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Abstract

MIC, Zdenék. 2015. The endogeneity hypothesis of the theory of optimum currency
areas in the countries of Central and Eastern Europe. Diploma thesis. Brno: Mendel
University in Brno.

This diploma thesis examines the endogeneity hypothesis of the optimum currency
area theory. Cyclical components of gross domestic product and index of industrial
production are identified by three selected techniques. The convergence of the
surveyed countries is assessed by correlation and cluster analysis. Correlation co-
efficients between the euro area and the 26 countries are used as dependent vari-
ables. Independent variables represent the optimum currency area criteria. In-
fluence of the optimum currency area criteria upon the correlation of business
cycles is verified in the 66 simple and 11 multivariate regressions. According to the
empirical results, convergence of business cycles is endogenous, endogeneity hy-
pothesis is not rejected.

Keywords

Endogeneity hypothesis, optimum currency area criteria, convergence of business
cycles, multivariate regression analysis.

Abstrakt

MIC, Zdenék. 2015. Hypotéza endogenity teorie OCA v zemich stiedni a vychodni
Evropy. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné.

Tato diplomova prace verifikuje hypotézu endogenity teorie optimalni ménové
oblasti. Za timto ucelem jsou aproximovany cyklické komponenty hrubého doma-
ciho produktu a indexu priimyslové produkce tfemi zvolenymi technikami. Kon-
vergence zkoumanych zemi je posouzena korela¢ni a shlukovou analyzou. Kore-
la¢ni koeficienty mezi eurozénou a 26 zkoumanymi zemémi poté vstupuji jako vy-
svétlované proménné do regresni analyzy. Vysvétlujici proménné predstavuji za-
kladni charakteristiky teorie OCA. V 66 jednoduchych a 11 vicerozmérnych regre-
sich je potom zkoumana zavislost mezi nimi. Empirické vysledky potvrzuji endo-
genni charakter korelace hospodatskych cykll, hypotéza endogenity neni zamitnu-
ta.

Klicova slova

Hypotéza endogenity, kritéria optimalni ménové oblasti, konvergence hospodar-
skych cyklt, vicerozmérna regresni analyza.
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1 Uvod

Pii posuzovani schopnosti zemi EU pfijmout euro se nabizi rada testovacich krité-
rii. Na jedné strané jsou zde povinné oficialni normativy, maastrichtska kritéria
nomindlni konvergence, ktera musi kandidatska zemé bezpodminecné splnit pred
prijetim eura. Faktem ale je, Ze maastrichtska kritéria a jejich kriterialni hodnoty
nejsou vysledkem ekonomickych studii, ale politickych debat. Ekonomie jako véda
ani nemuzZe urcit presné hrani¢ni hodnoty maximalné udrZzitelného deficitu, dluhu,
inflace, irokové miry nebo rozpéti nominalniho kurzu. Viibec samotny vybér téch-
to kritérii je velmi diskutabilni, natoZ urcenti jejich trvale udrzitelnych kriteridlnich
hodnot, které byly v Bruselu arbitrarné nastaveny tak, aby je splnily dvé nejvétsi
ekonomiky EU, Francie a Némecko (Kohout, 2010). Neni tedy prekvapenim, Ze ma-
astrichtska kritéria neplni svou zakladni funkci, nejsou schopna posoudit trvalou
udrzitelnost eura a neprovéiuji adaptacni mechanismy vici asymetrickym Sokiim
u zemi, které prisly o vlastni monetarni politiku a moZnost ovlivnit sviij ménovy
kurz!l. Do eurozény potom byly prijaty zemé, které svou redlnou vykonnosti na
euro bez podpory ostatnich ¢lenskych zemi nemaji.

Po vstupu do eurozény byly jeji clenské zemé a i vSechny ostatni zemé EU va-
zany ke stejné fiskalni discipliné Paktem stability a ristu, ktery byl vSeobecné ne-
dodrzovan avroce 2004 se (po neudéleni sankci Evropskym soudnim dvorem
Némecku a Francii za jejich vysoké deficit)y stal fakticky nevymahatelnym. Dil¢i
obrat ve vymahani fiskalni discipliny nastal vroce 2012, kdy byla viibec poprvé
potrestana zemé EU za sviij nadmérny schodek. Mad'arsku bylo pozastaveno cer-
pani z Fondu soudrznosti o objemu 495 miliént eur s Gc¢innosti od 1. ledna 2013.
Pakt stability a riistu byl pro svou nevymahatelnost v bieznu roku 2012 nahrazen
novymi fiskalnimi pravidly. K fiskdlnimu kompaktu se neptipojily pouze dvé ¢len-
ské zemé& EU, CR a Velk4 Britanie. Strukturalni deficit nové nesmi prekrocit piil
procenta HDP. Pokud je vefejny dluh zemé mensi nez 60 %, potom je tolerovan
strukturalni deficit aZ do vySe jednoho procenta. Fiskalni disciplina a jeji vymahani
je vSak pro EU stale velkym problémem, i kdyz v poslednich letech rostou politické
snahy o zprisnéni fiskalnich pravidel a jejich vymahani (patria.cz, 2014).

NedodrZovani fiskalni discipliny asoucasna dluhova krize vEU vedla
v teoretické roviné ke snaze revidovat zejména maastrichtska kritéria nominalni
konvergence, na druhé strané vede k ptiklonu ke druhé skupiné testovacich krité-
rii, ktera vychazi z ekonomické teorie, teorie optimalni ménové oblasti (OCA?2).

Teorie OCA urazila za svou padesatiletou dobu své existence dlouhou cestu.
Nejedna se o ucelenou teorii poznatki, jedna se spiSe o mnozstvi heterogennich
clankt a studii, které se zabyvaji vztahy mezi zemémi, regiony a ménami, které na
tomto uzemi obihaji a snaZi se nalézt jejich optimalni uspoiradani (Kucerova, 2005,
s. 9, 12). Teorie je obvykle délena do tfi vyvojovych etap, které jsou Uizce provazany
s historii evropské integrace. V Sedesatych letech byly poloZeny jeji zakladni postu-

1 Hloubéji se kritice maastrichtskych kritérii i jejich moZné revizi vénuje napt. Bary (2010, s. 3-11).
27 anglického Optimum Currency Areas.
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laty. Teorie vznikala na pozadi krize a zaniku Bretton-Woodského ménového sys-
tému avtomto kontextu se vlastné jednalo ospor mezi zastadnci plovoucich
a fixnich kurzi. Vznikly prvni pozadavky na clenské zemé usilujici o spolecnou
ménu. Druhé obdobi se v sedmdesatych a osmdesatych letech snazi vyjasnit Casto
protichlidna kritéria OCA, vznikaji prvni analyzy prinost a ndkladd spole¢né mény.
V posledni empirické fazi vznika velké mnoZstvi studii, které posuzuji vhodnost
zemi zavést spolecnou ménu. Tato faze nastupuje v devadesatych letech atrva
dodnes. Zevrubnému vyvoji teorie OCA od jejiho zakladatele R. Mundella (1961) po
empirickou soucasnost vSak nebude v této praci vénovan dalsi prostor vzhledem
k velkému mnoZstvi studii, které na toto téma jiz vznikly, napt. Mongelli (2002, s.
8-27), Horvath (2003, s. 12-25), Kucerova (2005, s. 9-31), Kenen (2000, s. 4-11),
Rozmahel (2006, s. 32-54), Tavlas (1993, s. 1-23), Horvath a Komarek (2002,
s. 7-13), aj.

Predmétem zajmu této prace je hypotéza endogenity poprvé empiricky testo-
vana ve studii Frankela a Roseho, publikované v The Economic Journal roku 19983.
Autori odhaduji regresni model, ve kterém prokazali pozitivni vliv bilateralniho
obchodu na korelaci hospodarskych cykli. Z teoretického hlediska se se vstupem
zemé do ménové unie predpoklada (vlivem ztraty kurzového rizika a transakénich
nakladd) dodatec¢ny nartst bilaterdlniho obchodu, ktery povede k vyssi provaza-
nosti ekonomik a tim padem k vyssi korelaci hospodarskych cykli. Prakticky jde
o to, Ze hospodarsky cyklus kandidatské zemé ménové unie nemusi byt plné syn-
chronizovany s ménovou unif ex ante, ale samotny vstup do ménové unie bude im-
pulzem pro jejich sladéni ex post.

Toto téma je velmi aktualni s ohledem na probihajici integraci EU, resp. rozsi-
fovani treti faze Hospodai'ské a ménové unie (EMU), a vzhledem k postaveni CR
k eurozoné jako kandidatské zemé, kterd nema vyjednanou opt-out klauzuli (jako
napi. Dansko ¢i Velka Britanie). Otazkou potom podle dosud platnych smluv neni,
zda ma CR ptijmout/nepiijmout euro, ale kdy tak ma uéinit. Na¢asovani vstupu do
ménové unie je vzdy klicovou zalezitosti ovliviiujici naklady a prinosy ze zavedeni
spole¢né mény. Zadna zavazna lhiita pro CR neni stanovena. Je na ¢eské vladé, aby
sama stanovila datum nebo alespoinl ¢asovy horizont, ve kterém bude usilovat
o zavedeni eura. K tomu ji poslouZi vyro¢ni zpravy MFCR a CNB, které se o analyzy
redlné konvergence opiraji. Hypotéza endogenity je stimto rozhodovanim uzce
svazana. Vedle analyz, které vychazi z historickych dat, totiZ prichazi s novym pfti-
stupem empirického vyzkumu, ktery je zaloZen na endogenni povaze korelace
hospodarskych cykli.

Predkladana diplomova prace prispiva k ekonomické diskusi o platnosti hypo-
tézy endogenity teorie OCA. Jde tedy o to, jestli sladénost hospodarskych cykli je
endogenni (zavisi na radé dalSich kritérii, jako napt. vnitroodvétvovy obchod, in-
flace aj.), nebo je exogenni (mezi kritérii OCA a sladénosti hospodarskych cykli

3 Studie s drobnymi tpravami v metodice a rozsahu vypoctl, nicméné se stejnymi zavéry je dohle-
datelna napft. na strankach NBER jiz z roku 1996. Proto je u rady autort jako pilotni studie na toto
téma uvadéna prace Frankel, Rose (1996).
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neni Zadny kauzalni vztah). Proto je na zakladé jednoduché a vicerozmérné re-
gresni analyzy testovan vliv kritérii OCA na korelaci hospodarskych cyklti. Hospo-
darsky cyklus je popsan makroekonomickymi ukazateli hrubého domaciho pro-
duktu (HDP) a indexem priimyslové produkce (IPP). Jsou aplikovany tfi detrendo-
vaci techniky, do odhadu je zarazeno celkem 11 regresorli. Analyza se primarné
tyka zemi stredni a vychodni Evropy (CEECs), nicméné do vicerozmérné regrese
jsou zarazeny udaje 26 primyslovych zemi Evropy. Jako zastupce exogenniho své-
tového cyklu jsou zarazeny USA, benchmarkem je eurozona.
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2 (il

S ohledem na vyvoj dluhové krize v EU a na budouci rozsirovani treti faze EMU lze
identifikovat snahy o revizi maastrichtskych kritérii nominalni konvergence, na
druhé strané roste zajem o testovani konvergence realné. Tyto prace vychdazi
z tzv. novodobého pojeti teorie OCA, mezi stéZejni oblasti vyzkumu se v soudobé
literature fadi synchronnost hospodaiskych cykll, podobnost Sokili a strukturalni
podobnost ekonomik (OCA index).

Vedle tradi¢ni metodiky empirickych praci, které se zabyvaly analyzou histo-
rickych dat, ptichazi studie Frankel a Rose (1998) s novym zptisobem uvaZovani.
Na zakladé prokazani pozitivniho vztahu mezi vnitroodvétvovym obchodem
a korelaci hospodarskych cykld je vyslovena zdkladni teze hypotézy endogenity:
zemé, kterd vstoupi do ménové unie, odstrani vyznamné bariéry v zahrani¢nim
obchodé (transakéni naklady a kurzové riziko), a proto zvysi svou obchodni vymé-
nu s ménovou unii ex post. Tim bude zemé konvergovat k ménové unii. Proto ne-
musi zemé vstupujici do eurozény splnovat OCA kritéria ex ante, protoze se oceka-
va jejich dodatecné naplnéni po prijeti spolecné mény.

Hlavnim cilem diplomové prace je na zakladé vicerozmérné regresni analyzy
ovérit platnost hypotézy o endogennim charakteru kritérii optimalni méno-
vé oblasti. Na zakladé prevazujiciho ekonomického konsensu je stanovena pra-
covni hypotéza, Ze korelace hospodarskych cykli je endogenniho charakteru.

Za timto ucelem jsou stanoveny tri vyzkumné otazky, které podminuji naplnéni
hlavniho cile:

1. Konvergovaly CEECs k eurozoné a jak velka tato konvergence byla ve srovnani
s konvergenci Francie a Némecka k eurozéné za obdobi 1994-2014?

Soudoba literatura se Casto vénuje posuzovani konvergence zemi v EMU.
Clenské zemé eurozény jsou déleny na jadro a periferie (CEECs), které by
v duchu hypotézy endogenity mély konvergovat k eurozéné vyraznéji, nez
zemeé jejiho jadra.

2. Prevazuje v bilateralnim obchodé vnitroodvétvovy obchod? Jaky je jeho vliv
na sladénost hospodarskych cykli?

VétsSina soudobych studii potvrzuje integracni roli vnitroodvétvového obcho-
du, spory ale prevazuji nad strukturou zahrani¢niho obchodu. Je tvoren pre-
vazné vnitroodvétvove, nebo meziodvétvove?

3. Jaké dalsi faktory ovliviuji sladénost hospodaiskych cykla?
Vedle vnitroodvétvového obchodu je testovan vliv mnoha dalSich kritérii OCA,
napi. nomindlniho kurzu, investic, inflace, irokovych mér, dummy promén-
nych (spolecné hranice, jazyka) a dalSich. Snahou je prokazat statisticky vliv
co nejvétsiho poctu regresort a vysvétlit co nejvice variability z korelace hos-
podarskych cykli.
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3 Metodicky postup

V praci jsou uzity tfi zakladni metody logického mysleni. Analyza je vyuzita pri
studiu empirickych praci zabyvajici se endogenitou. Korelac¢ni, shlukova a regresni
analyza je vyuZzita pri empirickém testovani hypotézy endogenity. Syntéza na ana-
lyzu 1uzce navazuje, jejim prostrednictvim jsou ziskané poznatky shrnuty
a prezentovany. Treti metodou je komparace, umoznujici srovnani riiznych studii,
ale i rtiznych jednoduchych a vicerozmérnych regresi.

Ackoli v poslednich dvou dekadach roste zajem o studie zabyvajici se endoge-
nitou, je nutné hned v ivodu zdliraznit, Ze neexistuje Zadny metodologicky kon-
senzus na postupu zpracovani dat, identifikace hospodarského cyklu, na zplisobu
interpretace vysledkli apod. Subjektivni pristup vyzkumnika a jeho zkuSenosti pro-
to hraji podstatnou roli.

StéZejnim analytickym nastrojem této prace je vicerozmérna regresni analyza:

Corr(v,s), =a+ p, X, + 0, X, +...+ B, X, +& (1)

kde Corr(v,s) predstavuje korela¢ni koeficient hospodarskych cykll identifikovany

metodou v pomoci hospodarského ukazatele s mezi itou zemi a eurozénou. N-ty
regresor Xy,; ovliviiuje korelaci hospodarskych cykli mezi i tou zemi a eurozénou.

Pro odhad parametri regresnich modeli je pouZita metoda nejmensich Ctver-
cl (OLS), hladina vyznamnosti je zvolena na 10% hranici. Data jsou sez6nné ocis-
téna primo uzdroje (Eurostatu), vypocty azpracovani dat jsou provedeny
v programech Gretl, Excel a Statistica.

3.1 Vypocet regresandu

Regresandem modelu je korela¢ni koeficient mezi cyklickymi komponentami hos-
podarskych cykli. Jak uvadi de Haan, Inklaar a Jong-A-Pin (2008, s. 236) nejcastéji
analyzovanymi narodohospodarskymi ukazateli jsou HDP a IPP. Nejinak tomu je
i v této praci. I kdyz zjednoduSeni hospodarského cyklu pouze na dva ukazatele je
znacné. Hospodarsky cyklus, ktery predstavuje naptf. podle Samuelsona
a Nordhause (2007, s. 468) ,vykyvy ve vystupu, prijmech a zaméstnanosti, které po-
stihuji celou ekonomiku a obvykle trvaji néco mezi dvéma aZz deseti lety” 1ze totiZ po-
psat celym souborem dalSich ukazatel(i, napi. zaméstnanosti, spotiebou, investi-
cemi, Urokovou mirou apod. Prezentace takového mnoZstvi vysledkl ale znacné
prevySuje rozsah tohoto textu. Proto je analyzovan pouze HDP a IPP, robustnost
vysledkl je zvySena o tfi techniky detrendovani. Je to urcity kompromis mezi ro-
bustnosti vysledkt a jejich mozZnou prezentaci.

Prace narazi na tradi¢ni problém casovych rad, které jsou casto nekompletni
a neporovnatelné. Pro mezinarodni srovnatelnost musi byt data zpracovana podle
stejné metodiky, musi byt vyjadiena ve stejné méné/jednotce a prepoctena podle
parity kupni sily. Readlné ukazatele musi byt vycCisleny ve stalych cenach stejného
roku. Primarni zkoumané obdobi je zvoleno 1994:3-2014:2, rozsah souboru je pro



20 Metodicky postup

ctvrtletni rady 80 pozorovani, u regresori s mési¢ni frekvenci 240 pozorovani.
Casové fady HDP v milionech eur pti cenové hladiné roku 2005 jsou na Eurostatu
azZ na malé vyjimky pro vSechny analyzované zemé dostupné, rady IPP (2010=100)
jsou ale pro vétSinu zemi dostupné azZ od roku 2001. Databaze OECD, ktera zpraco-
vava data podle stejné metodiky ESA 95/2010 jako Eurostat, poskytuje udaje IPP
uz od roku 1994, bohuzel je ale IPP vztaZen k roku 2005 a predevsim zcela chybi
data pro LotySsko a Litvu, které nejsou jejimi ¢leny. MMF zpracovava data na za-
kladé jiné metodiky GFS* 1986, resp. 2001. Od jeji databaze je proto upusténo. Pro-
toZe nebylo moZné dohledat rady IPP (2010=100) za obdobi 1994-2014 pro
vSechny zkoumané zemé, které by umoZnovaly srovnani s Eurostatem, sleduji
vstupni rady IPP kratsi obdobi 2001-2014. Jedinou zdrojovou databazi je potom
Eurostat (2014). IPP (2010=100) zahrnuje ¢innosti, které jsou klasifikovany podle
CZ-NACE v sekcich B (téZzba a dobyvani), C (zpracovatelsky priimysl) a D (vyroba
a rozvod elektriny, plynu tepla a klimatizovaného vzduchu).

Klasicky cyklus je identifikovdn metodou prvnich diferenci (FOD), rlstové
cykly jsou detrendovany Hodrick-Prescottovym a pasmovym Baxter-Kingovym
filtrem. Jiné metodické postupy v této praci nejsou pouzity ani rozebirany, vice
napi. Rozmahel (2006, s. 57-85), de Haan, Inklaar a Jong-A-Pin (2008, s. 235-241),
Canova (1998, s. 1-38).

3.1.1  Logaritmicka diference prvniho radu (FOD)

Jedna se ojednoduchou techniku zaloZenou na prvnich diferencich prirozenych
logaritmt casovych rad:

Ax=1Inx, 6 —Inx, (2)

kde x; predstavuje hodnotu ekonomické veliCiny v Case t.

Cilem FOD je fadu stacionarizovat. To je nutny predpoklad pro radu dalSich
analyz. Trend je odriznut, fada je zkracena ojedno méreni. Diferenci mliZe byt
provedeno vice, v této praci jsou uZity diference prvniho radu. S kazdou dalsi dife-
renci se posunuje koheze s ptivodni ¢asovou fadou (jsou posunuty body zvratu)
a ekonomicka interpretace takto transformovanych dat je obtiZzna. I pres to je
vradé praci vyuzito Ctvrtych diferenci, napt. Frankel a Rose (1998), Fidrmuc
(2001) aj.

3.1.2  Filtr Hodrick-Prescottuv (HP)

HP filtr patii v odborné literature mezi nejpouZzivanéjsi techniky identifikace cyk-
lické sloZky. Neexistuje vSak vSeobecny konsenzus na tom, Ze by pravé filtry, nebo
dokonce primo HP filtr, byly nejvhodnéjsi technikou identifikace hospodarského
cyklu. Napt. Darvas a Szapary (2004, s. 4) povaZuji za nejpouZzivanéjsi techniku

4 Metodika GFS je postavena na principu zrealizovanych penéznich toki oproti metodice ESA 95,
ktera pracuje s daty na akrudlnim principu. Obé metody vykazuji napt. rizny vladni deficit, vzhle-
dem k rozdilné vymezenému vladnimu sektoru.
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SVAR model, ktery se zaméruje na analyzy nahodné slozky. Mezi filtry je Casto po-
uzivan Baxter-Kingtv filtr apod.

Ale zpét k HP filtru. Jedna se o vysokofrekvencni filtr, ktery propousti niz-
kofrekvencni komponenty s frekvenci kratS$i nez 8 let. Vysledkem je trend (de
Haan, Inklaar a Jong-A-Pin, 2008, s. 236). Filtr je zaloZen na minimalizaci vztahu:

min {ZT: (ln x, —Inx, )2 + ZTZ_i [(ln x,,, —Inx, )— (ln x, —lnx )]} (3)

t=1 t=2

kde x je skuteCna velicina, x* predstavuje trend a A predstavuje volitelny vyhlazova-
ci parametr trendu, o jehoZ velikosti se vedou spory. Hodrick a Prescott doporucuji
hodnoty A pro rliznou frekvenci dat: mési¢ni 14 400, ¢tvrtletni 1 600, pololetni 400
aroéni 100. Vtéto praci je A volena podle doporucenych hodnot Hodricka
a Prescotta. Mnoho empirickych studii se ale od téchto hodnot odchyluje, napf.
Artis, Zhangova (1997, 1999), Inklaar, de Haan (2000) aj. Pro nulovou hodnotu
A by vysledny trend mél stejnou podobu jako plivodni fada. Naopak, kdyby se
A blizila nekonecnu, vystup by se bliZil primce.

Canova (1998, s. 508) se ve své piehledové studii zabyva vlivem dvanacti riz-
nych detrendovacich technik na identifikaci hospodarského cyklu. Podle néj posky-
tuje HP filtr velmi podobné vysledky jako pasmové filtry, nicméné jsou pripady,
kdy filtr nezachyti velkou ¢ast variability a cyklickd komponenta je potom zkresle-
na. Dal$im Casto zminovanym problémem HP filtru je jeho nevérohodné vyhlazeni
zacatku a konce trendu, které by mohlo byt odstranéno jednak zkracenim vysledné
komponenty nebo naopak predikci ¢asové rady do budoucna a nasledné zkraceni
filtrovaného vystupu do pilivodniho zkoumaného casového useku. Jedna se
o tzv. problém koncii. Nicméné predikce ¢asovych rad makroekonomickych ukaza-
teli naraZeji na problém jejich nevérohodnosti (historie se neopakuje)
a zkracovani vystupu u ¢asovych rad, které jsou u CEECs z vlastni povahy velice
kratké, je kontraproduktivni. V této praci nejsou zminéné problémy HP filtru nijak
feSeny aradéji je pro porovnatelnost vysledkl zahrnut dalsi filtr, pAsmovy Bax-
ter-Kinglv.

3.1.3  Filtr Baxter-Kinguv (BK)

Filtr je zaloZen na spektralni analyze c¢asovych rad, je kombinaci vysoko
a nizkofrekvenc¢niho filtru, vysledna cyklicka komponenta obsahuje Sumy v ramci
pasma stanovenych frekvenci. To je podle Baxterové a Kinga hlavni vyhodou vici
HP filtru, ktery ¢ast vysokofrekven¢niho Sumu viibec nezachycuje. Proto povazuji
svij filtr za nejvhodnéjsi nastroj k identifikaci hospodarského cyklu (de Haan, In-
klaar a Jong-A-Pin, 2008, s. 236).

BK filtr pracuje na bazi klouzavych priamérd, propousti Sumy s periodou 6-32
Ctvrtleti, jedinym volitelnym parametrem je délka klouzavého dhrnu K (Rozmabhel,
2006, s. 77). Autotri filtru doporucuji hodnoty parametru K, pro ro¢ni data 3, pro
ctvrtletni data 12, pro mési¢ni data 36. Filtr zkracuje piivodni Fadu zpravidla o tri
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roky na zacatku i konci rady, celkem tedy o 6 let, proto je jeho aplikace vhodna
u delSich ¢asovych tad.

3.2 Vybér regresoru

Originalnim ptispévkem této prace je testovani celého souboru regresort, zcela
novou proménnou, ktera je zarazena do modelu je proménna TURIST. VétSina re-
gresorl vychazi z analyzovanych studii v literarni reSersi, které se ale obvykle sna-
Zi pouze o jednoduché regrese. O komplexni vicerozmérnou analyzu se pokusili
napf. Otto, Voss a Willard (2001), ovSem s nejasnymi vysledky.

Stejné jako v piipadé vnitroodvétvového obchodu jsou do modelu zarazeny
takové regresory, které se vstupem do ménové unie musi dale zménit. Napfr.
v pripadé proménné TURIST predstavujici turisticky ruch je predpokladano, Ze se
vstupem do eurozony dale naroste. Pokud tedy ma tato proménna pozitivni vliv na
korelaci hospodatskych cykli (testovano regresemi), dojde vstupem CEECs do eu-
rozény k dodatecné sladénosti ex post. DalSim piinosem této prace je, Ze do modelu
zahrnuje vice regresorti identifikujici vliv stejné determinanty konvergence hos-
podarskych cykli (vliv investic a otevienosti ekonomik je popsan dvojici regreso-
ri). Neda se totiz predem tvrdit, kterd modifikace regresoru je k odhadu vhodnéjsi.
Tyto dvojice regresorii jsou pravdépodobné kolinearni, ale predpoklada se, Ze se
oba pro svou nevyznamnost do vysledného modelu nedostanou. V jednoduchych
regresich je nejprve testovan vliv nasledujicich 11 regresord, jejich dalsi popis na-
sleduje v kap. 5.2. Poté jsou odhadnuty vicerozmérné modely.

e Vnitroodvétvovy obchod GL je méren pomoci Grubel-Lloydova indexu. Vstup-
nimi Ffadami jsou hodnoty exportu a importu mezi danou zemi a eurozénou
podle prvni tirovné deseti komoditnich tiid SITC, v eurech. Do modelu vstupu-
je primér rocnich GL indexii za zkoumané obdobi. Ocekava se pozitivni vliv
této proménné, s rostoucim vnitroodvétvovym obchodem poroste provaza-
nost ekonomik.

e Otevienost ekonomiky je vypoCtena ve dvou modifikacich. Proménna
OPEN_ex,im reprezentuje primeér z ¢tvrtletnich podild exporti a importu na
HDP. Proménna OPEN_ex je pouze primér z Ctvrtletnich podilii exportu na
HDP. Vstupnimi radami jsou rady exportu, importu a HDP v milionech eur
v cenach roku 2005. U obou téchto proménnych se ocekava pozitivni vliv na
korelaci hospodatskych cykl.

¢ Inflace HICP_sm je navrZena jako smérodatna odchylka mési¢niho harmoni-
zovaného indexu spotiebitelskych cen dané zemé (2005 = 100). Pokud bude
smérodatna odchylka rist, ocekava se divergence ekonomik, tedy vztah ne-
pfimo amérny.

¢ Dlouhodoba trokova mira DUM_sm vstupuje do modelu jako smérodatna od-
chylka mési¢nich vynosi z dlouhodobych vladnich dluhopisti (dle definice
Maastrichtu). Stejné jako u inflace se ocekava negativni vliv, s rostouci volatili-
tou vynosi na dluhopisovych trzich budou ekonomiky divergovat.
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e Nomindlni ménovy kurz KURZ_sm vstupuje do modelu opét jako smérodatna
odchylka jeho mési¢niho vyvoje (2005 = 100). Pokud jeho volatilita poroste,
ocekava se divergence ekonomik.

¢ Investice jsou kalkulovany ve dvou modifikacich. Proménna FDI_m vstupuje
do regrese jako medidn z primych zahrani¢nich investic (netto). Vysledné
hodnoty nékolikanasobné prevysSuji vstupni hodnoty ostatnich regresort
(viz. priloha D aE), nicméné jejich logaritmovani neni moZné vzhledem
k zapornym hodnotam. Regresni koeficienty proménné FDI_m se proto oceka-
vaji o nékolik radii mensi, nez u ostatnich regresord. S riistem FDI_m se oce-
kava konvergence zkoumanych zemi. INVEST/HDP_sm je smérodatna odchyl-
ka z podilu celkovych investic na HDP. U této proménné se ocekava negativni
vliv.

e Turisticky ruch TURIST je do modelu zarazen vduchu prace Otto, Voss
a Willard (2001). Jeji autori doporucuji do modelu zarazovat i takové pro-
ménné, které zachyti neméritelné vlivy, jako jsou napr. kultura a zvyky. Do
modelu vstupuje logaritmus poctu ¢ty a vicedennich vyletl turisti z EU do
zkoumané zemé. Vzhledem k nedostupnosti dat pifimo pro eurozoénu je prijat
zjednodusujici predpoklad, Ze pocet turistd cestujicich z EU a z eurozény do
pozorované zeme je viceméné stejny. Do vypoctu vstupuje logaritmovany roc-
ni udaj za rok 2012, protozZe Eurostat neuvadi Zadna jind vhodna data. Hypo-
téza je takova, Ze s rostoucim poctem zahranic¢nich cest z EU do pozorované
zemé budou tyto ekonomiky konvergovat.

e Dummy proménna spolecného jazyka dum_]JAZYK je vycislena na zakladé cet-
nosti uredniho jazyka ve zkoumaném vzorku 26 zemi. VSem zemim je nejprve
prifazena hodnota nula. Pokud dvé zemé pouzivaji stejny uredni jazyk, zveda
se jejich hodnota o jednic¢ku. Vypocet této proménné zachycuje priloha B. Oce-
kava se pozitivni vliv na korelaci hospodarskych cykl.

¢ Dummy proménna spolecné hranice dum_HRANICE je poslednim regresorem
vstupujicim do modelu. Zemim je prirazena hodnota 1-8 podle poctu jejich
sousedl, nejsou zapocteny zemé, které nejsou zahrnuty ve vzorku 26 zkou-
manych zemi.

Vstupni data regresort jsou piepoctena do dvou obdobi v zavislosti na regresandu.
Regresni modely vysvétlujici sladénost cyklti HDP se vztahuji k obdobi 1994-2014,
modely vysvétlujici sladénost cyklid IPP k obdobi 2001-2014. Pokud chybi nékteré
vstupni hodnoty regresort, jsou s ohledem na povahu dat doplnény vhodnou sta-
tistickou charakteristikou, nejcastéji primérem, medidnem, nebo jsou hodnoty
vynechany (Casto na zacatku ¢asovych rad).

3.3 Analyzované zemé

Analyza se primarné tyka CEECs. Nicméné proto, aby bylo moZné odhadnout vice-
rozmérny regresni model, do kterého vstupuje 11 regresort, je zapotiebi mnohem
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vétsiho rozsahu vstupnich dat. Proto je do analyzy zarazeno 26 zemi Evropy>. Vy-
sledky jsou prezentovany s diirazem na CEECs, signifikantni je z celkového poctu
zemi zejména 10 z nich, pro dalsi interpretovatelnost jsou rozdéleny do nasleduji-
cich tfi skupin:

e CEECs1: Ceska republika, Mad'arsko, Slovensko, Slovinsko, Polsko
e CEECs2: Litva, LotySsko, Estonsko

e jadro eurozony: Francie, Némecko

Konvergence hospodaiskych cykll je vzdy vztaZena k eurozéné. Eurozoéna je cha-
pana jako oblast zemi platicich eurem (EU = 18). Vysledky konvergence jsou prile-
Zitostné vztaZeny k reprezentantovi svétového hospodarského cyklu, k ekonomice
USA.

3.4 Meéreni sladénosti

3.4.1 Korela¢ni analyza

Nejpouzivanéjsi metodou meéreni podobnosti hospodarskych cykll v soucasné lite-
rature je jednoduchy Pearsoniv korela¢ni koeficient (de Haan, Inklaar, Jong-A-Pin,
2008, s. 237). Korelacni koeficient nabyva hodnot z intervalu <-1,1>, je podilem
kovariance a soucinu dvou smérodatnych odchylek:

.o Z(xi_)_c)(yi _J_’)
T )Y )

Jak ale ilustruje Najman (2012, s. 25), korelac¢ni koeficient nedokaze postihnout
rozdilnou velikost amplitud u ¢asovych rad. Staci, aby se faze expanze a kontrakce
vyvijely stejnym smérem a aby body zvratu nastaly ve stejny okamzik. Korela¢ni
koeficient vrati hodnotu 1 (stejné tak iindex cyklické shody). Nicméné zemé A,
ktera podléha vyssim fluktuacim hospodarského cyklu, bude poZadovat vyssi zme-
ny napft. urokové miry, nez zemé B. Takovy pripad vyvoje ekonomik rozhodné neni
idealni, navzdory dokonalé korelaci. Proto je konvergence zemi ovérena
i shlukovou analyzou.

(4)

5 Belgie, Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Italie, Kypr,
Litva, Loty$sko, Lucembursko, Mad'arsko, Malta, Némecko, Nizozemi, Norsko, Polsko, Rakousko,
Recko, Slovinsko, Spanélsko, Svédsko, Svédsko, USA, Velka Britanie.
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Mezera ve vystupu

Cas

Obr. 1 Dokonala korelace i pi‘es nedokonalou podobnost ekonomik, zdroj: Najman (2012, s. 24).

3.4.2 Shlukova analyza

Obecné je cilem shlukové analyzy roztridit danou mnozinu objekti do shluki, resp.
podmnoZin tak, aby si objekty vjedné podmnoZiné byly dostatecné podobné
a zarovei rozdilné od objektl v jiném shluku. Shlukovacich metod je znama cela
fada ajejich klasifikace je obtiZzna. Obecné je délime na hierarchické metody
(u kterych nemusime doptedu znat pocet shlukii) a nehierarchické metody. V této
praci je stejné jako v praci Rodriguezové (2014) nebo Najmana (2012) pouzita
Wardova metoda, ktera vychazi z Euklidovskych vzdalenosti a minimalizuje roz-
ptyl vytvareného shluku. Snazi se o nejvy$si homogenitu, vytvorené shluky jsou
proto relativné malé (Zék, 2004, s, 1-3).

Vystupem analyzy je dendrogram. Na ose x jsou usporadany pozorované ob-
jekty ana ose y sledujeme vzdalenost mezi nimi. Jednotlivé shluky jsou spojeny
svislymi a vodorovnymi ¢arami. Cim kratsi je svisla tise¢ka/vzdalenost mezi dvéma
objekty, tim vice jsou si podobné.

V této praci je shlukova analyza vyuZita za icelem ovéreni relevance rozdéleni
zemi do jednotlivych skupin (kap. 3.3), ale zejména pro posouzeni konvergence
v Case. Je to vlastné alternativni postup ke korela¢ni analyze. Ackoli shlukova ana-
lyza je typicky statickou metodou, jsou za timto ucelem podobné jako v praci
Sgrensen, Gutiérrez (2006, s. 6) dendrogramy porovnany v €ase. Pokud dojde
k poklesu vzdalenosti mezi jednotlivymi shluky, potom analyzované zemé
k eurozéné konvergovaly.

3.5 Struktura prace

Prace je Clenéna do 8 kapitol (bez prilohové ¢asti). Vivodu je hypotéza endogenity
zarazena do Sirsiho kontextu testovani realné i nominalni konvergence a je vysvét-
lena motivace zkoumani dané problematiky. Nasleduje cil prace, pracovni hypoté-
za, stanoveni vyzkumnych otazek a specifikace pouZité metodiky.

Ctvrta kapitola shrnuje studie, které testuji endogenni charakter kritérii OCA.
Struktura kapitoly je po vzoru Kucerové (2005) netradi¢né délena aZ na konkrétni
studie, které jsou podrobné rozebrany a komentovany iz pohledu jinych autord.
V arovni podkapitol jsou studie rozdéleny podle predmétu zkoumani. StéZejni mis-
to zaujima testovani vlivu vnitroodvétvového obchodu, kterym byla odstartovana
Sirokd diskuse na toto téma v pilotnich pracich Frankela, Roseho (1998)
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a Fidrmuce (2001). Kapitolu uzavira dil¢i shrnuti prezentovanych studii s dlirazem
na kritiku praci teorie OCA.

Pata kapitola je aplikacni ¢asti této prace. Je rozdélena do tri podkapitol. Prvni
se vénuje identifikaci hospodarskych cykli metodami FOD, filtry HP a BK. Korelac-
ni a shlukovou analyzou je potom identifikovdna konvergence CEECs a jadra eu-
rozony k eurozoné. Ve druhé casti je stanoveno jedendact regresori aje testovan
jejich vliv na korelaci hospodatskych cykli prostiednictvim jednoduchych regresi.
Posledni ¢ast se vénuje odhadu jedenacti vicerozmérnych regresi s cilem identifi-
kovat vliv co mozna nejvétsiho poctu regresorti na korelaci hospodarskych cykli.

Nasleduje diskuse, ve které jsou vysledky srovnany se studii Otto, Voss
a Willard (2001). Jsou navrzeny kroky dale rozSirujici aplikacni Cast prace.
V zavéru jsou shrnuty vysledky a jsou vyvozena doporuceni pro hospodaiskou po-
litiku. Nasleduje kapitola pouzité literatury a piilohova ¢ast prace.
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4 Hypotéza endogenity

Rozmahel (2006, s. 4) uvadi, Ze ,hypotéza endogenity kritérii OCA je zaloZena na
existenci vzdjemné vazby mezi prohlubujici se ekonomickou integraci zicastnénych
zemi v procesu menové unifikace a napliiovdnim charakteristik OCA. Prijeti jednotné
mény predstavuje eliminaci vyznamné bariéry v intenzité vzdjemného obchodu, ¢imz
dochdzi k prohloubeni ekonomickych vazeb zicastnénych ekonomik a ndsledné
i sladent jejich hospoddrskych cyklii a soki. Teze endogenniho charakteru kritérif
OCA vcetné synchronnosti hospoddrskych cyklii vede k zdveru, Ze zemé vstupujici do
spolecné ménové oblasti naplni uvedend kritéria ex post - tedy po prijeti spolecné
mény".

Hypotéza endogenity je empiricky rozvedena® v praci Frankel a Rose (1998).
Je to prvni studie, ktera pti svém empirickém vyzkumu aplikuje Lucasovu kritiku
(Lucas, 1976, s. 22-24). Podle Lucasovy kritiky ekonomické subjekty netvori sva
ocekavani pouze adaptivné na zadkladé dat minulych, ale ve svych o¢ekavanich jsou
raciondlni, vychazi ze vSech dostupnych dat. Ekonometrické modely zabyvajici se
pouze historickymi daty a hospodarska politika z nich vychazejici nemusi byt za-
douci.

Hypotéza endogenity voli vedle existujicich studii novy zptisob vyzkumu Kkri-
térii OCA. Pri zméné vnéjsich podminek, napt. vstupu do ménové unie, se o¢ekava
dramatickd zména kritérii OCA, v relaci na né potom dojde ke konvergenci zemi.
Na pilotni studii Frankela a Roseho (1998), ktera empiricky verifikuje a potvrzuje
platnost hypotézy endogenity, pozdéji navazala fada autorti. Vznika prvni skupina
praci zabyvajici se vztahem mezi bilateralnim obchodem a korelaci hospodarskych
cyKlt.

4.1 Vliv bilateralniho obchodu

Tyto prace stoji na teoreticky dvojznacném chapani vlivu bilateralniho obchodu na
konvergenci hospodarskych cykli. Ilustrujme oba pohledy prostiednictvim OCA
linie v obr. 2:

6 Kauzalni vztah mezi mirou urcité synchronizace ekonomik a velikosti mezindrodniho obchodu
uvadi napt. jiz Mundell (1961, s. 657).
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Ptevaha ptinosii
ze spolecné mény

Pievaha
pfinosil
Z meénoveé

autonomie eurozona

Svédsko
Velka Britanie
Dansko

Korelace hospodarskych cvkla

OCA linie
Japonsko
EU
USA

»

Otevienost ekonomiky

Obr. 2 Ptinosy Clenstvi v ménové unii z hlediska dvou klicovych OCA charakteristik, zdroj:
Mongelli (2002, s. 27), upraveno.

Pro skupinu zemi nachazejici se nalevo od OCA linie je vhodné ponechat si svou
vlastni ménu. Korelace hospodarskych cykli nebo otevienost ekonomik (anebo
obé kritéria soucasné) nedosahuji dostatecné urovné, aby prinosy z clenstvi
v ménové unii prevaZzily nad naklady. Naopak u zemi stojici napravo od OCA linie
dosahla obé kritéria takové trovné, aby prevazil Cisty prinos.

Zahranicni obchod a dvojznacné chapani jeho integracni, resp. divergencni ro-
le prezentuji dva nazorové proudy, na jedné strané je to Evropska komise (EK)
a jeji studie One market, one money (1991). Na strané druhé je to nositel Nobelovy
ceny za ekonomii, americky ekonom Paul Krugman ajeho hypotéza specializace
(1993). Podle EK dojde vstupem do ménové unie mimo jiné k ristu obchodni vy-
mény, ktera je tvorena zejména vnitroodvétvovym obchodem a zemé zvysi stupen
dosaZené synchronizace k ménové unii ex post (EK, 1991, s. 28, 142). Teoreticky
napt. skupina zemi Svédska, Velké Britanie a Danska (v obr. 2) by v piipadé zave-
deni spolecné mény prohloubila obchodovani mezi sebou, to by znamenalo
i prohloubenti jejich konvergence. Zemé by se tak posunuly od OCA linie napravo.
Prevazily by prinosy ze zavedeni spole¢né mény ex post. Naopak Krugmanova hy-
potéza specializace predpoklad3, Ze s riistem vzajemného obchodu, ktery je tvotren
zejména meziodvétvove, dojde ke specializaci ekonomik v duchu ricardianské teo-
rie komparativnich vyhod (Krugman, 1993, s. 241). Postupné vzniknou regiony
specializujici se v jednom odvétvi, pravdépodobnost zasaZeni asymetrickym Sokem
potom vyrazné stoupne. Vysledkem bude klesajici konvergence, prip. divergence.
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V obr. 2 by se jednalo o stav, kdy eurozoéna sice prohloubi svoje obchodni vazby,
vlivem asymetrickych Soki by se vSak podstatné sniZila synchronizace téchto sta-
ti, které by se jako celek dostaly nalevo od OCA linie, prevazily by naklady
z Clenstvi v ménové unii (de Grauwe, Mongelli, 2004, s. 5).

Podle Kucerové (2005, s. 61) ale Krugman piedpoklad3, Ze tato specializovana
obchodni centra neprekroci hranice, budou se vZdy nachazet v ramci jednoho sta-
tu. To nemusi byt nutné pravda, pokud se zemé politicky a ekonomicky rozhodnou
integrovat, hranice potom ztrati sviij vyznam a zemé mohou byt zasazeny asymet-
rickym Sokem spolecné.

Timto problémem se ve svych empirickych studiich zabyva fada autord. Prvni
skupina praci je zamérena na jednoduché regrese, které se snazi prokazat pozitiv-
ni, nebo negativni vztah mezi rostouci intenzitou obchodnich vazeb a korelaci hos-
podarskych cykli.

4.1.1  Frankel, Rose (1998)

Jeffrey Frankel a Andrew Rose shrnuji dosavadni pristupy k posuzovani schopnosti
zemi vstoupit do ménové unie jako procesy srovnavani prinosi a nakladd, resp.
hledani zero-cost levelu neboli bodu, kdy jsou prinosy ze vstupu do unie alespon
tak velké, jako naklady. Tento postup nicméné nepovazuji za vhodny, protoze se
opira o analyzu historickych dat, kterd ,poskytuje zavddéjici informace ohledné
vstupu zemé do ménové unie. Kritéria teorie OCA jsou totiz endogenniho charakteru“
(s. 10107). Tento ¢lanek je jednoduchou aplikaci Lucasovy kritiky. Zkoumani endo-
gennich kritérii OCA na zakladé analyzy historickych dat je nevhodné, protoze
ekonomické subjekty netvoii sva otekavani pouze adaptivné, ale racionalné. Dosud
publikované studie se tykaly prevazné nasledujicich OCA kritérii, pricemZ Frankel
a Rose se zamérili na vztah prvnich dvou:

¢ intenzita obchodu

e podobnost Sokil a hospodarskych cykli
e stupen mobility prace

¢ nastroje pro sdileni rizika

Vzhledem k tomu, Ze vstupem do ménové unie dochazi k eliminaci kurzového rizi-
ka a nakladl spojenych s konverzi mén, da se predpokladat nasledny rtst zahra-
ni¢niho obchodu, nicméné z teoretického hlediska muzZe tento stav tendovat ke
konvergenci, nebo divergenci. Pokud prevazi efekt specializace ekonomik (mezi-
odvétvovy obchod), dojde k jejich divergenci. Naopak pokud prevazi vnitroodvét-
vovy obchod, dojde ke konvergenci (s. 1010). Sami autori tak znovu naraZeji na

Krugmanovu hypotézu specializace® a snaZi se ji empiricky vyvratit.

7 Pozn.: Pokud je citace pouze ve tvaru Cisla stanky, vztahuje se ke studii rozebirané v aktualnim
nazvu podkapitoly.
8 Ke které se hlasi rada dalSich ekonom1, napt. Kenen (1969), Bayoumi a Eichengreen (1992) aj.
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Do svého vyzkumu zatazuji 21 primysloveé vyspélych zemi OECD, testovaci obdobi
1959-1993 (Ctvrtletni data) bylo rozdéleného na 4 dil¢i obdobi. Analyza byla pro-
vedena modelem vSeobecné rovnovahy mezinarodniho obchodu. Za regresandy
bylo postupné dosazeno 16 jednoduchych korelac¢nich koeficienti hospodatskych
cykld, které byly ziskany ¢tyfmi zplisoby detrendovani® ¢tyr ukazateli ekonomické
aktivity10, které byly svyjimkou miry nezaméstnanosti logaritmovany. Jedinym
regresorem byl vzajemny obchod ve dvou modifikacich: vztaZeny k celkovému ob-
chodu a k HDP. Celkem bylo odhadnuto 32 regresnich rovnicll. Ekonometricky
model mél nasledujici podobu (s. 1018):

Corr (v,s),;, =a + BTrade (w) + ¢, (5)

i,),T T

kde Corr(v,s) predstavuje korelaci hospodaiskych cyklli mezi zemémi i, j v Case T
makroekonomického ukazatele v, ktery je detrendovan jednou ze Ctytr zvolenych
metod s, proménna fSTrade(w) je prirozenym logaritmem intenzity vzajemného
obchodu. Intenzita je vyjadrena ve dvou modifikacich w (vztaZena k celkovému
obchodu, nebo k HDP).

Hlavnim objektem zajmu je znaménko a velikost koeficientu S. Bude-li zna-
ménko kladné, s rostoucim vzajemnym obchodem dvou zemi budou zemé konver-
govat. Hypotéza endogenity by byla potvrzena. Velikost koeficientu S reprezentuje
sflu vlivu obchodu na korelaci cykli. Pokud by bylo znaménko zaporné,
s rostoucim objemem vzajemného obchodu by doslo k divergenci ekonomik. Po-
tom by byla potvrzena Krugmanova hypotéza specializace (s. 1018).

Rada ekonomii ve svych pozdéjsich studiich kritizuje fakt, Ze Frankel a Rose
predpokladaji, Ze obchod je tvoren zejména vnitroodvétvove, nicméné do regrese
zahrnuji obchod celkovy (Kapounek, Lacina, 2007, s. 16). Pokud by ale dominoval
obchod meziodvétvovy, potom by z teoretického hlediska mél prevazit efekt speci-
alizace a znaménko u koeficientu £ by bylo zaporné. Jinymi slovy zahrnutim celko-
vého obchodu do regrese je mozné dosahnout stanoveného cile: prokazat vztah
mezi rostoucim vzajemnym obchodem a korelaci hospodarskych cykld, resp. zjistit,
zdali je mezinarodni obchod mezi dvéma zemémi opravdu tvoren prevazné vnitro-
odvétvove, jak predpokladaji Frankel a Rose.

Casto sklofiovanym problémem je regrese bilateralniho obchodu s korelaci
hospodarskych cyklii metodou OLS (Kucerova, 2005, s. 67). Hlavnim problémem je
fakt, Ze proménna predstavujici intenzitu obchodu je endogenni, a proto ji neni
moZné zaradit do odhadovaného modelu. Zemé ¢asto vazou své mény na své hlavni
obchodni partnery, aby tézily z kurzové stability (¢imZ ztraci mozZnost nezavislé
monetarni politiky vii¢i nim). Kurzova stabilita ma podstatny vliv na vzajemny ob-

9 Ctvrté diference logaritm, Hodrick-Prescottiv filtr, Hodrick-Prescottiv filtr sezénné ocisténych
rezidui, detrendovani parabolou.

10 Realny hruby domaci produkt (HDP), index primyslové produkce (IPP), celkova zaméstnanost
a mira nezaméstnanosti.

11V delsi verzi prace z roku 1996 odhadnuto 48 rovnic.
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chod a vysledna regrese mezi korelaci hospodarskych cykld a intenzitou obchodu
miiZe odrazet vztah spiSe mezi korelaci cyklli a provdzanosti monetarnich politik.
Frankel a Rose pouZili dvoustupniovou metodu OLS, kde v prvnim kroce odhaduji
velikost bilateralniho obchodu pomoci nasledujicich exogennich proménnych, kte-
ré budou mit podstatny vliv na bilateralni obchod, ale zaroven nebudou ovliviiovat
vysledny model (s. 1018-1019):

e piirozeny logaritmus vzdalenosti mezi centry obchodu
e dummy proménna spole¢né hranice
¢ dummy proménna stejného jazyka

Nicméné tyto proménné se stavaji taktéz predmétem Kkritiky, a to proto, Ze maiji
stdle nezanedbatelny vliv na korelaci hospodarskych cykli. Staronovou kritiku
proménné zastupujici spole¢nou hranici (tudiZ se opét jedna o mozZny skryty vliv
provazanych monetarnich politik geograficky blizkych zemi) uvadi napt. de Haan,
Inklaar a Jong-A-Pin (2008, s. 255).

Vysledkem studie Frankel, Rose je potvrzeni pozitivniho efektu bilateralniho
obchodu na korelaci hospodarskych cykli. Tento efekt je silny a statisticky vy-
znamny. VysledKky nejsou citlivé na zplisob detrendovaci techniky, ale spiSe na zvo-
leném makroekonomickém ukazatelil2. Citlivostni analyzou a zahrnutim dalsich
proménnych do modelu nedoslo k podstatné zméné vysledkii. Hodnoty koeficientu
[ se vyznamné neliSily bez ohledu na zvolené obdobi, nebo na zvoleny vzorek zemi.
Ke stejnym zavérim navic autori dochazi i odhadem regrese metodou OLS (1996,
s. 23). Koeficient fje ale méné vyznamny a dosahuje nizSich hodnot.

Autofti vyvozuji empiricky nepodloZeny zavér o endogennim charakteru mno-
ha kritérii OCA, to podle nich vrha zcela nové svétlo na proces ménové integrace
v Evropé. Zemé nesplnujici OCA kritéria ex ante je splni po vstupu do eurozony ex
post (s. 1023-1024).

4.1.2 Fidrmuc (2001)

Jarko Fidrmuc Gzce navazuje svou praci na studii Frankel a Rose, ve které byl eko-
nometricky prokazan pozitivni vztah mezi intenzitou vzajemného obchodu
a korelaci hospodarskych cykli. Hned v ivodu ale pripomina i kritické nazory na
tuto studii. Napt. Kenen (2000, s. 15.) uvadi, Ze vysledky studie jsou sice robustni,
jejich interpretace je ale mnohdy zmatena. Prokazana zavislost nemusi nutné evo-
kovat sniZeni vyskytu asymetrickych Sokl. Konvergenci hospodaiskych cykla
ovliviiuje rada dalSich velicin, zejména exogenni Soky. Hughes Hallett a Piscitelli
(v Fidrmuc, 2001, s. 6) potvrzuji cyklickou sladénost pouze u zemi, které mély vy-
razné synchronizovany vyskyt asymetrickych Soki a instituciondalni prostiedi.

Stejné jako Frankel a Rose shrnuje i Fidrmuc (2001, s. 8) kritéria OCA, kterym
je v soudobé literatuie vénovana nejvétsi pozornost:

12 Nejvyznamné;jsi efekt pro IPP.



32 Hypotéza endogenity

e stupen otevienosti ekonomik (McKinnon, 1963)
e podobnost Soki a hospodatskych cykli

e mobilita prace (Mundell, 1961)

o diverzifikace produkce (Kenen, 1969)

o fiskalni transfery, sdileni rizika

e podobnost mér inflace a podobnost hospodarskych politik

Prvni dvé Kkritéria jsou endogenni povahy. Podle Fidrmuce je vSak kontroverzni
zavér Frankela a Roseho, Ze ,vyssi konvergence hospoddrskych cykli je dobrym
predpokladem pro dal$i hospoddrskou integraci a vytvoreni ménové unie” (s. 9). Fi-
drmuc opét pripomina alternativni Krugmanovu hypotézu specializace a graficky
ilustruje oba pohledy (tradi¢ni vs. alternativni) v modelu GG-LL13:

A: Tradicni pohled teorie OCA B: Alternativni pohled teorie OCA

L G

Pfinosy, niklady ze za¢lenéni do ménové unie
Pfinosy, naklady ze za¢lenéni do ménové unie
=

Stupeni ekonomické integrace Stupeni ekonomické integrace

Obr. 3 Model GG-LL, tradi¢ni a alternativni pohled, zdroj: Fidrmuc, (2001, s. 10).

Zatimco pozitivni sklon krivky GG (s ekonomickou integraci rostou prinosy
z Clenstvi v ménové unii) je uobou pristupd stejny, rozpor nastava u kiivky LL.
Tradicni pojeti teorie OCA* chape rostouci ekonomickou integraci jako stimul pro
minimalizaci ndkladi ze zaclenéni zemé do ménové unie, kiivka LL je potom klesa-
jici. Alternativni pohled prezentovany Krugmanem vsak pocita s rostouci speciali-
zaci ekonomik, naklady potom porostou, kiivka LL je rostouci. [ vtomto pripadé
miiZe byt pro zemi vyhodné vstoupit do ménové unie, ale Cisty piinos je mnohem
mensi. Fidrmuc se zabyva otazkou, zda na celkovém bilateralnim obchodé preva-
Zuje vnitroodvétvovy obchod (krivka LL by pak byla klesajici), nebo meziodvétvo-
vy (LL rostouci) a ktery pristup vice odpovida ekonomické realité.

13 Obstfeld-Krugmanidv hodnotici model GG-LL se za pomoci kiivek GG (prinosy ze vstupu do mé-
nové unie) a LL (ndklady) snazi odpovédét na otazku, zdali je vstup do ménové unie pro tuto zemi
ekonomicky vyhodny (Rozmahel, 2006, s. 28).

14 A stejné tak i Evropska komise.
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Empiricky nejprve potvrzuje hypotézu endogenity podle stejné regresni rovnice
jako Frankel a Rose. Do svého vyzkumu zarazuje nové i pét CEECs?3, testuje obdobi
1990-1999, upousti vSak od robustnosti vypocti, korelaci hospodarskych cykli
odhaduje pouze pres dva ukazatele (realny HDP a IPP), jedinou detrendovaci tech-
nikou jsou Ctvrté diference prirozenych logaritmii. Proménnou obchodni intenzity
opét odhaduje pres exogenni proménnélé. Koeficient g je statisticky vyznamny,
dosahuje dokonce vyssich hodnot, neZ pilotni prace Frankel a Rose (1998). To by
mohlo evokovat vyssi vliv obchodnich vazeb na konvergenci zemi (s. 11). Adjusto-
vany koeficient determinace dosahuje velmi nizkych hodnot (od 0,068 do 0,117).

Fidrmuc reaguje na kritiku studie Frankela a Roseho zahrnutim proménné
vnitroodvétvového obchodu IIT, ktery je méren Grubel-Lloydovym indexem (s.
18):

Z|Xi _Mi|
nr=l1-&/——"- (6)

> (X, +M,)

i

kde X; a M; predstavuji exporty a importy tii urovni i-tych komoditnich skupin kla-
sifikace SITC.

Pro nadbytecnost pozdéji vynechava proménnou bilateralniho obchodu, ktera
je statisticky nevyznamna (u HDP iIPP) ajeji koeficient se blizi nule (v nékolika
odhadech je dokonce zaporny). Vysledna regresni rovnice ma nasledujici tvar:

Corr (Q,,0;,)=a + /T, (7)

kde Corr(Q;Q;) predstavuje korelaci hospodarskych cyklli zemi i a j, vnitroodvétvo-
vy obchod yIIT je potom jedinym regresorem (s. 12).

Vysledkem studie je tvrzeni, Ze je to predevsSim vnitroodvétvovy obchod, ktery
synchronizuje hospodarské cykly. Obchodni intenzita ma vliv pouze za predpokla-
du, Ze je pozitivné korelovana s vnitroodvétvovym obchodem. Z teoretického hle-
diska to ale neni nic nového, na tomto predpokladu stala studie Frankel a Rose
(1998). Zavér koresponduje i s Krugmanem (1993). ZaleZi na struktuie celkového
obchodu, pokud bude prevazovat vnitroodvétvovy obchod, bude se jednat
o situaci A v obr. 3 (tzn. tradicnimu pojeti teorie OCA) a naopak.

Adjustovany koeficient u vysledného modelu mirné vzrostl, ale jeho hodnota
0,129 je stale velmi nizka (s. 13). Koeficient y je kladny a vyznamny pro PP, kladny
a nevyznamny pro odhad pomoci HDP (Kucerova, 2005 s. 71). Sam Fidrmuc uvadji,

15 Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko.

16 Prirozeny logaritmus vzdalenosti obchodnich partnerli, dummy proménna sousedicich zemi,
dummy proménna dvanacti ¢lenskych statt EU, logaritmus agregatniho diichodu a logaritmus dui-
chodu na hlavu.

17 Standardni mezinarodni klasifikace zbozi, ktera umoziuje utfidéni zbozi do 10 tiid, usnadiiujici
obchodni styk a vzajemnou srovnatelnost seznamii zboZi.
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Zze sledované obdobi 1990-1999 bylo prilis kratké na vyvozovani zavéra
o konvergenci ekonomik. Navic zahrnovalo obdobi 90. let, kdy CEECs restruktura-
lizovaly systém ekonomik z centralné planovanych na trzni, a proto je srovnavani
kandidatskych zemi v obdobi jejich transformace s lenskymi staty EU krajné ne-
vhodné (s. 24).

4.1.3 Silvestre, Mendonca a Passos (2007)

S odstupem bezmala deseti let verifikuji vztah mezi obchodni intenzitou
a konvergenci hospodaiskych cykli dansti profesofi Silvestre, Mendonca a Passos.
Za povsSimnuti stoji jejich mySlenka, Ze jakékoliv zavéry tykajici se eurozony by
nemeély byt povazovany za konecné, protoZe od jejiho vzniku stale neuplynula em-
piricky vyznamna doba (s. 2).

Ve své praci pouzivaji nelinedrni model zaloZeny na beta rozdéleni, kterym
zachycuji i marginalni vlivy bilateralniho obchodu. K identifikaci cyklické kompo-
nenty pouzivaji Baxter-Kingtv filtr, ktery je podle jejich ndzoru vhodnéjsi pro praci
s rocnimi daty. Ve zkoumaném vzorku 11 zemi jsou pouze zemé eurozony8, ¢aso-
vé fady HDP z obdobi 1967-2003 jsou rozdéleny i na 4 dil¢i obdobil? (s. 2-4).

Zavér studie poukazuje na stale se prohlubujici konvergenci zkoumanych ze-
mi za posledni Ctyfi dekady procesu evropské integrace, ve které hral obchod jed-
nu z hlavnich roli. Hypotéza endogenity je na celém obdobi 1967-2003 potvrzena,
avsak pri déleni periody na ctyri dil¢i obdobi je dobre rozeznatelny zmenSujici se
vliv obchodu na konvergenci hospodarskych cykld, v posledni dekadé je dokonce
zaporny (s. 10).

Tento zavér je v souladu s predchozi studii Silvestre, Mendonga (2007, s. 1), ve
které autori identifikovali totoZné obdobi linearnimi modely OLS a 2SLS. Rostouci
vztah mezi bilateralnim obchodem a korelaci hospodatskych cykli byl potvrzen
pouze v prvnim a ve druhém obdobi. To autori vysvétluji tak, Ze po podepsani Jed-
notného evropského aktu v roce 1986 prebiraji vliv na prohlubujici se konvergenci
jiné faktory nez obchod, ktery by mohl byt diilezity pouze v prvni fazi ménové in-
tegrace. Pozdéji sviij vliv ztraci (s. 4).

4.1.4 Caporale, De Santis, Girardi (2013)

Tato prace vznikla teprve v minulém roce a neni proto prekvapenim, Ze s ohledem
na vyvoj dluhové krize v EU se stavi pesimisticky k celému projektu EMU. Oproti
predchazejicim studiim (které také kvili tomu Kkritizuje) ma ale tu vyhodu, Ze miize
empiricky hodnotit vice neZ desetileté fungovani eurozény. Autofi prace navazuji
na nejnovéjsi studie2? konstatujici, Ze mezi jadrem eurozény a periferiemi eurozo-
ny nedoSlo v uplynulé dekadé od zavedeni spolecné mény k zadné dalsi synchroni-

18 Belgie, Finsko, Irsko, Italy, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko,
Spanélsko (ptekvapivé chybi Francie).

191967-1976,1977-1985, 1986-1992, 1993-2003.

20 Dale napt. Chen et al. (2012), Schmitz, von Hage (2009), Sinn et al. (2011).
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zaci. Tento zavér ukazuje na platnost Krugmanovy hypotézy specializace a zaroven
tento stav vyvolava dalSi pochybnosti o budouci stabilité eurozény i o vhodnosti
jednotné monetarni politiky. Podle stézejnich praci teorie OCA autorti Mundella
(1961), McKinnona (1963) a Kenena (1969) je spoletna monetarni politika efek-
tivni tim vice, ¢im vice jsou sladéné clenské zemé ménové unie (s. 1-4).

Studie analyzuje ro¢ni data 24 primyslovych i rozvijejicich se zemi?! za obdo-
bi 1988-2011. Hospodarsky cyklus aproximuje v duchu klasického pojeti jako za-
porné diference prirozenych logaritmi absolutnich HDP mezi dvéma zemémi. Bila-
teralni obchod je vypocten stejné jako ve studii Frankel, Rose (1998) ve dvou mo-
difikacich (s. 4-8).

Vysledky potvrzuji Krugmanovu hypotézu specializace. Po vstupu zemi do
EMU byl totiZ zjiStén nartst bilateralniho obchodu a zaroven byla identifikovana
divergence mezi zemémi jadra eurozény a jeji periferii. Struktura obchodnich toki
tenduje kvétsi heterogenité. To je v primém rozporu s hypotézou endogenity.
[ kdyZ byla role obchodu kratce po zavedeni eura integracni, s dalSimi roky docha-
zelo k jejimu poklesu, resp. v poslednich letech k divergenci (s. 9-15).

4.2 Vliv volatility ménovych kurzia

Ménového kurzu a jeho mozného skrytého vlivu na korelaci hospodarskych cykli
jsme se ¢astecné dotkli v kap. 4.1.1 v souvislosti s problematickou volbou regresu.
S procesem hledani dalSich endogennich proménnych prichazi autofi Artis
a Zhangova s radou praci identifikujici vztah mezi korelaci hospodarskych cykli
a volatilitou ménovych kurz.

4.2.1  Artis, Zhangova (1997, 1999)

rv._ s

Autofi analyzuji mési¢ni data zemi OECD ve dvou obdobich?2, jejich meznikem je
rok 1979 avznik EMS. Hospodaisky cyklus aproximuji HP filtrem?3, voli narodo-
hospodarsky ukazatel IPP, jako benchmark figuruje Némecko jako nejvétsi ekono-
mika EU a USA jako zastupce exogenniho, svétového cyklu (Artis, 2003, s. 17). Ve
vzorku 15, resp. 19 zemi jsou zahrnuty zemé ucastnici se systému ERM?2# i zemé
stojici mimo néj.

Mechanizmus ménovych kurzi ERM, resp. Evropsky ménovy systém EMS
vznika v bieznu 1979, kdy po obdobi fragmentace kurzovych reziml prichazi ze
strany vrcholnych politiki Némecka a Francie iniciativa vytvorit systém, ktery by
prohloubil ménovou spoluprici, stabilizoval ménové kurzy a podpoftil konvergenci

21 Pro tuto praci je podstatné pouze déleni jddra eurozoény: Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Nizo-
zemi, Rakousko, a periferie eurozony: Irsko, Itdlie, Portugalsko, gpanélsko, Recko.
221961:1-1979:321979:4-1993:12 resp. 1961:1-1979:3 2 1979:4-1995:10.

23 Parametr A je zvolen pro mésicni data celkem netradi¢né na 50 000 oproti doporucené hodnoté
Hodricka a Prescotta 14 400. Vysledny trend je tedy vice vyhlazen.

24 Clenové ERM k 13. 3. 1979: belgicky a lucembursky frank, britska libra, ddnska koruna, francouz-
sky frank, irska libra, italska lira, némecka marka a nizozemsky gulden (businessinfo.cz, 2008).
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Clenskych statli. Byla vytvoirena uméla ménova jednotka ECU konstruovana jako
kos ¢lenskych mén. K ECU se musely ndrodni mény drzet v pomérné uzkém osci-
la¢nim pasmu * 2,25 % (businessinfo.cz, 2008).

Prace Artise a Zhangové stoji na predpokladu, ktery autori nasledné empiricky
potvrzuji2>, Ze po vstupu zemi do ERM v roce 1979 (obdobi kurzové stability) do-
jde k vyssi synchronizaci ekonomik k Némecku. U zemi stojici mimo ERM nebyla
pozorovana zadna konvergence. Empiricky je potvrzen vztah mezi sniZzujici se vo-
latilitou ménovych kurzi a rostouci korelaci hospodarskych cykli. Autofri ale ne-
povazuji vztah primo za kauzalni a jsou opatrni v jeho hodnoceni s poukazem na

mnozstvi jinych, nezohlednénych faktort (Rozmahel, 2008, s. 58).

4.2.2 Inklaar, de Haan (2000)

S primou kritikou praci Artis a Zhangova (1997 a 1999) prichazi studie autorti In-
klaara a de Haana, podle které neexistuje Zddny empiricky diikaz o vztahu mezi
volatilitou kurzi a konvergenci hospodarskych cykli.

Ackoli Artis a Zhangova byli v interpretaci svych zavért velmi opatrni, nasli se
i odvaznéjsi autori. Napt. De Grauwe povazuje EMS za rozhodny impulz koordinu-
jici monetarni politiky ¢lenskych zemi, které jsou hlavnim zdrojem asymetrickych
Sokil. Proto byl jejich vyskyt po roce 1979 mnohem ridsi (s. 3).

Tyto nazory av podstaté izavéry studii Artise a Zhangové se snazi Inklaar
a de Haan vyvratit. Ve své studii postupuji metodicky stejné. PouZili stejnou de-
trendovaci techniku: HP filtr s A = 50 000, hospodarsky cyklus aproximuji pomoci
meésicnich dat IPP (zdrojem neni OECD, ale MMF), voli stejny vzorek pozorovanych
zemiZ26, za benchmark voli pouze Némecko, protoZe cilem jejich prace je vyvraceni
vztahu mezi volatilitou kurzl a konvergenci ekonomik2?. Obdobi 1960-1998 nej-
prve déli pro porovnatelnost vysledkl na stejné dvé subperiody?8, poté vSak na
Ctyti, protoZe predné nesouhlasi se zjednodusujicim predpokladem Artise
a Zhangové, Ze pred rokem 1979 podléhaly ménové rezimy velkym fluktuacim
a ihned po vstupu do ERM se stabilizovaly.

Az do roku 1971, kdy existoval Bretton-Woodsky ménovy systém, byly méno-
vé kurzy podle Inklaara a de Haana stabilni. Potom nasledovalo obdobi kurzovych
fluktuaci spojené s kurzovym uspotradanim Hada v tunelu??, které bylo pro svou
neudrzitelnost ukonceno vroce 1978. EMS, resp. ERM sice vznikl jiZ rok poté, ale
az do roku 1987 podléhal velkym zménam, a proto se toto obdobi da tézko charak-

25 Zavéry studie Artis, Zhangova (1997 a 1999) zobrazuje tab. 1.

26 Kromé Portugalska, protoZe jeho tidaje o vyvoji IPP povaZzuji za neredlné.

27 Artis a Zhangova se snazi detekovat evropsky hospodarsky cyklus.

281960:1-1979:3 2 1979:4-1998:12.

29 Jednalo se o pokus Evropského spolecenstvi o stabilizaci ménovych kurzi v obdobi krize a zaniku
Bretton-Woodského systému. Mény clenskych zemi mély fluktuovat vrozmezi + 2,25 % od své
parity k dolaru. Ostatni mény mély fluktuovat + 4,5 % k témto ménam. Had v tunelu ma tedy evoko-
vat uzsi rozpéti - hada, v rdmci rozpéti Sirsiho - tunel (euroskop.cz, 2008).
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terizovat jako kurzové stabilni (s. 3-5). Proto Inklaar a de Haan pracuji se Ctyfmi
obdobimi:

e 1960:1-1971:3 trvani Bretton-Woodského ménového systému
e 1971:4-1979:3 kurzové usporadani ,Hada v tunelu”
e 1979:4-1987:9 vznik EMS a preskupovani ERM

e 1987:10-1998:12 kurzova stabilita do spekulativnich utokl v roce 1992

Vysledky studii Artis, Zhangova (1997, 1999) a Inklaar de Haan (2000) zachycuje
tab. 1. Zavéry téchto studii jsou podle Inklaara a de Haana (s. 5) ,v pfimém rozpo-

“

ru-.

Tab. 1 Srovnani studii Artis, Zhangova (1997, 1999) a Inklaar, de Haan (2000), zdroj: Inklaar,
de Haan (2000, s. 6).

Inklaar-DeHaan Artis-Zhang 97 Artis-Zhang 99
pre-ERM post-ERM |pre-ERM post-ERM pre-ERM  post-ERM
Sample: 1960:1- 1979:4-| 1961:1- 1979:4- 1961:1-  1979:4-
1979:3 1998:12 1979:3 1993:12 1979:3  1995:10

Austria 0.61 0.62 - - 0.68 0.78
Belgium 0.54 0.49 0.66 0.50 0.58 0.74
Canada 0.48 0.28 0.50 0.17 0.48 0.14
Denmark 0.74 0.35 - -- -- --
Finland 0.28 0.26 0.37 -0.04 0.34 -0.08
France 0.48 0.67 0.55 0.59 0.48 0.65
Greece 0.56 0.25 - - 0.32 0.48
Ireland 0.34 0.47 0.38 0.17 0.48 0.04
Italy 0.20 0.39 0.15 0.33 0.15 0.56
Japan 0.52 0.54 0.52 0.62 0.49 0.76
Luxembourg 0.62 0.46 - -- 0.64 0.54
Netherlands 0.75 0.42 0.62 0.59 0.78 0.80
Norway 0.18 0.18 0.14 0.26 0.13 0.37
Portugal - -- 0.28 0.29 0.47 0.65
Spain 0.39 0.42 0.38 0.24 0.38 0.51
Sweden 0.34 0.42 0.35 0.27 0.27 0.16
Switzerland 0.78 0.57 - - 0.40 0.16
United Kingdom 0.58 0.28 0.58 0.08 0.61 0.35
United States 0.43 0.28 -- - -- --

U nékolika ¢lenskych zemi ERM sice doslo k riistu korelacnich koeficient (Francie,
Irsko, Italie), u rady ostatnich ale nikoli (Belgie, Dansko, Nizozemi a Lucembursko).
Vysvétleni nabizi Inklaar a de Haan v odliSném zdroji ¢asovych rad IPP (OECD vs.
MMF) a v nestejné dlouhé druhé fazi. Nicméné prepocet na stejné dlouhé obdobi
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nevede kjednoté zavérl a predstava, Ze by odliSny zdroj dat zpusobil zasadni
zménu ve vysledcich, je irelevantni (s. 5-6).

Inklaar a de Haan nasledné analyzuji ¢tyti dil¢i obdobi, tento postup povaZzuji
vergence u vétSiny zemi v letech 1971-1979 a divergence v letech 1979-1987. To
je opét v primém rozporu se zavéry studie Artise a Zhangové, kteri v obdobi kur-
zové stability spojené se vznikem EMS po roce 1979 empiricky potvrdili konver-
genci (s. 8-10).

Zadny kauzalni vztah mezi volatilitou ménového kurzu a korelaci hospodai-
skych cykll podle Inklaara a de Haana neexistuje (s. 11).

4.3 Hledani dalSich kritérii

Tato kapitola se vénuje studiim, které si v§imaji marginalniho vlivu bilateralniho,
resp. vnitroodvétvového obchodu na korelaci hospodarskych cykld a snazi se iden-
tifikovat vliv celého souboru kritérii, ktery by zachytil vétSinu variability regreso-
ru.

4.3.1 Otto, Voss a Willard (2001)

Studie, ktera do svého empirického vyzkumu zahrnuje i 5 mimoevropskych zemi je
zde prezentovana zejména pro sviij origindlni metodicky postup, kterym je z velké
Casti inspirovana tato prace.

V ivodu této rozsahlé studie autori pocitaji parové korelacni koeficienty pro
Ctvrtletni ¢asové rady temp ristu HDP u 17 zemi3? OECD. Nevoli Zddny benchmark,
vysledkem je 136 parovych koeficientd. Jejich pozornost se upira na velmi vysoky
korelacni koeficient mezi Australii a USA. Na pirikladu Australie je vidét, Ze bilate-
ralni obchod ma marginalni vliv na konvergenci hospodarskych cykli. Australie
totiZ vyznamné konverguje k USA31, ale obchoduje mnohem intenzivnéji napf-.
s Japonskem, se kterym dosahuje mnohem mensi synchronizace (s. 1-2). Autori
hledaji Siroké spektrum vlivii na konvergenci dvou zemi a stanovuji si velmi ambi-
ciozni cil. Vytvorit takovy vicerozmérny model, ktery by vysvétlil rozdilnost vSech
vypoctenych parovych korela¢nich koeficientti (s. 9).

Pracuji s ¢asovym obdobim 1960:1-2000:4, které déli na dva dvacetileté tse-
ky. Dil¢i vysledky korelace temp ristu HDP ukazuji prekvapivy zavér. Primér syn-
chronizace vSech ekonomik poklesl z 0,31 v prvnim obdobi na 0,27 v obdobi dru-
hém. Tento pokles neni v samotné studii dale nijak vysvétlen (z ¢asovych rad rlistu
HDP je ale jasny alesporii vliv ropnych Sokt v letech 1973 a 1979, které synchron-
nimi propady casovych rad urcité zvysily korelaci v prvnim zkoumaném obdobi).
Primér konvergence v anglicky mluvicich zemi je vyS$si neZ v celém zkoumaném
vzorku (s.5).

30 Australie, Dansko, Finsko, Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Nizozemsko, Norsko, Novy
Zéland, Rakousko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Velka Britanie, USA.
31 Korelacni koeficient je roven 0,66 (s. 40).
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Pt hledani transmisnich kanald, které ovliviiuji korelaci hospodarskych cykld, jsou
identifikovany hlavni tti (s. 10):

¢ bilateralni obchod se zboZim a sluzbami
e stupen financni integrace
e stupeil koordinace monetarnich politik

V tomto duchu je stanovena regresni rovnice (s. 12):

Pijr = ﬂo + ﬂ]T[j,r + ﬂZF[j,r + ﬂstj/,r + ﬂ4Di/,r &, (8)

kder, =6,+62,. +v, 9)

y.T

pij- predstavuje korelacni koeficient mezi riistem HDP zemi i, j v ¢ase 1. Tjj; je in-
tenzita bilateralniho obchodu, odhadnuta v prvnim stupni OLS rovnici (9) pomoci
souboru exogennich proménnych3?, zastoupenych Zj.. Stupen finan¢ni integrace
predstavuje proménna Fj, stupen provazanosti hospodarskych politik Pj;
a konec¢né Djj; znaci miru strukturalni podobnosti ekonomik (s. 13).

Sami autofi vSak dopredu pochybuji o smysluplnosti dosazenych vysledki pfti
odhadu vicerozmérného regresniho modelu metodou OLS podle rovnice (8), navic
mezi regresory je vyraznd multikolinearita. Proto nejprve pristupuji
k jednoduchym regresim, které maji identifikovat vliv asmysl jednotlivych
transmisnich kanald, teprve potom budou nasledovat vicerozmérné modely.

Bilateralni obchod piredstavuje nejcastéji sklonovany mechanismus Siieni
ekonomickych fluktuaci v empirickych pracich teorie OCA. V jeho tfech modifika-
cich33 i odhadem pomoci instrumentalnich proménnych autofti prokazuji jeho sta-
tisticky vyznamny, ale maly vliv na korelaci hospodaiskych cykli (vysledky regresi
metodou OLS zachycuje tab. 2, prvni tfi radky). Adjustovany koeficient determina-
ce se pohybuje podobné jako u Fidrmuce (2001) na velmi nizkych drovnich, tj. ko-
lem jedné desetiny. Prvnim dil¢im zavérem je fakt, Ze bilateralni obchod nevysvét-
luje prili§ mnoho z modelu, na druhou stranu urcité ptisobi jako transmisni kanal
nabidkovych a poptavkovych Sokl, resp. pozitivné ovliviiuje korelaci hospodar-
skych cykli. To je v souladu s vétSinou empirickych praci na toto téma a v rozporu
s Krugmanem (1993). Autori identifikuji silnéjsi vliv na konvergenci cykli
u exportu neZ importu (s. 19-20).

32 Geograficka blizkost, dummy proménna spole¢né hranice.
33 Export, import a celkovy bilateralni obchod.
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Tab. 2 Vysledky osmi jednoduchych odhadti OLS pro tfi zkoumané transmisni kanaly, zdroj:
Otto, Voss a Willard (2001, s. 17).

Table 2: Channels for Transmission of Shocks — OLS Estimates
Dependent variable: bilateral GDP growth correlations 1980-2000

(1) 2 3) ) (5) (6) )] (8)
Constant 1.2028 1.2903 1.2597 1.1637 1.0020 1.6832 0.8559 =0.3048
(6.1601) (5.9633) (5.5139) (9.0635) (7.6992) (3.1647) (5.9340) (-1.1610)
Trade in goods
Trade intensity: total 0.1490
(3.4136)
Trade intensity: exports 0.1433
(3.4872)
Trade intensity: imports 0.1402
(3.1030)
Trade in assets
FDI intensity 0.1126
(4.8911)
Interest rate spreads: long =0.5670
(-3.5630)
Share return spreads —0.3459
(=2.0765)
Monetary policy
Interest rate spreads: short -0.3250
(-1.9615)
Exchange rate deviations —0.2686
(=3.3285)
R-bar squared 0.093 0.100 0.078 0.152 0.086 0.028 0.017 0.066
Correlation 0.284 0.297 0.261 0.389 0.296 0.166 0.150 0.250
Sigma 0.554 0.552 0.559 0.536 0.556 0.573 0.576 0.562

Notes: The countries used are the 17 OECD countries identified in the text, providing 136 country pairs (the number of observations for the regression
models). The dependent variable is a transformation of the bilateral GDP growth correlations calculated over 1980-2000. See Appendix A for
details of the transformation. Numbers in parentheses are White heteroskedasticity robust standard errors calculated using the
HC (3) adjustment as described in Davidson and MacKinnon (DM) (1993, p 554). Correlation refers to the simple correlation between the actual
and predicted correlations (not the transformed correlations) of the model. Sigma is the standard error of the residuals

K identifikaci vlivu finan¢nich trhii a investic jsou stanoveny tfi proménné: primé
zahrani¢ni investice (FDI), obchody s dlouhodobymi dluhopisy a kratkodobé ob-
chody na akciovych trzich. FDI jsou méreny na zakladé obdobnych vzorcy, jako
bilateralni obchod, ijejich vliv na korelaci hospodarskych cykli se oc¢ekava pozi-
tivni, ale maly, vzhledem k malé velikosti FDI k celkovému HDP. Pro obchody
s cennymi papiry jsou nejprve konstruovany spready mezi jejich redlnou hodnotou
na obou financ¢nich trzich a poté jejich smérodatna odchylka. Rostouci smérodatna
odchylka spreadii cennych papirti na financnich trzich dvou zemi ukazuje na jejich
nizkou finan¢ni integraci, resp. na nizkou korelaci hospodarskych cykli. Ocekava
se jejich zaporny koeficient (s. 21-22).

Znaménka byla empiricky potvrzena (tab. 2), vSechny tii koeficienty byly sta-
tisticky vyznamné. Vysledky34 poukazuji na zavér, Ze zemé, které dosahly vysoké
synchronizace hospodarskych cykll, obvykle dosahuji obdobnych vynost ina fi-
nancnich trzich bez ohledu na objem primych investic mezi nimi (s. 22). Adjusto-
vany koeficient determinace se stale pohybuje na minimalnich hodnotach, nejvice
bylo vysvétleno 15,2 % modelu prostfednictvim regrese FDI. Pfesto byl potvrzen
méritelny vliv finan¢nich vazeb na konvergenci hospodaiskych cykla.

34 Nevelky koeficient 0,11 FDI oproti koeficientlim -0,57 resp. -0,35 volatility spread.
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Nepredvidatelnd monetarni politika obecné je fadou ekonomil povazovana za
jediny zdroj cyklickych vykyvi agregatniho produktu. Téma synchronizace mone-
tarnich politik ajejich vliv na priblizovani se hospodarskych cyklli se objevuje
viadé praci. Je Castym zdivodnénim nizZs$i synchronizace cyklii Velké Britanie
k Evropé (s. 23).

S rostouci blizkosti monetarnich politik je o¢ekavana rostouci korelace hos-
podarskych cyklii. Za tcelem verifikace tohoto vztahu autofri zkoumaji dva ukaza-
tele (s. 24), volatilitu realnych kratkodobych urokovych diferencidli a volatilitu
nominalniho ménového kurzu (v obou pripadech se ocekava, Ze ¢im mensi bude
volatilita, tim vétsi bude synchronizace monetarnich politik, resp. korelace hospo-
darskych cykli).

Stejné jako v predchozich ptipadech byla zaporna znaménka potvrzena statis-
ticky vyznamnymi koeficienty (tab. 2). Odhad OLS pomoci ménového kurzu vysvét-
luje vice procent variability modelu (6,6 %), nez urokové diferencialy (1,7 %). Stale
se ale jedna o velmi mald ¢isla. Osmy fadek v tab. 2 by se dal interpretovat i tak, Ze
pokud zemé budou fixovat své nominalni ménové kurzy, potom budou konvergo-
vat. To je ale velmi silny zavér, ktery vede k reformulaci této teze na neptimy vliv
ménového kurzu na konvergenci prostiednictvim vlivu bilateralniho obchodu (s.
25).

Vsechny predchozi jednoduché odhady vedly k empirickému potvrzeni jistého
vlivu vSech tfi transmisnich kandalli na korelaci hospodarskych cykli. Pozitivem
urcité je, Ze vSechny regresory jsou statisticky vyznamné, jak tomu ale bude
u vicerozmérnych regresi? Z tab. 2 je dale ziejmé, Ze Zadny regresor vyrazné ne-
dominuje, vSechny odhady vysvétluji pouze zlomek z variability modelu (2-15 %).
To vede autory k zavéru, Ze takto specifikované jednoduché modely jsou nevhodné
a hledaji opomenutou proménnou. Jako prvni zarazuji k predchozim regresim dru-
hy regresand ISj;: zastupujici vliv strukturalni podobnosti ekonomik, ktery je
vypocten podle vztahu:

(10)

M
ISij,t = Z ‘lik,t - ljk,t
k=1
kde lix: predstavuje zaméstnanost v sektoru k v zemi i a M je pocet takovych sekto-
ra (s. 26).
Vliv druhého regresoru na vysledky odhadi z tab. 2 je marginalni, znaménka
a statistickd vyznamnost vSech tii transmisnich kandld zlstava stejnd, velikost
koeficientli se v dvourozmérnych odhadech nepatrné zmensila. To vede autory
i kjednoduchému odhadu pomoci OLS zkoumajici vliv strukturdlni podobnosti
ekonomik na korelaci hospodairskych cykli. Vysledkem je velmi slaba pozitivni
zavislost mezi témito proménnymi piti 5% vysvétleni variability modelu. Hledany
vyrazny vliv podobnosti struktur ekonomik nebyl empiricky potvrzen, transmis-
nich kanali bude pravdépodobné mnohem vice. Pfi dalsich pokusech vicerozmér-
nych regresi otrech avice stdle stejnych regresorech narazi model pri Dur-
bin-Wu-Hausmanové testu na Spatnou specifikaci modelu. Autori hledaji dalsi kri-
téria, jejichz vliv bude testovan (s. 27-35).
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Prvnim znich je ptivod pravniho systému. Inspiraci je studie La Porta et al.
(1998, s. 5), ve které jsou pravni systémy podle ptivodu rozdéleny do Ctyt skupin:
anglicky, francouzsky, némecky a skandinavsky. Kazdé zemi je potom prifazena
dummy proménna pro kazdy tento systém. Ocekava se, Ze zemé se stejnym prav-
nim systémem budou mezi sebou vice obchodovat a vice investovat.

Se stejnym ocCekavanim je do modelu zahrnut i vliv kvality ucetnich stan-
dardii, ktery je méren jeho indexem. Tento index stoji na bazi Setieni vyrocnich
zprav nejméné tii firem z kazdé zkoumané zemé, zaméruje se na opomenuti 90
definovanych poloZek. Vice uvadi La Porta et al. (1998, s. 42).

Strukturalni reformy odrazi snahu zemi o deregulaci ekonomik. Pro empi-
rickou analyzu je rozhodujici doba mezi reformnimi kroky. Cim je tato doba delsi,
tim méné flexibilni ekonomika je, resp. tim vice bude divergovat. Ocekava se proto
negativni zavislost. Pfesny empiricky vypocet piresahuje rozsah tohoto textu. Vice
Otto, Voss a Willard (2001, s. 33-34).

Otevi‘enost novym informac¢nim a komunika¢nim technologiim (ICT) je
poslednim testovanym kritériem studie. Inovace obecné jsou povaZovany za vy-
znamny zdroj nabidkovych Sokf, resp. je to vyznamna determinanta velikosti pro-
duktu, zaméstnanosti, investic aj. Empiricky bude testovana obdobné jako kritéri-
um strukturalnich reforem, tj. jako doba pfijimani novinek3s z oblasti ICT, jeji vliv
na korelaci cykll se rovnéz ocekava nepiimo umeérny.

Obecny model o deseti regresorech3¢, do kterého autori piidavaji jeSté dummy
proménné sousednich zemi a spolecného jazyka podle studie Frankel, Rose (1998)
zachycuje sloupec (1) v tab. 3.

35 Mobilni telefony, osobni pocitace, internet.

36 Obchodni intenzita, kratkodobé vynosy na akciovych trzich a volatilita nominalniho ménového
kurzu jsou zastupci tfi transmisnich kanald, které byly stanoveny v ivodu. Nasleduje index struktu-
ralni podobnosti primyslu, agregatni dummy ptivodu pravnich systémt, kvalita ucetnich standar-
dt, strukturalni reformy, pfijimani novych ICT, dummy geografické sousedskosti a stejného jazyka.
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Tab. 3 Vysledky vicerozmérnych regresi, zdroj: Otto, Voss a Willard (2001, s. 37).
Table 6: Trade, Financial Integration, Policy and Characteristics
Dependent variable: bilateral GDP growth correlations 1980-2000
(1) (2) (3) (4) (3)
Constant —12.9077 —7.4251 —8.6339 -17.6592 —10.2529
(=2.6278) (=2.2398) (=2.5477) (=3.6279) (-3.0471)
Trade intensity: total 0.0803 0.1006 0.0881 0.0461 0.0756
(0.8593) (1.7311) (1.4214) (0.5066) (1.3334)
Share return spreads 0.5357 0.4882
(1.1642) (1.1574)
Exchange rate deviations -0.3230 -0.2516  -0.2741 —0.4590 -0.2607
(~1.3267) (~1.8416) (~1.9570) (~1.8297) (~1.6872)
Total industry structure =0.1771 =0.3663
(—0.2610) (—0.5639)
Country of legal origin: English 0.4280 0.3945
(1.2250) (2.3354)
Country of legal origin: French 0.5505 0.4971
(3.1641)  (3.9151)
Country of legal origin: German 0.1125
(0.4791)
Country of legal origin: -0.6751 —0.5765
Scandinavian
(-1.9781)  (=2.2501)
Country of legal origin: all 0.0731 0.2379
(0.3807) (2.0886)
Accounting standards 1.3197 0.9235 1.0469 1.8307 1.2382
(2.8772) (2.6955)  (3.0074) (3.9994) (3.5733)
Structural reform 0.1418 0.1974
(1.1788) (1.6414)
Technology take-up —0.8570 09134 —0.8021 —0.8808 —0.8684
(=3.75800 (—4.3047) (=3.6317) (=3.7581) (—4.0648)
Adjacency 0.1099 0.2860 0.3191
(0.4888) (1.3104) (1.7668)
Linguistic 0.5259 0.3586 0.1988
(1.8906) (2.9177) (0.7397)
Ol restrictions - 0.459 0.096 - 0.196
Instrument quality 0.351 0.727 0.727 0.344 0.742
0.250 0.740 0.740 0.236 0.755
0.294 0.282
DWH 0.432 0.896 0.986 0.657 0.942
Correlation 0.569 0.572 0.563 0.624 0.622
Sigma 0.482 0.471 0.476 0.450 0.442
Motes: As for Tahle 5. Equations (1) and (4) are exactly identified.

BohuZel, model (1) obsahuje fadu nevyznamnych proménnych (obchodni intenzi-
ta, vynosy na akciovych trzich, strukturalni podobnost primyslu, agregatni dummy
proménnd puivodu pravniho systému, strukturalni reformy a spolecnad hranice).
Vytazenim vSech nevyznamnych regresori (kromé obchodni intenzity) dostdvame
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model (2), kde jsou jiZ tfi proménné statisticky vyznamné: kvalita ucetnich stan-
dardd, prijimani novych ICT a spole¢ny jazyk. Dummy proménné spolecného jazy-
ka a spole¢ného pravniho systému mohou nést stejnou informaci. To je patrné
zmodelu (3), kde jsou proménné zaménény s minimalnim dopadem na odhady
koeficientli ostatnich proménnych. V modelu (4) jsou opét zahrnuty vsSechny
zkoumané proménné, je navic umoznén rozdilny efekt v zavislosti na plivodu
pravniho systému (agregatni dummy proménnd je nahrazena ¢tyimi dil¢imi). Po
odstranéni nevyznamnych proménnych (kromé obchodni intenzity) dostavame
model (5). Vliv pivodu pravnich systému je empiricky protikladny. Zatimco né-
mecky ptivod pravniho systému je statisticky nepriikazny, anglicky a francouzsky
pravni systém vede ke korelaci ekonomik, pravni systém skandinavsky naopak
k divergenci. Tento nelogicky zavér bohuzel autofi nekomentuji. Skandinavsky
ptivod ajeho negativni vliv na konvergenci pritom odporuje jejich ocekavanim.
Dummy proménna stejného jazyka neni statisticky vyznamna, dummy proménna
sousednich zemi naopak ano (s. 34-36).

Regresni analyzou byl podle autort studie identifikovan vyznamny vliv na ko-
relaci temp riistu HDP hned nékolika regresorii: obchodni intenzita3’, volatilita
nomindlniho ménového kurzu, kvalita Gc€etnich standardi a rychlost prijimani no-
vinek ICT. S mirnym odstupem ve vyznamnosti nasleduje stejny ptivod pravniho
systému38, pouzivani stejného jazyka a spolecna hranice). Nicméné role promén-
nych se nepodarilo presné determinovat. Tyto proménné byly zarazeny do modelu
podle jistych ocekavani jejich vlivu na korelaci hospodarskych cykld, resp. jejich
vlivu jako transmisniho mechanismu Soki do jinych zemi. Pokud by byl tento pre-
nos rychly, synchronizace by rostla. Byly identifikovany tii hlavni kanaly: obchod-
ni, finan¢ni a monetarni. Pravdépodobné jich je ale mnohem vice. V obecné roviné
mezi sebou zemé komunikuji prostiednictvim informaci, myslenek a viry, které
jsou jako veli¢iny neméritelné. Proto je Zadouci do modelu zaclenovat takové pro-
ménné (napi. spole¢ny pravni systém, spolecna hranice, spolec¢ny jazyk aj.), které
tento neméritelny tok alespon Castecné zastoupi. Stoji také za povSimnuti, Ze
u fady proménnych byl samostatné prokazan jejich statisticky vyznamny vliv na
korelaci hospodarskych cykli, ktery se vSak u vicerozmérnych regresi vytraci (s.
36-43).

4.3.2 Darvas, Szapary (2004)

Prace vznika v dobé nejvétsiho rozsiteni EU prevazné o CEECs a vénuje se ivaham,
kdy tyto zemé s ohledem na svou konvergenci k jadru eurozény mohou zavadét
euro. Prvnim jejim cilem je identifikovat miru synchronizace CEECs ve srovnani
s clenskymi zemémi EMU. Druhym cilem je posoudit, zdali doslo ke konvergenci

37 Hodné diskutabilni zavér vzhledem k tomu, Ze tato proménna byla statisticky vyznamna pouze
v prvnim jednoduchém modelu, ve vSech ostatnich vicerozmérnych regresich byla nevyznamna.

38 Vzhledem k divergentnimu vlivu skandinavského ptivodu, ktery odporuje logickému tsudku, je to
dalsi prekvapivy zavér studie.
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mezi zemémi EMU od zavedeni spolecné mény v duchu hypotézy endogenity (s.
27).

Za timto ucelem je zkoumano 26 primysloveé vyspélych zemi OECD, jsou pou-
zity dvé detrendovaci techniky (filtry HP a BP) na Cctvrtletni cCasové rady
k aproximaci cyklickych komponent sedmi riznych ukazateli (HDP, IPP, investice,
soukroma spotreba, sluzby, export, import). Zkoumané obdobi 1983-2002 je déle-
no na dvé subperiody. Vedle linearnich korelaci mezi cykly zkoumanych zemi
a agregatu eurozony jsou kalkulovany ijejich zpoZdéni, volatilita, stalost v Case
a reakce na Soky (s. 4-14).

Rozsah vypocti je pro 26 zkoumanych zemi obrovsky a jejich zevrubnda pre-
zentace je pro dva filtry, 7 ukazatelli a 5 riiznych méreni podobnosti cykli nemoz-
na. Proto autori neprezentuji statistickou vyznamnost vysledkl a zemé rozdéluji
do nasledujicich skupin (s. 15-30):

e EMU1 predstavuji zemé jadra eurozony, jejich konvergence k EMU (ve vSech
mérenich vSech ukazatelli) je nejvyssi, navic doSlo k podstatnému nartstu
synchronizace ekonomik mezi prvni (1993-1997) a druhou (1998-2002) pe-
riodou, které zhruba odpovidaji zavedeni eura. To by mohlo potvrzovat hypo-
tézu endogenity. Jednd se o Belgii, Francii, Italii, Némecko, Nizozemi
a Rakousko. Stoji za povSimnuti, Ze kromé Rakouska se jedna o zakladajici
zemé EU, resp. Evropského hospodarského spolecenstvi.

e EMU2 predstavuji zemé periferie eurozony, jejich konvergence k EMU je
o poznani niz$i nez u zemi EMU1. Lze vysledovat podobny trend konvergence
mezi obéma obdobimi, nicméné tento nariist opét neni tak velky, jako u zemi
EMU1. MizZe to byt zplsobeno jednak catching up procesem, ktery je vzdy
provazen specifickymi Soky, nebo pozdéjsSim zaclenénim téchto zemi do unij-
niho obchodovani. Jedna se o zemé Finska, Irska, Portugalska a §panélska.

Lze na zakladé faktu, Ze zemé EMU1 a EMU2 konvergovaly rychleji vdruhém
obdobi, kdy bylo zavedeno euro, vyvozovat zavér o endogenni povaze OCA
charakteristik? Podle autorli prace nikoli, protoZe mimoevropské zemé jako
USA, Japonsko a Rusko konvergovaly k jadru eurozény také. To ukazuje spiSe
na existenci svétového hospodarského cyklu a globalizaci, vliv eura se zda byt
v kontextu celosvétové konvergence marginalni (s. 28). Pokracujme ve vyctu
skupin zemd:

e CEE1 neboli zemé stfedni a vychodni Evropy, které dosahly za obé sledovana
obdobi nejvyssi konvergence z CEECs k EMU: Mad'arsko, Polsko, a Slovinsko.
Tyto zemé navic konvergovaly za obé obdobi podobné, jako zemé EMUL1. To je
v rozporu s hypotézou endogenity.

e CEE2 jsou zemé, které dosahly nizsi synchronizace k EMU v obdobi
1993-1997 av obdobi 1998-2002 zaznamenaly dalsi pokles, jsou to Ceska
republika a Slovensko. Za témito vysledky stoji jednak nedostatecné reformy
v devadesatych letech ataké ménové krize a nasledné recese vletech 1997
a 1998.
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e CEE3 jsou tii pobaltské zemé, které nekonvergovaly k EMU viibec. Tyto zemé
byly vice nez ostatni zemé orientovany na Rusko, se kterym vykazuji podle
ocekavani nejvyssi synchronizaci ze vSech zkoumanych zemi. V druhém obdo-
bi ale dochazi k jejimu vyraznému poklesu.

e OUTS jsou zemé stojici mimo eurozdnu, resp. EU: Dansko, Svédsko, Velka Bri-
tanie a Svycarsko.

e Samostatné na urovni skupin stoji zastupci svétového cyklu USA, Japonsko
a Rusko.

Zavér studie o endogenité Kkritérii OCA je rozporuplny. V kontextu svétového hos-
podarského cyklu se zcela jisté neda potvrdit hypotéza endogenity pouze na zakla-
dé konvergence EMU1 a EMU2 v druhém zkoumaném obdobi. Na druhé strané au-
tori zminuji, Ze tato konvergence byla vyrazna oproti zbytku pozorovanych zemi.
To je dobrym prislibem pro jeji zastance. Autori ale neprezentovali statistickou
vyznamnost vypocta.

4.4 Exogenita kritérii OCA

Vedle praci obhajujicich hypotézu endogenity stoji dalsi studie, které ji empiricky
vyvraceji a kritéria OCA povazuji za exogenni veli¢iny. Obecna teze vazby jednotné
mény, rostouciho obchodu a konvergence ex post, neni napaddana pouze Krugma-
nem (1993), Kenenem (1969), Bayoumim a Eichengreenem (1992). Cela rada dal-
Sich transmisnich kanali (které jsou zesileny spole¢nou ménou), miiZze ptlisobit
divergentné. Tyto kandly ale endogenni prace zpravidla ptehliZeji.

4.4.1 Miles, Vijverberg (2011)

V tvodu jsou vyjmenovavana kritéria OCA, ktera eurozdéna rozhodné neplni ideal-
né (mobilita prace, sdileni rizika, nedostatecna sladénost periferii sjadrem eu-
rozény). Vtomto kontextu autofi nepovazuji eurozénu (i s ohledem na problémy
eurozony od jejiho vzniku) za optimalni ménovou oblast. Pokud by vSak kritéria
OCA byla opravdu endogenni (jako tvrdi vétSina empirickych praci vznikajici
v poslednich dvou dekadach), eurozona by se ji stala ex post. Studie, které endoge-
nitu verifikuji, ale vychazi z pochybného usudku mezi vztahem ménové unie, ob-
chodni vymény a konvergenci (s. 1).

Miles a Vijverberg na str. 2 kritizuji empiricky postup dokazovani hypotézy
endogenity mimo jiné i v pilotni praci Frankela a Roseho (1998). Z odhadu vlivu
zavedeni ménové unie na bilateralni obchod a z odhadu vlivu bilateralniho obcho-
du na konvergenci implicitné vyplyva, Ze bilateralni obchod je jedinym kanalem,
kterym ménova unie ovliviiuje korelaci hospodarskych cykli. Takovych kanali je
ale mnoho a fada z nich nemusi ptlisobit pouze integracné.

Cilem prace je determinovat vliv eura na korelaci hospodaiskych cykla.
Z pohledu endogenity by mély konvergovat Clenské staty eurozény mezi sebou,
zemé stojici mimo by k ¢lenlim eurozény mély konvergovat pomaleji. Pokud tato
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zavislost nebude prokazana, je to argument vyvracejici endogenni charakter krité-
rif OCA (s. 8).

Za timto ucelem je pouzito sezoné ocisténych cCtvrtletnich dat IPP zlet
1983:1-2009:4, ktera jsou upravena na logaritmické diference a pomoci Markov-
skych retézcti je odhadnuta cyklicka slozka. Je pracovano s tremi skupinami zemd:

e Jadro eurozony: Némecko a Francie
e Periferie eurozony: Recko, Irsko, Portugalsko a Spanélsko
e Zemeé stojici mimo eurozénu: Déansko, Svycarsko, Svédsko

Z vysledkl jednoduché regrese vyplyva, Ze Zadna ze zemi PIGS nekonvergovala
kjadru eurozony (korelacni koeficienty byly nevyznamné). Oproti tomu ze zemi
stojici mimo eurozoénu je to Svédsko, které k jadru konvergovalo3® (s. 14).

Z vysledkl aplikace Markovskych retézcli dokonce vyplyva, Ze ,s riistem vy-
stupu zemi jddra eurozény (HDP) dojde kzvyseni pravdépodobnosti recese
v Portugalsku a Irsku” (s. 15). Pro tyto dvé malé zemé znamenal vstup do eurozony
zaroveii konec konvergen¢nich tendenci. Pro Svédsko byla naopak i touto metodou
potvrzena pokracujici konvergence i pres absenci spolecné mény.

Posledni dva odstavce jsou v pifimém rozporu s o¢ekavanimi zastanct hypoté-
zy endogenity. Mezi jddrem eurozdny a periferiemi jsou vyrazné rozdily, které se
samy neodstrani. Samotny vstup do eurozony nezvysi cyklickou sladénost, jednot-
na monetarni politika ECB pro jadro eurozény a jeji periferie se tak mliZe ukazat
jako velmi problematicka. Kritéria OCA jsou podle autortli jednoznacné exogennimi
proménnymi (s. 22).

4.4.2 Vieira, Vieirova (2011)

Portugalsti profesoii ekonomie, manZelé Vieirovi se ohliZi za desetiletym fungova-
nim eurozdény a v tomto kontextu hypotézu endogenity odmitaji. Zemé, jako Portu-
galsko aj. marné cekaly na rostouci integraci a Cisté piinosy z ¢lenstvi v ménové
unii. Soucasny vyvoj zemi PIIGS spiSe ukazuje na pirevahu nakladi.

Za Ucelem potvrzeni hypotézy endogenity zkoumaji 21 zemi OECD, kde je 11
zemi Cleny eurozony#9, tfi zemé EU platici vlastni narodni ménou*! a sedm zemi
stojici mimo EU%2. Obdobi 1988-2008 je rozdéleno na dvé desetileté periody, jsou
zkoumana ro¢ni data.

Pokud dojde k rostouci synchronizaci u zemi platici eurem ve druhém obdobi
(které se kryje s jeho zavedenim) oproti zemim stojicim mimo eurozénu, resp. EU,
potom bude moZné hovorit o endogennim charakteru kritérii OCA. Za timto ticelem

39 Na 10% hladiné vyznamnosti.

40 Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, §panél-
sko.

41 D4nsko, Svédsko, Velk4 Britanie.

42 Australie, Kanada, Norsko, Novy Zéland, §v3’1carsko a USA.
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jsou aktualizovany koeficienty piivodniho OCA indexu*3, ktery byl navrzen takika
pred dvaceti lety Bayoumim a Eichengreenem. Aktualizovana rovnice je potom
aplikovana na vypocet OCA indexti pro zkoumané zemé ve dvou obdobich:

sder;, =—0,253 + 1,646 sdy ;, + 0,023 dissim ;, —

— 0,864 btrade , + 0,015 size ;, +0,024d 88, ()
kde sderi je smérodatna odchylka zmény logaritmu nominalniho sménného kurzu
zemi i aj vroce t, sdy;: je smérodatna odchylka rozdilu v logaritmu zmény relativ-
niho vystupu, dissimji je suma absolutnich rozdili v podilu zemédélstvi, téZby
a primyslu na celkovém bilaterdlnim exportu, btrade;j: je priimér podilu vzajem-
ného obchodu zemi na HDP, sizej je aritmeticky primér logaritmii HDP
v americkych dolarech, d88;; jsou chyby méreni (s. 5).

Aplikaci aktualizovaného OCA indexu byla sice zjisténa konvergence celého
jadra eurozoény, resp. rostouci vhodnost zavedeni spolecné mény, nicméné perife-
rie eurozony jadro v posledni dekadé nijak nedohani. V ramci jadra eurozony navic
nedoslo ke zlepSeni OCA charakteristik u vSech clenskych zemi. Cely projekt spo-
lecné mény v Evropé je proto spiSe kontroverzni. PotiZe, se kterymi se jeji ¢lenské
zemé potykaji, se samy nevyresi. Empiricky vyzkum manzelli Vieirovych hypotézu
endogenity odmita (s. 13).

4.4.3 Romana (2013)

Aktudlni prace Spanélského profesora Romany se zabyva empirickym Setfenim
konvergence zemi EMU po obdobi zavedeni spolecné mény v roce 1999. Za timto
ucelem je vybrano 5 zemi** EMU a kontrolni vzorek 3 zemi*> zastupujicich svéto-
vou ekonomiku. Hospodarsky cyklus je aproximovan tfemi detrendovacimi tech-
nikami (prvni diference, HP filtr a detrendovani primkou) z ¢tvrtletnich ¢asovych
fad HDP (v cenach roku 2005) za obdobi 1999-2012, které je rozdéleno na dvé
dil¢i periody. Synchronizace cykli je méfena linedrnimi korelacnimi koeficienty,
smérodatnou odchylkou a mirou shody periodogrami. Cilem prace je identifikace
prohlubujici se synchronizace ekonomik mezi obéma zkoumanymi obdobimi
(s. 7-8).

Dle autora, zvoleny zpusob detrendovani vyrazné ovlivnil vysledky. Nicméné
i tak je splnén cil prace, protoZe lze konstatovat, Ze dosaZeny stupen synchronizace
mezi zemémi eurozény neni vysoky a v case je staly. Hypotézu endogenity l1ze na
tomto empirickém zakladé spiSe zamitnout. Dvé metody detrendovani prokazaly
vyznamné rozdily mezi amplitudami hospodarskych cykli, tieti metoda velmi pre-
kvapivé ukazala na nulovou konvergenci mezi Némeckem azbytkem eurozény
(s.17).

43 0CA index udava vhodnost zemi zavést spolecnou ménu. OCA index nabyvd hodnot

vvvvv

44 Francie, [talie, Némecko, Nizozemi, §panélsko.
45 Japonsko, USA, Velka Britanie.
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4.5 Shrnutiliterarni reserse

Analyzované studie poukazuji na mnohem SirSi problém teorie OCA, ktera byla
zpocatku kritizovana zejména pro svou praktickou neuchopitelnost. Rada ekono-
mi ji opravnéné povaZuje za teorii ,ponékud zmatenou a nejasnou, neprindsejici
Zddné hmatatelné a presvédcivé vysledky“ (Kucerova, 2005, s. 12). V soucasné fazi
jejilho empirického vyvoje a s ndstupem ekonometrickych nastroji se tato situace
podstatné zménila. V poslednich dvou dekadach vznika mnoZstvi empirickych stu-
dii, které vystridaly teoretické rozbory analyz prinosti a ndkladd ze zavedeni spo-
lecné mény. Nicméné je nutné se ptat, zdali mnoZstvi empirickych praci posu-
nulo teorii OCA Kk jejimu praktickému vyuZiti? Obrovskym nedostatkem téchto
studii je totiZ naprostd absence jakéhokoli metodologického konsenzu. Samotné
studie zkoumajici hypotézu endogenity stoji pred velkym mnoZstvim metodickych
postupi, které zacinaji volbou klasického nebo rlistového cyklu, volbou narodo-
hospodarskych ukazatelii, detrendovacich technik, zkoumaného obdobi, metody
odhadu regresniho modelu, zplisobu méreni synchronizace, volby regresandd,
zkoumanych zemi atd. VSechny tyto aspekty se citelné podepisuji na provedenych
analyzach avysledkem je mnoZstvi heterogennich a origindlnich studii, které si
navzajem odporuji, pricemz tyto rozdily mnohdy nelze vysvétlit ani odliSnym me-
todickym postupem, jako napft. u studii Artis, Zhangova (1997 a 1999) vs. Inklaar,
de Haan (2000).

Na zakladé soucasné heterogenni literatury je nemozné dospét k vSeobecné
platnému zavéru o platnosti hypotézy endogenity. Pilotni studie endogenity Fran-
kela, Roseho (1998) a Fidrmuce (2001) testuji vliv bilateralniho, resp. vnitrood-
vétvového obchodu na korelaci hospodarskych cykli. Je ale vztah mezi vnitrood-
vétvovym obchodem a korelaci hospodarskych cyklti opravdu kauzalni? Fidrmuc
vysvétlil vnitroodvétvovym obchodem pouze cca 13 % variability hospodarskych
cyklli. Nabizi se, Ze model trpi opomenutymi proménnymi. Jak uvedli Miles
a Vijverberg (2011, s. 2), konvergence miiZe byt vysledkem mnoha dalSich kanald,
které v modelu nebyly viibec zahrnuty. I kdyZ momentalné prevaZzuje konsensus na
platnosti endogenniho charakteru kritérii OCA (Kucerova, 2005, s. 61), zejména
v poslednich letech pribyvaji kritické studie klonici se ke Krugmanové hypotéze
specializace (1993). Neni ani divu, protoZe teorie OCA a zdjem o ni byl vzdy uzce
spojen s vyvojem hospodarské a ménové integrace v Evropé a soucasna dluhova
krize prosté nahrava kritikim EMU, resp. soutasny vyvoj v eurozéné zrovna ne-
preje hypotézam o samovolné integraci a konvergenci ekonomik na zakladé pou-
hého zavedeni spolecné mény.

Je mnoho dalsich otdzek ohledné empirickych studii kritérii OCA, které se ve
vétSiné pripadl opiraji o analyzu historickych dat. MiiZe ale byt tento postup do-
stateCnym a spolehlivym zakladem pro predpovédi ohledné budouciho vstupu ze-
mi do eurozény? Opét se dostavame ke znadmé Lucasové Kritice.

Analyzy CEECs jsou zatiZeny v mnohem vétsi mire kratkosti casovych rad. Ne-
porovnatelné obdobi zahrnuje i transformaci CEECs na trzni ekonomiky. Zbyvajici
obdobi neni tak dlouhé, aby umoZiiovalo relevantni srovnani se zapadni Evropou,
na tento problém narazi ve svém zavéru i Fidrmuc (2001).
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Mnoho studii si klade za cil identifikovat miru synchronizace hospodarskych cykli
mezi zemémi eurozony v relaci na udrzitelnost eura. Jsou ale hodnoty vyslednych
zpravidla korelacnich koeficientii mezi cyklickymi komponentami makroekono-
mickych ukazatelli dostate¢né vypovidajici? Studie Fidrmuce a Korhonena (2006,
s. 22-23) vyslovuje zavér, Ze stupent dosaZené synchronizace noveé pristupujicich
CEECs k EU je dostate¢né vysoky (v mnohych pripadech vyssi, nez u zemi periferie
eurozony), nez aby byl prekazkou v ¢lenstvi v ménové unii. Podle zavéri Najmana
(2012, s. 105) je konvergence mezi zemémi eurozony (EA12) plné srovnatelna
s konvergenci mezi staty i regiony USA. Pritom rada jinych studii zamita hypotézu
endogenity pouze na faktu, Ze zemeé eurozény mezi sebou dale nekonverguji.

Na zakladé kritiky teorie OCA neni prekvapenim, Ze i pres to, Ze tato ekono-
micka teorie stoji jako alternativa vedle politickych, nefunkénich maastrichtskych
kritérii nominalni konvergence, nejsou empiricka zjisténi podkladem pro roz-
hodovani ohledné prijeti eura v CR ani v ostatnich kandidatskych zemi eurozény
(Rozmahel, 2008, s. 51).

Pokud se maji empirické studie teorie OCA stat relevantnimi pro rozhodovani
o hospodarské politice zemi EU, je nutné sjednotit metodologii jejich vyzkumu,
odstranit subjektivni vliv vyzkumnika a vyresit fadu dalsich problémi. Napr. zara-
zeni vSech moZnych kritérii OCA a provedeni opravdu komplexni analyzy hospo-
darského cyklu, popsaného celym souborem kritérii, je vzhledem k rozsahu vy-
poc¢tu nemozné. Rada kritérii OCA je empiricky neméfitelna atd.
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5 Verifikace hypotézy endogenity

Aplikac¢ni ¢ast prace ma tri podkapitoly, které jsou clenény nasledovné: prvni
z nich se vénuje vypoctu Sesti regresandi z rovnice (1). Druha podkapitola se vé-
nuje regresorim a jednoduchym regresim, ve kterych je zkouman jejich na korelaci
hospodarskych cykll nejprve izolované, tieti podkapitola shrnuje vysledky vice-
rozmeérnych regresi.

5.1 Konvergence hospodaiskych cyklu CEECs k eurozoné

Celkova ekonomicka sladénost clenskych statli eurozény je zakladnim predpokla-
dem pro jeji hladké fungovani (CNB, 2013, s. 23). Hospodaisky cyklus je v této pra-
ci aproximovan dvéma narodohospodarskymi ukazateli pomoci tiech detrendova-
cich technik ve zkoumaném obdobi 1994-2014 pro HDP a 2001-2014 pro IPP.
Vysledky umoznuji odpovédét na prvni vyzkumnou otazku, zdali doSlo ke konver-
genci CEECs k eurozéné a jak velkd tato konvergence byla ve srovnani sjadrem
eurozony (Francii a Némeckem) k eurozoné.

Za timto ucelem je zkoumané obdobi rozdéleno na dil¢i periody#¢, v obr. 4 je
zachycen vyvoj korela¢nich koeficient vSech zkoumanych zemi k eurozoné. Pokud
se hodnota korelacnich koeficientii za jednotliva obdobi posouva doprava nahoru,
potom zemé konverguji k eurozéné a naopak. Graf zobrazuje hospodarské cykly
HDP a IPP modifikované pouze technikami FOD a HP filtrem.

Jak je na prvni pohled zifejmé, mezi zkoumanymi zemémi doslo ke konvergen-
ci k eurozéné a to jak u CEECs1, CEECs2, tak u jadra eurozoény. VSechny ¢tyti zpu-
soby vypoctu vedou k zavéru, Ze Francie a Némecko dosahly nejvyssi synchroniza-
ce s eurozonou ato bez ohledu na techniku detrendovani nebo zvolené obdobi.
Velmi podobné se vyvijely ekonomiky pobaltskych zemi, které z analyzovanych
zemi konvergovaly nejméné. Litva a LotySsko dosahly k roku 2014 viibec nejniz-
$ich hodnot korela¢nich koeficientd mezi cyklickymi komponentami HDP i IPP.
CEECs1 se nevyvijely s takovou podobnosti, napt. Polsko nekonvergovalo tak vy-
razné jako zbytek skupiny.

Pfi srovnani konvergence CEECs a zemémi jadra eurozény ukazuje obr. 4 na
jasny zavér. CEECs konvergovaly k eurozoné mnohem rychleji a jadro eurozdény
dohanély. To je v souladu s hypotézou endogenity. Zejména u ukazatele IPP je pa-
trné, Ze usecky Némecka a Francie jsou témér vodorovné ablizké hodnoté 1,
a proto neposkytuji moc prostoru pro dalsSi konvergenci. Ekonomicky cyklus USA,
jako reprezentant svétového cyklu, ale konvergoval k eurozéné také, a to vyrazné.
To ukazuje spiSe na existenci svétového hospodarského cyklu.

Na analyze se projevil zvoleny zptlisob detrendovani i volba narodohospodar-
ského ukazatele. Ukazatel IPP vedl k vy$Sim korelacnim koeficientim. Vzhledem
k tomu, Ze IPP je volatilnéjsim ukazatelem, jedna se o prekvapivy vysledek. Ve vét-

46 Pro HDP tri dil¢i obdobi 1994-2000, 2001-2007, 2008-2014. Pro IPP pouze dvé: 2001-2007,
2008-2014.
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Siné soudobych studii ale IPP figuruje s mésicni frekvenci, zde byla frekvence po-
zorovani Ctvrtletni, stejné jako u HDP. To mohlo pozitivné ovlivnit korelaci cyklic-
kych IPP.
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Obr. 4 Konvergence zemi k eurozdéné v ¢ase, HDP a IPP, metody FOD a HP filtr, zdroj: vlastni
vypocty

Nasledujici dendrogramy zachycuji konvergenci zemi keurozéné ve
dvou obdobich, 1994-2004 a 2004-2014. Vstupnimi udaji byly cyklické kompo-
nenty HDP ziskané aplikaci HP filtru.

Rozdéleni zemi na CEECs1, CEECs2 a jddro eurozény bylo opravnéné. V obou
dendrogramech se nachazi tri velké shluky zemi, které tomuto rozdéleni priblizné
odpovidaji. Pobaltské zemé dosahly nejmensi konvergence k eurozoné a stoji osa-
mocené vlevo. Ceska republika je cyklickym vyvojem k eurozéné nejblize Slovin-
sku, vdruhém zkoumaném obdobi se do stejného shluku pridava Slovensko. Cyk-
lickou podobnost téchto zemi potvrzuji i dalsi studie (napt. Rozmahel, 2006, s. 86).
Francie a Némecko tvori s eurozénou nejmensi prostredni shluk, do kterého se
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postupné pripojuje Polsko i Mad'arsko. Pti srovnani obou dendrogramt navzajem
je mnohem podstatnéjsi absolutni pokles rozdilnosti mezi shluky v case (pokles
vzdalenosti napt. pobaltského shluku o polovinu). Vzdalenost mezi shluky navza-
jem vyrazné poklesla, takZe hospodarské cykly jsou si ve druhém zkoumaném ob-
dobi vice podobné. Pokles vzdalenosti mezi shluky byl nejvyraznéjsi u skupiny CE-
ECs2, nasledované CEECs1. V ramci jadra eurozony doslo k poklesu také, ale mno-
hem niZ$imu. Francie nahradila Némecko v nejuzsim shluku s eurozénou.

Wardova metoda
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Obr. 5 Dendrogram podobnosti analyzovaného vzorku zemi, vstupni data cyklicky HDP meto-
dou HP filtru, zdroj: vlastni vypocty

Na zakladé obr. 4 a 5 je prijata odpovéd na prvni vyzkumnou otazku. CEECs1
i CEECs2 v priibéhu let 1994-2014 konvergovaly Kk eurozéné. Zemé jadra eu-
rozony (Francie a Némecko) konvergovaly k eurozoné také, ale mnohem
méné.

Porovnani trech detrendovacich technik si miizeme nejlépe ilustrovat v obr. 6,
ktery zachycuje korela¢ni koeficienty mezi eurozénou a zkoumanym vzorkem zemi
vrelaci ke zplisobu detrendovani Casovych tad, vstupnimi Udaji jsou Ffady HDP
(1994-2014) aIPP (2001-2014).

Z grafu je patrné, Ze korelacni koeficienty se ujednotlivych metod vyvijeji

vV
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nim koeficientim mezi hospodarskymi cykly. Vysledné cyklické komponenty maji
jsou zpravidla vzdy vice vyhlazeny, fazi expanzi a kontrakci je méné, a proto jsou
korela¢ni koeficienty z nich vypoctené vyssi. Vystupem filtru BK u vSech zemich
bez ohledu na ukazatele jsou vice synchronizované rady, nez u HP filtru. Hospo-
darsky cyklus ziskany aplikaci BK filtru je pravdépodobné jesté vice vyhlazen. Ke
stejnému zavéru dosel i Rozmahel (2006, s. 78).
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Obr. 6 Korela¢ni koeficienty v zavislosti na detrendovacich technikach: FOD, filtry HP a BK,
zdroj: vlastni vypocty

Nasledujici obr. 7 zachycuje hospodaisky cyklus CR identifikovany metodami FOD,
filtry HP a BK. Vstupem byly fady HDP (1994-2014) a IPP (2001-2014). Cyklicky
vystup identifikovany BK filtrem je zkracen o 6 let. Hospodarské cykly CEECs1,
CEECs2, jadra eurozony, eurozony a USA jsou vykresleny v priloze A.
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Obr. 7 Hospodar'sky cyklus CR identifikovany metodami FOD, filtry HP a BK, vstupni fady HDP
a IPP, zdroj: vlastni vypocty

Z grafii je patrny rozdil mezi klasickym (FOD) a riistovym (HP a BK) cyklem. Kla-
sicky cyklus ma zpravidla vétsi volatilitu, amplitudy cyklu jsou mensi, proménli-
vost frekventovanéjsi. Nicméné pri datovani*’ hospodaiskych cykli a aplikaci
omezujicich podminek k odstranéni faleSnych bodl zvratu je Klasickych cykli
u postkomunistickych zemi zpravidla méné neZ riistovych. To je hlavni diivod, proc
se pro analyzy CEECs doporucuji riistové cykly (Artis, 2003, s. 3). Pfi srovnani cyk-
lickych komponent riistovych cykli je ziejmé, Ze BK filtr vyhladil cyklickou kom-
ponentu opravdu vice nez HP, na stejny zavér poukazuji i vyssi korela¢ni koeficien-
ty z obr. 6. Oba cyklické vystupy jsou si ale velmi podobné, to je v souladu napt.
s Canovou (1998, s. 508).

Po aplikaci tfi detrendovacich metod na dva narodohospodarské ukazatele
HDP aIPP bylo identifikovano 6 tad korela¢nich koeficienti mezi 27 zemémi
a eurozonou, které vstupuji jako regresandy*8 do vicerozmérnych modelt:

Tab. 4 Korelac¢ni koeficienty cyklickych komponent HDP (1994-2014) a IPP (2001-2014) mezi
27 zemémi a eurozénou. Techniky FOD, filtry HP a BK, zdroj: vlastni vypocty

HDP_fod 1 HDP_hp |HDP_ bk |IPP_ fod |IPP_hp |IPP_bk
AT 0,66 0,86 0,90 0,74 0,95 0,98
BE 0,71 0,72 0,83 0,84 091 0,95
BG 0,33 0,48 0,64 0,70 0,87 091
CY 0,47 0,63 0,72 0,31 0,32 0,45

47 0 datovani vice napt. Najman (2012, s. 19-21) nebo Rozmahel (2006, 65-69).
48 Do regresnich modelti nevstupuji data pro USA. Tyto hodnoty byly vyuZzity pouze pro srovnani
konvergence evropskych zemi k eurozéné se zastupcem svétového cyklu.
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CZ 0,59 0,79 0,84 0,74 0,95 0,98
DE 0,82 0,95 0,96 0,98 0,99 1,00
DK 0,44 0,75 0,88 0,50 0,80 0,88
EE 0,56 0,68 0,79 0,76 0,91 0,95
ES 0,70 0,86 0,89 0,85 0,93 0,97
FI 0,69 0,83 0,88 0,79 0,93 0,95
FR 0,80 0,88 0,91 0,96 0,99 0,99
GB 0,66 0,69 0,78 0,83 0,94 0,99
GR 0,38 0,35 0,94 0,37 0,52 0,66
HR 0,59 0,69 0,87 0,29 0,63 0,81
HU 0,59 0,66 0,72 0,84 0,96 0,99
IT 0,80 0,93 0,96 0,94 0,99 1,00
LT 0,55 0,55 0,64 0,27 0,60 0,82
LU 0,47 0,76 0,85 0,66 0,82 0,91
LV 0,50 0,63 0,76 0,64 0,85 0,94
MT 0,22 0,60 0,80 0,51 0,72 0,89
NL 0,70 0,84 0,88 0,51 0,73 0,87
NO 0,21 0,38 0,58 0,04 -0,06 -0,17
PL 0,25 0,43 0,51 0,57 0,83 0,93
SE 0,48 0,76 0,82 0,82 0,96 0,99
SI 0,61 0,75 0,87 0,86 0,96 0,98
SK 0,28 0,48 0,61 0,66 0,67 0,76
Us 0,41 0,53 0,59 X X X

CR dosahla v ramci skupiny CEECs1 nejvyssi synchronizace s eurozénou, bez ohle-
du na zptlsob detrendovani nebo ukazatel. Je ale pravdou, Ze v posledni dekadé
konvergovalo vyraznéji Slovensko, to je vice patrné z obr. 4 a 5. Naopak nejméné se
k eurozoéné priblizilo Polsko.

Pobaltské zemé dosahly velmi nizkych hodnot u sladénosti [PP. Tyto zemé by-
ly hospodarsky silné vazany na Rusko a mnohem déle se pieorientovavaly na Ev-
ropu, dotkla se jich mnohem vice i ruska ménova krize z prelomu let 1997/1998.
Zemé jadra eurozony vykazaly nejvyssi hodnoty dosaZzené konvergence, podobné
jako dalsi zemé zakladajici Evropské spolecenstvi, Itdlie a zemé Beneluxu. Podstat-
néjsi je ale srovnani konvergence mezi eurozénou a CEECs a konvergence eurozo-
ny sjejimi ¢lenskymi staty. CR totiZz k eurozéné konvergovala rychleji, nez rada
zemi platici eurem (Finsko, Kypr, Lucembursko, Malta a Recko). Pokud byly tyto
zemé do eurozony prijaty, potom neni diivod z hlediska stupné dosazené sladénos-
ti hospodai‘skych cykli k oddalovani vstupu CR do eurozény.

Korelace v tab. 4 jsou pomérné vysoké, za komentar urcité stoji dokonala ko-
relace (sloupec IPP_bk) hospodarskych cykli Itdlie a Némecka k eurozéné. Tyto
cykly byly aproximovany z rad IPP filtrem BK. Piivodni zkoumané obdobi je pro
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IPP pouze 2001-2014 (na rozdil od HDP 1994-2014). BK filtr pri Ctvrtletni frek-
venci vstupnich rad orizne dalSich 12 pozorovani z kraje a konce rady, takze filtro-
vany vystup je o Sest let kratsi, odpovida obdobi 2004-2011. V tomto obdobi vét-
Sina evropskych zemi zazivd hospodarsky rast az do prelomu let 2008/2009.
V USA bankrotuje k15. zaii 2008 Lehman Brothers, predni investi¢ni banka
v Zzemi. Americky realitni trh se hrouti s pfimym dopadem na ekonomiku USA
i evropskych zemi, kde po ndsledujici roky pretrvava dluhova krize. Nasledujici
graf prezentuje hospodarsky cyklus Némecka, Italie a eurozony, vstupni rady IPP

jsou transformovany pravé BK filtrem:
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Obr. 8 Dokonala korelace mezi hospodarskymi cykly eurozony, Italie a Némecka, ukazatel IPP,

filtr BK, zdroj: vlastni vypocty

Cyklické komponenty tomuto pribéhu odpovidaji, zachycuji synchronizovany
pramyslovy rist do vypuknuti krize a nasledny pokles. Korela¢ni koeficienty jsou
tedy u vSech hospodarskych cykll z tab. 4 zvySeny zejména synchronnim propa-
dem ekonomik v krizovych letech 2008/2009, ale u filtrti BK kde je vystup navic
zkracen o dalsich Sest let a u ukazatele IPP, ktery se vztahuje ke kratsimu obdobi
nez HDP je toto zkresleni nejsilnéjsi. Neni potom prekvapenim, Ze pravé u nejvét-
Sich ekonomik eurozdny jsou vypoctené korelacni koeficienty nejvyssi, i kdyz do-
konala korelace 1,00 je prekvapujici. Je otazka, do jaké miry ovliviiuje jejich vysi
celkem netradicné zvolena Ctvrtletni frekvence dat IPP.

Za povSimnuti dale stoji zaporné hodnoty korelace norského IPP. Je to dano
jeho specializaci na ropu, ropny priimysl se vsoucasnosti podili na HDP skoro
25 % a zaméstnava vice nez 100 000 pracovnikl. Norsko vytéZzi v soucasnosti vice

ropy, nez celd EU. V poslednich letech byl norsky ropny priimysl vystaven velkym
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Soklim, norsky IPP ma proto nékolikanisobné vyssi volatilitu nez zbytek analyzo-
vanych zemi, proto vykazuje silné divergence k eurozéné (businessinfo.cz, 2014).

5.2 Jednoduché regrese

Po prostudovanti literatury se oCekava statisticka nevyznamnost vétSiny regresor.
Proto je stejné jako ve studii Otto, Voss a Willard (2001) pristoupeno nejprve
k jednoduchym regresim, vliv zvolenych regresort na korelaci hospodaiskych cyk-
1G je zkouman izolované. Pro kazdy regresor je odhadnuto Sest modela (tj. 11 re-
gresorl * 6 regresandli = 66 jednoduchych regresi). Prezentace takového mnozstvi
vysledkl je ale znacné obtiZna, proto jsou pro kazdou regresi prezentovany sou-
hrnné pouze vybrané tidaje.

Jednoduché regrese nespliovaly predpoklady klasického regresniho modelu
zejména u regresandl IPP (modely nebyly spravné specifikovany a byla pritomna
heteroskedasticita). Proto byla u vSech regresi vychazejici z IPP zménéna specifi-
kace. Vzhledem k zdpornym hodnotam regresorti i regresandli bylo vylouceno po-
uziti logaritma, ke spravné specifikaci i splnéni vSech dalsich predpokladii vedla
transformace regresandii na ¢tvrté mocniny. U rady jednoduchych regresi stale
nejsou splnény vSechny predpoklady (viz. dalsi tabulky), nicméné dalsi zmény spe-
cifikace u jednoduchych regresi nebyly provedeny. V drtivé vétsiné pripad to totiz
byla pouze nenormalita rezidui, ktera podstatné nezkresluje vysledky regresi. Jeji
reSeni vpodobé zmenSeni vstupnich dat onezadouci hodnoty by vedlo
k neporovnatelnosti vysledkii.

Piiloha C vykresluje ndsobné grafy vSech 66 jednoduchych regresi. Nejprve je
hledan orientacni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménou pomoci téch-
to grafli. Vnitroodvétvovy obchod podle vétSiny grafii pozitivné ovliviiuje sladénost
hospodarskych cyklii, bez ohledu na zvoleny ukazatel (HDP, IPP) nebo detrendo-
vaci techniku. Pouze u regresandu HDP_bk je tato zavislost orienta¢né nepriikazna.
Obé proménné zastupujici otevienost ekonomik nemaji dle X-Y diagraml zadny
vyrazny vliv, to je ve sporu s teorii. Smérodatna odchylka inflace u regresandi HDP
vykazuje urcity linedrni klesajici trend, ktery se ale u regresandti IPP spiSe vytraci.
Grafy dlouhodobé urokové miry neukazuji na moznost proloZeni vhodnou geomet-
rickou krivkou, grafy regresoru nominalniho kurzu sporadicky vykazuji neprimy
vztah. VétSina hodnot medianu investic nepotvrzuje v grafu Zadny vztah, zahrnuti
extrémnich hodnot v pravém hornim rohu grafii ale mtize zptisobit celkovy, pifimo
umérny vztah. Investice vyjadrené jako smérodatna odchylka jejich podilu na HDP
vykazuji u ukazatele HDP iIPP jasny nepfimo umérny vztah. Proménna TURIST
zcela jisté pfimo umérné ovliviiuje sladénost hospodaiskych cykli aproximova-
nych pomoci HDP, u IPP je stejny vztah rozeznatelny pouze u techniky FOD.
Dummy proménnd spolecného jazyka je na prvni pohled nepriikazng, na rozdil od
dummy proménné spolecné hranice, kde 1ze vysledovat jasny pfimo umérny vztah
skoro ve vSech Sesti grafech.
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5.2.1  Vnitroodvétvovy obchod

Na vnitroodvétvovém obchodé stoji (explicitné i implicitné) pilotni empirické pra-
ce hypotézy endogenity (Frankel a Rose, 1998 a Fidrmuc, 2001). Jeho zarazeni do
regresni analyzy je proto viceméné nutnosti. Jedna se o mezinarodni obchod pro-
bihajici v ramci jednoho odvétvi, jeho vySe poukazuje na faktorovou podobnost
zemi a odraZi jejich strukturalni podobnost (CNB, 2012, s. 46). Je to vlastné dalsi
méritko provazanosti ekonomik. Je o¢ekavan jeho pozitivni vliv na korelaci hospo-
darskych cykli v duchu hypotézy endogenity: s rostoucim vnitroodvétvovym ob-
chodem poroste sladénost hospodarskych cyklli. Vnitroodvétvovy obchod je méfen
Grubel-Lloydovym indexem:

S, -

i

kde X; a M; predstavuji exporty a importy i-tych komoditnich skupin SITC. Je to po-
dil absolutni hodnoty ¢istého vnitroodvétvového obchodu s eurozénou na celko-
vém zahrani¢nim obchodu s eurozénou. Pro kazdy rok je vypoctena jeho hodnota
zvlast, do regrese vstupuje priimér za zkoumané obdobi (viz. ptilohy D, E).

V literarni reSersi byla zminéna kritika regresi OLS, které zahrnuji endogenni
proménnou bilateralniho obchodu primo do odhadu. Pripomenime, Ze Frankel
a Rose (1998) pouZili dvoustupnovy odhad OLS, kde v prvnim kroce odhaduji veli-
kost bilateralniho obchodu pomoci exogennich proménnych. Tyto proménné jsou
ale kritizovany pro svij nejednoznacny exogenni charakter v dalSich pracich, napr-.
de Haan, Inklaar a Jong-A-Pin (2008, s. 255). Frankel a Rose navic ve své diivéjsi
studii (1996, s. 23) pouzili pravé tento postup, kdy jednostupriovou regresi proka-
zali vliv bilateralniho obchodu na korelaci hospodarskych cykli. Proto je tato Kriti-
ka v této praci ignorovana a proménna vnitroodvétvového obchodu je do regrese
zahrnuta primo, stejny postup pouZila dale napt. Bumbalkova (2011)4.

GL index nabyva hodnot v intervalu <0,1>. Jedné se bliZi tehdy, pokud na bila-
terdlnim obchodé prevazuje vnitroodvétvovy obchod a naopak. Jeho vySe zavisi na
poctu trovni SITC, pro které je po¢itan. Jak uvadi CNB (2012, s. 47) s riistem poctu
zahrnutych turovni Klasifikace SITC celkova hodnota GL klesd. Hodnoty exportl
a importl jednotlivych komoditnich skupin jsou totiZ vice rozclenény a vysledna
GL hodnota musi byt proto mensi. V této praci je vypocCten GL, ktery zahrnuje prvni
uroven desetimistné Kklasifikace SITC50. Vstupnimi 0daji jsou rocni rady exportu

49 Bumbalkova (2011) pracuje na rozdil od této prace s celkovym bilateralnim obchodem.

50 GL zahrnuje tridy: 0 potraviny azivad zvirata, 1 napoje atabdk, 2 suroviny nepoZivatelné,
s vyjimkou paliv, 3 mineralni paliva, maziva, a pfibuzné materialy, 4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky
avosky, 5 chemikalie a pifibuzné vyrobky jinde neuvedené, 6 trzni vyrobky tiidéné hlavné podle
materialu, 7 stroje a dopravni prostiedky, 8 primyslové spotrebni zbozi, 9 komoditni a predméty
obchodu jinde nezatiidéné (CSU, 2014).
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a importu v eurech mezi eurozonou a i-tou zemi. Pfi srovnani hodnot GL (priloha
G) se studii CNB (2012, s. 47) se vypoc¢tené hodnoty nijak zasadné neli$i, pouze u
nékolika mélo zemi je odchylka za rok 2011 véts$i neZ jedna desetina. CNB pocita
index mezi CR a eurozénou, tato prace pocita GL index vzhledem k dostupnosti dat
z pohledu eurozény. Mize se zdat, Ze smér vypoctu je irelevantni, ale neni tomu
tak. Export zemé A do zemé B se nerovna importu zemé B ze zemé A. Tento rozdil
je nicméné maly a odpovida i velmi malym rozdilim mezi obéma vysledky.

Nasledujici tab. 5 prezentuje vysledky Sesti jednoduchych regresi. V téchto
modelech je regresorem vzdy GL, rozdil je v Sesti riiznych regresandech, které
predstavuji korelacni koeficienty cyklickych komponent hospodarskych cykli
dvou ukazatelli ziskanych tfemi detrendovacimi technikami, které byly prezento-
vany v tab. 4.

Tab. 5 Jednoduché regrese, nezavisla proménna GL, zdroj: vlastni vypocty
Reg-| Reg- Reg- 8 p-hod. R Info. kritéria Log. véro- Est?/ueisz Poruseni
adj . v °
rese | resand |resor t-testu AIC | BIC | HQC hodnosti reziduf predpokladd
HDP_fod| GL (0,54| 0,01 |0,22|-20|-17| -19 12 0,61 -
HDP _hp | GL |0,59| 0,00 |0,32|-27|-25| -27 16 0,45 -
3. | HDP_bk | GL |0,21| 0,15 |0,05|-35|-32| -34 19 0,34 -
SQ_sq_
4, IPP_fod GL |1,06| 0,00 [(0,40]| -5 3 4 4,58 1,07
5. | 299 | gL |1,41| 000 |052]-3|-1] -2 3,52 1,16 -
IPP_hp
SQ_sq_
6. IPP_bk GL |1,33| 0,00 [0,55] -9 6 8 6,43 0,93

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Jak jiz bylo receno, vnitroodvétvovy obchod predstavuje stéZejni proménnou, ke
které se upiraji empirické studie endogenity, protoZe pravé na prokazani vlivu vni-
troodvétvového obchodu na korelaci hospodaiskych cykli stoji prvni prace Fidr-
muce (2001) a v podstaté i Frankela a Roseho (1998). Tab. 5 prezentuje vysledky
Sesti regresi. Proménna GL je statisticky vyznamna v péti z nich, nevyznamny je GL
pouze s regresandem HDP_bk. GL ma vZzdy kladny koeficient. Adjustovany koefici-
ent determinace nabyva celkem proménlivych hodnot, od jednotek procent aZ po
55 %. Procento vysvétlené variability modelu je znac¢né vyssi u regresandu IPP.
VSechny modely jsou spravné specifikovany. Vzhledem k vysledkiim vSech regresi
je prokadzan statisticky vyznamny vliv proménné GL na sladénost hospodarskych
cyklt. S rostoucim vnitroodvétvovym obchodem zemé konverguji. Tento vysledek
je robustni, potvrdilo jej 5 z 6 regresnich modeld. Zvoleny makroukazatel nebo
technika detrendovani nehrala roli. Ragj je u ukazatele IPP vysoky, kolem 50 %.

Jak uvadi Kapounek a Lacina (2007, s. 16) rust sladénosti hospodatskych cyk-
10 ale zaleZi na struktuie obchodni vymény. Vedle prokazani integra¢niho vlivu
vnitroodvétvového obchodu je nutné prokazat, ze je to pravé vnitroodvétvovy ob-
chod, ktery na bilateralnim obchodé prevazuje. Pokud ptevazuje obchod meziod-
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vétvovy, povede rist bilaterdlniho, resp. meziodvétvového obchodu ke vzniku spe-
cializovanych obchodnich center, kterd budou mnohem vice zasaZena rizikem
asymetrického Soku. Proto je testovan vliv otevienosti ekonomik. Pokud bude
vedle pozitivni zavislosti vnitroodvétvového obchodu zaroven prokazan i pozitivni
vliv otevienosti ekonomik (za predpokladu, Ze meziodvétvovy obchod opravdu
vede kdivergenci ekonomik), da se nepfimo tvrdit, Ze na bilateralnim obchodé
prevazuje vnitroodvétvovy obchod.

5.2.2 Otevrenost ekonomiky

McKinnon (1963) rozSiruje teorii OCA o druhé kritérium, které by zemé OCA mély
plnit. K Mundellové (1961) mobilité pracovnich sil pridava pravé vysoky stupen
otevienosti ekonomik. Jak uvadi CNB (2013, s. 5) vysoka mira otevienosti ekono-
miky je dlouhodobym argumentem hovoricim pro rychlé piijeti eura v CR. Do-
dejme, Ze z analyzovanych CEECs jsou velmi oteviené i Estonsko, Litva, LotySsko,
Mad'arsko, Slovensko a Slovinsko.

Je to dalsi z ukazateld zaloZeny na bazi obchodu. Pokud kandidatskd zem
vstoupi do ménové unie, jeji obchod vzroste ex post vlivem absence kurzového ri-
zika a transak¢nich ndkladi. Z teoretického hlediska se ocekava jeji pozitivni vliv,
resp. kladny koeficient proménnych OPEN. Otevienost ekonomiky je vypoctena ve
dvou modifikacich, proménna OPEN_ex,im piedstavuje primér podili celkového
exportu a importu na HDP a proménna OPEN_ex primeér podilti exportu na HDP.
Oba ukazatele jsou béZzné k popisu otevienosti ekonomik pouzivany (napi. Rodri-
guezova, 2014, s. 54). Je otazka, ktery z nich je pro regrese vhodnéjsi. Vstupnimi
daty jsou fady HDP, importu a exportu zboZi a sluZeb v milionech eur prepocte-
nych na referenc¢ni rok 2005. Nasledujici tabulky shrnuji vysledky jejich regresi.

Tab. 6 Jednoduché regrese, nezavisla proménna OPEN_ex,im, zdroj: vlastni vypocty
Reg- | Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- ést?/iisé Poruseni
rese | resand | resor B t-testu | 29 Alc | Bic | Hac hodnosti reziduf predpokladu
OPEN
1. | HDP_fod . —|-0,08| 0,26 | 0,01 |-14|-11]-13 9 0,77 -
ex,im
OPEN Hetero-
2. | HDOP_hp |0 =002 | 0,81 |-0,04|-16|-14-16 10 0,70 e
ex,im skedasticita
OPEN .
3. | HDP_bk exim_ -0,03| 0,55 |-0,03|-33|-30]-32 18 0,37 Nenormalita
sg_sq_ | OPEN_
. 0,11 0, 0,01 - , -
4 IPP_fod | ex,im 0,27 7 10| 8 1 1,75
5. | S9-s9- |OPEN_| 71 0556 |-003| 17|19 18 6 2,51 | Nenormalita
IPP_hp | ex,im
6. | 959 |OPEN_\ | 599 |.004|13 |16 14 5 2,17 | Nenormalita
IPP_bk | ex,im

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.
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Tab. 7 Jednoduché regrese, nezavisla proménna OPEN_ex, zdroj: vlastni vypocty
Reg-| Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- ;?/uet;:l; Poruseni
rese | resand resor B t-testu 2d; AlC | BIc | Hac hodnosti reziduf predpokladd
1. |HDP_fod | OPEN_ex |-0,14| 0,30 0 |[-14|-11|-13 9 0,77 -
2. | HDP_hp | OPEN_ ex |-0,01| 0,97 |-0,04]-16|-14|-16 10 0,70 | Hetero-
skedasticita
3. HDP_bk | OPEN_ex |-0,05| 0,60 |-0,03(-33|-30|-32 18 0,37 | Nenormalita
SQ_sq_
4, IPP_fod OPEN_ex |-0,18 | 0,33 0 8 10| 9 2 1,77
SO_sq_ .
5. IPP_hp OPEN_ex |-0,11| 0,63 |-0,03|17 |20 | 18 -7 2,52 | Nenormalita
SO_sq_ .
6. PP bk OPEN_ex| O 0,98 [-0,04|13 |16 | 14 -5 2,17 | Nenormalita

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Zadna z dvojice proménnych OPEN neni statisticky vyznamnda ani vjednom re-
gresnim modelu. Neni vysvétlena Zadna variabilita. Modely trpi nenormalitou, kte-
ra nema vyznamny vliv na vysledky regresi, specifikace 2. modelu by méla byt dale
modifikovana kviili heteroskedasticité. I tak je ale jasné, Ze vliv otevienosti eko-
nomik je podle provedenych analyz zanedbatelny. Orienta¢ni hodnocenti statistické
nevyznamnosti proménnych OPEN podle nasobnych grafti je tedy potvrzeno
i empiricky. Znaménka koeficienti proménnych OPEN jsou navic vrozporu
s oekavanim zaporna.

Z teoretického hlediska je nevyznamnost proménnych OPEN znacné prekva-
pujici. Empiricky ale na tento zavér orientacné ukazuji uzZ nasobné grafy v priloze
C, ihodnoty vstupnich dat otevienosti zemi akorelaci hospodaiskych cykli
v ptilohach D a E. V analyzovaném vzorku 26 zemi jsou totiz CEECs>?, které jsou
obchodné velmi oteviené a dosahuji ve srovnani se zbytkem zkoumanych zemi
nejvyssich hodnot otevienosti svych ekonomik. Zaroven ale bylo konstatovano, Ze
pravé tyto CEECs nejsou natolik sladéné s eurozdnou, jako zemé jadra a dalSich
zakladajicich zemi Evropského spolecenstvi (viz. nizsi korela¢ni koeficienty CEECs
v tab. 4). To je v pfimém rozporu s teoretickym pohledem, aby byl regresi identifi-
kovan primo umérny vztah mezi otevienosti ekonomik a sladénosti hospodar-
skych cyklli (minimdalné u fady CEECs nelze vzhledem ke vstupnim datiim tvrdit, Ze
by s rostouci otevienosti ekonomik dosahly vyssi korelace s eurozonou). Z tohoto
pohledu potom nejsou nepriikazné vysledky obou regresi nijak pirekvapujici. Pri-
pomenme ipraci Fidrmuce (2001, s. 12), ktery pro statistickou nevyznamnost
proménou obchodni intenzity z regrese vyrazuje.

Presto, Ze vliv proménnych OPEN je empiricky zanedbatelny, budou zarazeny
do vicerozmérnych regresi, protoZe se podle McKinnona (1963) jedna o zakladni
charakteristiky kritérii OCA. Pokud bude prokazan pozitivni vliv vnitroodvétvové-
ho obchodu, ale nebude prokazano, Ze je to pravé vnitroodvétvovy obchod, ktery

51 Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad'arsko, Slovensko a Slovinsko.
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na obchodni vyméné prevaZzuje, nebude mozné délat jakékoli zavéry o integrujicim
vlivu mezinarodniho obchodu na korelaci hospodarskych cykli.

5.2.3 Inflace

Podle Fidrmuce (2001, s. 8) je inflace dal$im kritériem, které je Siroce zkoumano
v soudobé literatuie zabyvajici se endogenitou. Harmonizovany index spotiebitel-
skych cen (HICP) je konstruovan za uicelem mezinarodni porovnatelnosti cenovych
hladin. Je to dalsi narodohospodarsky ukazatel, ktery méri zmény cen spotrebniho
zboZi a sluZeb v ¢ase (Eurostat, 2014). Inflace vstupuje do regrese jako smérodatna
odchylka HICP. Ocekava se, Ze s vyssi volatilitou HICP dojde k divergenci ekono-
mik, koeficient by mél byt zaporny. Zdrojovymi daty jsou mési¢ni fady HICP
(2005 =100).

Tab. 8 Jednoduché regrese, nezavisla proménna HICP_sm, zdroj: vlastni vypoclty
Reg- | Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- Est?/ltj;s:] Poruseni
rese | resand |resor p t-testu adj Alc | Bic | Hac hodnosti reziduf predpokladu
HICP
1. |HDP_fod om -0,01| 0,12 | 0,06 |-15|-13|-14 10 0,73 -
HICP .
2. | HDP_hp om -0,01| 0,02 |0,17 |-22|-20] -22 13 0,55 Nenormalita
HICP .
3. | HDP_bk sm -0,01| 0,01 |0,19 |-39|-37]|-38 22 0,29 Nenormalita
sg_sq_ | HICP
4, IPP_fod | _sm 0,01| 0,39 0,01 8 11| 9 2 1,79
5, | S9-s9— \HICP 5 079 1004|1720 ] 18 6 2,53 | Nenormalita
IPP_hp | _sm
HICP
6. | 2959 0 | 09 |-004]|13]|16]14 5 2,16 | Nenormalita
IPP_bk | sm

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Proménna HICP_sm je statisticky vyznamna pouze ve dvou regresich. Jeji koeficient
je v téchto modelech v souladu s o¢ekavanim zaporny, oba modely vysvétluji skoro
20 % variability regresandl. Modely jsou zatiZeny nenormalitou rezidui. Vysledky
ukazuji na nepfrili§ vyrazny vliv inflacniho kanalu. Pokud se monetarni politiky za-
méri na stabilni cenovou hladinu, volatilita HICP by méla pravdépodobné klesnout
a ekonomiky by mély spiSe konvergovat. Ve sporu studii Artise, Zhangové (1997,
1999) a Inklaara, de Haana (2000) se vysledky tab. 8 jednoznac¢né nekloni k Zddné
z nich, protoze urcity vliv HICP identifikovan byl, nicméné tento vysledek neni tak
jednoznacny, jako zavéry studie Artis, Zhangova (1997, 1999).

5.2.4 Dlouhodoba arokova mira

Dlouhodoba trokova mira udava cenu, za kterou si zemé puijcuje v tomto pripadé
na kapitalovych trzich. Do modelu vstupuje urokova mira dlouhodobych vladnich
dluhopist, resp. jeji smérodatna odchylka (DUM_sm). Stejné jako v pripadé HICP se
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o

ocekava jeji negativni vliv. Vstupnimi daty jsou meési¢ni priméry vynosi dlouho-
dobych vladnich dluhopisi.

Tab. 9 Jednoduché regrese, nezavisla proménna DUM_sm, zdroj: vlastni vypocty
Reg-| Reg- | Reg- p-hod. | o Info. kritéria | |og. véro- E?t?/iii:] Poruseni
rese | resand |resor B t-testu adj Alc | Bic | Hac hodnosti reziduf predpokladd
1. |HDP_fod Dlan'\:I -0,02| 0,67 |-0,03|-13|-10]-12 8 0,80 -
DUM
2. | HDP_hp om -0,06| 0,09 |0,08|-19|-17]|-19 12 0,62 -
DUM .
3. | HDP_bk om 0,02 | 038 |-0,01|-33|-31|-33 19 0,36 Nenormalita
sg_sq_ | DUM
4. IPP_fod | sm 0,11 0,05 |0,11| 5 7 6 0 1,57
5, | S9-59— \PUMY 4441 003 |05 |12 |15 13 -4 2,07 | Nenormalita
IPP_hp | _sm
6. | S99 |PUM} 4131 003 014 | 8 [11] 9 -2 1,79 | Nenormalita
IPP_bk | _sm

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Dlouhodoba drokova mira je statisticky vyznamna v poloviné regresi, jeji koefici-
ent je podle oCekavani ve vétsiné pripadl zaporny, pouze u regresandu HDP_bk je
kladny a nevyznamny. Adjustovany koeficient determinace se pohybuje do 15 %.
Vliv dlouhodobé urokové miry byl identifikovan siln€jsi, nez u HICP. Na vysledcich
regresi se velmi podepsal zvoleny makroukazatel, dlouhodoba trokova mira je
statisticky vyznamna pouze s regresandy sq_sq_IPP.

5.2.5 Nominalni ménovy kurz

Volatilita ménového kurzu poukazuje na nekoordinovanost monetarnich politik,
které se pravdépodobné zaméruji na jiny cil, kterym je zpravidla inflace. DosaZeni
obou cild zaroven ale neni mozné. Dohanéjici zemé maji k dispozici zpravidla dva
kanaly, kterymi konverguji k vyspélejSim ekonomikam, infla¢ni a kurzovy. Central-
ni banka se miiZe zamérit pouze na jeden z nich. Do modelu vstupuje proménna
KURZ_sm jako smérodatna odchylka nominalniho kurzu (2005 = 100). S jejim ris-
tem se ocekava divergence ekonomik.

Pfi pohledu na vstupni hodnoty proménné KURZ_sm (priloha D, E) zcela vy-
¢nivaji vysoké smérodatné odchylky Ceské republiky a Slovenska, které jsou dva-
krat az trikrat vyssi, nez je priimér vSech ostatnich zemd. Je to dano vyraznou apre-
ciaci slabé ceské aslovenské koruny zpocatku zkoumaného obdobi do roku
2008/20009.
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Tab.10  Jednoduché regrese, nezavisla proménna KURZ_sm, zdroj: vlastni vypocty

Reg-| Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- ést?/l;iil; Poruseni
rese | resand |resor B t-testu 2d; aic | Bic | Hac hodnosti reziduf predpokladd
KURZ
1. |HDP_fod - -0,01| 0,17 (0,04 |-14|-12|-14 9 0,75 -
2. | HDP_hp Kl;lr:Z -0,01| 0,10 | 0,07 |-19|-17|-19 12 0,62 -
3. HDP_bk Kl;lr:Z -0,02( 0,02 0,17 | -38 | -36| -38 -21 0,30 -
sg_sq_ | KURZ
4. IPP_fod | _sm 0,01 | 0,66 0,031 9 11| 9 2 1,83
5, | Ss9- | KURZY 01| 065 |-003[ 1720 18 7 2,52 -
IPP_hp | _sm
KURZ
6. | 2959 0,01| 0,60 [-0,03|13]15] 14 4 2,14 | Nenormalita
IPP_bk | _sm

Pozn.: Cervena ptedstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Smérodatnd odchylka nominalniho kurzu je statisticky vyznamna podobné jako
HICP pouze ve dvou regresich. Jeji koeficient je alespon podle ocekavani vidy za-
porny. Nejlepsi model vysvétluje 17 % variability sladénosti hospodarskych cykla.
Jedna se o dalsi slabsi vysledek, nicméné urcity vliv nomindlniho kurzu identifiko-
van byl. Oba modely s vyznamnym regresorem opét vychazi se stejného makrou-
kazatele, kterym byl HDP.

5.2.6 Investice

Vliv investic na korelaci hospodarskych cykli se o¢ekava maly, vzhledem k jejich
malému podilu na HDP. Na druhou stranu nestabilni investice jsou povaZovany za
jeden z hlavnich zdrojl cyklickych vykyvl ekonomiky. Do regrese vstupuji investi-
ce ve dvou modifikacich: FDI_m je medidn zpfimych zahrani¢nich investic52
a INVEST/HDP_sm predstavuje smérodatnou odchylku z podilu celkovych investic
na HDP. I presto, Ze se obé proménné vztahuji k investicim a popisuji vlastné stejny
transmisni kanal, neocekava se u vicerozmérnych regresi jejich kolinearita. Obé
proménné vychazi z odliSnych dat ajsou odliSnou statistickou charakteristikou
(median, smérodatna odchylka). U proménné FDI_m se ocekava pozitivni zavislost,
¢im vyssi bude median investic, tim vice bude zemé provazana s eurozénou. Nao-
pak u proménné INVEST/HDP_sm se ofekava zaporny koeficient, ¢im bude sméro-

datna odchylka tohoto podilu vyssi, resp. ¢im nestabilnéjsi budou investice, tim
nizsi bude korelace hospodarskych cykld.

52 Netto pozice.
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Tab.11 Jednoduché regrese, nezavisla proménna FDI_m, zdroj: vlastni vypocty

Reg-| Reg- Reg- 8 p-hod. R Info. kritéria Log. véro- St?/l;iié Poruseni
dj . v o
rese | resand | resor t-testu | 9 alc | Bic | Hac hodnosti reziduf predpokladd
HDP_fod | FDI_m 8*10” 0,01 (0,22|-20|-17]|-19 12 0,60 -
HDP_hp |FDI_m |7¥107| 0,03 |0,15|-22|-19|-21 13 0,57 -
3. | HDP_bk | FDI_m 4*%10” 0,05 |0,11|-37|-34|-36 20 0,32 nenormalita
4. qup‘sfia FDI_m|1*10°| 0,02 |0,18| 3 | 5| 3 1 1,45 -
SQ_sq_ -7 .
5. IPP_hp FDI_m | 8*10 0,15 (0,04 15| 18| 16 -6 2,33 Nenormalita
SQ_sq_ -7 .
6. PP bk FDI_m | 6*10 0,23 (0021214 12 -4 2,04 Nenormalita

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Tab.12  Jednoduché regrese, nezavisla proménna INVEST/HDP_sm, zdroj: vlastni vypocty

Reg-| Reg- Reg- p-hod. Info. kritéria | |og. véro- vSouce'E Poruseni
d B | ttestu | R hodnosti | 8™ | predpokladi
rese | resan resor -testu ac | sic | Hac odnosti rezidui | Predpokladd
INVEST
1. |HDP_fod / -0,02| 0,09 |0,08|-16|-13|-15 9,78 0,72 -
HDP_sm
2. | HDP_hp INVEST/ -0,02| 0,07 |0,10|-20|-17|-19 12 0,61 -
HDP_sm
3. HDP_bk INVEST/ -0,01| 0,30 0 |-34|-31|-33 19 0,36 Nenormalita
HDP_sm
sq_sq_ | INVEST/
4, IPP_fod | HDP_sm 0,04 0,01 |0,22| 1 | 4 2 1 1,38
sg_sq_ | INVEST/ .
5. IPP_hp | HDP_sm 0,05 0,01 |0,23|10 12| 10 3 1,89 Nenormalita
sq_sq_ | INVEST/ .
6. IPP_bk | HDP_sm 0,04| 0,03 (0,16 8 | 10| 8 2 1,75 Nenormalita

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Po zkoumani vlivu vnitroodvétvového obchodu ukazuji tab. 11 a 12 nejlepsi vy-
sledky jednorozmérnych regresi. Vliv investic je bez ohledu na zplisob vypoctu
obou regresori statisticky velmi vyznamny a robustni. Prvni proménna medidnu
primych zahranic¢nich investic je nevyznamna pouze ve dvou ptipadech. Jeji koefi-
cient je v souladu s ocekavanim vzdy kladny. Nizké hodnoty koeficienti FDI_m od-
povidaji vstupnim hodnotam, které jsou cca o 4 rady vyssi, nez vSechny ostatni
vstupni Udaje (priloha D, E). Tyto hodnoty nemohly byt logaritmovany vzhledem
k zapornym hodnotam. Nejlepsi model vysvétluje vysokych 22 % variability. Prace
Otto, Voss a Willard (2001, s. 17) odhadla pomoci FDI 15,2 % variability modelu.
Vliv proménné INVEST/HDP_sm je jesSté vyraznéjsi. Smérodatna odchylka po-
dilu celkovych investic na HDP je statisticky nevyznamna pouze v jedné regresi, jeji
koeficient je vZdy zaporny. NejlepSi model vysvétluje 23 % variability regresandu.
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5.2.7 Turisticky ruch

Zcela originalni proménnou zarazenou do modelu je proménna popisujici turistic-
ky ruch. Ocekavanti je takové, Ze zemé s rozvinutym turistickym ruchem konvergu-
je k eurozoné, protoZe turisti svou spotiebou, kulturou, svymi zvyky a vazbami na
svou matei'skou zem pozitivné ovlivni konvergenci zemé, do které vycestovali.
Tento vyklad je v duchu prace autort Otto, Voss a Willard (2001, s. 36), ktefi dopo-
rucuji do regresi zahrnovat i takové proménné, které zastoupi Spatné identifikova-
telné a neméritelné vlivy. Zaroveii lze oCekavat, Ze pocet turistl prijizdéjicich z EU
do dané zemé po jejim vstupu do eurozény vzroste. Vliv proménné TURIST na hos-
podarskou sladénost by ale mohl byt i negativni. Zemé s vyraznym podilem turis-
tického ruchu mtze byt chapana jako strukturdlné odlisSna od zbytku, a proto by
mohla byt mnohem pravdépodobnéji zasazena asymetrickym Sokem. Do modelu
vstupuje primér z logaritmu poctu 4dennich a delSich vyletl turistli z EU do kon-
krétni zemé.

Tab.13  Jednoduché regrese, nezavisla proménna TURIST, zdroj: vlastni vypocty

Reg-| Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- St?/uei:l; Poruseni
rese | resand | resor p t-testu | alc | Bic | Hac hodnosti rezidui predpokladu
HDP_fod | TURIST | 0,06 | 0,01 |0,24|-21|-18|-20 12 0,59 Nenormalita
HDP_hp [ TURIST|0,04| 0,04 |0,13|-21|-18|-20 12 0,58 Nenormalita
HDP_bk | TURIST|0,03| 0,06 |0,11|-37|-34|-36 20 0,32 Nenormalita
sq_sq_ neni spravné
4, IPP_fod TURIST|[0,09| 0,00 |0,26| O 3 1 2 0,31 specifikovan
5. | 299 IquRrIsT|0,09| 0,03 |0,16| 12|14 13 -4 2,06 -
IPP_hp
SQ_sq_ .
6. PP bk TURIST|0,06| 0,07 |0,09| 10|12 | 10 -3 1,89 Nenormalita

Pozn.: Cervena predstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

TURIST je jako viibec prvni testovand proménnd statisticky vyznamna ve vSech
Sesti jednoduchych regresi a ma vzdy kladny koeficient. Naproti tomu podil vysvét-
lené variability (do 30 %) neni tak vysoky, jako u vnitroodvétvového obchodu, ale
je mnohem stdlejsi. VétsSina modell trpi nenormalitou, 4. model viibec jako prvni
neni spravné specifikovan. Jeho specifikace by méla byt ddle modifikovana. Nicmé-
né i tak jsou vysledky jednoduchych regresi robustni a vliv turistického ruchu vy-
znamny. Vzhledem ke kladnym koeficientim proménné TURIST nebyla empiricky
potvrzena hypotéza, Ze by nadmérné rozvinuty sektor turistického ruchu byl rizi-
kem pro asymetricky vyvoj dané ekonomiky. S vy$$im poctem unijnich turistd, kte-
1 navstivi zkoumanou zem, poroste jeji sladénost s eurozénou. Pokud tomu tak
opravdu je, je to pozitivni zprava napt. pro Recko, Chorvatsko, Maltu a dalsi turis-
ticky atraktivni zemé, které byly do analyzy zahrnuty.
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5.2.8 Dummy proménna spoleé¢ného jazyka

Do modelu je v souladu s pilotnimi pracemi Frankela, Roseho (1998) a Fidrmuce
(2001) zahrnuta dummy proménna spolecného jazyka. Na zakladé cetnosti ured-
niho jazyka ve zkoumaném vzorku 26 zemi je vypoctena agregatni dummy pro-
ménnad dum_JAZYK. Zemi je prifazena hodnota nula, pokud zemé pouZziva original-
ni jazyk. Pokud se vjakékoli dalSi zemi mluvi stejnym jazykem, roste hodnota
o jednicku v obou zemich. Podrobny vypocet agregatni dummy proménné je roz-
veden v priloze B. OCekava se pozitivni zavislost proménné, zemé se stejnym jazy-
kem budou konvergovat.

Tab.14  Jednoduché regrese, nezavisla proménna dum_JAZYK, zdroj: vlastni vypocty

Soucet

Reg-| Reg- Reg- p-hod. Info. kritéria Log. véro- . . Poruseni
d B | ttesty | Rea hodnosti | SNerY | nredpokladd
rese | resan resor estu ac | sic [ Hac odnosti rezidui | Predpokladd
1. | HDP fod | 9™ | 0,06| 024 | 0,02 |-14]-11]-13 9 0,76 -
: - JAZYK | ! ! !
2. | Hop hp | 9™l 00s| 026 |o0,01|-18]-15]-17 11 0,66 -
: =" 1 azvi | ’ ’ '
3 HDP_bk dum_ 0,05( 0,10 0,07 |-36|-33|-35 20 0,33 -
’ - JAZYK | ' ! ! !
sq_sq_ |dum_
4., IPP_fod | JAZYK 0,06| 0,44 0,02 8 |11 ]| 9 2 1,80
sq_sq_ |dum_
5. IPP_hp | JAZYK 0,03 0,70 0,04 | 17 | 20| 18 7 2,53
sq_sq_ | dum_ .
6. IPP_bk | JAZYK 0,03| 0,71 0,04 13 |16 | 14 5 2 Nenormalita

Pozn.: Cervena ptedstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Ze vSech Sesti regresi s dummy proménnou spolecného jazyka plyne jasny zavér,
jeji vliv na sladénost hospodaiskych cykll je zanedbatelny. Pouze ve tieti regresi
lezi proménna dum_]JAZYK na 10% hladiné vyznamnosti. 7% podil z vysvétlené
variability je maly, vzhledem k vysledkiim ostatnich regresi predvidatelny. Celkem
prekvapivé je, Ze navzdory své nevyznamnosti drzi proménna dum_JAZYK vzdy
v souladu s o¢ekavanim kladny koeficient.

5.2.9 Dummy proménna spolec¢né hranice

Posledni regresor, ktery vstupuje do regresnich analyz je dummy proménna spo-
le¢né hranice. Zemim je prirazena hodnota 1-8 podle poctu jejich sousedti, nejsou
zapocteny sousedské zemé, které nejsou zahrnuty ve vzorku 26 zkoumanych zemi.
Koeficient proménné dum_HRANICE se ocekava kladny, s vétSim poctem sousedii
bude zemé konvergovat k eurozéné. Vstupni hodnoty této proménné zachycuje
opét priloha D a E.
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Tab.15 Jednoduché regrese, nezavisla proménna dum_HRANICE, zdroj: vlastni vypocty

Reg-| Reg- Reg- p-hod. R Info. kritéria Log. véro- ést?/l;iil; Poruseni
rese | resand resor B t-testu | Aic | Bic | Hac hodnosti rezidui predpokladu
1 HDP_fod dum_ 0,04| 0,05 |0,12|-17|-14|-16 10 0,69 -
’ - HRANICE | ™’ ! ! !
2. | uop hp | %Y lo04| 004 |013|-21]-18]-20 12 0,58 -
: —"P | HRANICE | ' ’ '
3. | Hop bk | Y™ lo02| 026 |001|-34|-31]-33 19 0,35 | Nenormalita
’ - HRANICE | ’ ! ’
sq_sq_ dum_
4. IPP_fod | HRANICE 0,08 0,00 |0,30| -1 1 1 3 1,24
sq_sq_ dum_
5. IPP_hp | HRANICE 0,09| 0,01 |0,23|10| 12| 10 3 1,89
sq_sq_ dum_
6. IPP_bk | HRANICE 0,07| 0,03 |0,16| 8 |10 | 8 2 1,75

Pozn.: Cervena ptedstavuje nevyznamnost/rozpor s o¢ekavanim, modra nejlepsi charakteristiku.

Statisticky robustni vysledky v tab. 15 jsou piekvapivé, nicméné jiZ nasobné grafy
v priloze C orienta¢né ukazovaly na vyznamny vliv dummy proménné spolecné
hranice. Tato proménna je vyznamna v péti regresich, vZidy ma kladny koeficient.
To je opét celkem prekvapujici, protoZe volatilita znamének dummy proménnych
vjinych studiich je obvykle znac¢na. Pripomenme, Ze ive studii Frankel a Rose
(1998, s. 1020) podléhala dummy proménna spolecné hranice zménam ve zna-
ménku v zavislosti na zptisobu odhadu.

Ctvrta regrese vysvétlila 30 % variability sladénosti hospodai'skych cykld, na
dummy proménnou je to velmi vysoké Cislo. Regrese, do kterych vstupuje regre-
sand testujici cyklickou sladénost IPP, opét vysvétluji vice variability modelu, nez
regresandy vychazejici z HDP. Byl tedy prokazan silny vliv poCtu sousednich zemi
na konvergenci této zemé k eurozoné.

5.2.10 Shrnutijednoduchych regresi

Jednoduchymi regresemi byl prokazan statisticky vyznamny vliv alespon jednim
odhadem skoro pro vSechny regresory, vyjimkou byly nevyznamné proménné ote-
vienosti ekonomik OPEN_ex,im a OPEN_ex. Vysvétleni jejich nevyznamnosti je
uvedeno v kap. 5.2.2. Je ale nutné zdlraznit, Ze témto vysledkiim z velké Casti po-
mohla robustnost vypoctli a mozZnost prezentovat pro kazdy regresor Sest regres-
nich modell. Nezanedbatelny vliv méla i hladina vyznamnosti benevolentné stano-
vena az na 10% hranici.

Vysledky jednoduchych regresi prekvapily, protoZe z 11 zkoumanych regreso-
ra byl identifikovan vyznamny vliv na sladénost hospodarskych cykli u 5 z nich. Je
to turisticky ruch, ktery byl vyznamny ve vSech 6 regresich, vnitroodvétvovy
obchod, investice (INVEST/HDP_sm) a dummy proménna spole¢né hranice,
které byly vyznamné v 5 regresich a kone¢né druha modifikace piimych zahra-
ni¢nich investic (FDI_m) vyznamna c¢tyrikrat. Naopak za oc¢ekavanim zistaly re-
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gresory popisujici vliv otevirenosti ekonomik, inflace, dlouhodobé urokové miry,
nomindlniho kurzu a dummy proménna spolecného jazyka. Jejich vliv byl spiSe
marginalni. Rada regresorti byla statisticky nevyznamna v zavislosti na zvoleném
ukazateli (HDP vs. IPP), znaménka u koeficientd byla spiSe stala bez ohledu na re-
gresand. Je otazkou, kolik statisticky vyznamnych regresort se udrzi ve viceroz-
mérnych odhadech. Pfipomenme, Ze ve studii Otto, Voss a Willard (2001) se jejich
vliv od jednoduchych modeli k vicerozmérnym spiSe vytratil.

Modely, i kdyZ se jednalo o priifezova data, trpély fadou problémt, nejcastéji
dasticita a nespravna specifikace. Tyto problémy nebyly Feseny vzhledem k tomu,
Ze to byla ve vétSiné pripadi pravé nenormalita, kterd vyznamné neovliviiuje vy-
sledky regresi. Jeji feseni v podobé zmensSovani souboru o neZaddouci hodnoty bylo
shledano za kontraproduktivni, protoZe vysledky by byly neporovnatelné. Ostatni
modely zatiZené heteroskedasticitou anespravnou specifikaci (pouze 3
z celkovych 66) nebyly transformovany, protoZe ostatni modely vztahujici se ke
stejnému regresoru obvykle netrpély touto vadou avedly ke stejnym zavértm.
Predpoklady klasického regresniho modelu jsou ale striktné dodrZeny u vSech vi-
cerozmérnych regresi, které nasleduji.

5.3 Vicerozmeérné regrese

Po studiu literatury je oCekavano, Ze vysledné vicerozmérné modely nevysvétli
vétSinu variability z korelaci hospodarskych cykli. Pfipomenme, Ze adjustovany
koeficient determinace se u Fidrmuce (2001, s. 13) pohyboval pouze do 13 % a to
se jednalo o jednoduché regrese. Studie Otto, Voss a Willard (2001) navic ukazala,
Ze uvicerozmérnych regresi se vétSina proménnych stdvd nevyznamnad, byt byl
jejich vliv prokazan jednoduchymi odhady. Na druhou stranu Bumbalkova (2011,
s. 39) ve své aktualnéjsi praci vysvétlila jednoduchou regresi mezi korelaci hospo-
darskych cykli (HP filtr) aintenzitou bilateralniho obchodu aZz 87 % variability
modelu.

V nasledujici casti jsou prezentovany vysledky vicerozmérnych regresi, do
kazdé z nich vstupuje sada 11 regresori®3. U regresi, kde je regresandem hospo-
darsky cyklus aproximovany zHDP jsou vSechny vstupni rady za obdobi
1994-2014, u IPP za obdobi 2001-2014. Vstupni data pro regresni modely zobra-
zuje priloha D a E. U prvniho modelu je podrobné rozvedeno testovani vSech sedmi
predpokladi klasického regresniho modelu, u vSech ostatnich modeli je prezento-
van pouze vysledek.

Nasledujici tabulka prezentuje vysledky prvni vicerozmérné regrese, kde je
regresand abstrahovan z HDP metodou FOD. Pifed samotnym hodnocenim modelu
jsou testovany predpoklady klasického regresniho modelu, pfi jejich porusenich je
mozné, Ze jsou vychyleny koeficienty a vysledky testii. Predpoklady jsou testovany

53 GL, OPEN_ex,im, OPEN_ex, HICP_sm, DUM_sm, KURZ_sm, FDI_m, INVEST/HDP_sm, TURIST,
dum_JAZYK, dum_HRANICE.
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vzajem protifeci.

Tab.16  Vicerozmérna regrese, zavisla proménna HDP_fod, zdroj: vlastni vypocty

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota

const -0,0520099 | 0,745211 -0,0698 0,94535

GL 0,597575 0,455436 1,3121 0,21060

OPEN ex im 0,279516 1,12707 0,2480 0,80773

OPEN ex -0,555538 2,00396 -0,2772 0,78566

HICP sm -0,00373499 | 0,00979699 -0,3812 0,70875

DUM sm 0,0276234 | 0,0516339 0,5350 0,60105

KURZ sm -0,0147624 | 0,00984604 -1,4993 0,15600

FDI m 5,36906e-07 | 3,79824e-07 1,4136 0,17934
INVEST/HDP sm | 0,011078 0,0204076 0,5428 0,59578
TURIST 0,0109615 | 0,0445842 0,2459 0,80936

dum JAZYK -0,0147614 | 0,068523 -0,2154 0,83254

dum HRANICE 0,01348 0,0215876 0,6244 0,54239

Stfedni hodnota zavisle 0,540597 Sm. odchylka zavisle 0,179981
proménné proménné

Soucet ¢tverct rezidui 0,351983 Sm. chyba regrese 0,158561
Koeficient determinace 0,565362 Adjustovany koeficient 0,223861

determinace
F(11, 14) 1,655519 P-hodnota(F) 0,185564
Logaritmus vérohodnosti 19,03708 Akaikovo kritérium -14,07416
Schwarzovo kritérium 1,022998 Hannan-Quinnovo kri- -9,726726
tétium

Testovani zacindme u specifikace modelu. RESET test ve vSech variantach>* ne-
zamita nulovou hypotézu o spravné specifikaci. LM test v obou svych variantach>>
také nezamita spravnou specifikaci modelu. F-test nezamita hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu. Model je spravné specifikovan, ale je nevyznamny. Vy-
znamnost modelu ale bude posouzena az poté, co budou otestovany dalsi predpo-
klady a z modelu budou vytrazeny nevyznamné regresory.

Multikolinearita miiZe byt detekovana nékolika zptsoby. Na vyraznou multi-
kolinearitu ukazuje vysoky adjustovany koeficient determinace, v modelu ale do-
sahuje nevysoké hodnoty 22 %. Pokud by byla matice vstupnich dat singularni,
jednalo by se rovnéz o kolinearitu. Nicméné OLS odhad nic takového neuvadi. Prv-
nim exaktnim testovanim je korela¢ni matice mezi vSemi regresory:

54 Varianta druhych a tfetich mocnin: p-hodnota 0,816, pouze druhé mocniny: p-hodnota 0,533,
pouze tfeti mocniny: p-hodnota 0,520.
55 Varianta mocnin: p-hodnota = 0,148, logaritmy: p-hodnota = 0,274.
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Tab.17  Testovani multikolinearity: korelacni matice mezi 11 regresory, zdroj: vlastni vypocty

Korelaini | | orm [orme | mor | o s | v || 1 | |
1 - - - - - = P_sm NICE
GL 01| 01| -01| -04| 01| 02| -06| 04| 02| 06
OPEN_ex,im 0,1 10 03| -03| 00| -03] 02| -07| 03| 00
OPEN_ex 01| 1,0 02| -03| -01| -03| 02| -07| 04| o041
HICP_sm 01| 03| 02 00| 02| -04| 03| -04| -05| -01
DUM_sm 04| -03| -03| 00 00| 00| -01| 01| 00| -03
KURZ_sm 01| 00| -01| 02| 00 02| -01| 00| -03| 01
FDLm 02| -03| -03| -04| 00| -02 03| 05| 02| 02
INVEST/HDP.sm | -06| 02| 02| 03| -01| -01| -03 04| -01| -03
TURIST 04| -07| -07] -04| 01| 00| 05| -04 00| 03
dum_JAZYK 02| 03| 04| -05| 00| -03| 02| -01| 00 0,1
dum_HRANICE 06/ 00| o1| -01| -03| 01| 02| -03| 03] 01

Pozn.: Cervena predstavuje kritické hodnoty.

Kolinearita, resp. multikolinearita nastava v pripadé, kdy je korelace mezi nékolika
regresory vysoka, obecné nad *0,8. Jak je patrné z tab. 17, kolinearita se v modelu
vyskytuje u dvou proménnych, mezi variantami OPEN. Tento problém ale nebude
resSen, protozZe se jedna o proménné popisujici stejny transmisni kanal, kolinearita
mezi nimi byla oc¢ekavana. Je pravdépodobné, Ze alespoii jedna z proménnych bude
nevyznamna a z modelu bude vyfazena. Na tento problém pravdépodobné ukazou
ivSechny ostatni testy kolinearity. Naopak proménné investic (FDI_m
a INVEST/HDP_sm) podle ocekavani navzajem kolinedrni nejsou. Nasleduje analy-
za hodnot VIF:

Tab.18  Testovani multikolinearity: hodnoty VIF, zdroj: vlastni vypocty

Faktory zvysujici rozptyl (VIF)

GL 5,705 | DUM_sm 2,367 | TURIST 5,133
OPEN_ex,im | 308,733 | KURZ_sm 1,244 | dum_JAZYK 2,679
OPEN_ex 281,954 | FDILm 1,669 | dum HRANICE 1,592
HICP_sm 4,089 | INVEST/HDP_sm | 4,608 Minimalni hodnota VIF = 1.0

Pozn.: Cervena predstavuje kritické hodnoty.

v

Hodnoty VIF, které jsou vyssi nez 10, ukazuji na kolinearitu prisluSnych promén-
nych. Opét je detekovana kolinearita mezi dvojici OPEN, ktera opét nebude reSena.
Problémem by byla kolinearita mezi proménnymi, které spolu nesouvisi. Posled-
nim zplsobem detekce multikolinearity je analyza hlavnich komponent:



Verifikace hypotézy endogenity 73

Tab.19  Testovani multikolinearity: analyza hlavnich komponent, zdroj: vlastni vypocty

Analyza vlastnich ¢isel korela¢ni matice
Slozka Vlastni ¢islo Relativni vyskyt Kumulativni vyskyt
1 3,4011 0,3092 0,3092
2 2,4541 0,2231 0,5323
3 1,7197 0,1563 0,6886
4 0,9383 0,0853 0,7739
5 0,7124 0,0648 0,8387
6 0,5903 0,0537 0,8924
7 0,5291 0,0481 0,9405
8 0,3774 0,0343 0,9748
9 0,1762 0,0160 0,9908
10 0,0997 0,0091 0,9998
11 0,0017 0,0002 1,0000

Pozn.: Cervena predstavuje kritické hodnoty.

Analyza hlavnich komponent ukdzala na problematickou 10. a 11. sloZku, kde se
vlastni ¢isla korela¢ni matice pohybuji v malych radech setin a tisicin. Mezi témito
slozkami aproménnymi je hledana vysokd korelace, kterd je detekovana
u proménnych OPEN_ex,im, OPEN_ex a GL.

Provedené testy odhalily problém kolinearity podle oc¢ekavani mezi dvojici
proménnych OPEN, které popisuji stejny vliv otevienosti ekonomiky. Logicky bude
tato kolinearita pritomna ive vSech dalSich vicerozmérnych regresich%6. To je
v analyze ignorovano. Predpoklada se, Ze do vysledného modelu se obé proménné
nedostanou, protoZze bude alespon jedna znich nevyznamnda. Analyza hlavnich
komponent jako jedina technika rozsifuje podezielé proménné i o proménnou GL,
to je v kontextu ostatnich testii multikolinearity povaZzovano za extrémni vysledek
a v dalSim vypoctu ignorovano.

Heteroskedasticita mize byt orienta¢né ovérena grafem rezidui:

Rezidua regrese (= pozorovana — vyrovnana HDP_fod)

reziduum

Obr.9 Testovani heteroskedasticity: graf rezidui, zdroj: vlastni vypocty

56 U vicerozmérnych regresi s regresandem HDP vstupuji do modelu identické vstupni fady pro-
ménnych OPEN, u regresandu IPP jsou zkraceny na obdobi 2001-2014.
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Pokud jsou rezidua stacionarni (maji nulovou stredni hodnotu a konstantni roz-
ptyl), potom neni heteroskedasticita pritomna. Z grafu orientacné neni zcela jasné,
zdali rezidua nepodléhaji zejména v druhé piili grafu klesajicimu trendu a zdali je
jejich stredni hodnota opravdu nulova. K exaktnimu testovani jsou proto vyuzity
nasledujici testy:

e Whitelv test s p-hodnotou 0,424 nezamitd homoskedasticitu
e Whiteliv test (mocniny) s p-hodnotou 0,424 nezamitd homoskedasticitu
¢ Breusch-Paganiv test s p-hodnotou 0,838 nezamita homoskedasticitu

e Koenkerova robustni varianta s p-hodnotou 0,369 nezamita homoskedasticitu

Heteroskedasticita neni v modelu pritomna.

Nasleduje testovani normality chybového cClenu, kterou Ize orientacné de-
tekovat rezidualnim Q-Q plotem a histogramem. V obr. 10 je vlevo zachycen rezi-
dudlni Q-Q plot. VSechny body se nachazeji velmi blizko u odhadnuté piimky.
Z histogramu napravo usuzujeme, Ze sloupce v hrubych rysech kopiruji pribéh
normalniho rozdéleni a vétSina plochy pod Gaussovou krivkou je vyplnéna. Dva
extrémné vysoké sloupce v pravé ptili grafu by mohly byt sniZeny volbou jiné sitky
sloupct, takze orientacné neni normalita zamitnuta.

Q-Q graf pro uhat5

Testovaci statistika pro normalitu uhat5
Chi-kvadrat(2) = 1,301 [0,5218] N(-3/4161e-017 0,15856) ——

Hustota
~
~ »

05
05 . . . . . . . . . :

-0,25 -0,2 -0,15 0,1 -0,05 0 0,05 01 0,15 0,2 0,25 -0,4 -0,2 0 0,2 04

Normalni kvantily uhat5

Obr.10  Testovani normality: rezidudlni Q-Q plot a histogram, zdroj: vlastni vypocty

K exaktnimu testovani normality je vyuzito nasledujicich testi:

e X2 tests p-hodnotou 0,522 nezamita normalitu
¢ Doornik-Hansentv test s p-hodnotou 0,522 nezamita normalitu

e Shapiro-Wilkliv W test s p-hodnotou 0,516 nezamita normalitu
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e Lillieforstiv test s p-hodnotou 0,560 nezamita normalitu

e A TestJarque-Bery s p-hodnotou 0,554 nezamita normalitu

Chybovy ¢len je normalné rozdélen.

ProtoZze model neni postizen Zadnou nejcastéji se vyskytujici vadou
testovanou vySe, ostatni predpoklady budou pravdépodobné splnény: stredni
hodnota rezidui je rovna -3,4161*10-17. Je tedy pripustné tvrdit, Ze chybovy clen
ma nulovou stredni hodnotu. Korelace mezi chybovym ¢lenem a vSemi regresory je
rovna nule, takZe regresory s nim nejsou korelovany. Sériova korelace neni mozn3,
protoZe se jedna o priifezova data a nikoli o ¢asové rady.

VSechny predpoklady klasického regresniho modelu jsou potom splnény,
hodnoty t-testu nemohou byt vychyleny, a proto jsou postupné odstranény statis-
ticky nevyznamneé regresory s nejvyssi p-hodnotou nebo regresory s koeficientem,
u kterych znaménka odporuji ekonomické teorii a jejich vyrazeni nezptlisobi vyraz-
né zhorseni modelu. Sledovanim stejného postupu byly postupné odvozeny vSech-
ny dalsi regresni modely. Souhrnné vysledky prezentuje nasledujici tabulka:

Tab. 20  Shrnuti vicerozmérnych regresi, zdroj: vlastni vypocty

Reg- Regre- St’atistick\,/ Syl Info. kritéria R oy vSouEeE
rese sand vyznamné B t-testu Ragj hodnosti Ctvercu
modelu regresory N rezidui
GL 0,50 0,01
1. | HDP_fod KURZ_sm -0,01| 0,09 |42% |-26|-21|-24 17,02 0,41
FDI_m +0 | 0,03
GL 0,42 0,04
2. | HDP_fod KURZ_sm -0,02| 0,05 |40% |-25|-20|-24 16,54 0,43
TURIST 0,04 | 0,04
GL 0,60 0,00
3. HDP_hp KURZ_sm -0,02| 0,02 |55%|-36|-31]|-35 22,24 0,28
HICP_sm -0,01| 0,04
GL 0,59 0,00
4, HDP_hp KURZ_sm -0,02| 0,02 |52%|-35|-30|-33 21,38 0,29
FDI_m +0 0,08
GL 0,32 0,02
5. | HDP_bk S.Js:f: 'g’gi g’gz 44% |-46|-40|-44| 2808 | 0,18
DUM_sm 0,04 | 0,06
GL 0,52 0,01
6. | HDP_bk ;:JC,\:—SS: ';)’371 g’gi 35% |-42|-36 |-40| 26,11 0,20
INVEST_HDP_sm | 0,02 0,08
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GL 0,71 | 0,01
7. ;qp_sfiﬁ FDI_m 0 | 001 |57%|-12| -7 |-11| 10,19 0,70
- dum_HRANICE | 0,04 | 0,09
GL 0,84 | 0,00
g | >9-°9- 47% -8 | -4 -7 687 0,90
IPP_fod TURIST 0,60 | 0,05
GL 1,56 | 0,00
sQ_sq_
9. PP hp KURZ_sm 002 008 60%| -6 -1 -4 6,93 0,89
- OPEN_ex -0,26| 0,08
GL 1,27 | 0,00
sq_sq KURZ_sm -0,03| 0,05
10 — - 60% -5 1 | -4 7,66 0,84
IPP_hp HICP_sm 0,02 | 0,08
INVEST_HDP_sm | -0,03 | 0,07
GL 1,47 | 0,00
sq_sq KURZ_sm -0,02 | 0,04
11. —> = 67%  -14| -8 |-12| 12,03 0,60
IPP_bk HICP_sm 0,02 | 0,03
FDI_m +0 0,08

Pozn.: Cervené hodnoty v rozporu s o¢ekavanim, modré predstavuji tfi nejlepsi charakteristiky.

Tab. 20 predstavuje stéZejni shrnuti aplikacni ¢asti této prace. V tabulce jsou zob-
razeny vysledky jedenacti vicerozmérnych regresi, kromé regresandu IPP_bk jsou
prezentovany pro kazdy regresand dva odhady. Vstupni hodnoty 11 regresorii
a vSech regresandii jsou zobrazeny v ptilohdch D a E, priloha F zobrazuje vykresle-
né skute¢né a vyrovnané hodnoty vSech jedenacti vicerozmérnych regresi.

Béhem testovani predpokladd klasického regresniho modelu byly zjiStény
problémy u modelli sregresandy IPP_hp a IPP_bk, konkrétné se jednalo o testy
specifikace, které byly zamitnuty jak RESET testem, tak LM testem. Proto byla spe-
cifikace zménéna stejné jako v pripadé jednoduchych regresi, regresand IPP byl
umocnén na ¢tvrtou. VSechny vicerozmeérné regrese poté splnily vSechny predpo-
klady klasického regresniho modelu.

Vsech 11 vicerozmérnych regresi vysvétlilo od 35 % aZ po 65 % variability
modeld. To je mnohem vice neZ vétSina jednoduchych regresi, souhrnné lze fici, Ze
vysledky vicerozmérnych regresi této prace jsou kvalitnéjsi. Ragj byl podle zavért
prace Otto, Voss a Willard (2001) ocekavan nizsi, v tab. 20 ale dosahuje v priméru
kolem 50 %. Vzhledem krozsahu provedenych analyz, poCtu pouzitych metod,
riazné dlouhych zkoumanych obdobi a poctu statisticky vyznamnych regresort,
které ovliviiuji regresandy, je Ragj ve vSech vicerozmérnych regresich celkem staly.
Plisobeni regresort ve vicerozmérnych odhadech bylo spisSe synergické.

Ve vSech 11 vicerozmérnych regresich se udrzZel statisticky vyznamny vnitro-
odvétvovy obchod GL, vzdy s kladnym znaménkem. S rostoucim vnitroodvétvo-
vym obchodem mezi zkoumanou zemi a eurozénou tyto oblasti konverguji. Ro-
bustnost tohoto vysledku je nejvySSi mozna, potvrzuji ji vSechny vypocty
i jednoduché regrese kap. 5.2.1, kde byla proménna GL pouze vjednom ze Sesti
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modelli nevyznamnd. Druhou nejcastéji zastoupenou proménnou v tab. 20 je smé-
rodatnd odchylka nominalniho kurzu KURZ_sm, ktera je statisticky vyznamna
v osmi vicerozmérnych odhadech. Jeji koeficient byl vZdy podle o¢ekavani zaporny.
S rostouci volatilitou ménového kurzu ekonomika k eurozéné diverguje. Tento vy-
sledek je opét celkem robustni, ale oslabuji jej vysledky jednoduchych regresi. Tie-
ti nejcastéji se vyskytujici determinantou korelace hospodarskych cykli je sméro-
datna odchylka inflace HICP_sm, ktera byla statisticky vyznamna v péti modelech.
Jeji vliv je ale rozporuplny, protoZe trikrat méla v souladu s o¢ekavanim zaporné
znaménko, ale dvakrat kladné. Ve vicerozmérnych regresich se ale bézné stava, ze
regresor méni znaménko podle zptisobu vypoctu. Poslednim regresorem, ktery se
objevuje celkem ctyrikrat, je median z primych zahrani¢nich investic FDI_m.
VZdy s kladnym znaménkem. Ostatni regresory byly statisticky vyznamné pouze
sporadicky. Nejvétsi zménou oproti jednoduchym regresim prosly proménné turis-
tického ruchu a dummy proménna spole¢né hranice. Obé tyto proménné byly sta-
tisticky vyznamné bez ohledu na zplisob vypoctu v jednoduchych regresich, ve vi-
cerozmérnych modelech byly témér vZidy nevyznamné. Mezi dals$i proménné, které
ale byly vétSinou nevyznamné uZ v jednoduchych regresich, se radi smérodatna
odchylka dlouhodobé turokové miry, ktera byla v rozporu s o¢ekavanim v tab. 20
dvakrat kladna, proménna INVEST/HDP_sm se ukazala v kontextu vhodnéjsi pro-
ménné FDI_m jako nadbyte¢nd. Dummy proménna spolecného jazyka zfistala ne-
vyznamnou ive vicerozmérnych modelech. Obé varianty OPEN bohuZel ziistaly
vrozporu s ekonomickou teorii nevyznamnymi ive vicerozmérnych odhadech.
Tato skuteCnost je bliZe rozvedena v kap. 5.2.2.

Vtab. 20 jsou dale uvedena informacni kritéria, logaritmus vérohodnosti
a soucet Ctverct rezidui pro porovnatelnost regresnich modelt. VSechny jmenova-
né charakteristiky uprednostiuji modely, které nevysvétluji nejvice variability sla-
dénosti hospodaiskych cyklu. Je to tieti, paty a Sesty model. Stoji za povSimnuti, Ze
regresand je u vSech jmenovanych aproximovan ukazatelem HDP. Naopak adjusto-
vany koeficient determinace je nejvyssi u modelli s regresandem aproximovanym
z IPP, stejné jako u jednoduchych regresi. Pokud by mél byt v kontextu celkovych
vysledkii z tab. 20 vybran nejlepsi vicerozmérny odhad, byl by to model 3, protoze
vysvétluje vysokych 55 % variability, koeficienty vnitroodvétvového obchodu, no-
minalniho kurzu a inflace nabyvaji predpokladanych znamének a tento model je
vybran mezi nejlepSimi tfemi ostatnimi ekonometrickymi statistikami prezento-
vanymi v tab. 20 (informacnimi kritérii, logaritmem vérohodnosti a souCtem Ctver-
cl rezidui).

Vysledky jednoduchych a vicerozmérnych regresi se zcela neshoduji. Spolec-
nym zavérem je potvrzeni silného vlivu vnitroodvétvového obchodu a investic.
Jednoduché regrese navic pridavaji i vyznamny turisticky ruch a dummy promén-
nou spolecné hranice, tyto proménné se vSak ve vicerozmérnych modelech neudr-
Zely abyly vétSinou nevyznamné. Naopak vrozporu s nevyznamnymi vysledky
jednoduchych regresi byly proménné nomindlniho kurzu ainflace vyznamné ve
vicerozmérnych odhadech, i kdyz inflace ¢asto ménila své znaménko. Faktem ale
zUstava, Ze jednoduché regrese byly ¢asto postiZeny nenormalitou rezidui a vzacné
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i Spatnou specifikaci modelu a heteroskedasticitou. V tomto kontextu lze tvrdit, Ze
spravné specifikované vicerozmérné regrese vedou k relevantnéjsSim vysledkim.
Hlavnim smyslem jednoduchych regresi byla identifikace vlivu jednotlivych regre-
sorl a ovéreni, jestli jejich zarazeni do modelu je pro dalsi analyzy relevantni.

Na zakladé vysledkd zejména vicerozmérnych, ale i jednoduchych regresi je
prijat zavér ohledné druhé vyzkumné otazky. Vliv vnitroodvétvového obcho-
du na korelaci hospodai'skych cyKkli je pirimo dmérny, s rostoucim vnitrood-
vétvovym obchodem zemé konverguji. Je to velmi robustni vysledek, potvrzeny
vSemi vicerozmérnymi a kromé jednoho modelu i vSemi jednoduchymi regresemi.
Proménna GL méla vZdy kladné a vysoké znaménko. Vedle prokazani konvergenc-
niho vlivu vnitroodvétvového obchodu je ale dale nutné prokazat, Ze je to pravé
vnitroodvétvovy obchod, ktery na bilaterdlnim obchodé prevaZzuje (Kapou-
nek, Lacina, 2007, s. 16). Poté, co z regresi vypadly nevyznamné proménné otevie-
nosti ekonomik, je jedinym indikatorem, na zakladé kterého lze prijimat zavéry
o struktufe bilateralniho obchodu, Grubel-Lloyd index. Rady vyvoje GL indexu ze-
mi CEECs1, CEECs2, jadra eurozény a souhrnného priiméru za vsech 26 zkouma-
nych zemi zobrazuje nasledujici graf>7:
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Obr.11  GL index prvni trovné SITC za obdobi 1995-2013 pro vybrané zemé, zdroj: vlastni vy-
pocty

Pripomenme, Ze GL index nabyva hodnot z intervalu <0,1> a ¢im vice se blizi 1, tim
vice na bilateralnim obchodé prevazuje vnitroodvétvovy obchod. Ztab. 11 je
patrné, Ze od roku 1995 se podil vnitroodvétvového obchodu mezi 26 zkoumanymi
zemémi (Prim 26) aeurozénou mirné zvysSuje, ovSem nijak vyrazné. Nejvyssi
narlst GL indexu je jasné patrny u pobaltskych zemi. Primérna hodnota GL indexu

57 Vstupni hodnoty zobrazeny v ptiloze G.



Verifikace hypotézy endogenity 79

pro vSech 26 zkoumanych zemi je za celé obdobi 1995-201358 rovna 0,71. Na
zakladé vyvoje GL indexu je Kkonstatovano, Ze na bilateralnim obchodé
zkoumanych zemi prevaZuje spiSe vnitroodvétvovy obchod, protoZe hodnoty
GL indexu jsou vysoké a v ¢ase se nezmens$uji, naopak mirné rostou. Na tomto
empirickém zakladé je Krugmanova hypotéza specializace zamitnuta. Obr. 11
totiz dokazuje, Ze i pres rostouci hospodarskou integraci EU od roku 1995
podil vnitroodvétvového obchodu neklesa, ale mirné roste. Je to tedy
vnitroodvétvovy obchod, ktery na obchodni vyméné prevaZuje. A protoze
regresemi byl prokazan jeho integracni vliv, neni v tomto empirickém kontextu
moZzné uvazovat jako Krugman (1993, s. 241), Ze by srostouci integraci zemi
aristem jejich zahrani¢niho obchodu (ktery je tvoren zejména meziodvétvové)
doslo ke vzniku obchodnich center specializujicich se vjednom odvétvi a ristu
pravdépodobnosti zasaZeni asymetrickym Sokem, resp. kdivergenci ex post.
Krugmanova hypotéza specializace mize byt feknéme pouze kratkodobym jevem,
nebo alternativnim hospodarskym vyvojem. Stejné uvazuje i Fidrmuc (2001, s. 10).

Ohledné treti vyzkumné otazky je konstatovano, Ze vicerozmérnymi re-
gresemi byl identifikovan kromé vnitroodvétvového obchodu vyznamny vliv
nomindlniho Kurzu a piimych zahranic¢nich investic. Dale byl prokazan silny
vliv inflace, ale variabilita jejiho znaménka neumoziuje formulovat relevantni za-
véry pro hospodarskou politiku>?. Vysledky jednoduchych regresi potvrdily vliv
vnitroodvétvového obchodu ainvestic, dale i proménné TURIST a dummy pro-
ménné spolecné hranice. Je tedy ziejmé, Ze vysledky jednoduchych
a vicerozmérnych regresi nejsou zcela totoZzné a u nékterych proménnych se piimo
rozchazeji. I pres to ale byl prokazan statisticky vyznamny vliv poloviny zkouma-
nych regresoru. Je potom piipustné tvrdit, Ze korelace hospodaiskych cykli je en-
dogenniho charakteru, protoZe je ovlivnéna adou dalSich proménnych. Hypotéza
endogenity v tomto kontextu neni zamitnuta.

58 Pro roky 1994 a 2014 nedostupna data.
59 Je ale na misté tvrdit, Ze je prekvapenim, Ze znaménko ménila pouze inflace. Bylo ofekavano, Ze
takovych proménnych bude cela rada.
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Aplikacni ¢ast prace se snazi o co nejvyssi moznou eliminaci metodickych nedo-
statkili studii OCA zminénych v kapitole 4.5. Zejména hospodarské cykly jsou po-
psany dvéma makroekonomickymi ukazateli HDP a IPP, které jsou transformovany
tfemi riznymi technikami, FOD a filtry HP a BK. Je otazka, jestli zarfazeni obou fil-
tri BK a HP bylo relevantni, kdyZ oba vedou k velmi podobnym vysledkiim (cyklic-
kym komponentam). Do modelu byla zarazena zcela origindlni proménna TURIST,
ktera se snazi identifikovat i Spatné méritelné veli¢iny v duchu prace Otto, Voss
a Willard (2001). Nicméné rada metodickych nedostatkli zistala. Pfedné hospo-
darsky cyklus lze popsat mnohem vétsi varietou proménnych, nez pouze HDP
a [PP. Od doby fungovani eurozony neuplynula dostate¢né dlouha doba pro formu-
laci konecnych empirickych zavért, subjektivni vliv vyzkumnika nebylo moZné
odstranit aj.

Celkem 66 jednoduchych regresi poskytlo souhrnné kvalitni vysledky. Ze sady
jedenacti regresort byl identifikovan statisticky vyznamny vliv hned u péti z nich.
Adjustovany koeficient determinace se kromé modelti vnitroodvétvového obchodu
pohyboval do 30 %. To sice nejsou velka ¢isla, ale nebylo oc¢ekavano, Ze podil vy-
svétlené variability bude nadpolovic¢ni. Prezentovanym vysledkiim jisté pomohla
robustnost vypoctli a definovani vice proménnych, které popisuji stejnou ekono-
mickou determinantu (investice). Vysledky jsou nicméné mnohem lepsi i diky be-
nevolentné zvolené hladiné vyznamnosti az na 10% hranici.

Vysledky vicerozmérnych regresi jsou po prostudovani odborné literatury
rovnéz spise prekvapujici. Bylo oc¢ekavano, Ze vliv regresort se bude spise vytra-
cet, vyznamnych jich mnoho nezlistane, aZe nebude vysvétlena vétSina
z variability modelu. Naproti tomu jedenact vicerozmérnych regresi vysvétlilo na-
padné podobné mnozstvi variability (kolem 50 %) a vZdy pomoci dvou a vice re-
gresorl. Vysvétlujici proménné ve vicerozmérnych regresich spiSe synergickym
efektem dokdazaly vysvétlit vice variability, neZ jednoduché odhady. Robustnost
vypocCtl a zavérl je zejména diky rozsahu vypoctl vysokd, vSechny zplisoby vy-
poctu vedou ke stejnému zavéru ohledné vnitroodvétvového obchodu a investic, za
dalS$i vyznamné proménné lze jmenovat nominalni kurz, inflaci, turisticky ruch
a pocCet sousednich zemi.

Regrese by bylo moZné zlepsit vyrazenim zemi, které jsou od regresnich pri-
mek nejvice vzdaleny (viz. priloha F¢9). Je ale otazka, do jaké miry je vhodné zmen-
Sovat jiz tak maly rozsah souboru. V modelu nebyly uvazovany zpoZdéné regreso-
ry. Da se predpokladat, Ze by proménné napt. dlouhodobé trokové miry, inflace
a nominalniho kurzu mély vétsi vliv na konvergenci hospodarskych cykli, kdyz by
byly napft. ojedno ctvrtleti zpoZzdéné. Kucerova (2005, s. 63) uvadi, Ze samotna
Krugmanova hypotéza specializace by mohla byt ovéfena pomoci Herfindahlova
indexu, ktery identifikuje miru specializace zemé na urcitou skupinu zboZi. Index
nabyva hodnot z intervalu (0,1). Cim je vy$$i, tim vice se zemé specializuje na vy-

60 Ceska republika, Loty$sko a Polsko.
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robu urcité skupiny zboZi (podle SITC). Tento index by tak mohl byt stejné jako GL
index piimo zatazen do regresni analyzy, aby byl empiricky prokazan vliv meziod-
vétvového obchodu na sladénost hospodarskych cykli. Je totiZ moZné, Ze speciali-
zovana obchodni centra vznikaji v Evropé napfriC staty, a proto nemusi nutné platit,
Ze by meziodvétvovy obchod plisobil divergencné. Tyto navrhy by mohly byt
predmétem dalSiho zkoumani.

Empirické vysledky této prace jsou nyni podrobné srovnany s regresemi studie
Otto, Voss a Willard (2001). Tato studie totiz do své analyzy zahrnuje (stejné jako
tato diplomova prace) pres deset regresorli a snazi se o komplexni vicerozmérnou
regresi, o zachyceni maximalniho mnozZstvi vlivii, které se podili na korelaci hos-
podarskych cykli.

Zakladnim rozdilem analyzy Otto, Voss a Willard (2001) je identifikace hos-
podarského cyklu pouze jedinou technikou a jedinym makroekonomickym ukaza-
telem: jako tempa riistu ¢tvrtletnich casovych fad HDP (oproti Sesti regresandiim
této prace). Nicméné dalsi metodicky postup je v podstaté stejny. Stanoveni
a teoretické zdivodnéni vlivu regresord, jejich vliv je zkouman nejprve izolované
jednoduchymi regresemi, poté i vicerozmérnymi modely. Otto, Voss a Willard za-
Fazuji do modelu (metoda OLS) postupné 14 proménnych, z toho 7 proménnych je
porovnatelnych isregresory této prace (bilateralni obchod, FDI, obchody
s dlouhodobymi cennymi papiry, volatilita nominalniho ménového kurzu, struktu-
ralni podobnost ekonomik, dummy proménné spolecné hranice a stejného jazyka).

Odhady této prace jsou ale mnohem lepsi. VSech jedenact vicerozmérnych re-
gresi totiZ vysvétlilo okolo 50 % variability modelu. Studie Otto, Voss a Willard
(2001, 17-36) bohuZel adjustovany ani korigovany koeficient determinace
u vicerozmérnych regresi neuvadi, ale ani jednoduchou regresi nebylo nikdy vy-
svétleno pres 20 % variability modelu a vicerozmérné odhady byly v podilu vy-
svétlené variability horsi. Jejich velmi diskutabilnim zavérem je prokazani vy-
znamného vlivu obchodni intenzity, volatility nominalniho ménového kurzu, kvali-
ty ucetnich standardi a rychlosti prijimani novinek z oblasti ICT, s mirnym odstu-
pem ve vyznamnosti nasleduje dummy proménna piivodu pravniho systému
a dummy proménné stejného jazyka a spole¢né hranice. Vliv obchodni intenzity byl
sice prokazan u jednoduchych regresi, ale v péti dalSich vicerozmérnych regresich
byla tato proménna vzdy statisticky nevyznamna a nebyla odstranéna z modeli
jenom proto, Ze na ni byly vystavény zakladni prace o endogennim charakteru kri-
térii OCA. O prokazani jeji vyznamnosti se tedy na zakladé empirickych vysledki
studie Otto, Voss a Willard (2001) ned4 mluvit. Ctyii dummy proménné popisujici
vliv stejného pravniho systému (anglicky, francouzsky, némecky a skandinavsky)
byly ve vétSiné pripadi statisticky vyznamné, jejich znaménka u koeficientli byla
ale matouci. Zatimco némecky ptivod pravniho systému je statisticky nepriikazny,
anglicky a francouzsky pravni systém vede ke korelaci ekonomik a skandinavsky
pravni systém naopak k divergenci. Tyto vysledKky, a¢ v rozporu s o¢ekdvanim au-
tord studie, nejsou v praci dale komentovany, ale v zavéru figuruje dummy pro-
ménna pravniho systému jako vyznamna determinanta konvergence ekonomik.
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Rozpor mezi jejich zavérem, empirickymi vysledky a vlastnim oc¢ekavanim ohledné
vlivu dummy proménné ptivodu pravniho systému je ziejmy.

Spole¢nym zavérem obou praci je pouze prokazani statisticky vyznamného
vlivu volatility ménového kurzu, ktery byl v obou pripadech méren jako smérodat-
na odchylka. Ve studii Otto, Voss a Willard (2001) byl vyznamny ve vSech viceroz-
mérnych regresich, v této praci v osmi z jedenacti vicerozmérnych odhadi. Studie
Otto, Voss a Willard naopak neprokazala vliv proménné strukturalni podobnosti
ekonomik, kterd se svou povahou vypoctu (jako suma rozdilii v zaméstnanosti
riznych sektori ekonomiky) nejblize blizi GL indexu, ktery byl statisticky vy-
znamny v této praci. Rozdil ve vyznamnosti mezi témito regresory pravdépodobné
miiZe stat i za rozdilnymi vysledky vSech vicerozmérnych regresi obou praci, pro-
toZe vliv GL indexu na korelaci hospodarskych cykll u vicerozmérnych regresi byl
v této praci opravdu markantni, ddle nasledovan proménnou nominalniho kurzu.
Studie Otto Voss a Willard nicméné zadné tak silné regresory nedetekovala. Moz-
nych vysvétleni rozdilnych vlivli proménnych popisujicich strukturalni podobnost
je cela rada. Oba ukazatele nejsou vypocCtové ani povahové identické, obé prace
zahrnuji rizné casové obdobi, rizné zemé, hospodarské cykly byly identifikovany
riznymi technikami apod. Naopak studie Otto, Voss a Willard prokazala vyznam-
nost i udummy proménnych spolecného jazyka a spolecné hranice, které v této
praci byly pro nevyznamnost z vicerozmérnych regresi obvykle vyrazeny, pouze
dummy proménna spolecné hranice byla statisticky vyznamna ve vétSiné jednodu-
chych regresi.
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7 Zaver

Diplomova prace se zabyvala hypotézou endogenity teorie OCA. Nejprve bylo na
zakladé korela¢ni a shlukové analyzy konstatovano, Ze CEECs16! a CEECs262 za
obdobi 1994-2014 konvergovaly k eurozéné mnohem rychleji, nezZ zemé jadra
eurozony®3. Stupen synchronizace vybranych CEECs k eurozéné je navic vyssi, nez
u fady zemi platici eurem. Napi. CR konvergovala k eurozéné vyraznéji nez Finsko,
Kypr, Lucembursko, Malta a Recko. Nizka synchronizace k eurozéné potom nemd-
7e byt argumentem pro nepfijeti eura v CR i v fadé ostatnich CEECs.

Integracni vliv vnitroodvétvového obchodu na cyklické komponenty HDP
a [PP je podle provedenych regresnich analyz zcela jednoznacny. Na zakladé vyvoje
GL indexu je potom konstatovano, Ze je to pravé vnitroodvétvovy obchod, ktery na
bilateralni vymeéné prevazuje. 66 jednoduchych regresi potvrdilo statistickou vy-
znamnost hned u 5 z 11 analyzovanych regresord, kromé vnitroodvétvového ob-
chodu to byl turisticky ruch, investice, pfimé zahrani¢ni investice a dummy pro-
ménna spolecné hranice. 11 vicerozmérnych regresi potvrdilo vyznamnost vnitro-
odvétvového obchodu a investic, ostatni proménné byly pro nevyznamnost vyra-
zeny. Naopak vicerozmérné odhady dale potvrdily statistickou vyznamnost pro-
ménnych nominalniho kurzu ainflace, ktera ale casto ménila své znaménko. Je
zrejmé, Ze vysledky jednoduchych a vicerozmérnych regresi nejsou zcela totoZné.
[ pres to ale byl prokazan statisticky vyznamny vliv zhruba poloviny zkoumanych
regresort. Je potom pripustné tvrdit, Ze korelace hospodarskych cykli je endogen-
niho charakteru a hypotéza endogenity teorie OCA v tomto kontextu neni zamitnu-
ta.

Pilotni empirické studie hypotézy endogenity vznikly jiz pred vice nez 15 lety.
Pripomenme vSak Rozmahela (2008, s. 51), ktery vyvozuje, Ze empiricka zjiSténi
ohledné endogenity charakteristik teorie OCA nejsou podkladem pro rozhodovani
ohledné prijeti eura v CR, ani v ostatnich kandidatskych zemi eurozény. MFCR
a CNB kazdoro¢né zpracovavaji spole¢ny dokument o vyhodnoceni stupné ekono-
mické sladénosti CR s eurozénou. Vtomto dokumentu ale neni o endogenité ani
slovo, prestozZe se jisté pasaZze vénuji zkoumani podili vnitroodvétvového obcho-
du, ktery je vSeobecné povaZovan za stimulant ekonomické synchronizace (napft-.
CNB, 2013, s. 18). Hospodarské politiky CEECs, které nejsou ¢leny eurozény, by pri
svych rozhodnutich ale mély zohlediiovat komplexné vSechny dostupné informace,
tedy i studie o endogennim charakteru kritérii OCA a to i presto, Ze tyto prace za-
tim nevedou k jednotnym zavértim. CEECs by se mély stat prikopniky sjednoceni
metodologického vyzkumu, protoZe se jich tato problematika dotyka nejvice.

Vysledkem aplikacni casti této prace je nezamitnuti pracovni hypotézy
o endogennim charakteru Kkritérii OCA. I pres to, Ze jedenact vicerozmérnych re-
gresi vysvétlilo kolem 50 % variability konvergence hospodarskych cyklg, je nutné

61 Ceska republika, Mad'arsko, Slovensko, Slovinsko, Polsko.
62 Litva, LotySsko, Estonsko.
63 Francie a Némecko.
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pripustit, Ze existuje cela rada dalSich opomenutych proménnych. Byl prokazan
vliv priblizné poloviny regresori na sladénost hospodaiskych cykld, ale neni moz-
né (zejména s ohledem na aktualni politicko-ekonomickou situaci v EU) doporuco-
vat CEECs, které nejsou v eurozoné, néjaky unahleny vstup do ménové unie na za-
kladé toho, Ze pokud stale jeSté nedosahly dostatecného stupné synchronizace,
ktery by jim zajistil ¢isté prinosy z Clenstvi v ménové unii, urcité tomu tak nastane
ex post. Hospodarské politiky CEECs by vedle klasickych analyz historickych dat
mély prohlubovat ekonomickou diskusi ohledné sladéni metodologického konsen-
zu empirickych praci teorie OCA, které by potom zahrnuly do rozhodovani ohledné
nacasovani vstupu do eurozény.

Jednoduché a vicerozmérné regrese empiricky potvrdily vyznamnost vnitro-
odvétvového obchodu, medidanu investic, smérodatné odchylky nominalniho kurzu,
turistického ruchu a dummy proménné spolecné hranice. Doporuceni pro hospo-
darskou politiku CEECs se zaméruji na tyto determinanty. CEECs by se napt. mély
zapojovat do projektli makroregionalnich strategii EU. Jedna se o koncepty regio-
nalni spoluprace, jejich cilem je prohloubit vzajemnou hospodarskou, energetic-
kou, environmentalni, dopravni nebo institucionalni spolupraci. Napt. v ramci Po-
dunajského regionu je zapojeno celkem 14 statii véetné CR, mezi hlavni cile patii
propojeni dunajského regionu, ochrana Zivotniho prostredi, vytvareni prosperity
a celkové posileni regionu (Evropskyvyzkum.cz, 2014). Takovych regionl je
v Evropé celd rada (Baltsky, CENTROPE, Jadransko-Jénsky) atd. Pokud se CEECs
integruji do podobnych projektti, urcité vzroste jejich vnitroodvétvovy obchod,
investice a turisticky ruch, na zakladé vysledki regresnich analyz této prace potom
budou konvergovat k eurozéné ex post.

Za stejnym ucelem by CNB i ostatni centralni banky CEECs mély v rdmci tzv.
dilematu centralni banky upiednostnit spiSe stabilni ménovy kurz pred inflaci
i trokovou mirou. Proménna dlouhodobé urokové miry totiZ nevykazala podstatny
vliv na konvergenci k eurozéné, vliv inflace byl zejména ve vicerozmérnych regre-
sich silnéjsi, ale jeji proménlivé znaménko neumoziuje formulovat relevantni do-
poruceni pro hospodarskou politiku. Pouze volatilita ménového kurzu vykazala
nepiimo umérny vztah, proménna KURZ_sm méla vzdy zaporny koeficient. CNB ale
v poslednim roce intervenuje na devizovych trzich s cilem oslabit korunu a zvysSit
inflaci. Podle empirickych vysledkd této prace ale svyssi volatilitou ménového
kurzu dojde k poklesu sladénosti hospodai'skych cykli CR a eurozény.

Aktudlni socialné politické klima v CR odporuje empirickym vysledkiim této
prace, protoZe euro je povazovano za jistou brzdu konvergence, ktera je velmi Cas-
to spojovana s dluhovou krizi v EU. V souCasnosti euro odmitaji vice nez tri ctvrti-
ny obyvatel CR, tento nazor v ¢eské spole¢nosti prevazuje od roku 2007 (Cvvm.cz,
2014). Regresni analyzy vSak ukazaly, Ze se vstupem CEECs do eurozoény by k ni
naopak mély dale konvergovat.



Literatura 85

8 Literatura

ARTIS, Michael. 2003. Is there a european business cycle? Working paper No. 1053
[online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=462424

BAYOUMI, TaMIM A BARRY EICHENGREEN. 1992. Shocking aspects of monetary unifi-
cation. NBER Working paper No. 3949 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.nber.org/papers/w3949.pdf

BUMBALKOVA, DAGMAR. 2011. Endogenita teorie optimdInich ménovych oblasti: vliv
zahrani¢niho obchodu na sladénost hospoddrskych cyklil. Diplomova prace [on-
line]. [cit. 2014-10-27]. Brno: Mendelova univerzita v Brné. Dostupné z: htt-
ps://is.mendelu.cz/auth/lide/clovek.pl?id=19434;zalozka=7;studium=42678;
zp=28312

BUSINESSINFO.CZ. 2008. Evropsky ménovy systém. MFCR [online]. [cit. 2014-10-
27]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-evropsky-
menovy-system-3257.html

BUSINESSINFO.CZ. 2014. Norsko: Ekonomickd charakteristika zemé. MFCR [online].
[cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/norsko-ekonomicka-charakteristika-
zeme-18919.html

BURY, TOMAS. 2010. Maastrichtskd kritéria a jejich kritika. Briefing paper ¢&. 3 [onli-
ne]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.amo.cz/publikace /maastrichtska-kriteria-a-jejich-kritika.html

CANOVA, FaBI0. 1998. Detrending and business cycle facts. Journal of Monetary Eco-
nomics [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://apps.eui.eu/Personal/Canova/Articles/debucy.pdf

CAPORALE, GUGLIELMO MARIA, DE SANTIS ROBERTA A ALESSANDRO GIRARDI. 2013.
Trade Intensity and Output Synchronization: On the Endogeneity Properties of
EMU. Working paper: Public CHoice, No. 4172 [online]. [cit. 2014-10-27]. Do-
stupné z:
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/71171/1/74013163X.pdf

CVVM.CZ. 2014. Ob¢ané o prijeti eura a dopadech vstupu CR do EU - duben 2014.
Akademie véd CR [online]. [cit. 2014-12-21]. Dostupné z:
http://cvvm.soc.cas.cz/media/com_form2content/documents/c1/a7227 /f3/
pm140509.pdf

CNB. 2012. Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou [on-
line]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/mirandaZ2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika
/strategicke_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2012.pdf


http://www.cas.cz/

86 Literatura

CNB. 2013. Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/mirandaZ2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika
/strategicke_dokumenty/download /maastricht_vyhodnoceni_2013.pdf

CSU, 2014. Standardni mezindrodn{ klasifikace zboZi [online]. [cit. 2014-10-27].
Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/AD002CF78A/$File/6001120
9j02_c.pdf

DARVAS Z SoLT A GYORGY SZAPARY. 2004. Business Cycle Synchronization in the En-
larged EU [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z: htt-
ps://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2004 /ecbimf/pdf/szapar.pdf

DE HAAN, JAkoB, INKLAAR, ROBERT A RICHARD JONG-A-PIN. 2008. Will business cycles
in the euro area coverge? A critical survey of empirical research. Journal of Eco-
nomic Surveys. Vol. 22, No. 2[online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.environnement.ens.fr/IMG/file/DavidPDF/SSA/de
Haan_Inklaar_ea2008.pdf

DE GRAUWE, PAUL A FRANCESCO PAoLo MONGELLI. 2004. Endogeneities of Optimum-
Currency Areas [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.econ.kuleuven.be/ew/academic/intecon/Degrauwe/PDG-
papers/Work_in_progress_Presentations/OCA_Endogeneities-Thygesen-
Festschrift-revised1.pdf

EK. 1990. One market, one money. An evaluation of the potential benefits and costs of
forming an economic and monetary union [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné
VA

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454_en.pdf

EUROSTAT. 2014. Harmonised indices of consumer prices [online]. [cit. 2014-10-
27]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/EN/prc_hicp_esms.htm

EUROSTAT. 2014. Statistics databaze [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_datab
ase

EUROSKOP.CZ, 2008. Historie eurozény. MZVCR [online]. [cit. 2014-10-27]. Do-
stupné z: https://www.euroskop.cz/319/sekce/historie-eurozony/

EVROPSKYVYZKUM.CZ. 2014. Podunajskd strategie. MSMT [online]. [cit. 2014-12-
21]. Dostupné z: http://www.evropskyvyzkum.cz/cs/nastroje-
spoluprace/iniciativy-ek/danube

FIDRMUG, JARKO. 2001. The endogeneity of optimum currency area criteria, intrain-
dustry trade and EMU enlargement. Discussion Papers No. 8 [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z: http: //www.suomenpankki.fi/pdf/100362.pdf



Literatura 87

FIDRMUC, JARKO A ILKKA KORHONEN. 2006. Meta-analysis of the business cycle cor-
relation between the Euro Area and the CEECs. Working papers No. 1693 [onli-
ne]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/19157/1/cesifol_wp1693.pdf

FRANKEL, JEFFREY A. A ANDREW K. ROSE. 1996. The endogeneity of the optimum cur-
rency area criteria. NBER Working paper No. 5700 [online]. [cit. 2014-10-27].
Dostupné z: http://www.nber.org/papers/w5700.pdf

FRANKEL, JEFFREY A. A ANDREW K. ROSE. 1998. The endogeneity of the optimum cur-
rency area criteria. The Economic Journal [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné
z: http://fsaraceno.free.fr/FrankelRose98.pdf

HORVATH, JuLius. 2003. Optimum currency area theory: A selective review. Discus-
sion Papers No. 15 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=1015480

HORVATH, RoMAN A LuBos KOMAREK. 2002. Optimum currency area theory: An ap-
proach for thinking about monetary integration. Warwick economic research
papers No. 647 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://wrap.warwick.ac.uk/1539/1/WRAP_Horvath_twerp647.pdf

INKLAAR, ROBERT A JAKOB DE HANN. 2000. Is there really a european business cycle?
Workingpaper No. 268 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.econstor.eu/bitstream/10419/75675/1/cesifo_wp268.pdf

KAPOUNEK, SvATOPLUK A LUBOR LACINA. 2007. Korelace hospoddrskych cyklii
v eurozoneé: test endogenity procesu evropské integrace. Diskusni prispévék
[online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://vyzc.pef.mendelu.cz/dok_server/slozka.pl?id=39500;download=40982

KENEN, PETER B. 1969. The theory of optimum currency areas: An eclectic view. [on-
line]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.google.cz/books?hl=cs&lr=&id=Mck96D7yMO0C&oi=fnd&pg=PA
3&dqg=kenen+"the+theory+of+optimum+currency+areas+an+eclectic+view"&
ots=5hsYbztSpF&sig=_UOnlJUME8eQ-Pgs2gIlZEl-
6eY&redir_esc=y#v=onepage&q=kenen%20%22the%?20theory%200f%Z200pt
imum%?20currency%?20areas%?20an%?20eclectic%20view%?22&f=false

KENEN, PETER B. 2000. Currency Areas, Policy Domains, and the Institutionalization
of Fixed Exchange Rates. Centre for Economic Performance. [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z:
http://eprints.Ise.ac.uk/20170/1/Currency_Areas,_Policy_Domains,_and_the_I
nstitutionalization_of_Fixed_Exchange_Rates.pdf

KOHOUT, PAVEL. 2010. AZ se zhrouti Belgie. Finmag.penize.cz. [online]. [cit. 2014-
10-27]. Dostupné z: http://finmag.penize.cz/ekonomika/264172-az-se-
zhrouti-belgie



88 Literatura

KRUGMAN, PAUL. 1993. International Economics: Theory and Policy. [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.saylor.org/site/textbooks/International%Z20Economics%?20-
%20Theory%20and%20Policy.pdf

KUCEROVA, ZuzANA. 2006. Teorie optimdini ménové oblasti a moznosti jeji aplikace
na zemé stiedni a vychodni Evropy. Praha: CVUT. 141 s. ISBN 80-86729-18-4.

LA PORTA, RAFAEL ET AL. 1998. Law and finance [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostup-
né z: http://faculty.tuck.dartmouth.edu/images/uploads/faculty/rafael-
laporta/Law_and_Finance.pdf

LUCAS, RoBERT E. 1976. Econometric policy evaluation: A critique [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.econ.umn.edu/~longw011/teaching/Lucas%?20Critique.pdf

MCKINNON, RONALD I. 1963. Optimum Currency Areas. The American Economic Re-
view [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.experimentalforschung.vwl.unimuenchen.de/studium/veranstalt
ungsarchiv/sq2/mckinnon_aer1963.pdf

MILES, WiLLIAM A CHU-PING VIJVERBERG. 2011. The exogeneity (at best) of the Opti-
mum currency area criteria for the euro zone [online]. [cit. 2014-10-27]. Do-
stupné z:
http://www.gc.cuny.edu/CUNY_GC/media/CUNYGraduateCenter/PDF /Progr
ams/Economics/Seminar%?20papers/TheExogeneity-CUNY-2012.pdf

MONGELLI, FRANCEScO PAoLo. 2002. ,New“ views on the optimum currency area the-
ory: What is EMU telling us? Working paper series No. 138 [online]. [cit. 2014-
10-27]. Dostupné z: htt-
ps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp138.pdf

MUNDELL, ROBERT A. 1961. A Theory of Optimum Currency Areas. The American
Economic Review vol. 51, No. 4. s. 657-665 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostup-
né z:
http://www.experimentalforschung.vwl.unimuenchen.de/studium/veranstalt
ungsarchiv/sq2/mundell_aer1961.pdf

NAJMAN, NIKOLA. 2012. Hospoddrsky cyklus vybranych zemi EU. MiiZe se EU stdt op-
timalni ménovou oblasti? Doktorska disertacni prace [online]. [cit. 2014-10-
27]. Brno: Mendelova univerzita v Brné. Dostupné z: htt-
ps://is.mendelu.cz/auth/lide/clovek.pl?id=13977;zalozka=7;studium=46637;
zp=42670

OTTO, GLENN, VOSS GRAHAM A LUKE WILLARD. 2001. Understanding OECD output
correlations. Research discussion paper No. 05 [online]. [cit. 2014-10-27]. Do-
stupné z: http://www.rba.gov.au/publications/rdp/2001/pdf/rdp2001-
05.pdf



Literatura 89

PATRIA.CZ, 2014. FiskdIni kompakt v CR. Patria Finance, a.s. [online]. [cit. 2014-10-
27]. Dostupné z: http: //www.patria.cz/zpravodajstvi/2556879/fiskalni-
kompakt-v-cr-patria-vydala-novy-tricetnik.html

RODRIGUEZOVA, SANDRA. 2014. OCA index a endogenita procesu evropské ménové
integrace. Diplomova prace [online]. [cit. 2014-10-27]. Brno: Mendelova uni-
verzita v Brné. Dostupné z: htt-
ps://is.mendelu.cz/auth/lide/clovek.pl?id=29774;zalozka=7;studium=61133;
zp=43391

ROMANA, IGNACIO ESCANUELA. 2013. Do the Economic Cycles of the Eurozone Member
States converge? Empirical Evidence. MPRA paper No. 49224 [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z: http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/49224 /8 /MPRA_paper_49224.pdf

ROZMAHEL, PETR. 2006. Metodologické aspekty posuzovdni pripravenosti kandiddt-
skych zemi pro vstup do eurozdny z pohledu teorie optimdlnich ménovych oblas-
ti. Doktorska disertac¢ni prace [online]. [cit. 2014-10-27]. Brno: Mendelova
univerzita v Brné. Dostupné z: htt-
ps://is.mendelu.cz/auth/lide/clovek.pl?id=853;zalozka=7

ROZMAHEL, PETR. 2008. Vyznam endogenity teorie optimdlnich ménovych oblasti
v procesu evropské ménové integrace. Narodohospodarsky obzor prace [onli-
ne]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://is.muni.cz/do/econ/soubory/aktivity /obzor/6182612/6182618/07R
0zmahelHOTOVO-A.pdf

SAMUELSON, PAUL ANTHONY A WILLIAM D. NORDHAUS. 2007. Ekonomie. Praha: NS
Svoboda. 18. vydani. ISBN 978-80-205-0590-3.

SILVESTRE, JoAo A ANTONIO MENDONCA. 2007. The Endogeneity of Optimum Cur-
rency Areas Criteria: Some Evidence from the European Union and Portugal [on-
line]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://link.springer.com/article/10.1007 /s11294-006-9056-9#page-1

SILVESTRE, JoAo, MENDONCA, ANTONIO A JoSE PASSOS. 2007. The Shrinking Endoge-
neity of Optimum Currency Areas Criteria: Evidence from the European Moneta-
ry Union a Beta Regression Approach. Working paper No. 022 [online]. [cit.
2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.iseg.utl.pt/departamentos/economia/wp/wp0222007de.pdf

S@RENSEN, CHRISTOFFER KOK A JoSEP MARIA PUIGVERT GUTIERREZ. 2006. Euro area
banking sector integration. Using hierarchical cluster analysis techniques. Wor-
king paper series No. 627 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp627.pdf

TAVLAS, GEORGE S. 1993. The ,,New" Theory of Optimum Currency Areas. Basil Blac-
kwell LId. [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné z: http://stage.community-
currency.info/wp-content/uploads/2014/02/The-'"New’-Theory-of-Optimum-
Currency-Areas-George-S.-Tavlas-1993.pdf


http://www.patria-finance.cz/

90 Literatura

VIEIRA CARLOS A ISABEL VIEIROVA. 2011. Assessing the Endogeneity of OCA conditi-
ons in the EMU. GEE papers Numero. 42 [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostupné
z: http://www.gee.min-
economia.pt/RePEc/WorkingPapers/GEE_PAPERS_42.pdf

ZAK, LIBOR. 2004. Shlukovd analyza. Mujweb.cz. [online]. [cit. 2014-10-27]. Dostup-
né z: http://mujweb.cz/elzet/Libor/Aut_cl_1.pdf



Prilohy

91

Piilohy



92 Hospodarské cykly CEECs, jadra eurozdny, eurozony a USA, techniky FOD, HP a BK filtr

A Hospodarské cykly CEECs, jadra
eurozony, eurozony a USA, techniky
FOD, HP a BK filtr

Cz, HDP Cz, IPP
e FOD e HP filtr == BK filtr e FOD e HP filtr e BK filtr
0,06 0,15
0,04 0,10 /a
0,05
0,02
\ 0,00 -
0 ; 0020012 06Q1 201107
1996M01V6Q1 1Q -
-0,02 7 -0,10
-0,04 -0,15
DE, HDP DE, IPP
0,06 0,15
0,04 0,10
0,02 0,05
0,00 -
0
199 _0’0§001Q1 006Q1 2011Q1
-0,04 -0,15
-0,06 -0,20
EE, HDP EE, IPP
0,15 0,20
01 0,10
0,05
0,00
0 - 2001 2006Q1 2011Q1
1994 1999Q37v2004Q3 9 -0,10
0,05 I V\ I
-0,20
-0,1 ! ’
|4

-0,15 -0,30



Hospodarské cykly CEECs, jadra eurozdny, eurozony a USA, techniky FOD, HP a BK filtr 93

EA, HDP

e FOD === HP filtr == BK filtr

0,04

0,02

0 .
1994Q3V1999Q3 32

-0,02

-0,04

FR, HDP
0,03

0,02

0,01 A

0
1994Q 99Q3 3

0,01
v

<\LD

-0,02

-0,03

HU, HDP
0,06

0,04

0,02 \ A

0
1994Q3%/1999Q3" 2004Q3" 2009

-0,02

-0,04

-0,06

EA, IPP

e FOD = HP filtr == BK filtr

0,15

0,10

0,05

0,00 A
200

1Q1

2006Q1

-0,05
-0,10

v

-0,15

0,10

FR, IPP

0,05

0,00 -
200

1Q1

2006Q1

2011Q1

-0,05

-0,10

v

-0,15

0,15

HU, IPP

0,10

0,05

0,00 -
—O,OgOO

1Q1

06Q1

2011Q1

-0,10

-0,15

-0,20




94

Hospodarské cykly CEECs, jadra eurozdny, eurozony a USA, techniky FOD, HP a BK filtr

e FOD e HP filtr

LT, HDP

e B filtr

0,15

LV, HDP

0,08

PL, HDP

0,06

0,04
0,02 -
0 .

0,027

1999Q3\200

2009Q3

-0,04

-0,06

e FOD = HP filtr

LT, IPP

e B filtr

0,20

0,15

Lv, IPP

0,10

0,05 -
0,00 -

=y

ZOOGCM

2011Q1

-0,0300

-0,10

——

-0,15

-0,20
-0,25

0,10

PL, IPP

0,05

0,00 -
2001

6Q1

11Q1

-0,05

-0,10



Hospodarské cykly CEECs, jadra eurozdny, eurozony a USA, techniky FOD, HP a BK filtr 95

SK, HDP SK, IPP
e=—=FOD ==—=HP filtr ———BKfiltr e=——=FOD ==—=HP filtr ———BKfiltr
0,1 0,25
0,20
0,05 0,15
0,10
0 - 0,05 A
1994Q3 1 2 3 Q3 0,00
-0,05 10,0800
-0,10
-0,1 -0,15
Sl, HDP SI, IPP
0,08 0,15
0,06 l 0,10
0,04 0,05
0,02
0,00 -
0 1 2001Q1 o6Ql ||| 201101
-0,059? 3 1999Q3 2 2 -0,05
-0,04 -0,10
-0,06 -0,15
Us, HDP
0,03
0,02
001 - Pozn.: Pro USA nedostupna
’ data IPP podle metodiky
0 - Eurostatu za zkoumané
0 O%_994 1999Q; 403 9 obdobi 2001-2014.
-0,02 Y
-0,03
-0,04

Obr.12  Cyklické komponenty HDP (1994-2014) a IPP (2001-2014), techniky FOD, HP a BK filtr
zdroj: vlastni vypocty



96 Vypocet agregatni dummy proménné spole¢ného jazyka

B Vypocet agregatni dummy proménné
spole¢ného jazyka

Tab.21  Agregatni dummy proménna spole¢ného jazyka dum_JAZYK, zdroj: vlastni vypocty
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D Vstupni data regresi pro regresandy
HDP_fod, HDP_hp a HDP_bk

Tab. 22  Vstupni data 3 regresandd HDP a 11 regresorti (1994-2014), zdroj: vlastni vypocty

_ GL | OPEN | OPEN | HICP | DUM | KURZ |  FDI "‘;I‘_{EgT TUR | dum | S

_ex,im| _ex | _sm | _sm | _sm _m “sm IST ZYK ICE
AT | 066 0,86| 0,00 (0,83 094| 049| 103| 1,44| 334| -898| 3,10| 1653 1 6
BE|071|072]083|003| 150| 077| 11,3| 145| 410| -54991| 4221507 3 4
BG| 0,33| 048] 0,64|071| 117| 054| 300| 1,20| 7,36| -26810| 10,19 | 14,77 0 2
cY | 047|063|072[041| 094| 046 133| 1,12| 542| -4953| 13,23 ]14,31 1 0
cz|059|079|084|086| 123| 063| 142| 1,30| 1567| -78819| 3.41| 16,16 0 4
DE | 0,82| 0,95| 096|0,88| 073| 038| 87| 156| 520| 232717| 3.65| 17,92 1 8
DK | 044 | 075| 0,88[0,78| 089| 047| 106| 1,87| 446| 22104| 2621547 0 1
EE | 0,56 | 0,68 | 079|063| 149| 073| 239 1,83 48| -7696| 6,22 1364 0 1
ES | 0,70| 0,86 | 0,89|0,81| 054| 026| 144 | 213| 449| -10820| 334/ 18,02 0 1
FI | 069|083|088|063| 075 040| 102| 1,97| 574| 220717| 371|1565 1 2
FR| 0,80| 0,88| 091|085 051| 025 95| 146| 486 325840| 1,75/ 18,46 1 5
GB| 0,66| 069|078|080| 052| 025| 121| 1,87| 938| 308894| 1431741 1 0
GR| 038 035|094|043| 055 022| 163| 58| 602| -637| 563|1623 1 1
HR| 059 | 0,69| 0,87 |057| 087| 041| 142| 1,23| 483| -19945| 14,21 16,05 0 2
HU | 059 | 0,66| 0,72|0,85| 1,37| 069| 30,1| 1,12| 547| -46636| 4,16 1565 0 4
IT | 080| 093] 096|083 051| 026| 12,0| 2,34| 528| 63627| 2,13|17,54 0 3
LT | 055|055| 0,64|057| 120| 059| 187| 2,71| 975| -6101| 5851355 0 2
LU | 047| 076| 085|074| 282| 153| 140| 163 296| 9246 5861227 2 3
LV | 050 | 063| 0,76|046| 1,08| 050| 282| 265 521| -6084| 8171348 0 2
MT | 022 0,60| 0,80 |057| 1,63 082 132| 0,80| 431| -4831| 8421380 1 1
NL | 0,70| 0,84 | 0,88|0,77| 1.26| 067| 11,2| 145 379| 170192|  3,00] 16,33 1 2
NO | 021|038| 058(034| o072| 044| 99| 183| 642| 30916| 4,93 14,61 0 2
PL| 025|043 | 051|077| 070| 034| 192| 165| 7,52|-100332| 2220|1680 0 3
SE | 048] 0,76 | 082|085| 086| 045| 89| 233| 547| 26690| 2,27 | 14,68 1 2
sl | 061|075| 087|082 121 060| 21,3| 1,38| 449| -4322| 306/ 1384 0 4
SK | 028 048] 061[085| 134| 067 223| 1,39| 1869| -35234| 505 14,87 0 4

Pozn.: Cervené hodnoty piredstavuji doplnéné chybéjici idaje (nejcastéji primeér).
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V4 V4
E Vstupni data regresi pro regresandy
sq_sq_IPP_fod, sq_sq IPP_hp
asq_sq_ IPP_ bk
Tab. 23  Vstupni data 3 regresandi IPP a 11 regresort (2001-2014), zdroj: vlastni vypocty
- oL | OPEN |oPEN | HicP |pum (kurz | Foi |"VEST | TuR. | dum | dums
_ex,im| _ex | _sm | _sm | _sm _m “sm IST zZvk | ICE

AT 0,30 0,81 0,92 | 0,84 1,03 0,54 | 8,46| 0,99| 2,80 1197 2,51 16,53 1 6
BE 0,50| 0,69| 0,81 0,94 1,58| 0,81| 9,13| 0,87 | 3,44 | -54991 4,221 15,07 3 4
BG| 024 057| 069]| 0,70 1,22| 0,55|22,99| 1,20 | 4,83 | -29627 10,86 | 14,77 0 2
CY| 0,01 0,01 0,04 | 0,44 0,93| 045| 9,87 | 1,12| 4,22| -4953 10,46 | 14,31 1 0
Ccz 0,30 | 0,81 0,92 | 0,87 1,37| 0,71 9,64| 1,16 | 13,06 | -78819 3,75| 16,16 0 4
DE 0,92 0,96 1,00 | 0,89 0,83| 0,44| 7,07| 1,14 | 4,38|232717 2,53(17,92 1 8
DK| 0,06 0,41 0,60 | 0,80 0,98| 0,52| 7,9 | 1,20 3,80 | 36438 2,28 | 15,47 0 1
EE 0,33 0,69 0,81 | 0,66 1,61 0,78 (19,10 1,42| 4,10| -7696 6,98 | 13,64 0 1
ES 0,52 0,75 0,89 | 0,80 0,57 0,28 (10,77 | 0,78 | 3,64 | -10829 3,30 | 18,02 0 1
Fl 0,39 0,75 0,81 0,65 0,81 0,43 | 8,21| 1,07 | 4,78 | 28366 4,09 | 15,65 1 2
FR 0,85 0,96 0,96 | 0,83 0,54 0,27 | 7,46| 0,90 | 4,07 |325840 1,40 | 18,46 1 5
GB 0,47 0,78 0,96 | 0,76 0,54 0,26 (10,99 | 1,18 | 9,73 | 378254 1,40 | 17,41 1 0
GR 0,02 0,07 0,19 | 0,43 0,54 0,22 12,00 5,54 | 4,83 1522 6,12 | 16,23 1 1
HR | 0,01 0,16 | 0,43 0,57 0,88 0,41|11,66| 1,23 | 3,65| -19945 14,71 | 16,05 0 2
HU 0,50| 0,85 0,96 0,86 1,61 0,82|21,15| 1,12| 5,69 | -47821 4,47 | 15,65 0 4
IT 0,78 | 0,96 1,00 | 0,83 0,53| 0,27| 9,15| 0,70 | 4,30 | 64330 1,75 17,54 0 3
LT 0,01 0,13| 0,45| 0,57 1,32| 0,65|17,04| 2,71 593 | -7604 6,17 | 13,55 0 2
LU 0,19| 045| 0,69| 0,75 3,04| 164|11,22| 1,12| 2,56 9246 5,93 | 12,27 2 3
LV 0,17 | 0,52 0,78 | 0,47 1,14 | 0,52|24,64| 2,65| 4,92| -7452 9,23 13,48 0 2
MT 0,07 0,27 0,63 | 0,58 1,64 0,82 9,99| 0,80 3,71 -5067 7,92 | 13,80 1 1
NL 0,07 0,28 0,57 | 0,75 1,38 0,73| 7,35| 1,03 | 3,20|191273 3,08 | 16,33 1 2
NO 0,00 0,00 0,00 0,31 0,72 043 | 7,29| 1,42| 5,567 | 34879 2,56 | 14,61 0 2
PL 0,11 0,47 0,75| 0,81 0,78 0,38 (11,72 | 1,65 | 7,46 107392- 1,82 16,80 0 3
SE 0,45| 085| 0,96| 0,85 0,91 0,49 | 6,79 | 1,16 | 5,77 | 24599 1,69 | 14,68 1 2
Si 0,55| 0,85| 0,92 0,83 1,31 0,66 12,62 | 1,38| 1,61| -4382 3,28 13,84 0 4
SK 0,19 0,20 0,33| 0,87 1,64 | 0,83]|13,26| 1,39 | 17,67 | -35234 4,56 | 14,87 0 4

Pozn.: Cervené hodnoty predstavuji doplnéné chybéjici idaje (nejcastéji primeér).

Hodnoty regresandd jsou jiz prepocteny na ¢tvrté mocniny.
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Obr.19  Grafy vyrovnanych a skute¢nych hodnot vicerozmérnych regresi 1-3 podle tab. 20,
zdroj: vlastni vypocty. Pozn.: Cervené jsou zakrouzkovany zemé nejvice vzdalené od regresni piim-
ky.
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Obr.20  Grafy vyrovnanych a skute¢nych hodnot vicerozmérnych regresi 4-6 podle tab. 20,
zdroj: vlastni vypocty. Pozn.: Cervené jsou zakrouzkovany zemé nejvice vzdalené od regresni piim-

ky.
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Obr.21  Grafy vyrovnanych a skute¢nych hodnot vicerozmérnych regresi 7-9 podle tab. 20,
zdroj: vlastni vypocty. Pozn.: Cervené jsou zakrouzkovany zemé nejvice vzdalené od regresni piim-
ky.
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Grafy vyrovnanych a skute¢nych hodnot vicerozmérnych regresi 10 a 11 podle tab. 20,

zdroj: vlastni vypocty. Pozn.: Cervené jsou zakrouzkovany zemé nejvice vzdalené od regresni piim-

ky.
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G Vyvoj GL indexu za obdobi 1995—-2013

Tab.24  GL index pro vSech 26 zkoumanych zemi v¢etné souhrnného primeéru, zdroj: vlastni
vypoclty

19- | 19- | 19- | 19- | 19- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20- | 20-
95 | 96 | 97 | 98 | 99 | 00 | 01 | 02 | 03 | 04 | 05 | 06 | 07 | 08 | 09 | 10 | 11 | 12 | 13

AT |080(0,79|0,79|0,81|0,81|0,81|0,84|086|0,84|082|0,82|0,84|0,840,83|0,83|0,840,85|0,86 0,88

BE | 0,90 (091|090 |091|091|0,90|094|095|095 095095093 |0,92|092|0,94|0,930,93]|0,93 0,93

BG (0,70|0,77|0,74|0,70 | 0,69 | 0,69 | 0,70 | 0,66 | 0,67 | 0,68 | 0,67 | 0,66 | 0,66 | 0,68 | 0,74 | 0,76 | 0,75 | 0,75 | 0,76

CY |051(040|023|022|0,31|045|043|0,28|0,41(0,37|0,39|0,49 (0,57 |0,45|0,45|0,47 | 0,51 | 0,45 | 0,40

¢z 077|078 |0,81|086|0,89 090 |091]|091|091(092|091|0,89|0,86|0,85]|0,83|0,83|0,82]|0,83|0,83

DE | 0,86 (0,86 |0,87|088]|087|087|088|0,88 0,88 |0,88|0,88 0,88 0,87|0,88|0,910,90 0,90 0,92 |0,92

DK |0,72|0,74|0,73 0,74 |0,76 | 0,76 | 0,79 | 0,77 | 0,79 | 0,79 | 0,76 | 0,76 | 0,78 | 0,82 | 0,85 | 0,83 | 0,84 | 0,79 | 0,80

EE (059 |059|053|054 058 |069]|0,75|0,64 068|063 |065|056|055]|061]0,70|0,70|0,71 | 0,66 | 0,70

ES (086 |085|083|082]0,79|0,79|0,77 | 0,77 | 0,76 | 0,76 | 0,74 | 0,75 | 0,76 | 0,81 | 0,84 | 0,85 | 0,88 | 0,88 | 0,88

Fl 0,54 (0,58 | 0,57 | 0,60 | 0,62 | 0,63 | 0,60 | 0,60 | 0,65 | 0,62 | 0,64 | 0,66 | 0,67 | 0,70 | 0,73 | 0,65 | 0,63 | 0,62 | 0,63

FR (088089089089 088088088087 087|086 |084 085|084 |083]0,81|0,81]|0,80 0,79 0,80

GB (088088086087 |086|084|082]0,79|0,77|0,76 | 0,78 | 0,78 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,76 | 0,72 | 0,71

GR (046|044 )|043|041(039|0,39|0,40|0,38|0,39|0,35|0,36 |0,39|0,38|0,40 | 0,41 | 0,49 | 0,57 | 0,58 | 0,55

HR | 0,58 |0,56 | 0,51 (0,53 |0,58|0,59 057 |053]|0,54|057 054|054 |053|0,51|058]|0,63|0,64|063|0,65

HU |0,79|0,79|0,83|0,85|0,89|0,90 (0,86 |0,86|0,87 | 0,87 |0,86|0,87 | 0,87 (0,88 |0,82|0,82 0,84 0,86 |0,85

IT (o081|081|080]|081]|082|082|0,82]|0,80|081|081|083|0,85|0,84|0,85|0,84|0,83]|0,84 0,86 |0,86

LT |0,56 (0,55 |0,51|056]|0,58|058|052]|0,49|0,51053]|0,52|0,500,55]|0,53]|0,72 0,64 |0,60|0,60 |0,72

LU X X X X (066|072 0,73 |0,74 |0,82|0,81|0,79 (0,77 | 0,76 | 0,69 | 0,79 | 0,68 | 0,66 | 0,73 | 0,74

LV |042|039|044|046|051|044|042|044|0,44|0,38(0,38|0,33|0,32(0,36|0,51|0,55|0,65|0,64|0,68

MT X X X (047 X [049|059 047|047 049061058057 ]|0,73|0,63]|0,68 |0,65]0,52]|0,57

NL (082|082]|081|081]080](0,78|0,77 0,79 (0,79 |0,78 |0,76 | 0,76 | 0,77 | 0,75 [ 0,74 | 0,73 | 0,72 | 0,72 | 0,72

NO (0,40|0,39|0,36|0,43|042|0,34|0,34|0,33|0,32|0,29 0,30 |0,30|0,31]0,29 {0,32|0,34|0,32 0,32 | 0,31

PL |0,71|065|065|064|068]|073|0,75|0,75|0,77 |0,78 | 0,77 | 0,79 | 0,80 | 0,81 | 0,86 | 0,86 | 0,85 | 0,85 | 0,85

SE |082(083|083|086|0,88|0,86|085]|0,84 0,86 0,87 |0,86|0,89|0,87|0,88]|0,86|0,85|0,84]|0,82]|0,82

Sl | 080|081 |080(082]|0,800,81|081]|0,84|0,84|0,79|0,80|0,800,82|0,81]|0,85|0,84|0,85]|0,86 | 0,85

SK |0,73|0,76 | 0,79 | 0,90 | 0,87 | 0,89 | 0,88 | 0,87 | 0,84 | 0,84 | 0,88 | 0,92 | 0,89 | 0,89 | 0,83 | 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,88

Pram

26 0,71 (0,70 0,69 | 0,70 | 0,71 | 0,71 | 0,72 | 0,70 | 0,71 | 0,70 | 0,70 | 0,71 | 0,71 | 0,71 | 0,74 | 0,74 | 0,74 | 0,73 | 0,74

Pozn.: Cervené kiizky ptredstavuji nedostupna data.
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J Seznam zkratek

BK filtr Baxter Kingtiv filtr

CEECs Zemé stredni a vychodni Evropy

CNB Ceska narodni banka

ECB Evropska centralni banka

ECU Evropska ménova jednotka

EK Evropska komise

EMS Evropsky ménovy systém

EMU Hospodarska a ménova unie, zemé EU platici eurem
ERM Evropsky mechanismus sménnych kurzt

FDI Ptfimé zahranicni investice

FOD Logaritmicka diference prvniho fadu

GL index Grubel-Lloyd index

HDP Hruby domaci produkt

HICP Harmonizovany index spotiebitelskych cen

HP filtr Hodrick-Prescottiv filtr

ICT Informacni a komunikacni technologie

IPP Index priimyslové produkce

MFCR Ministerstvo financi CR

MMF Mezinarodni ménovy fond

NBER The National Bureau of Economic Research

0CA Optimalni ménova oblast

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OLS Metoda nejmensich Ctverct

PIGS Portugalsko, Italie, Recko a §panélsko

PIIGS Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko

SITC Standardni mezinarodni klasifikace zboZi

Pouzité zkratky zemi a oblasti:

AT Rakousko EU Evropska unie LV LotySsko
BE Belgie FI Finsko MT  Malta

BG Bulharsko FR Francie NL Nizozemi
CY Kypr GB Velka Britanie  NO Norsko
cZ CR GR  Recko PL  Polsko
DE  Némecko HR  Chorvatsko SE  Svédsko
DK Dansko HU Mad'arsko SI Slovinsko
EA Eurozoéna IT [talie SK Slovensko
EE Estonsko LT Litva SN Spojené staty americké

ES Spanélsko LU Lucembursko
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