlivnit uspésnost samotného fungovani
unie prostiednictvim kritérii teorie OCA. Hlavnim kritériem byva oznaCovana symetrie
hospodaiskych cykli, jinak oznacovana jako sladénost hospodatskych cyklu.

»Struktura ekonomik se v ¢ase neustale méni, zejména pak v souvislosti se vstupem
do ménové unie. Kandidatska zem¢ tak nemusi plnit vstupni kritéria ex ante, tedy jiz pred
vstupem do ménové unie. Naopak k jejich naplnéni mlze dojit az ex post. Jinymi slovy az
po pfijeti spole¢né mény* (Kuéerova, 2005, s. 57). Ménova unie je tvofena zemémi, mezi
kterymi je vzajemné podporovan obchod, coz vede k odstraiiovani obchodnich bariér a
piekazek. Toto je zpusob, jakym se zvySuje mira synchronizace hospodatskych cykli
Clenskych statl z hlediska mezinarodni obchodu v rdmci ménové unie. Endogenita miize
vyplyvat 1 z finan¢ni integrace, ze symetrickych Sokt, podobnosti vystupu produkei nebo
jakychkoli reforem, které maji za cil integraci v ménové unii. Teorie endogenity kritérii
OCA vrhla na teoriit OCA zcela novy pohled.

Vzhledem k tomu, ze pfijmout euro se zavazaly vSechny ¢lenské zemé Evropské
unie (s vyjimkou Velké Britanie a Danska'), ziskava teorie endogenity na dilezitosti.
V letech hospodaiské krize je napliiovani kritérii teorie OCA a 1 samotnych
maastrichtskych kritérii mnohem obtiznéjsi nez v letech stability, a proto pfistup zpétného
naplnéni kritérii je znac¢né¢ revolu¢nim pfistupem k evropské integraci. Vstup do Evropskeé
ménové unie a nasledné uzivani jednotné mény je podminén splnénim maastrichtskych
konvergencnich kritérii. Mezi tato nomindlni kritéria patfi kritérium cenové stability
(procento inflace nesmi presdhnout limit), kritérium stability ménového kurzu (Gcast
v mechanismu ERM II po dobu dvou let bez vyraznych depreciacnich odchylek), kritérium
stability rokovych sazeb, stabilitu vefejnych financi (meziro¢ni deficit maximalné ve vysi
3%) a stabilitu statniho dluhu v maximalni vys$i 60% HDP. Téchto pét nominalnich
monetarnich a fiskalnich kritérii vSak nejsou jedinymi faktory, na zaklad¢ kterych se
rozhoduje o vstupu do ménové unie. Zaroven se ¢im dal Castéji objevuje kritika vici témto
maastrichtskym kritériim. Kritika sméfuje naptiklad na obdobi, ve kterém byla samotna
kritéria sepsana a ze v dneSni dob¢, kdy panuji zcela jiné podminky je jejich vypovidaci

hodnota zcela odlisna nez tomu bylo napiiklad pied deseti lety. Posuzovani konvergence

! Velké Britanie a Dansko vlastni trvalou vyjimku (opt-out), kterou viak na zaklad& referenda mohou zrusit
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na zakladé¢ nomindlnich tedy dnes jiz neni plné¢ dostacujici a prostor se tak otevird
k alternativngj$im  pfistupim k posuzovani unijni konvergence. Nejznaméjsim
alternativnim piistupem je jiz zminéna teorie optimalnich ménovych oblasti, ktera
charakterem svych jednotlivych kritérii otevira revoluc¢ni myslenku endogenity samotnych
kritérii a jejich napliovani ex post.

Jak jiz bylo feceno vyse, staty profituji z mezinarodniho obchodu, protoze ten vede
k efektivnéj$i alokaci zdroju. ,.Existuji dva zakladni ndzory na vyvoj vé€tsi obchodni
integrace, které vznikaji v souvislosti s diskuzemi o dopadech jednotné mény v Evropé.
Podle prvniho nazoru, tj. nazoru Evropské komise, intenzivnéj$i obchodni vazby pfinesou
vétsi synchronizaci narodnich hospodaiskych cykla. Jestlize hospodatsky cyklus neni
dostate¢né korelovan, je pravdépodobnost asymetrickych Sokli vyssi. Diivodem je rizna

mira rastu HDP, ktera muze byt vysledkem asymetrického Soku* (Horvath, Komarek,

2002, 5. 394).

Graf 2 Dva rozdilné pohledy na pribéh integrace
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Zdroj: De Grauwe (1997)

I toto tvrzeni je podrobeno kritice z diivodu rozdilnych elasticit exportovanych komodit.
V ramci obchodu mezi evropskymi primyslovymi ekonomikami probihd vnitroodvétvovy
obchod (tzv. intra-industry trade). Jedna se o obchod zalozeny na vynosech z rozsahu a na
nedokonalé konkurenci, to znamena, Ze ménova integrace nepovede k vétsi specializaci a
ke vzniku asymetrickych Sokt.

Druhy zakladni ndzor zastava Paul Krugman (1993). Krugmantv predpoklad byl,

ze zaclenovani zemi do unie a tlak na vzdjemnou otevienost bude smétovat ke specializaci
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v odvétvich, ve kterych budou mit jednotlivé ekonomiky také komparativni vyhodu.
»Argumentuje, ze veétS§i obchodni integrace povede k vétsi specializaci zemi (za
predpokladu klesajicich nakladi dopravy) a pak v souladu s Kenenovou diverzifikaci
vystupu dojde ke zvySeni moznosti asymetrického Soku. Specializace vzhledem k vynostim
z rozsahu povede K regionalni koncentraci prumyslu; to mize byt vaznym problémem
vSech integrac¢nich snah* (Horvath, Komarek, 2002, s. 395). ,V tomto piipad¢ je
potvrzena hypotéza specializace a v dusledku vytvofeni ménové unie dojde k divergenci
hospodaiskych cykli a ke zvyseni naklada plynoucich z integrace (Kucerova, 2005, s. 60).
S Krugmanovym nazorem se vSak neztotoznil De Grauwe (1997). Podle jeho
nazoru Krugman ptedpokladal, ze mistni koncentrace ekonomickych aktivit nebude
kolidovat s hranicemi jednotlivych stati. ,,Pokud by se vSak zemé rozhodly integrovat
(ekonomicky, ménovée, politicky), prestavaji hrat hranice roli v rozhodovéni o geografické
alokaci vyroby a zemé tak mohou byt vystaveny spoleénym asymetrickym Sokim®
(Kucerova, 2005, s. 61). Rovnéz je pravdépodobné, Ze se budou na tizemi integrujicich se
statli vyskytovat vyhody z nizSich nakladt vyrobnich faktorii mimo industrialni centra.

Ekonomové Jeffrey Frankel a Andrew Rose (1997) prokézali, Ze ¢im je vétsi

wevr
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stabilni. Tyto zemé pak ztraceji nezavislost své monetarni politiky, a to miiZze byt jednim
z divodl, které zpusobuji pozitivni vztah mezi korelaci hospodarskych cykll a
obchodnimi vazbami (Horvath, Komarek, 2002, 395).

Pokud je integracni proces uspésné zavrSen, jeho uskutecnéni bylo zalozeno na
raciondlnich ocekavavnich a je ekonomickymi subjekty vnimén jako kredibilni, je

racionalni ocekavat, Ze dojde ur¢itému ex post naplnéni kritérii optimalni ménové oblasti.

3.3 OCA index

Definovani jednotlivych kritérii ménové oblasti je poslednim krokem pied
integrovanim téchto kritérii do jedné ucelené podoby. Aby byla teorie optimalnich
meénovych oblasti prakticky vyuZzitelnd a mohla slouzit jako indikator toho, zda je pro
kandidatské staty vhodné vstoupit do ménové unie, je nezbytné definovat, jak

implementovat jednotliva kritéria na ziskana makroekonomicka data.
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Vysledkem téchto snah je vytvofeni tzv. OCA indexu, ktery je do jisté miry
spolehlivym ukazatelem pro posouzeni vhodnosti na vstup do ménové unie. Index
reflektuje nékolik zakladnich kritérii teorie ménovych oblasti jako svoji hlavni teoretickou
oporou. Pfi bézném hodnoceni vhodnosti vstupu do ménové unie jsou jednotliva kritéria
teorie OCA posuzovana oddélené. Index OCA na rozdil od této ,,omezené™ interpretace

nahlizi na problematiku vice ucelenym pohledem.

3.3.1 Bayoumi, Eichengreen (1997)

Mezi prvni ekonomy, ktefi se zabyvali formovanim indexu optimalni ménové
oblasti, byli Tamim Bayoumi a Barry Eichengreen. Vysledkem vyzkumu tohoto tandemu
byla prace zvetejnéna pod nazvem ,,Ever Closer to Heaven? An Optimum-Currency-Area
Index for European Countries® v roce 1997. Jejich vyzkum vedl k odhadu rovnice, ktera se
méla stat alfou a omegou pro vypocet samotné¢ho indexu OCA. ,Nejvyznamnéjsi
charakteristiky jsou asymetrické Soky vystupu, obchodni vazby, trasakéni role pencz,
pracovni mobilita a mira vyuziti automatickych stabilizatorG. Zatimco posledni dvé
charakteristiky jsou dulezité¢ Cist¢ pro chovani napfic¢ regiony uvnitf statl a nehraji
dulezitou roli ve hledani odpovédi na otazku dopadu asymetrickych Sokd* (Bayoumi,
Eichengreen, 1997, s. 762). Vykyvy vystupu jsou méteny jako standardni odchylka zmény
V logaritmu relativniho vystupu dvou zemi. Tedy dvé zemé, jejichZz vzdjemné obchodni
cykly jsou symetrické a ekonomické vystupy jsou stejné, budou mit hodnotu vypoéteného

indexu relativné nizkou.

Rovnice 1 Model odhadnuté rovnice

SD(e;) = o + By SD(AY; - AY;) + B, DISSIM;; + B3 TRADE; + B, SIZE;

Zdroj: Bayoumi, Eichengreen (1997)

,Endogenni proménna v odhadnuté rovnice je oznaCend jako SD(ejj), ktera
reprezentuje standardni odchylku zmény bilateralnich nominalnich kurz mezi zemémi i a
j. Vypocet a metodika indexu OCA je zkonstruovana tak, Ze minimalizace hodnoty SD(ejj)
znamend vysSi vhodnost pro vstup do ménové unie v souladu steorii optimalnich
meénovych oblasti. Prvni exogenni proménna SD(A Y; —AY)) vyjadifuje standardni odchylku

rozdilu logaritmti zmény relativniho vystupu mezi ekonomikami i a j. Exogenni proménna

39



DISSIMjj je sumou absolutnich rozdilli v podilech zeméd¢€lstvi, surovinového obchodu a
primyslu na celkovém mezinadrodnim obchodu zemi i a j. Proménnd TRADE;; vyjadiuje
pramér podilu bilaterdlniho exportu na domacim HDP mezi zemémi i a j. Posledni
proménnou je SIZE;;, kterd kvantifikuje velikost ekonomiky a je vypoctena jako primér
logaritmtit HDP ekonomik i a j pfevedeny do americkych dolard* (Bayoumi, Eichengreen,
1997, s. 764).

Po definovani endogenni a vSech exogennich proménnych v odhadnuté rovnici
ziskali autofi vSechny parametry této rovnice. Parametry byly ziskany prostfednictvim dat

Zlet 1983 az 1992 u 21 zemi.

Rovnice 2 Koneény tvar rovnice s odhadnutymi parametry

SD(eij) =-0,09 + 1,46 SD(AY; - AYj) + 0,022 D|SS||V|ij - 0,054 TRADEij + 0,012 S|ZEij

Zdroj: Bayoumi, Eichengreen (1997)
Po aplikovani této rovnice na ziskana data ziskali autofi vysledky, na jejichz
zakladé je mozné zhodnotit vhodnost pro pfistoupeni do ménové unie. Kromé stath

Evropské unie byly do vyzkumu zafazeny mimo jiné staty Svycarsko a Norsko.

Tabulka 1 OCA indexy vuci Némecku, 1987-95

1987 1991 1995
Francie 0,068 0,067 0,074
Italie 0,070 0,065 0,059
U. K. 0,099 0,094 0,089
Rakousko 0,008 -0,004 0,008
Belgie 0,003 -0,008 0,013
Dansko 0,063 0,060 0,074
Finsko 0,098 0,095 0,087
Recko 0,053 0,054 0,054
Irsko 0,043 0,036 0,021
Nizozemsko 0,003 -0,008 0,007
Norsko 0,078 0,078 0,077
Portugalsko 0,068 0,066 0,062
Spanélsko 0,088 0,082 0,073
Svédsko 0,068 0,063 0,056
Svycarsko 0,038 0,030 0,023

Zdroj: Bayoumi, Eichengreen (1997), vlastni zpracovani

40



Jelikoz je index konstruovdn pro porovnani dvou zemi, jsou vySe uvedena data
vypoctena vuci némecké ekonomice. Kromé Némecka se obvykle pii vypoctu vyuziva také
eurozona, ale z historického hlediska ma vétsi vypovidaci hodnotu porovnavat vyvoj
konvergence ve vztahu k Némecku, které se pocita jako ekonomické jadro celé Evropy.

Na zakladé¢ vypoctenych dat mizeme snadno identifikovat zemé, které jsou
dostateén¢ ekonomicky konvergovany ve vztahu k Némecku. Prostiednictvim dat
uvedenych zlet 1987, 1991 a 1995 mizeme urcit dlouhodobéjsi vyvoj v evropské
integraci. ,,Podle vysledkt je jasné, ze existuje nékolik odlisnych kategorii statl
Vv zavislosti na stupni jejich konvergence. Prvni skupina zahrnuje nejvyspélejsi staty, které
dosahly nejvyssiho stupné realné konvergence, druhou skupinu tvoii staty konvergujici
Kk jadru eurozony a tieti skupina je tvofena staty, které konverguji velmi pomalu nebo spise
diverguji. Prvni skupina je tvofena Belgii, Nizozemskem, Rakouskem, Irskem a
Svycarskem. Jejich index se pohybuje pod hranici 0,025. Tyto staty jsou jednoznatné
vhodnymi pro vstup do ménové unie, kterd by se formovala okolo némecké ekonomiky*
(Bayoumi, Eichengreen, 1997, s. 766).

V ptivodni odhadnuté rovnici je ve vztahu kevropské integraci viditelny
nedostatek. Odhad zahrnoval i staty jako Australie, Japonsko, Kanada, Novy Zéland nebo
USA a naopak opomenuta byla napiiklad pravé ¢eska ekonomika. Bayoumi a Eichengreen
se rozhodli, Ze Vv této rovnici, kterou odhadli také v roce 1997, zahrnou pouze evropské

ekonomiky.

Rovnice 3 Nové odhadnuta rovnice zahrnujici vyhradné evropské ekonomiky

SD(ej) = 0,75 SD(AY; - AY)) + 0,0026 DISSIM;; + 0,0031 SIZE; . 0,013 TRADE;,

Zdroj: Horvath, Komarek (2002)

Rovnice byla odhadovana z dat ze stejného obdobi od roku 1983 do roku 1992, ale
z diivodu zahrnuti vyhradné evropskych ekonomik se vSechny parametry odliSuji. ,,Rovnici
se stejnymi nezavislymi proménnymi lze piepocitat i pro realny ménovy kurz. S pouZzitim
vysledkii studie (Bayoumi, Eichengreen, 1997) lze spocitat OCA index bez vlivu
mimoevropskych ekonomik a pro nominalni i realnou variabilitu kurzu®“ (Horvéth,

Komarek, 2002, s. 401). Horvath a Komarek ve své studii z roku 2002 shrnuji ziskané
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poznatky a aplikuji je na Ceskou republiku, Portugalsko a Rakousko. Portugalsko bylo
vybrano z divodu, ze prezentuje tzv. periferii EU, a na rozdil od Portugalska patii
Rakousko do jadra EU.

V nasledujici tabulce je v prvnim fadku uvedeno, zda se pii vypoctu reflektovala
nominalni nebo redlnd variabilita kurzu a ve druhém tadku je uvedeno, zda byla pouzita

data evropskych stati nebo celosvétovych ekonomik.

Tabulka 2 OCA index uvedenych zemi vii¢i Némecku

variabilita kurzu nominalni realna nominalni realna
zemé/data Evropa Evropa svét svét
Ceska republika 0,022 0,071 0,193 0,194
Rakousko 0,006 0,057 0,185 0,187
Portugalsko 0,022 0,072 0,201 0,202

Zdroj: Horvath, Komarek (2002), vlastni zpracovani

»OCA index pro Rakousko je ve vSech pfipadech niz$i a ukazuje ocekévanou
nejvétsi strukturalni podobnost s Némeckem. Vysledky pro Ceskou republiku a
Portugalsko se vyrazné neli§i (dokonce se zda, Zze Ceska republika ma OCA index niz§i)*
(Horvath, Komarek, 2002, s. 402). Krom¢ vypoctu strukturalni podobnosti vi¢i Némecku,
vypocitali Horvath a Komarek podobnost viici EU. Z jejich vypocth je viditelné, ze vici

Evropské Unii je Ceska ekonomika méné strukturdlné podobnd nez Portugalsko a

Rakousko.
Tabulka 3 OCA index uvedenych zemi vii¢i EU
variabilita kurzu nominalni realna nominalni realna
zemé/data Evropa Evropa svét svét
Cesk4 republika 0,0203 0,073 0,205 0,206
Rakousko 0,0035 0,056 0,191 0,194
Portugalsko 0,0127 0,065 0,198 0,199

Zdroj: Horvath, Komarek (2002), vlastni zpracovani

Pti porovnani ziskdnych dat je viditelné, ze pfi zkoumani podobnosti vii¢i Némecku
se Ceska republika vyrazné nelidi od Portugalska. Pfi porovnini ¢eské ekonomiky a
Portugalska vic¢i EU se naopak stupent konvergence uz lisi vyraznéji. ,,Vysledné OCA
indexy hovoti pro hypotézu, ze existuje rozdil mezi jadrem EU, periferii EU a tranzitivni

ekonomikou* (Horvath, Komarek, 2002, s. 402).
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3.3.2 Cincibuch, Vavra (2000)

V podminkach ceské ekonomiky byli prvnimi prikopniky ekonomové Martin
Cincibuch a David Vavra. Ti ve své praci z roku 2000 prezentuji strukturalni podobnost
Ceské republiky vii¢i Némecku a Evropské Unii. Pro vypodty OCA indexu vyuzili studii
Bayoumiho a Eichengreena z roku 1997 a konkrétn¢ jejich piivodni odhadnutou rovnici.

Autofi pievzali vSechny metodické postupy formulované ve vyse zminéném c¢lanku
a na jejich zéklad¢ cinili nésledujici zavéry. ,,Velmi nizké hodnoty naznacuji uzite¢nost
spoleéné mény, zatimco vysoké hodnoty poukazuji na strukturdlni rozdily vyzadujici
zménu kurzu pii vyskytu asymetrickych Sokil. Ziejmé neexistuje kritérium pro odliSeni
téchto dvou extrémil v absolutni hodnot¢ indexu; index ma tedy pouze relativni vyznam pfi
srovnani v ¢ase nebo v souboru zemi* (Cincibuch, Vavra, 2000, s. 369). Autofi byli nuceni
Z ditvodu nedostatku tdaji omezit zkoumané obdobi na dvé periody. Prvni od roku 1991
do roku 1994 a druha od roku 1995 do roku 1998. Charakteristiky vypoctenych indext
jsou samoziejmé stejné jako je tomu v praci Bayoumiho a Eichengreena, tedy Ze niz$i
hodnota indikuje vyss$i uzitenost spole¢né¢ meény a vyssi naopak poukazuje na strukturalni

rozdily vyzadujici zménu kurzu z ditvodu vyskytu asymetrickych Sokd.

Tabulka 4 OCA index CR vii¢i Némecku a EU ve sledovanych obdobich

obdobi CR-SRN | CR-EU
1991 - 1994 |  0,0560 0,055
1995 - 1998 0,0004 0,002
1993 - 1998 0,0350 0,034

Zdroj: Cincibuch, Vavra (2000), vlastni zpracovani

Autofi uvadéji index i z mezidobi let 1993 az 1998, pro nazorngjsi predstavu
vyvoje indexu v Case. Z vysledkil je ziejmé, Ze na pocatku sledovanych obdobi byla
hodnotu indexu pomérné vysoka jak ve vztahu k Némecku, tak 1 k Evropské Unii. Na
konci druhého obdobi je vSak vidét znatelny pokrok v obou sledovanych strukturdlnich
podobnostech. ,,S pouzitim tzv. OCA indexu jsme zjistili, ze naSe ekonomika je
strukturalné velmi blizka Némecku a EU jako celku. Tato zjiSténi naznacuji, ze piekazek,
které by branily zavedeni eura v CR, neni mnoho. Avsak existence specifickych
transformacnich ryst cCeské ekonomiky toto konstatovani

(Cincibuch, Vavra, 2000, s. 379).

vyrazn¢ zpochybiuje*
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3.3.3 Horvath, Komarek (2002, 2003)

Ekonomové Roman Horvath a Lubo$ Komadarek shrnuli své poznatky o dané
problematice ve dvou studiich. V praci nazvané Teorie optimalnich ménovych zon: ramec
k diskuzim o monetarni integraci z roku 2002 se autofi zabyvaji piedevs§im teoretickou
strankou optimalnich ménovych oblasti. Pfedmétem studie z roku 2003 nazvané Optimum
Currency Area Theory: A Framework for Discussion about Monetary Integration bylo
odhadnuti nové regresni rovnice prostiednictvim aktualngjsich dat. Casova osa byla nyni
zlet 1989 az 1998 a odhad byl proveden na zaklad¢ dat z 21 zemi. Skladba zemi byla
z celého svéta, kromé stati EU (vyjma Lucemburska) byly zahrnuty Austrélie, Japonsko,
Kanada, Norsko, Novy Zéland, Svycarsko a USA.

Tato prvni rovnice odhadnutd Horvathem a Komarkem z roku 2003 na zakladé dat

z let 1989 az 1998 obsahovala jest¢ proménnou SIZE.

Rovnice 4 Regresni rovnice odhadnuta Horvathem a Komarkem (2003)

SD(ej) = 0,089 SD(AY; - AY;) + 0,016 DISSIM;; - 0,121 TRADE;; + 0,016 SIZE;

Zdroj: Horvath, Komarek (2003)

V pribéhu zkoumani této regresni rovnice dosli autoti k zavéru, ze proménna SIZE
by méla byt nahrazena proménnou OPEN, ktera by reprezentovala otevienost ekonomiky.
Tato zména byla provedena z diivodu, Ze se prokazala jen velmi mald zavislost mezi
proménnou SIZE a tendenci zmény kurzu na fixni reZim. Tato proménna mé velmi tizkou

vazbu na zakladni kritéria teorie OCA a konkrétné na McKinnonovo kritérium.

Rovnice 5 Regresni rovnice s proménnou OPEN

SD(Eij) =fg+ B SD(AY| - AYJ) + B3, DlSSlMU + B33 TRADE” + B34 OPEN”

Zdroj: Horvath, Komarek (2003)
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Autofi tuto novou proménnou OPEN? definovali jako aritmeticky pramér podilu
exportu, importu zemi i a j na jejich HDP. Zptsoby vypoctu ostatnich proménnych se od
puvodni regresni rovnice Bayoumiho a Eichengreena nelisi. Horvath s Komarkem odhadli
nekolik regresnich rovnic, které byli rizné¢ modifikované po strance zahrnutych
proménnych nebo zahrnutych statech. Prostfednictvim nize uvedené regresni rovnice
provedli autofi odhad OCA indexu pro evropské zemé ve vztahu k Némecku za obdobi

1989 — 1998.

Rovnice 6 Odhadnuta regresni rovnice s proménnou OPEN

SD(ej)) = 0,177 SD(AY; - AYj) + 0,007 DISSIM;; — 0,084 TRADE;; — 0,001 OPEN;;

Zdroj: Horvath, Komarek (2003)

Tabulka 5 OCA index vi¢i Némecku, 1989 — 1998

Belgie 0,0179
Nizozemsko 0,0376
Rakousko 0,0622
Irsko 0,0673
Svycarsko 0,0819
CR 0,0862
Dansko 0,0906
Svédsko 0,0961
Portugalsko 0,0986
Francie 0,1014
Italie 0,1036
Norsko 0,1055
Finsko 0,1080
Velka Britanie 0,1084
Spanélsko 0,1157

Zdroj: Horvath, Komarek (2003)

Vysledky vypoctené rovnici s uzitim proménné reflektujici otevienost ekonomiky
jednoznaéné ukazuje, Ze k Némecku nejvice konverguji staty, jako je Belgie, Nizozemsko

a Rakousko. Nejméné k Némecku naopak konverguje Velka Britanie, Spanélsko a Finsko.

2 Proménné OPEN a TRADE jsou si jiz podle definice velmi blizké. Rozdil mezi nimi spo&iva v tom, Ze
proménna OPEN zkouma vztah dvou izemi na zakladé obratu zahrani¢niho obchodu a proménna TRADE na
zakladé vzajemného exportu.
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Autofi sestrojili krom¢& mnoha jinych rovnic jesté jednu rovnici, kterou povazovali

za dulezitou.

Rovnice 7 Odhadnuta rovnice

SD(ei,-) =0,2SD(AY; - AYJ') -0,08 TRADEij —0,001 OPENij

Zdroj: Horvath, Komarek (2003)

Béhem konstrukci riznych modeld autofi zjistili, ze proménnd DISSIM neni
natolik statisticky vyznamnd, aby hrdla v modelu vyznamngjsi roli. V dusledku toho
napiiklad index determinace pomérné vyrazné vzrostl na hodnotu 0,3. Autofi vSak jiz tuto

rovnici neaplikovali na ziskana data sledovanych ekonomik.

3.3.4 Hedija (2011)

Mezi nejnovéjsi studie a vypoCty OCA indexu patii prace nazvana Index OCA —
aplikace na zemé EU10 jejiz autorkou je Veronika Hedija z ekonomické fakulty VSB-TU
Vv Ostravé. ,,V ¢lanku je index vypocitan pro zem& EUI0 a pro srovnani také pro Ctyfi
Clenské zemé eurozény (Rakousko, Nizozemi, Spanélsko a Portugalsko). Rakousko a
Nizozemi jsou vybrany proto, ze dle zavéri Bayoumi a Eichengreena (1996) patii tyto
zemé mezi vhodné ¢leny EMU. Diivodem pro vybér Spanélska a Portugalska je fakt, Ze
tyto zemé patii mezi nejméné vyspélé tradiéni ¢lenské zemé& EU* (Hedija, 2011, s. 88).

Pii vypoctu OCA indexu vychazi autorka z piivodni odhadnuté rovnice Bayoumiho
a Eichengreena (1997). Studie se zabyva strukturdlni podobnosti jak vii¢i eurozong, tak i
vuci Némecku. ,,Davodi pro vycisleni indexu jak s eurozonou, tak s Némeckem je vice.
Prvnim je fakt, Ze samotny index je konstruovéan jako bilaterdlni index s Némeckem a tak
jej také jeho autofi v praci zroku 1996 pocitali. Vycisleni indexu pro zem¢ EU10
s Némeckem 1 eurozonou tak umoziuje ramcové srovnani jeho vySe naptic¢ studiemi, které
index aplikovaly“ (Hedija, 2011, s. 88). Diky aktualizovanym ¢asovym fadam, tak autorka
urcila index OCA mezi lety 1999 az 2009 a mimojiné index vypocitala i pro kratsi casové

periody z divodu lepsiho zhodnoceni vyvoje v Case.
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Tabulka 6 Index OCA zemi EU10 a vybranych ¢leni EU s eurozénou v obdobi
1999-2009

1999-2001 2002-2005 2006-2009 1999-2009
Cesk4 republika -0,011 -0,003 0,004 0,009
Slovensko -0,007 -0,008 0,027 0,028
Mad’arsko -0,006 -0,007 0,005 0,013
Polsko 0,027 0,014 0,009 0,029
Litva 0,025 0,010 0,098 0,071
Loty$sko 0,012 0,009 0,137 0,093
Estonsko 0,034 -0,007 0,086 0,065
Rumunsko 0,023 0,015 0,050 0,041
Bulharsko 0,004 -0,003 0,024 0,022
Slovinsko 0,002 -0,014 0,028 0,013
Rakousko 0,019 -0,001 0,005 0,013
Nizozemi 0,021 0,006 0,006 0,012
Portugalsko 0,018 0,006 0,013 0,013
Spanélsko 0,021 0,014 0,017 0,021

Zdroj: Hedija (2011)
Hodnoty indexu se ve sledovaném obdobi od roku 1999 do roku 2009 pohybuji

indexu 0,009 se ptiblizilo Mad’arsko a Slovinsko. Naopak nejhorsich vysledki dosahly
pobaltské ekonomiky, Estonsko dosahlo hodnoty 0,065, Litva 0,071 a LotySsko 0,093.
V ptipadé¢ vSech pobaltskych ekonomik je jasné viditelny divergujici pribéh konvergence

V Case ve vztahu k eurozoné.

Tabulka 7 Index OCA zemi EU10 a vybranych EU s Némeckem v obdobi 1999-2009

1999-2001 2002-2005 2006-2009 1999-2009
Ceska republika 0,002 -0,013 -0,005 -0,003
Slovensko 0,023 0,004 -0,011 0,021
Mad’arsko 0,013 -0,010 -0,009 -0,004
Polsko 0,019 0,01 0,009 0,013
Litva 0,066 0,031 0,006 0,087
LotySsko 0,088 0,016 0,003 0,126
Estonsko 0,063 0,036 -0,009 0,078
Rumunsko 0,039 0,037 0,012 0,038
Bulharsko 0,015 0,003 -0,005 0,015
Slovinsko 0,007 -0,009 -0,017 0,019
Rakousko 0,000 0,002 -0,007 -0,003
Nizozemi 0,007 0,011 0,004 0,004
Portugalsko 0,012 0,004 0,002 0,018
Spanélsko 0,019 0,008 0,010 0,013

Zdroj: Hedija (2011)
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Podle hodnot vypoctenych ve vztahu k némecké ekonomice mtizeme konstatnovat, ze neni
viditelny rozdil mezi pribéhem konvergence k eurozoné a k Némecku. Nejniz§ich hodnot
dosahuje opét ¢eska ekonomika a Mad’arsko. Ze stalych evropskych ekonomik to je poté
Rakousko a Nizozemi. Na rozdil od vyssiho stupné konvergence s eurozonou dosahlo zde
Slovinsko mnohem horsiho vysledku. Nejvyssiho vysledku opét dosahly pobaltské zemé,
jejichz vysledky byly ve vztahu k Némecku jesté horsi nez ve vztahu k eurozong.

Pti pohledu na vyvoj v ¢ase a kone¢nou hodnotu za celé sledované obdobi, mizeme
fici, Ze Ceska ekonomika dosahuje lepSich vysledkl nez ekonomiky Rakouska a Nizozemi.
Vyvoj Ceské republiky jasné vyjadiuje konvergujici tendence k Némecku, zatimco
Rakousko mirné diverguje. ,,Ze zjisténych hodnot indexu Ize vyvodit zavér, ze nejvyssi
Cisté piinosy z pfijeti jednotné mény euro by ze zemi EU10, dle operacionalizace teorie
OCA, plynuly Ceské republice. Naopak nejméné vhodnymi kandidaty ¢lenstvi v eurozong
jsou pobaltské zemé* (Hedija, 2011, s. 88). V zavérecném shrnuti je nutné konstatovat, ze
ceskd ekonomika dosahuje jak ve vztahu k Némecku, tak k eurozoné stejnych ¢i lepSich
vysledkii ve srovnani s Rakouskem, Nizozemim, Portugalskem a Spanélskem. Rakousku a
Nizozemsku mizeme na zdklad€ vypoctenych dat jednoznacné doporucit vstup do ménové

unie, podle stejné uvahy miizeme vstup doporuéit i Ceské republice.
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4 Analyticka c¢ast
4.1 Index OCA obecné

Dutivod existence OCA indexu byl jiz n¢kolikrat v teoretické ¢asti uveden. Index
OCA poskytuje ucelengjsi pohled na hodnoceni trovné redlné ménové konvergence ve
vztahu k Evropské ménové unii. Jednotliva kritéria teorie optimalnich ménovych oblasti
maji pomérné jasnou interpretovatelnost, kterd je vSak necelistva a pii rozhodovani o
vhodnosti pfistoupeni k ménové unii nelze jednoznacné urcit, zda jednotnou ménu
pfijmout ¢i odmitnout.

V navaznosti na jeho vytvoreni se autofi mnoha zemi rozhodli kvantifikovat jej pro
ur¢ité zemé, zpravidla vypocty slouzily pro potieby evropskych ekonomik. Autofi vSak
nevahali pro své vypoCty vyuZzivat i data z mimoevropskych statd, ale v ramci globalni
ekonomiky velmi vyznamnych. PfedevSim sem patii naptiklad USA, Australie a Novy
Zéland. V analytické casti bude ve volné navaznosti na autory vypocti OCA indexu
vy¢islen OCA index pro Ceskou republiku. Index pro Ceskou republiku bude uréen jak na
zaklad¢ pivodni rovnice Bayoumiho a Eichengreena (1997) a Horvatha a Komarka (2003),
tak i na zakladé nové odhadnutych rovnic. Zavérem téchto propoéti bude doporuceni, zda

evropskou ménu V nejblizsich letech pfijmout ¢i nepfijmout.

4.2 Metodika Indexu OCA a data

V prvni Casti Vv analytické prace jsou na zékladé dat zlet 2002 az 2012
identifikovany nové ekonometrické modely a odhadnuty regresni rovnice, které odpovidaji
nové ziskanym datim. Ekonometrické modely jsou konstruovany ve vztahu Ceska
republika — eurozona (format EUR17). Pro identifikaci novych ekonometrickych modela
bylo vyuzito vSech existujicich exogennich proménnych a endogenni proménné vyjadiujici
standardni odchylku bilateralniho kurzu. Pro potieby ekonometrickych modelt byly
proménné (s vyjimkou SD(ej;) a SD(AY; - AYj)) upraveny na meziro¢ni diference za
ucelem odstranéni trendu v ¢asové fad¢.

Ve druhé &asti je vy¢islen samotny OCA index pro CR ve vztahu k EUR17 a je
také znazornén jeho prubéh v né€kolika etapach. Pro hodnoceni OCA indexu plati, Ze ¢im
niz$i hodnota, tim vyssiho stupné konvergence zem¢ dosahla ve vztahu ke druhé zkoumané

oblasti. Nizké hodnoty indexu naznacuji vyssi schopnost zemé adaptovat se prostiedi
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asymetrickych Sokt jiné ekonomiky. V takovych pfipadech piinosy spolecné mény
prevysuji ndklady spolecné mény a mizeme pfijeti jednotné meény doporucit.
4.3 Jednotlivé proménné OCA indexu
V této kapitole jsou zndzornény vyvoje jednotlivych proménnych, ze kterych se
ekonometricky model sklada. Jejich zobrazeni v jednotlivych letech umoziuje 1épe

identifikovat trend vyvoje kazdé proménné.

4.3.1 Proménna SD(AY; - AY))

Exogenni proménna SD(AY; - AY]) znazoriiuje konvergenci hospodatskych cykla,
jinymi slovy popisuje miru sladénosti porovnavanych ekonomik. Definovana je jako
smérodatna odchylka zmény realného vystupu zemé i a j. Vzorec pro vypocet mizeme
zapsat nasledovng®,

Rovnice 8 Vypocet proménné SD(AY; - AYj)
( HDP;q )_( HDPjq, )
HDPy; sy \HDPjq g

U proménné SD(AY; - AYj) plati, ze ¢im mensi hodnota, tim je sladénost

SD(aY;—AY;) =g log

hospodaiskych cykli obou tzemi vysSi. Nasledujici tabulka a graf znazornuji vyvoj
hodnot proménné od roku 2002 do roku 2012.
Tabulka 8 Hodnoty proménné SD(AY; - AY;) V jednotlivych letech

D(A A eska repub
2002 0,131
2003 0,006
2004 0,042
2005 0,107
2006 0,078
2007 0,051
2008 0,110
2009 0,046
2010 0,031
2011 0,014
2012 0,032

2002 - 2012 0,040

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

% Je viak nutné podotknout, Ze tento vzorec je formulovan pro potieby vypoctu prostfednictvim panelovych
dat, v pfipadé této prace byla pouZzita ¢ast vzorce uvedena v absolutni hodnoté.
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Graf 3 Vyvoj hodnot proménné SD(AY; - AYj)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Na piedchozim grafu a tabulce je vidét vyvoj této proménné. Trend proménné neni
jasné viditelny, ale je zfejma zména hodnoty Vv roce 2008. V nasledujicich letech se
proménnd SD(AY; - AY;) pohybovala v oblasti nizsich hodnot, coz je pfi rozhodovani o
vstupu do ménové unie pozitivni skutecnosti.

V obdobi silného hospodatského rustu mezi roky 2005 a 2007 je jasné viditelny
dlouhodoby pokles hodnoty této proménné, obdobi hospodaiské krize pozd€ji vyrazné
zménilo tento vyvoj a situace sladénosti zkoumanych tzemi se stabilizovala aZ po roce
2009. Budouci vyvoj této proménné se da obtizné predpovidat, je vSak pravdépodobné, ze
vyvoj bude oscilovat mezi hodnotami, mezi kterymi se hodnota pohybuje posledni tfi

sledovana obdobi.

4.3.2 Proménna TRADE;;

Druhd proménnd ekonometrického modelu je TRADE;; Jednd se o proménnou
zkoumajicici vzédjemné obchodni vazby a jejich intenzitu. Metodicky postup jejiho vypoctu
je nasledujici, jedna se o prumér bilateralniho exportu na domacim HDP zemi i a j.
Matematicky pfedpis mize byt nasledujici.

Rovnice 9 Vypocet proménné TRADE;;

S Xij Xji
TRADE;; = PRUMER ("D;,i + HD’P)

Proménnd TRADE;j; popisuje obchodni provdzanost mezi zemémi. Cim veétsi je

obchodni provazanost, tim vyS$i je hodnota proménné. Maximalizace obchodni
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provazanosti vede k minimalizaci nakladt spojenych s pfijetim jednotné mény. Tento fakt

alespon cCastecné¢ kompenzuje ztratu monetarni politiky, jako nastroje pro eliminaci

asymetrickych Sokd.
Tabulka 9 Hodnoty proménné TRADE;; vV jednotlivych letech
TRADE;; ‘ Ceska republika
2002 0,339
2003 0,363
2004 0,357
2005 0,362
2006 0,393
2007 0,422
2008 0,403
2009 0,379
2010 0,435
2011 0,494
2012 0,505
2002 - 2012 0,405
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
Graf 4 Vyvoj hodnot proménné TRADE;;
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Vyse uvedeny graf velmi jasné popisuje vyvoj proménné TRADE;; v mezidobi od

roku 2002 do roku 2012. Podle pribéhu kiivky miZeme prohlasit, Ze trend provazovani

ceské ekonomiky s EUR17 vytrvale roste. Vyjimku stejné jako u prvni proménné tvori
roky 2008 a 2009, kdy vypukla svétova hospodaiska krize.

V piipad¢ proménné TRADE;j; hrozi, Ze vysledky mohou byt zkresleny z diivodu

velikosti ekonomiky. Ekonomiky velikosti Némecka, Francie nebo Spanélska pokryji svoji

spotiebu ze svych zdroji a nejsou nuceni k importu v takové vysi jako mensi ekonomiky.

52



Proto napiiklad Ceska republika, Slovensko nebo Madarsko vykazuji vyssi propojenost
s EUR17 nez naptiklad SRN. Tato proménna ma tedy vyssi vypovidaci hodnotu pro malé

ekonomiky typu Ceské republiky.

4.3.3 Proménna SIZE;;

Tteti proménnou OCA indexu je SIZEj;, kterd popisuje vztah mezi velikosti
ekonomiky a vysi vyhod, které vyplyvaji ze zavedeni jednotné mény. V ramci této
proménné obecné plati, ze pfinosy plynouci z velikosti ekonomiky neptimo tmérné rostou
S jeji velikosti. Metodiku vypoc¢tu mizeme popsat jako aritmeticky prumér logaritmti HDP
dvou zkoumanych uzemi. Predpis vypoctu miize vypadat nasledovne.

Rovnice 10 Vypocet proménné SIZE;;
SIZE;; = x(log HDP; + log HDP;)

Kritériem uspéSnosti této proménné je minimalizace, u zemi s nizkym skore je
vyznamnost narodni mény nizsi a tim vys$i vaha ptipada na ziskdni nové unijni mény. Jiz
z metodiky vypoctu je zfejmé, ze zemé& s nizkym HDP dosdhnou nizSiho skore. Tato
skutecnost do znacné miry znehodnocuje tuto proménou a mnozi autofi ji ve svych
modelech pravé z tohoto ditvodu vypoustéji. Nasledujici tabulka a graf uvadeji hodnoty
SIZE;jj v jednotlivych letech.

Tabulka 10 Hodnoty proménné SIZE;; v jednotlivych letech

SIZEij Ceska republika

2002 11,831
2003 11,841
2004 11,875
2005 11,931
2006 11,987
2007 12,036
2008 12,073
2009 12,019
2010 12,041
2011 12,048
2012 12,018
2002 - 2012 11,973

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Graf 5 Vyvoj hodnot proménné SIZE;;
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Zdroj: vlastni zpracovani, Eurostat

Z vyse uvedeného grafu je jasné patrné, Ze s ristem HDP Ceské republiky (a tim
padem i hodnotou SIZEj), klesa atraktivita vstupu do Evropské ménové unie. Stejné jako
ve vySe uvedenych grafech je viditelny vykyv v dlouhodobé&jsim trendu v letech 2008 a
2009, kdy propukla svétovd hospodarskd krize. Vysledné hodnoty této proménné by se
nemély nadhodnocovat, protoZe hodnotit vhodnost vstupu na zakladé vyvoje HDP neni

pfilis vhodné.

4.3.4 Proménna DISSIM;;
Ctvrtou proménnou definovanou pro vypodet OCA indexu je DISSIM;. Tato

obsahem vzajemného obchodovani mezi dvéma zkoumanymi zemémi. Jadrem této
proménné je disimilarita, neboli odliSnost v komoditni skladbé exportu, kdy se jednotliva
lizemi v rAmci exportu neorientuji pouze na jedinou komoditu. Uzka specializace zemé
zvySuje riziko zavazného asymetrického Soku. Pokud mezi sebou jednotlivda tzemi
obchoduji s relativné blizkymi komoditami, tak se riziko vyskytu asymetrického Soku
vyznamné sniZuje.

Pro vypocet proménné DISSIMj; se vyuZiva klasifikace produkce SITC rev. 4%,
Tato klasifikace poskytuje analyti¢téjsi pohled na mezinarodni obchod a rozdéluje jej do
desiti tfid (0-9). Ttidy SITC rev. 4 jsou tyto nasledujici:

* Standard International Trade Classification, revize 4 (mezinarodni klasifikace produkti)
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Potraviny a ziva zvifata

Népoje a tabak

Suroviny nepozivatelné, s vyjimkou paliv
Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
Zivogisné a rostlinné oleje

Chemikalie a ptibuzné produkty

Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu
Stroje a dopravni prostiedky

Primyslové spottebni zbozi

Komodity a pfedméty obchodu jinde nezattidéné

Proménna DISSIM;; popisuje blizkost komoditni struktury vyvozu jako sumu

absolutnich rozdili ve vyse uvedenych kategoriich na celkovém vzajemném obchodu

uzemi i a . Vypocet mizeme predepsat nasledujicim vzorcem.

Rovnice 11 Vypocet proménné DISSIM;;

XT;; XT;;
DISSIM; = Y. |(—') - (—')

Xij Xji

Nasledujici tabulka a graf popisuji vyvoj hodnot v pribéhu let 2002 — 2012. Pro

vypocet hodnot bylo uZzito vSech tfid kromé 3. a 9. tiidy.

Tabulka 11 Hodnoty proménné DISSIM;; v jednotlivych letech
DISSIMij ‘ Ceska republika

2002 0,0060
2003 0,0039
2004 0,0068
2005 0,0062
2006 0,0062
2007 0,0055
2008 0,0042
2009 0,0084
2010 0,0086
2011 0,0148
2012 0,0127
2002 - 2012 0,0373

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Kritériem této proménné je minimalizace, ¢im niz§i hodnota proménné, tim vyssi
podobnost hospodafské skladby ¢innosti obou zemi. Vysoké hodnoty DISSIM;; naopak
indikuji zvySené riziko vyskytu asymetrickych Sokl spojenych s pfiliSnou specializaci

ekonomiky na jedno urcité odvétvi.

Graf 6 Vyvoj hodnot proménné DISSIM;;
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Podle vyvoje kiivky v grafu miiZeme fici, Ze Vv ramci proménné DISSIM;; Ceska
ekonomika od EUR17 spiSe diverguje a je tak vystavena riziku vzniku asymetrickych
Sokti. Toto riziko vzniké ptredevs§im v poslednich dvou letech. Pfedmétem této prace vSak
neni srovnani s ostatnimi staty a tedy nelze fici, zda ziskané hodnoty jsou hodnoty

podporujici vstup do EMU nebo naopak hodnoty vstup potlacujici.

4.3.5 Proménna OPEN;;

Posledni exogenni proménnou vyuzitou pro konstrukci ekonometrického modelu
byla proménna OPEN;;. Tato proménnd vznikla ze v§ech proménnych az jako posledni a to
pouze jako modifikace proménné SIZE;. Proménnou SIZE;; ekonomové Horvath a
Komarek nahradili ve svém vyzkumu z roku 2003 proménnou OPEN;j; z diivodu kritiky
uvedené v podkapitole vénované prave této proménné. Nova proménnd OPEN;j; vyjadiuje
otevienost zkoumané ekonomiky ve vztahu k zahrani¢énimu obchodu. Kritériem této
proménné je naopak maximalizace, pii které ekonomika ziskavad nejvétsi mnozstvi
prospéchu ze zapojeni se do meénové unie. Vypofet muzeme naznacit nasledujicim

vzorcem.
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Rovnice 12 Vypocet proménné OPEN;;

OPEN; =% [(ﬂ) + (ﬂ)]

HDP; HDP;

Pro ekonomiku, kterd je ve vysoké mife oteviend zahranicnimu obchodu, je
vyhodné&jsi zafixovat svlij kurz a vstoupit do ménové unie. Nasledujici tabulka a graf

popisuji vztah proménné OPEN;j; mezi ¢eskou ekonomikou a EUR17.

Tabulka 12 Hodnoty proménné OPEN;; v jednotlivych letech
OPENij  Ceska republika

2002 1,285
2003 1,322
2004 1,500
2005 1,491
2006 1,592
2007 1,664
2008 1,515
2009 1,385
2010 1,644
2011 1,827
2012 1,899
2002 - 2012 1,557

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Graf 7 Vyvoj hodnot proménné OPEN;;
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Ceska ekonomika je jednou z nejoteviengjsich v Evropské Unii a rostouci trend
otevienosti ekonomiky stale pokratuje. Na zakladé této proménné bychom mohli Ceské
republice vstup do EMU jednozna¢né doporucdit. Jediny vykyv v dlouhodob¢ rostoucim

trendu muzeme opét spatfovat v letech 2008 a 2009 v obdobi vzniku finan¢ni krize.

4.3.6 Proménna SD(e;;)

Pro konstrukci nového ekonometrického modelu a odhadnuti novych regresnich
koeficientll je nezbytné formulovat proménou SD(ejj), kterd se tyka standardni odchylky
bilateralniho kurzu (tedy kurzu mezi ¢eskou korunou a eurem). Stejné jako v ptipadé
proménné SD(AY; - AYj) je i zde pocetni postup obdobny. Kritériem proménné je
minimalizace, ¢im niz8i odchylka bilaterdlniho kurzu mezi dvéma uzemimi, tim jsou
naklady a rizika spojena s pfijetim nové mény niz§i a naopak vynosy vyssi. Nasledujici
tabulka a graf popisuji situaci v jednotlivych letech a vyvoj standardni odchylky
bilateralniho kurzu mezi lety 2002 a 2012.

Tabulka 13 Hodnoty proménné SD(e;j;) vV jednotlivych letech
SD(eij) Ceska republika

2002 0,653
2003 0,333
2004 0,687
2005 0,413
2006 0,247
2007 0,643
2008 0,706
2009 0,844
2010 0,524
2011 0,429
2012 0,309

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Znize uvedeného grafu je patrné, Ze kurzové rozdily si proSly pomérné
turbulentnimi obdobimi, kterd se ustalila aZz v poslednich letech. Na zakladé vysSe
formulovanych péti exogennich proménnych a jedné endogenni proménné je nyni mozné
provést formulaci a odhad ekonometrického modelu a jeho regresnich koeficientt, které
budou nésledné slouzit pro vypocet OCA indexu pro CR vyplyvajiciho z dat z let 2002 az
2012.
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Graf 8 Vyvoj hodnot proménné SD(e;j;)
sD(eij)

1,000

0,800 ””,f\
0,600 -N\ /\\ ) \\
0,400 \\// N // \\\

0,200

0,000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

4.4 Odhadnuté parametry ekonometrického modelu (vS§echny
proménné)

V nésledujici  kapitole bude proveden odhad regresnich koeficientl
ekonometrického modelu, ktery bude nasledné slouZit pro vypocet Indexu OCA. Tento
ekonometricky model obsahuje vSechny exogenni proménné, které byly identifikovany
v ptedchozi kapitole. V nasledujici kapitole jsou uvedeny vSechny casti nezbytné pro
formulaci ekonometrického modelu a v jejim zavéru je provedena ekonomicka, statisticka
a ekonometrickd verifikace. Kapitola mimo jiné obsahuje vystupy ze SW Gretl. Za ti¢elem
odstranéni trendu byly vSechny proménné (s vyjimkou SD(ej) a SD(AY; - AY)))
pfepocteny na meziro€ni diference. Prostfednictvim takto upravenych dat bude vycislen

pozdéji také OCA index.

4.4.1 Podklady ekonometrického modelu

Smérodatna odchylka bilaterdlniho kurzu je funkeci znédzoriujici konvergenci
hospodarskych cykld, zkoumajicici vzajemné obchodni vazby a jejich intenzitu, popisujici
vztah mezi velikosti ekonomiky a vysi vyhod, které vyplyvaji ze zavedeni jednotné mény,
zkoumajici podobnost komoditni struktury v ramci vzajemného obchodu a znazornujici

otevienost ekonomiky ve vztahu k mezinarodnimu obchodu.
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Ekonometricky model je tedy mozné naformulovat v nésledujici podob¢, pod touto

rovnici je vytvofen seznam, ktery deklaruje vSechny pouzité proménné v modelu.

Oznaceni téchto proménnych bude vyuzito 1 v ptipad¢ dalSich modeld.

Vit = V117Xt + Y12 Xot + Y135 X3t + Y14 Xar + Y15 X5t + Y16™Xet T Usg

Yit
Xt
Xot
X3t
Xat
Xst
Xet

Standardni odchylka bilateralniho kurzu SD(ej;)
Jednotkovy vektor

SD(AY; - AY))

TRADE;
SIZE;
DISSIM;
OPEN;;

Tabulka 14 Podkladova data ekonometrického modelu

Rok SD(eij) v SD(AY; - AYJ-) TRADEij SIZEij DISSIMij OPENij
° yit x1t x2t x3t x4t x5t x6t
2002 0,653 1 0,131 -0,021 0,063 -0,001 -0,089
2003 0,333 1 0,006 0,024 0,009 -0,002 0,037
2004 0,687 1 0,042 -0,006 0,034 0,003 0,178
2005 0,413 1 0,107 0,006 0,056 -0,001 -0,009
2006 0,247 1 0,078 0,031 0,057 0,000 0,101
2007 0,643 1 0,051 0,028 0,049 -0,001 0,072
2008 0,706 1 0,110 -0,019 0,038 -0,001 -0,149
2009 0,844 1 0,046 -0,023 -0,055 0,004 -0,130
2010 0,524 1 0,031 0,056 0,023 0,000 0,258
2011 0,429 1 0,014 0,059 0,007 0,006 0,183
2012 0,309 1 0,032 0,011 -0,030 -0,002 0,072

4.4.2 Korela¢ni matice
Korelacni matice popisuje zavislost mezi vSemi proménnymi ekonometrického

Zdroj: vlastni vypocty

modelu. Velmi silna zavislost, kterou mizeme povazovat za multikolinearitu, se vyskytuje

mezi proménnymi OPENj;; a TRADE;, jelikoz se jednd o exogenni proménné, je tato

zavislost nezadouci. Kvuli této skute¢nosti budou odhady modelu obsahovat vyssi

standardni chyby a ptesnost odhadii regresnich koeficienti bude sniZena. Pro potieby

odhadu ekonometrického modelu vSak tuto multikolinearitu v modelu ponechame a v

zaveéru zohlednime.
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Tabulka 15 Korela¢ni matice

SD(AY, - AY))

4.4.3 Odhad modelu BMNC

V nasledujici kapitole budou uvedeny vysledky odhadu ekonometrického modelu

TRADEij SIZEij DISSIMij OPENij SD(eij)
-0,5926 0,5972 -0,3567 -0,6098 0,2531 SD(AY,; - AY;)
0,067 0,1939 0,8177 -0,5889 TRADEiIj
-0,3470 0,0821 -0,1314 SIZEij
0,2721 DISSIMij
OPENij
SD(eij)

Zdroj: vlastni vypocty

prostiednictvim b&Zné metody nejmensich ¢tvercti (BMNC) provedeného softwarem Gretl.

Nésledujici tabulka uvadi kromé zminénych hodnot regresnich koeficienti takeé

vyznamnost jednotlivych koeficientii na riznych urovnich®.

Tabulka 16 Vystup SW Gretl, hodnoty regresnich koeficientii

Proménna Koeficient | Smérodatna chyba t-podil p-hodnota | Vyznamnost na urovni
const 0,608601 0,194888 3,123 0,0262 **
SD -0,882469 3,36510 -0,2622 0,8036
TRADE -4,7822 3,73869 -1,279 0,257
SIZE 1,03646 3,02256 0,3429 0,7456
DISSIM 33,0182 24,3004 1,359 0,2323
OPEN -0,143838 0,926353 -0,1553 0,8827

Zdroj: SW Gretl, vlastni vypocty

Z této tabulky a jejich hodnot mizeme zkonstruovat ekonometricky model, ktery
ma nasledujici podobu.

Rovnice 13 Prvni odhadnuty model (v§echny proménné)

Y1t = 0,609 — 0,882*xy — 4,782*X3; + 1,036™X4; + 33,018%Xs5; — 0,144* X + Uy

Naésledujici tabulka obsahuje dopliiujici charakteristiky modelu, které jsou nasledné
vyhodnocovany v ramci kapitoly verifikace ekonometrického modelu.

3 (*** - yyznamnost na hlading a = 0,01; ** - vyznamnost na hladiné a = 0,05; * - vyznamnost na

hladiné a =0,1)
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Tabulka 17 Dopliiujici charakteristiky ekonometrického modelu

Stfedni hodnota zavisle proménnych 0,5262

Sm. Odchylka zavisle proménné 0,1933
Soucet ¢tvercl rezidui 0,1733
Sm. Chyba regrese 0,1862
Koeficient determinace 0,5361
Adjustovany koeficient determinace 0,0722
F (5,5) 1,1556
P-hodnota (F) 0,4388
Logaritmus vérohodnosti 7,2198
Akaikovo kritérium -2,4397
Schwarzovo kritérium -0,0523
Hannan-Quinnovo kritérium -3,9446
rho (koeficient autokorelace) 0,0893
Durbin-Watsonova statistika 1,7629

Zdroj: SW Gretl, vlastni vypocty

4.4.4 Verifikace ekonometrického modelu
Nasledujici kapitola se bude zabyvat verifikaci odhadnutého modelu, konkrétné

bude v nasledujicich podkapitolach provedena verifikace ekonomicka, statisticka a

ekonometricka.

4.4.4.1 Ekonomicka verifikace

e Rist vstupnich dat proménné SD(AYi - AY]) o jednotku vyvola pokles proménné
SD(ejj) 0 0,8825 jednotek.

e Raist vstupnich dat proménné TRADE;; 0 jednotku vyvola pokles proménné SD(ej;)
04,7822 jednotek.

e Rist vstupnich dat proménné SIZEj; o jednotku vyvola rist proménné SD(ej) 0
1,0365 jednotek.

e Raist vstupnich dat proménné DISSIM;; 0 jednotku vyvola rist proménné SD(ej;) 0
33,0182 jednotek.

e Raist vstupnich dat proménné OPEN;j; 0 jednotku vyvola pokles proménné SD(ejj) 0
0,1438 jednotek.
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4.4.4.2 Statisticka verifikace

Statistickd verifikace slouzi k posouzeni statistické vyznamnosti odhadnutych
parametrii, jednotlivych rovnic i celého modelu. V ramci statistické verifikace se hodnoti
shoda odhadnutého modelu s daty a statistickd vyznamnost strukturalnich parametra.
Statisticka vyznamnost jednotlivych parametri byla jiz naznacena v tabulce ¢. 16.

Z vyse provedeného odhadu miizeme jako statisticky vyznamny na hladin¢ alfa =
0,05 potvrdit pouze parametr y;, ktery nalezi jednotkovému vektoru. Ostatni parametry
jsou statisticky nevyznamné na zadné ze zkoumanych tGrovni.

Koeficient vicenasobné determinace (R?) vychazi 0,5361. To znamena, Ze zmény

endogenni proménné jsou z 53,61 % vysvétlovany zménami exogennich proménnych.

4.4.4.3 Ekonometricka verifikace
V ramci ekonometrické verifikace se ovefuji podminky nutné pro aplikaci
konkrétnich ekonometrickych metod, testi a technik, tj. pfedpoklady ekonometrického

modelu.

Test normality rezidui
Prvni podminkou v ramci ekonometrické verifikace je ptfedpoklad normélniho
rozdéleni nahodné slozky ekonometrického modelu. Pro identifikaci této charakteristiky

muzeme vyuzit Jarque-Bera testu.

Graf 9 Normalita rezidui, vystup SW Gretl
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Zdroj: vlastni vypocty
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e Nulovéa hypotéza: Rezidua jsou normélné rozdélena
e Testovana statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,644
e P-hodnota: 0,7246
Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, jedna se tedy o normalni rozd¢€leni.

Test heteroskedasticity

Druhou  testovanou charakteristikou ekonometrického modelu v ramci
ekonometrické verifikace je testovani heteroskedasticity. V ptipad€ poruseni podminky
heteroskedasticity rozptyl nahodné slozky neni koneény a konstantni. Heteroskedasticitu
z diivodu nedostate¢ného poctu stupiit volnosti pro regresi nemizeme modelovat
Whiteovym testem, ale pouze alternativnim Breusch-Paganovym testem.

Prednosti B-P testu je jeho jednoduchost oproti Whiteové testu, na druhé strané je
vSak tieba, aby model vykazoval normalitu ndhodnych slozek linearniho regresniho
modelu. Tato nezbytné splnéna charakteristika pro aplikaci tohoto testu byla potvrzena

Vv pfedchazejici podkapitole.

e Nulové hypotéza: Homoskedasticita
e Testovana statistika: LM = 3,185877
e P-hodnota: 0,671
Na hladiné€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, v modelu se tedy nevyskytuje heteroskedasticita.

Test autokorelace rezidui
Posledni testovanou charakteristikou ekonometrického modelu je testovani
autokorelace nahodnych slozek. V dusledku autokorelace rezidui jsou sice odhady ziskané
metodou BMNC nestranné a konzistentni, ale odhadnuté standardni chyby bodovych
odhadi jsou vychylené.
Testl, kterymi 1ze autokorelaci prvniho fadu je celd fada. NejzndméjSim z testll na
autokorelaci prvniho fadu je tzv. Durbin-Watsonova statistika.
e DW=1,762862
e <d_=0,32;dy =2,65>
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Hodnota DW statistiky se nachdzi v pAsmu neprikaznosti a proto nelze ptesné fici,
zda se jedna o autokorelaci rezidui. Jako doplnéni Durbin-Watsonova testu mtizeme pouzit
Breusch-Godfreyuv test, ktery je prukaznéjsi nez DW test.

e Nulova hypotéza: zadna autokorelace
e Testovana statistika: LMF = 0,0511662
e P-hodnota: 0,832
Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, v modelu se tedy nevyskytuje autokorelace prvniho fadu.

4.5 Odhadnuté parametry ekonometrického modelu
(TRADE, DISSIM)

Nasledujici kapitola se bude oproti piedchozimu odhadu zabyvat pouze uréitymi
proménnymi. Postup odhadu modelt v nésledujicich dvou kapitoldch vznika z divodu
nizké statistické vyznamnosti jednotlivych parametri. Tento postup je nastinén v publikaci
od Romana Huska Ekonometrickd analyza (2009) a spociva v postupném vypousténi
nejvice nevyznamnych proménnych. Data pro odhady nésledujicich modelt jsou stejna
jako v pfipadé predchoziho modelu. V ramci tohoto postupu bylo docileno odhadu dvou
ekonometrickych modeld, z nichZ jeden obsahuje proménné DISSIM;; a TRADE;j a druhy

obsahuje pouze proménnou TRADE;;.

4.5.1 Podklady ekonometrického modelu

Smérodatna odchylka bilateralniho kurzu je funkci popisujici vzajemné obchodni
vazby, které vyplyvaji ze zavedeni jednotné mény a zkoumajici podobnost komoditni
struktury v ramci vzdjemného obchodu.®

Predpis ekonometrického modelu je moZné formulovat nasledujicim zplisobem.

Uzité proménné jsou opét znazornény v seznamu pod uvedenou rovnici.

Vit = Y11 X1t + Y13 X3t + Y15* X5t + Ugg

® Pouze proménné TRADE a DISSIM
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Y1t
X1t

X3t
Xst

Standardni odchylka bilateralniho kurzu SD(ejj)
Jednotkovy vektor

TRADE;
DISSIM;;

proménnych je rovnéz shodné.

Tabulka podkladovych dat se shoduje s tabulkou u pfedchoziho modelu a oznaéeni

Tabulka 18 Podkladova data ekonometrického modelu

Rok SD(eij) 1Y TRADEij DISSIMij
ylit x1t x3t x5t
2002 0,653 1 -0,021 0,006
2003 0,333 1 0,024 0,004
2004 0,687 1 -0,006 0,007
2005 0,413 1 0,006 0,006
2006 0,247 1 0,031 0,006
2007 0,643 1 0,028 0,005
2008 0,706 1 -0,019 0,004
2009 0,844 1 -0,023 0,008
2010 0,524 1 0,056 0,009
2011 0,429 1 0,059 0,015
2012 0,309 1 0,011 0,013

Zdroj: vlastni vypocty

4.5.2 Koreal¢ni matice
Vysledkem korela¢ni matice je zavér, Ze v ekonometrickém modelu této podoby se

multikolinearita nevyskytuje.

Tabulka 19 Korelaéni matice

TRADEij DISSIMij SD(eij)
0,1939 -0,5889 TRADEij
0,3000 DISSIMij
SD(eij)

Zdroj: vlastni vypocty

4.5.3 Odhad BMNC

Nasledujici kapitola obsahuje odhad koeficienti ekonometrického modelu
zahrnujiciho exogenni proménné TRADE;; a DISSIM;;. Krom¢ samotnych koeficientl je

zde také uvedena vyznamnost jednotlivych koeficientt.
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Tabulka 20 Vystup SW Gretl, hodnoty regresnich koeficienti

Proménna Koeficient | Smérodatna chyba t-podil p-hodnota | Vyznamnost na drovni
const 0,570002 0,0497767 11,45 3,06e-06 | ***
TRADE -4,43381 1,63785 -2,707 0,0268 ok
DISSIM 30,2497 17,4589 1,733 0,1214

Zdroj: vlastni vypocty

Zvyse uvedené tabulky mizeme formulovat ekonometricky model, ktery ma
nasledujici podobu.

Rovnice 14 Druhy odhadnuty model (TRADE, DISSIM)

Vit = 0,57 — 4,433*X3; + 30,25*Xs5; + Uy

V nasledujici tabulce jsou opét znazornény dulezité dopliujici charakteristiky

modelu nezbytné pro verifikaci ekonometrického modelu.

Tabulka 21 Dopliiujici charakteristiky ekonometrického modelu

Stfedni hodnota zavisle proménnych 0,5262
Sm. Odchylka zavisle proménné 0,1933
Soucet ¢tvercl rezidui 0,1774
Sm. chyba regrese 0,1489
Koeficient determinace 0,5250
Adjustovany koeficient determinace 0,4063
F(2,8) 4,4220
P-hodnota (F) 0,0508
Logaritmus vérohodnosti 7,0905
Akaikovo kritérium -8,1810
Schwarzovo kritérium -6,9873
Hannan-Quinnovo kritérium -8,9334
rho (koeficient autokorelace) 0,0471
Durbin-Watsonova statistika 1,7882

Zdroj: vlastni vypocty

4.5.4 Verifikace ekonometrického modelu

Nasledujici  podkapitoly se  tykaji  verifikaci  odhadnutych  vysledki

ekonometrického modelu.
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4.5.4.1 Ekonomicka verifikace

e Rust vstupnich dat proménné TRADE;; o jednotku vyvola pokles proménné SD(ejj)
0 4,43381 jednotek.

e Rust vstupnich dat proménné DISSIM;j o jednotku vyvola rust proménné SD(ej;) 0
30,2497 jednotek.

4.5.4.2 Statisticka verifikace
Na hladiné vyznamnosti alfa = 0,01 mGzeme potvrdit jako statisticky vyznamny
pouze parametr y; nalezici jednotkovému vektoru. Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05
muzeme potvrdit jako statisticky vyznamny parametr y3, ktery je pfifazen k proménné
TRADE;;.
Koeficient vicendsobné determinace (R?) vychazi 0,525. To znamend, Ze zmdny

endogenni proménné jsou z 52,5 % vysvétlovany zménami exogennich proménnych.
4.5.4.3 Ekonometricka verifikace

Test normality rezidui
Pro identifikaci normalniho rozdéleni nahodné slozky bylo opét vyuzito Jarque-
Bera testu.

Graf 10 Normalita rezidui, vystupy SW Gretl
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Testovaci statistika pro normalitu: uhat.
N(-5,8034e-017 0,14893) ——
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Zdroj: vlastni vypocty

e Nulova hypotéza: Rezidua jsou normélné rozdélena
e Testovana statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,410
e P-hodnota: 0,8147
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Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, jedna se tedy o normalni rozdéleni.

Test heteroskedasticity
V piipad¢ tohoto modelu jiz lze vyuzit Whiteova testu misto alternativniho
Breusch-Paganova testu, jak tomu bylo v pfedchozim pfipadé.
e Nulové hypotéza: Homoskedasticita
e Testovana statistika: TR? = 7,491478
e P-hodnota: 0,186578
Na hlading vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >
alfa, v modelu se tedy nevyskytuje heteroskedasticita. Pti pouziti vySe zminéného Breusch-
Godfreyho testu dojdeme ke stejnému zavéru, ze Se v modelu heteroskedasticita

nevyskytuje.

Test autokorelace rezidui
Pro potvrzeni ¢i vyvraceni vyskytu autokorelace rezidui prvniho fadu bude vyuzito
Durbin-Watsonovy statistiky.
e DW=1,7882
e <d =0,76;dy=1,6>
Hodnota DW statistiky se nachazi v pasmu, ve kterém lze prohlasit, ze se v modelu

autokorelace nevyskytuje.

4.6 Odhadnuté parametry ekonometrického  modelu
(TRADE)

Jak jiz bylo uvedeno u ptedchoziho zkraceného modelu, zahrnuje tento model
pouze proménnou TRADE;. Proménnd TRADE;; byla ponechdna v modelu jako jedina

z ditvodu dosazeni statistické vyznamnosti, které ostatni proménné nedosahly.

4.6.1 Podklady ekonometrického modelu

Smérodatna odchylka bilateralniho kurzu je funkci popisujici vzdjemné obchodni

vazby, které vyplyvaji ze zavedeni jednotné mény.
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Jednoduchy model v této podobé je mozné zapsat nasledujicim zplisobem a

obsahuje pouze jednu exogenni proménnou, kterd je uvedena nize v seznamu proménnych.

Y1t = Y11 X1t + Y13 X3t + Uy

Yit Standardni odchylka bilateralniho kurzu SD(ej;)
X1t Jednotkovy vektor
X3t TRADE; i

Tabulka 22 Podkladova data ekonometrického modelu

Rok SD(eij) 1Y TRADEij
yit x1t x3t
2002 0,653 1 -0,021
2003 0,333 1 0,024
2004 0,687 1 -0,006
2005 0,413 1 0,006
2006 0,247 1 0,031
2007 0,643 1 0,028
2008 0,706 1 -0,019
2009 0,844 1 -0,023
2010 0,524 1 0,056
2011 0,429 1 0,059
2012 0,309 1 0,011

Zdroj: vlastni vypocty

4.6.2 Korelacni matice
Jelikoz se v modelu vyskytuje pouze jedna exogenni proménna, je piedevm

vyloucena moZnost existence multikolinearity.

4.6.3 Odhad BMNC
Tabulka 23 Vystup SW Gretl, hodnoty regresnich koeficienti

Proménna Koeficient ‘ Smérodatna chyba  t-podil p-hodnota | Vyznamnost na trovni
const 0,577109 0,05484 10,52 2,34e-06 | ***

TRADE -3,88357 1,7765 -2,186 0,0566 *
Zdroj: vlastni vypocty

Z vySe uvedenych vypoctli mizeme formulovat jednoduchy ekonometricky model,
ktery mé nasledujici podobu.

Rovnice 15 Treti odhadnuty model (TRADE)

ylt - 0,577 — 3,884*X3t + U1t
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Nasledujici tabulka uvadi dopliujici charakteristiky ekonometrického modelu,
které jsou velmi podobné ptedchozimu piipadu.

Tabulka 24 Dopliujici charakteristiky ekonometrického modelu

Stfedni hodnota zavisle proménnych 0,5261

Sm. Odchylka zavisle proménné 0,1933
Soucet ¢tverct rezidui 0,2440
Sm. chyba regrese 0,1647
Koeficient determinace 0,3468
Adjustovany koeficient determinace 0,2743
F(2,8) 4,7789
P-hodnota (F) 0,0566
Logaritmus vérohodnosti 5,3380
Akaikovo kritérium -6,6760
Schwarzovo kritérium -5,8802
Hannan-Quinnovo kritérium -7,1776
rho (koeficient autokorelace) 0,0684
Durbin-Watsonova statistika 1,6817

Zdroj: vlastni vypocty

4.6.4 Verifikace ekonometrického modelu

4.6.4.1 Ekonomicka verifikace

e Rust vstupnich dat proménné TRADE;; o jednotku vyvola pokles proménné SD(ejj)
0 3,88357 jednotek.
4.6.4.2 Statisticka verifikace
Na hladiné vyznamnosti alfa = 0,01 mzeme potvrdit jako statisticky vyznamny
pouze parametr y; nalezici jednotkovému vektoru. Na hladiné vyznamnosti alfa = 0,1
muzeme potvrdit jako statisticky vyznamny parametr ys, ktery je pififazen k proménné
TRADE;;.
Koeficient vicenasobné determinace (R?) vychazi 0,3468. To znamena, ¢ zmény

endogenni proménné jsou z 34,68 % vysvétlovany zménami exogenni proménné.
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4.6.4.3 Ekonometricka verifikace
Test normality rezidui

Pro identifikaci norméalniho rozdéleni ndhodné slozky bylo opét vyuzito Jarque-
Bera testu.

Graf 11 Normalita rezidui, vystupy SW Gretl
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Zdroj: vlastni vypocty

e Nulova hypotéza: Rezidua jsou normélné rozdélena
e Testovana statistika: Chi-kvadrat(2) = 3,487
e P-hodnota: 0,1749
Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, jedna se tedy o normalni rozdéleni.

Test heteroskedasticity

Heteroskedasticita je opé€t testovana Whietovym testem.
e Nulové hypotéza: Homoskedasticita
e Testovana statistika: TR? = 3,675964
e P-hodnota: 0,159138
Na hladin€ vyznamnosti alfa = 0,05 nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze p >

alfa, v modelu se tedy nevyskytuje heteroskedasticita.

Test autokorelace rezidui

Pro potvrzeni ¢i vyvraceni vyskytu autokorelace rezidui prvniho fadu bude vyuzito

Durbin-Watsonovy statistiky.
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e DW=1,6817
e <d_ =0,93;dy=1,32>
Hodnota DW statistiky se nachazi v pasmu, ve kterém lze prohlasit, ze se v modelu

autokorelace nevyskytuje.

4.7 OCA index

Nasledujici kapitola se zabyva vypocétenim samotného OCA indexu, podle kterého
muzeme alternativné posuzovat vhodnost pfijeti jednotné mény. Jednotlivé proménné OCA
indexu SD(AY; - AYj), TRADE;, SIZEj, DISSIM;; a OPEN;j; byly vypocteny ve vztahu
Ceské republiky a eurozény (EUR 17). Odhadované proménné v sobé obsahuji viechny
charakteristiky, nezbytn¢ zkoumané pii zaclenovani do EMU. Konkrétné¢ mezi n¢ lze
zaradit sladénost hospodaiskych cykld a jejich konvergenci, vzajemnou obchodni
propojenost, velikost ekonomiky ve vztahu K jeji otevienosti nebo miru podobnosti
hospodatské struktury obou uzemi.

Nezbytné vypocty pro jeho urceni byly provedeny v ptedchozich kapitolach. OCA
index je vypocten jak na zakladé jiz existujicich rovnic, tak na zakladé nové urcenych
rovnic odhadnutych autorem. Vypoctem OCA indexi autorovymi rovnicemi bude naplnén

hlavni cil této préce.

4.1.1 Index podle Bayoumi, Eichengreen (1997)

Plivodni rovnice slouZzici pro vypocet OCA indexu byla odhadnuta v roce 1997
ekonomy Bayoumim a Eichengreenem. Rovnice slouZzici pro vypocet OCA indexu je
konstruovana tak, Ze jejim vysledkem je mira volatility nominalnich kurzi dvou tizemi.
indexu, tim vice prevazuji pfinosy nad naklady vyplyvajicimi z pfijeti spole¢né unijni
mény. Staty, které vstupuji do ménovych unii s nizkou hodnotou OCA indexu jsou vyrazné
méné ohrozovany strukturdlnimi rozdily porovnavanych ekonomik nez zemé s vysokym
indexem, které naopak mohou na ¢lenstvi v ménové unii velmi doplatit.

Rovnice (2) uvadi tvar odhadnuté rovnice téchto ekonomil. Pro lepsi znédzornéni

vyvoje v ¢ase bylo obdobi od roku 2002 do roku 2012 rozdéleno na tfi obdobi.
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Tabulka 25 OCA index CR podle rovnice Bayoumi, Eichengreen
Rovnice Bayoumi, Eichengreen (1997)
SD(eij) =-0,09 + 1,46SD(AYi - AYj) - 0,054TRADEij + 0,012SIZEij + 0,022DISSIMij
OCA index ‘ 2002-2005 2006-2009 2010-2012 2002-2012

Ceska republika -0,080

Zdroj: vlastni vypocty

Na zéaklad¢ vypocti pro jednotlivd obdobi mizeme fici, Zze Ceska ekonomika ve
vztahu K eurozoné ve formatu EUR 17 postupné diverguje. Mezi jednotlivymi obdobimi
dochdzi k vyrovnanému zhorSovani hodnoty indexu. Zménu jeho hodnoty miZzeme
interpretovat jako disledek zhorSovani situace na financnich trzich, které jsou ovlivnény
ptetrvavajici hospodaiskou krizi.

Dlouhodoby vyvoj indexu podle Bayoumiho a Eichengreena neni pozitivni, ale pro
jednoznacné doporuceni vstupu nebo nevstupu do ménové unie, by bylo tieba dalSich

vypoctil u ostatnich ekonomik Evropské unie.

4.1.2 Index podle Horvath, Komarek (2002, 2003)

Druhy vypocet OCA indexu je aplikovan na rovnici odhadnutou Horvathem a
Komarkem v roce 2003. Protoze se jedna o pozd¢jsi odhad regresni rovnice, ma vyssi
vypovidaci hodnotu. Z diivodu nizké priikaznosti proménné SIZEj; byla tato proménna

nahrazena proménnou OPEN;j;, ktera popisuje otevienost ekonomiky ve vztahu k eurozoné.

Tabulka 26 OCA index CR podle rovnice Horvith, Komarek
Rovnice Horvath, Komarek (2003)
SD(eij) = 0,177SD(AYi - AYj) + 0,007DISSIMij - 0,084TRADEI] - 0,0010PENij

OCA index ‘ 2002-2005 2006-2009 2010-2012 2002-2012
Ceska republika 0,009 0,004 -0,002 0,006

Zdroj: vlastni vypocty

Na rozdil od pfedchoziho modelu je zde vidét postupné zlepSovani hodnoty indexu
ve sledovanych obdobich. Rozdilnost téchto dvou modelt je v§ak minimalni, jejich hlavni
rozdil spocivd vnové pouzitych datech pfi jejich odhadech. Pravé proto, je
interpretovatelnost vysledki pomérné obtizna.

Pii¢inou pocateéniho zlep$eni indexu mize byt napiiklad vstup Ceské republiky do
Evropské unie a zvySeni ristu HDP, zlepSeni v obdobi tieti faize mize byt naopak spojeno

s ozivenim ¢eské ekonomiky v roce 2010 a 2011 po propadech HDP v ptedchozich letech.
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Vypocet OCA indexu podle druhé rovnice odhalil konvergovani ¢eské ekonomiky
k eurozoné. Index pocitany podle rovnice Horvatha a Komarka také vykazuje nizsi
hodnoty nez rovnice Bayoumiho a Eichengreena ptfedevs§im proto, ze obsahuje proménnou
OPEN;;. Pro zlepSeni vypovidaci hodnoty indexu by vSak bylo tieba provést vypocty 1 pro

dalsi zemé Evropské unie.

4.1.3 Index OCA podle ekonometrického modelu autora

Nasledujici podkapitoly se budou tykat vypoétu OCA indexu podle
ekonometrickych modela zkonstruovanych autorem ve vyse uvedenych kapitolach.
4.1.3.1 Index OCA zahrnujici vSechny proménné

Prvni vypocet OCA indexu je proveden prostiednictvim rovnice, kterd obsahuje
vSechny definované proménné. Obsahuje mj. proménné OPEN;; a SIZEj;, které jsou si
svymi charakteristikami velmi podobné, coz by se mohlo v disledcich jevit jako
problematické.

Tabulka 27 OCA index CR podle rovnice autora (viechny proménné)

Rovnice autora - vSechny proménné

SD(eij) = 0,609 — 0,882SD(AYi - AYj) — 4,782TRADEij + 1,036SIZEij + 33,018DISSIMij - 0,1440PENij

OCA index 2002-2005 2006-2009 2010-2012 2002-2012
Ceska republika 0,557 0,666 0,520 0,700

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky tohoto vypoctu na rozdil od piedchozich vysledka popisuji vyvoj indexu
OCA odlisné. Mezi prvnim a druhym obdobim doslo ke zhorSeni hodnoty indexu, ktera se
da opét vysvétlit vypuknutim hospodaiské krize. Naproti tomu vyrazné zlepSeni
Vv poslednich tfech letech nelze jednoznacné interpretovat, je mozné se opct odkazat na
oziveni ekonomiky v roce 2010. V nasledujicich letech byl vSak riist ekonomiky utlumen
restriktivni politikou stdtu a da se jen velmi obtizn¢ odhadovat vyvoj indexu v pfistich
letech. Obtiznost odhadu je zhorSena také politickou zménou na vladni urovni, od které
dnes malokdo vi, co muze v budoucnu ocekavat.

Pro zhodnoceni toho, zda je hodnota indexu pfili§ vysok4 nebo naopak optimalni
pro pozitivni rozhodnuti o vstupu do EMU je potieba porovnat jej s ostatnimi zemémi
Evropské unie a eurozony. Pouze na tomto zakladé je mozné urcit, zda je ceska ekonomika

blize k jadru eurozony nez ostatni a zda je vhodné vstoupit do ménové unie. Na zakladé
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této rovnice muzeme pouze potvrdit, ze Ceska ekonomika vzhledem Kk eurozoné

V poslednich letech mirn¢ konverguje.

4.1.3.2 Index OCA zahrnujici vybrané proménné (TRADE, DISSIM)
Druha rovnice slouzici pro vypocet indexu OCA zkonstruovana autorem obsahuje
pouze proménné TRADE;; a DISSIM;; z diivodu nizké statistické vyznamnosti ostatnich

proménnych a vysokého vlivu proménné DISSIM;; na koeficient determinace.

Tabulka 28 OCA index CR podle rovnice autora (vybrané proménné)

Rovnice autora - vybrané proménné (vyrazena proménna OPENij)

SD(eij) = 0,57 — 4,433TRADEIj + 30,25DISSIMij

OCA index 2002-2005 2006-2009 2010-2012 2002-2012
Ceska republika 0,528 0,618 0,515 0,669

Zdroj: vlastni vypocty

Vyvoj hodnot indexu OCA, ktery zahrnuje pouze dvé exogenni proménné, kopiruje
vyvoj hodnot indexu zahrnujiciho vSechny proménné v pfedchozim vypoctu. To je dano
podstatnym vlivem dvou ponechanych proménnych. Protoze je vyvoj hodnot stejny jako
v predchozim piipade, je mozné okomentovat jej stejnym zpiisobem jako pii vypoctu

prostfednictvim vSech proménnych.

4.1.3.3 Index OCA zahrnujici vybrané proménné (TRADE)
Posledni formulovany model pro vypocet indexu se sklada pouze z jedné exogenni
proménné TRADE;;. Divodem toho, je dosazeni poZadované statistické vyznamnosti této
promeénne.

Tabulka 29 OCA index CR podle rovnice autora (vybrané proménné)
Rovnice autora - vybrané proménné (pouze proménna TRADEij)
SD(eij) =0,58 - 3,884 TRADEi]

OCA index 2002-2005 2006-2009 2010-2012 2002-2012
Ceska republika 0,575 0,561 0,414 0,526

Zdroj: vlastni vypocty
Tento posledni vypocet OCA indexu podle rovnice odhadnuté autorem poskytuje
odlisny popis vyvoje oproti pfedchozim odhadim. Jiz podle zapisu pouzitého modelu je

zfejmé, Ze pozitivni vyvoj indexu je dan pozitivnim vyvojem proménné TRADE;;,
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Jak jiz bylo zminéno v hodnoceni vyvoje proménné TRADE;; V prostiedi ceské
ekonomiky, pozitivni vyvoj této proménné je dan piedevsSim jeji charakteristikou. Tato
proménna totiz hovoii vzdy vice ve prospéch menSich ekonomik, které jsou pfirozené
nuceny vyraznéji oteviit se zahrani¢nimu obchodu.

Vysledné hodnoty muzeme tedy interpretovat jako rostouci otevienost ceské
ekonomiky ve vztahu k eurozéné a tim zlepSujici se situaci pro vstup do EMU. Pozitivni

vyvoj v budoucnu OCA indexu v tomto formatu se da o¢ekavat.

4.1.4 Zhodnoceni kapitoly

Vypocty OCA indexii podle riznych rovnic prokdzaly pomérné znacné rozdilné
vysledky. Jiz existujici rovnice autord Bayoumiho a Eichengreena (1997) nebo Horvatha a
Komarka (2003) i pfes rozdilné hodnoty prokazaly podobné trendy. Po letech 2002 — 2005
doslo v obou pfipadech k poklesu hodnoty OCA indexu, které se da vysvétlit zlepSenim
vykonnosti ¢eské ekonomiky. V ptipad€ prvni rovnice, byl vSak pokles natolik vyrazny, ze
indikuje negativni zménu, druha rovnice se naopak mirné priblizuje k minimalni hodnoté
indexu. Zména hodnot v nasledujicim obdobi 2010 — 2012 probiha stejnym smérem
vV podobné intenzite.

Hodnoty OCA indexd, které jsou vysledkem rovnic odhadnutych autorem podavaji
odlisné vysledky. Pii pohledu na vyvoj hodnot v jednotlivych obdobich je ziejmé, Ze se
OCA index vyvijel rozdiln¢ oproti pfedchozim vypoctim. ZhorSeni hodnoty po prvnim
obdobi je vprvnich dvou ptipadech velmi obtizné interpretovatelné, jedna z mala
interpretaci, které se nabizeji je propuknuti hospodarské krize. Naopak zlepSeni hodnoty
indexu Vv poslednim obdobi je mozné interpretovat jako dusledek mirného oziveni
ekonomiky v roce 2010 a 2011.

Posledni autorem odhadnutd rovnice, ktera index OCA modeluje pouze
prostiednictvim proménné, ktera se zabyva otevienosti ekonomiky ve vztahu
k zahrani¢nimu obchodu, vykazuje rozdilny vyvoj oproti vS§em piedchozim rovnicim. Jeji
vyvoj se trvale pfiblizuje minimalni hodnt¢ OCA indexu, pfiCemz k vyraznéjSimu
ptiblizeni doslo v poslednim sledovaném obdobi. Intepretovatelnost tohoto vyvoje je velmi
snadna, protoze je determinovana vyvojem jediné exogenni proménné, jejiz vyvoj je

nastinén ve vyse uvedenych kapitolach.
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Vypovidaci hodnotu nové odhadnutych rovnic mizeme také velmi snadno
zhodnotit porovnanim znamének jednotlivych proménnych. Jedind proménnd, kterd se ve
vlastnich vypocétech neshoduje s pfedchozimi vypocty je proménna SD(AY; - AYj), coz
muze byt zplGsobeno nepouzitim panelovych dat nebo pouzitim pouze jedenacti
pozorovani. Tato skutecnost se tykd pouze prvni rovnice, posledni dvé se s teorii jiz
shoduji.

Nezbytné je také zavérem této kapitoly zminit, Ze v piipadé prvni rovnice
odhadované autorem se vramci korela¢ni matice vyskytovala multikolinearita mezi
proménnymi OPEN;; a TRADE;;. Tato vlastnost mtize zptisobovat skutecnost, ze vysledky
modelu obsahuji vyssi standardni chyby a Ze pfesnost odhadd regresnich koeficientt je

snizena.
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S5 Zavér

Vstupem do Evropské unie v roce 2004 se Ceska republika zavéazala pfijmout unijni
ménu euro. V maastrichtské dohodé vSak neni stanoven termin, ve kterém maji jednotlivé
staty ménu piijmout. Tato blize nespecifikovana polozka vytvaii dostate¢né volny prostor
pro ptipravu ekonomiky na pfijeti nové mény. Optimalni nacasovani je klicovym faktorem
uspéchu, ktery maximalizuje pfinosy a minimalizuje néklady spojené s pfijetim eura.

Problematika nacasovani vstupu do eurozény je tématem, na které neexistuje jasna
a jednoducha odpovéd’. Metod a zpiisobii, kterymi je mozné vyhodnotit pfipravenost
daného statu je celd fada. Mezi ty zdkladni patii prosté plnéni maastrichtskych kritérii,
ktera se vSak v poslednich letech prokazala jako nedostatecnd pro dneSni dobu zasazenou
hospodaiskou krizi. Dikazem jejich preZitosti je napiiklad piijeti Recka, Itdlie nebo
dalsich zemi, které ptispély k prohloubeni ekonomické krize v Evropské ménové unii.

Pii posuzovani vstupu do ménové unie je dualezité si uvédomit, Ze se jedna
pfedev§im o politické rozhodnuti a ne o rozhodnuti ekonomi a odborné vetejnosti.
Politické reprezentace se rozhoduji pfedevSim podle vyvoje svych volebnich preferenci a
ne podle potencialnich pfinost a nakladi spole¢nosti, které obvykle schazi odborné
znalosti o této problematice. V podminkach ¢eské ekonomiky se d4 ptfedpokladat, Ze pro
uspésné prijeti eura bude nezbytné piekonat euroskeptické ndzory. Pro ptekonani téchto
nazori je nezbytné zahdjit celospolecenskou diskusi, kterd ptibliZi pfinosy a moZnosti nové
meény. Zda se vSak, Ze zahajeni této diskuse je prozatim v nedohlednu.

Jednim z dalSich zptisobt,, jak hodnotit pfipravenost ekonomiky na vstup do
ménové unie je teorie optimalnich ménovych oblasti a zni vyplyvajici OCA index.
Zaklady této teorie se datuji do 60. let minulého stoleti a od té doby prosla celou fadou
zmen, které reflektovaly rozdilné vyvoje v evropské a svétové ekonomice. Na rozdil od
maastrichtskych nominalnich Kritérii, ktera obsahuji pfesné limity pro plnéni jednotlivych
kritérii, neposkytuji jednotliva kritéria teorie OCA jasné hodnoty, ktery maji byt splnény.
Kvili absenci téchto jasné stanovenych hranic se teorie soustfedi na ,,co nejlepsi
napliovani jednotlivych kritérii a dava tak Siroky prostor pro subjektivni rozhodnuti o
vstupu ¢i jeho odlozeni.

Hlavnim piinosem této prace je vypocet OCA indext, které vychdzeji jak
z existyjicich regresnich rovnic, tak z nové autorem odhadnutych. Pro nové odhadnuté

rovnice bylo nezbytné vypocitat hodnoty vSech proménnych definovanych v praktické
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Casti prace. Zaroven je vSak nezbytné zdaraznit fakt, ze autorem odhadované rovnice byly
zalozeny na datech pouze z jedendcti ro¢nich pozorovani a ze metodika, kterou je nezbytné
pro odhad pouzit, slouzi primarn¢ pro panelova data.

V piipadé vSech definovanych a vypocétenych proménnych je zietelné zhorSeni
jejich hodnoty z divodu vypuknuti hospodaiské krize. Toto zhorSeni ma vSak pouze
kratkodoby charakter a v dalSich letech se hodnoty postupné vraceji do hodnot, které
pokracuji v trendu predchazejicimu rokiim 2008 a 2009.

Takika vSechny proménné vykazuji v prubéhu sledovanych obdobi zlepSujici se
trend. Vyjimky tvoii proménné tykajici velikosti ekonomiky a s tim spojené ¢erpani vyhod.
Je to zplisobeno tim, Ze v pfipadé proménné SIZE;; jsou vyhody Cerpany pifedevSim
Vv ptipadé ekonomik mensiho rozsahu a ristem HDP se vyhodnost vstupu v ramci této
proménné snizuje. ZhorSovani v delSim casovém horizontu vykazuje také proménna
DISSIMj;, ktera popisuje rozdilnost strukturadlni skladby produkti. Pro vypocet byly
vyuzity vSechny tfidy klasifikace SITC rev. 4 (kromé 3. a 9. tidy) a vysledky této
proménné Vtomto formatu indikuji zhorSovani situace ve vztahu k eurozoné. Naopak
hodnoty proménnych popisujici konvergenci hospodaiskych cykli, zkoumajici vzajemné
obchodni vazby nebo tykajici se otevienosti ekonomiky dokazuji vytrvale zlepSujici se
vztah.

Na zaklad¢ téchto proménnych byly odhadnuty tii ekonometrické modely, které
posléze slouzi jako zédkladna pro vypocet OCA indexu. Prvni regresni rovnice zahrnuje
vSechny znamé exogenni proménné, druha rovnice obsahuje proménné TRADE; a
DISSIM;j; a tfeti rovnice obsahuje pouze proménnou TRADE;; Prvni odhadovany model
nedosahuje uspokojivych vysledkli po strance statistické verifikace, proto byly postupné
vypoustény nejnevyznamnéj$i promeénné a bylo tak docileno dvou jednoduchych
jednorovnicovych modelii. Proménnd DISSIM;j je ve druhém modelu zahrnuta z diivodu
vyznamného vlivu na koeficient determinace, za findlni model lze povaZovat treti
jednoduchy model, ktery splituje vSechny nezbytné charakteristiky.

Pro vypocet OCA indexu byly vyuzity i rovnice odhadnut¢ Bayoumim a
Eichengreenem (1997) a Horvathem a Komarkem (2003). Tyto rovnice jsou odhadnuty na
zakladé vyrazné starSich dat, ale i pfesto je jejich tvar pouzivan dodnes. Podle rovnice

Bayoumiho a Eichengreena vykazuje index vytrvalé zhorSovani ve vSech sledovanych
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obdobich, naopak index pocitany podle Horvatha a Komarka osciluje kolem nuly, kterou
muzeme povazovat za idealni hodnotu pfi posuzovani vhodnosti vstupu do EMU.

Vysledky rovnic odhadnutych autorem piinesli oproti rovnicim vyse uvedenych
autortit pomérn¢ odlisné hodnoty. Hodnoty indexii vypocitanych podle autorovych rovnic
mezi sebou nevykazovaly znacné rozdily i piesto, Zze konstrukce podkladovych modelt
jsou rozdilné. Vyvoj indexu formulovaného na zdkladé modelu zahrnujiciho vSechny
exogenni proménné a proménné TRADE;; a DISSIM;; je obdobny. ZhorSeni indexu ve
druhém obdobi v disledku hospodaiské krize bylo ve tietim obdobi obraceno v pozitivni
vyvoj diky oziveni ekonomiky v roce 2010 a 2011. Odlisny vyvoj prezentuje tfeti model,
ktery indikuje trvalé zlepSovéani hodnoty, diky své jediné proménné TRADE;, ktera
vyjadiuje otevienost ¢eské ekonomiky ve vztahu k zahrani¢nimu obchodu.

Pro prikaznéj$i vyhodnoceni vypoctenych indexii by bylo tfeba vypocitat index 1
pro ostatni staty eurozony a Evropské unie (pfedevsim pro ty, které jsou podobné Ceské
ekonomice). Pouze v ramci srovnani mezi jednotlivymi ekonomikami mizeme hodnotit,
zda je Ceskd ekonomika bliZe jadru eurozony neZ ostatni zkoumané stity, nebo naopak
dale. OCA index je vsak ve své podstaté pouze hodnotou, jejiz interpretace zalezi na
subjektivit¢ pozorovatele a to vyrazné snizuje schopnost indexu objektivné posoudit
pfipravenost kazdé ekonomiky na vstup do ménové unie.

Kritika tohoto alternativniho ukazatele ptipravenosti ekonomiky na vstup do
ménové unie sméfuje predevsim k ekonometrickému modelu, ktery je zakladem pro
vypocet indexu OCA. I piesto, Ze ekonometricky model umozZiuje provést rizné
verifika¢ni nastroje, které ovétuji jeho spravnost, nemusi model v idealnim piipadé
odpovidat skuteCnosti. Existuje totiz riziko, Ze do modelu neni zahrnuta vyznamna
proménna, o které nemusime védét, nebo neni mozné ji jakkoli namodelovat. Tato
skutecnost vyrazné snizuje vérohodnost vysledkti OCA indexu, ktery tak nelze ptijmout
jako jednoznacéné€ rozhodujici ukazatel pti rozhodovéni se o vstupu do ménové unie.

Hodnotit vhodnost vstupu ekonometrickym modelem neni tedy pfili§ vhodné a jeho
vyuziti by méelo byt pouze okrajové ve vztahu k hlavnim maastrichtskym kritériim.
V ramci hledéni a pouzivani alternativnich zptisobi hodnoceni piipravenosti by méla byt
mnohem vyraznéji brana v potaz endogenita jednotlivych kritérii OCA, ktera se tyka jejich

napliovani ex post (tedy az po pfijeti spolecné mény).
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Mnohdy je naplnéni kritérii ex ante takika nemozné a i v pfipadé jejich nespliiovani
v okamziku vstupu je mozné, Ze vztah ekonomiky a ménové unie bude vzijemné
prospésny. To muze byt zpiisobeno napiiklad uzsi a tésnéjsi obchodni propojenosti, ktera
odstrafiuje obchodni bariéry a zaroven synchronizuje hospodaiské cykly. Existuje vSak
také velké mnozstvi rizik, spojenych s faktorem endogenity OCA kritérii. V krajnich
ptipadech mohou byt do eurozony piijiméany také staty, které nemohou kritéria spliiovat
ani ex post. Tyto staty se v ramci ménové unie mohou stat generatorem asymetrickych
Sokti a v extrémnich ptipadech mohou vést k rozpadu celé ménové unie.

Odpovéd’ na otazku zda v horizontu nejblizsich let pfijmout euro je jednoducha.
Ceska republika by euro v nejblizsich letech rozhodn& piijimat neméla. ZhorSeni vyvoje
plnéni jednotlivych maastrichtskych kritérii, neprtikazné hodnoty OCA indexu a
euroskeptické nazory Ceské politické reprezentace jsou hlavnimi faktory, které znemoziuji
efektivni zavedeni eura. I kdyz zdvérem této prace je tvrzeni, ze by Ceskd ekonomika
neméla piijmout euro, neplati, Ze by se tématu eura méla vyhybat. Ceska republika je
zavdzana euro pfijmout a proto by se méla snazit vhodn€ nastavenymi mechanismy

ptipravit vSechny zucastnéné strany na tento okamzik, ktery nepochybné jednou nadejde.
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