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Abstract

This diploma thesis deals with evaluation of current progress in nominal and struc-
tural convergence, and the alignment of the business cycle between CEE countries
and Eurozone. Maastricht criteria, indexes of similarities in sectoral structures and
theory of optimum currency areas are used for this purpose. There are also used
alternative techniques for measuring alignment of the business cycle, which is ben-
eficial to the width of the conclusions that this work produces. Selected techniques
indicate process of convergence between CEE countries and Eurozone, but also in-
dicate persisting differences between western and eastern part of EU, which in the
case of sharing the common currency leads to the risk of asymmetric shock.

Keywords
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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva posouzenim soucasného vyvoje nominalni a struk-
turdlni konvergence a sladénosti hospodaiského cyklu zemi CEE s eurozénou.
K tomu se vyuziva Maastrichtskych kritérii, indexi podobnosti odvétvovych struk-
tur a teorie optimalnich ménovych oblasti. Pouzity jsou zde také alternativni tech-
niky méreni sladénosti hospodarského cyklu, které prispivaji k Sifce zavéra, které
tato prace prinasi. Vybrané techniky naznacuji konvergencni proces zemi CEE k eu-
rozoné, ale také pretrvavajici rozdily mezi zapadnim a vychodnim kiidlem EU, coz v
piipadé sdileni spole¢né mény vede k riziku vyskytu asymetrického Soku.
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Uvod 10

1 Uvod

Stary kontinent si v minulém stoleti proSel sloZitym obdobim, kdy béhem jeho prvni
poloviny byla Evropa dvakrat postizena velkou svétovou valkou. Po skonc¢eni druhé
z nich se mezi evropskymi zemémi utvofil nazor, Ze je tfeba zajistit, aby uz nikdy
nevznikl dalsi konflikt mezi Némeckem a Francii, ktery byl jednou z pri¢in obou sveé-
tovych valek. Reseni bylo v ekonomickém provazani téchto zemi, k ¢emuz doslo za-
loZenim Evropského sdruzeni uhli a ocelil. Tento krok je pak prvnim z mnoha, které
pro Evropu oteviraji novou cestu ve znameni velkého ekonomického rozmachu
druhé poloviny 20. stoleti.

V poslednich letech se ale Evropska unie, ktera se vyvinula z ptivodniho ESUO,
zmita v krizich a problémech. Ty ve vétSim méritku zacaly finan¢ni krizi a vyvrcho-
lily takzvanym brexitem, tedy odchodem Velké Britanie z EU. Budoucnost EU je po
téchto udalostech otazkou diskuzi, zda dojde k vétsi integraci ¢i naopak hlubsi krizi
a dezintegraci.

Zameérem mé prace je k této diskuzi prispét novymi odbornymi poznatky, které
by pomohly ptirozhodovani o zvySovani ¢i snizovani integrace mezi zemémi,
zejména pak v rozhodovani o dal$im smérovani ménové unie. Tedy zda je vhodné
rozsSirovat ¢i naopak zuzovat seznam zemi tvoricich ménovou unii, eurozéonu. Pro
tento vyzkum jsem si zvolil skupinu péti zemi CEEZ, které zatim neptikrocily k ptijeti
eura, ale jsou cleny Evropské unie. Tedy Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Bulhar-
sko a Rumunsko. Zkoumat budu nasledujici hypotézy, 1.) Vyse uvedené zemé CEE
konverguji k eurozoné, 2.) Tyto zemé konverguji k eurozéné pomaleji neZ nové ¢lenské
zemé eurozony, tedy Slovensko a pobaltské zemé.

K ovéreni téchto hypotéz pak vyuziji Maastrichtskd konvergencni kritéria a
zejména pak teorii optimalnich ménovych oblasti, coz bude tvorit hlavni napli mé
prace. Hlavni pfinos mé prace pak vidim v pouziti alternativnich a méné pouziva-
nych pristupti k méreni konvergence, mezi néz patii Lilien index v ramci méfeni
strukturalni konvergence. V rdmci méreni sladénosti hospodarskych cyklt pak vyu-
Ziji alternativni pristupy v podobé krizZové korelace dle Cerqueira - Martins, rozsi-
rené kirizové korelace dle Artis - Okuba a v neposledni fadé multi - dimenzni shlu-
kovou analyzu.

Zavér mé prace pak bude vyplyvat z aplikace vySe zminénych (ale i dalSich) pri-
stupti k méreni konvergence a mél by novymi poznatky prispét do diskuze o dalSim
smérovani eurozony, které je v soucasnosti znacné nejisté.

1 Uhli a ocel, v té dobé nejvyznamnéjsi suroviny pro potteby vedeni valky.
2 Central and Eastern Europe, stiedni a vychodni Evropa
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem mé prace je zhodnoceni souc¢asného vyvoje nomindlni, strukturalni a realné
konvergence zemi CEE k eurozoéné. Zaroven je cilem identifikovat hlavni faktory
konvergencnich procest. Ke zhodnoceni nominalni konvergence slouzi Maastricht-
ska konvergencni kritéria. V pripadé strukturdlni konvergence pak budou vyuZity
indexy slouzici k posouzeni podobnosti odvétvovych struktur a rozsahu probihaji-
cich strukturalnich zmén v ekonomice. Vyhodnoceni realné konvergence je nejdiile-
Zitéjsi casti mé prace a vyuziji k ni klasické i alternativni pristupy méreni sladénosti
hospodarskych cykli.

K naplnéni vyse zminénych cilii vyuziji dvé hypotézy, které budu ve své praci
ovérovat.

Prvni hypotéza zni: Ceskd republika, Polsko, Mad'arsko, Bulharsko a Rumunsko kon-
verguji k eurozoné.

Druhd hypotéza zni: Ceskd republika, Polsko, Mad'arsko, Bulharsko a Rumunsko kon-
verguji k eurozoné pomaleji neZ nové Clenské stdty eurozény, tj. Slovensko a pobaltské
stdty.

2.2 Metodika

Pro vypracovani této diplomové prace jsem vyuzil tii hlavni metody, respektive me-
todické nastroje. Je to analyza, syntéza a komparace. Metoda analyzy je vyuZita
v tireti kapitole, kde se vénuji teoretickym vychodisklim a odborné literature zaby-
vajici se teorif optimalnich ménovych oblasti a problematikou hospodarského cyklu.
Analyzu jsem taktéz vyuzil v podobé korela¢ni analyzy pii métreni konvergence. Me-
toda syntézy je v této praci taktéZ nékolikrat pouzita, a to ke shrnuti, prezentaci a
komentovani poznatkii ziskanych pomoci analyzy. Komparace je treti vyuzitou tech-
nikou, ktera umoznuje srovnani empirickych vysledki, napriklad posouzeni struk-
turalni podobnosti zemi CEE a eurozdny. Zakladnim teoretickym vychodiskem této
prace je pak teorie optimalnich ménovych oblasti (teorie OCA), kterou poprvé v uce-
lené podobé predstavil Mundell (1961).

V ramci této prace je posuzovan proces konvergence pro tfi rlizné skupiny
zemi. Prvni skupinou jsou zemé uvedené v prvni vyzkumné otazce, tedy zemé
stiedni a vychodni Evropy netcastnici se projektu spole¢né mény. Je to Ceska re-
publika, Mad'arsko, Polsko, Bulharsko a Rumunsko. Druhou skupinu zemi zastupuji
ptivodni staty eurozony, Belgie, Némecko, Francie, Italie a Rakousko. A posledni sku-
pinou jsou novi ¢lenové eurozény, tedy Slovensko a pobaltské staty (Estonsko, Lo-
tySsko, Litva).
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Prvnim typem konvergence, kterou tato prace zkouma, je nomindini konver-
gence. Ta se da vyjadrit pomoci dodrZovani Maastrichtskych kritérii, respektive spl-
novani referenc¢nich hodnot pro kazdé jednotlivé kritérium a zkoumané obdobi.

V souladu s postupy uvedenymi v odborné literatufe o ménové integraci je
v této praci mérena také strukturdlini konvergence s pomoci Herfindahlova, Krugma-
nova a Lilien indexu. K vypoctu téchto indext byla v pripadé klasifikace zboZzi pou-
zita data podle mezinarodniho ¢lenéni SITC, v pripadé ¢lenéni odveétvi pak dle klasi-
fikace NACE rev. 2.

K dosazeni cilii této prace jsem vyuzil také statistické a ekonometrické metody
vztahujici se k pristuptim teorie OCA. Jadrem byly predevsim techniky korela¢ni
analyzy, respektive kiiZové korelace, které se vyuzivaji ke zkoumani intenzity a
sméru zavislosti dvou zkoumanych ¢asovych rad. Tyto metody jsem pouZil pfi mé-
reni sladénosti hospoddrskych cyklii. Pro vyssi prinos této prace jsem pro méfeni sla-
dénosti hospodatského cyklu pouzil také alternativni metody. Jsou to indexy kiiZzové
korelace dle Cerqueira-Martins (2009) a index rozsifené kiriZové korelace dle Artis-
Okuba (2011). Jejich prinosem a vyhodou je moZnost stanoveni aktudlnich hodnot
pro kterékoliv zkoumané obdobi, v piipadé této prace pro kazdé ctvrtleti.

Data pouzitd k méfeni sladénosti hospodarskych cykli tvoii casové rady
hrubého doméaciho produktu (¢tvrtletni frekvence) a indexu primyslové produkce
(¢tvrtletni frekvence). Obé tyto Casové rady jsou za obdobi 2000 - 2016 a jsou vy-
jadreny ve stalych hodnotach roku 2010. Obé tyto Casové fady byly také upraveny
pomoci dvou detrendovacich technik. Vyuzita byla logaritmicka diference prvniho
radu (FOD) a Hodrick - Prescottiv filtr (HP).

DalSim alternativnim pristupem k méreni sladénosti hospodarskych cykli je
multi - dimenzni shlukova analyza. S pomoci ni jsme schopni posoudit uroven hete-
rogenity v ramci EU a taktéZ odhadnout vliv zemi CEE na budouci vyvoj heterogenity
v EU. To vSe lze zjistit na zakladé vyhodnoceni zmén shluki v ¢ase, které jsou zob-
razeny ve vysledném grafu shlukové analyzy, dendrogramu.

Tato diplomova prace je rozdélena do sedmi kapitol. Jak byva zvykem, tak prvni
z nich je avod, kde je predstaveno téma prace a jeji hlavni prinosy. Poté nasleduje
kapitola popisujici cil a metodiku prace. Ve treti kapitole se zabyvam teoretickymi
vychodisky s dirazem na problematiku teorie optimalnich ménovych oblasti a po-
pisuji zde p¥istupy jednotlivych autort odborné literatury. Ctvrta kapitola pak po-
suzuje proces nominalni a strukturalni konvergence za pomoci Maastrichtskych kri-
térii, respektive indext odvétvovych struktur. Pata kapitola se vénuje analyze sla-
dénosti hospodarskych cykli pomoci standartnich a také alternativnich metod. Po-
sledni dvé kapitoly obsahuji zavér prace a piehled pouzité literatury.



Teoreticka vychodiska 13

3 Teoreticka vychodiska

3.1 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Teorie optimalni ménovych oblasti, v origindlu ,A theory of optimum currency
areas” (dale jen teorie OCA) je teorie zformulovana v 60. letech 20. stoleti. Za jejiho
prikopnika je povazovan Robert A. Mundell ve svém stejnojmenném clanku ,A
theory of optimum currency areas“ z roku 1961. O dva roky pozdéji na ného svou
praci navazal Ronald McKinnon, v roce 1969 Peter Kenen a pozdéji rada dalSich eko-
nomickych teoretikd.

Mundell ve své praci rozliSuje pojmy ménova oblast a ménova unie. Spole¢nym
znakem je, Ze v obou téchto pripadech funguje rezim fixniho ménového kurzu,
ovSem rozdil je mezi poc¢tem obihajicich mén na vymezeném tuzemi. Zatimco v mé-
nové oblasti se vyskytuji dvé ¢i vice mén fixovanych mezi sebou, tak v pojmu mé-
nova unie Mundell vidi zavazek sdilet jednu spole¢nou ménu.

Takovy Mongelli (2002) naptiklad pojem ménova oblast definuje jako "opti-
malni geografické izemi se spolecnou ménou, piipadné nékolika ménami, jejichz
ménové kurzy jsou neodvolatelné zafixovany". S dodatkem, Ze vici tietim zemim
miiZe ména volné plavat.

Pojmy ménova oblast a ménova unie jsou ovsem vétSinou autort povazovana
za synonymum (naptiklad Tavlas - 1994) a proto nebudou v této praci oba pojmy
rozliSovany.

3.1.1  Tradicni teorie optimalnich ménovych oblasti

StéZejnim pojmem v rdmci teorie OCA je asymetricky Sok, coz formuluje Mundell
jako stav, kdy stejna udalost zasahne jednotlivé zemé v ménové oblasti rozdilnym
zpusobem.
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Obr. 1 Poptavkovy asymetricky Sok v modelu AS - AD

Zemé A Zemé B

Zdroj. De Grauwe 2012, vlastni zpracovani

Graficky je tento jev znazornén na obrazku €. 1. Tento model AS - AD predstavuje
dvé oteviené ekonomiky, které vytvareji ménovou unii, tedy oblast se spolecnou
centralni bankou a ménou. Jak je v modelech AS - AD obvyklé, tak kiivka agregatni
nabidky zde ma pozitivni sklon, plati tedy, Ze s rostouci cenou roste i velikost na-
bidky. Naopak ktivka agregatni poptavky ma negativni sklon, zde plati, Ze s rostouci
cenou klesa velikost poptavky. V obrazku jsou zobrazeny zemé A a B, které jsou za-
sazeny asymetrickym poptavkovym Sokem, coZ se projevi jako pokles agregatni po-
ptavky v zemi A a zarovei jako rlist agregatni poptavky v zemi B. Pfi¢inou této uda-
losti mliZe byt naptiklad piesun spotiebitelskych preferenci ze zboZi produkova-
ného v zemi na A na zbozi ze zemé B. Vysledkem téchto posunti bude sniZeni vystupu
u zemé A a rist vystupu v zemi B, s ¢imzZ souvisi napiiklad i pravdépodobna zména
nezaméstnanosti. Ta bude vzemi A riist a vzemi B klesat. Zaroven je nutné po-
dotknout, Ze pro zemi B tento asymetricky Sok znamena vedle pozitiv, jako je snizeni
nezaméstnanosti, i negativa, napiiklad vystaveni se problému cenové nestability.

V ramci své prace ale Mundell popsal i automatické vyrovnavaci mechanismy,
které by mély stav popsany v obrazku ¢. 1 navratit zpét do rovnovahy. Témito me-
chanismy jsou podle néj mobilita pracovni sily a flexibilita mezd. Pokud by se nejed-
nalo o dvé zemé spojené v ménové unii, tak by se dalo najit i vice mechanismi ve-
doucich k navratu do rovnovahy, jako napriklad autonomni monetarni politika.
OvSem mobilita pracovni sily a flexibilita mezd jsou stéZejni v tom ptipadé, kdy
zemé A a B tvoii ménovou unii a tedy nemohou pouZivat nékteré mechanismy, na-
priklad jiz zminénou autonomni monetarni politiku.
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Obr. 2 Automatické vyrovnavaci mechanismy v modelu AS - AD

Zemé A Zemé B

Zdroj: De Grauwe 2012, vlastni zpracovani

Plisobeni téchto dvou vyrovnavacich mechanismi je zndzornéno na obrazku ¢. 2.
Mobilita pracovni sily jako prvni z dvojice mechanismi rikd, Ze nezaméstnani v zemi
A by se prestéhovali za praci do zemé B, ¢imz by se zemi A snizily ndklady na vypla-
ceni podpor v nezaméstnanosti. Zaroven by to pro zemi B znamenalo ptisun novych
Zadateld o praci, ¢imz by se snizil tlak na zvySovani nominalnich mezd a s tim spo-
jend inflace, kterou vyvolal asymetricky Sok.

Flexibilita mezd pak kvili presunu pracovnich sil z trhu prace A na trh B ptlisobi
tak, Ze v zemi A zajisti pokles mezd a v zemi B riist mezd. Tim pomize ekonomice
zemé A snizovat ceny svych produktt, coz pozitivné ovlivni poptavku v této zemi.
Zaroven budou obyvatelé zemé B motivovani k nakupu levnéjsich produkti ze zemé
A, ¢imzZ dojde k nariistu exportu zemé A, a s tim spojenym zvySenim agregatni po-
ptavky. V zemi B pak bude situace naprosto opacnd, protoZe rist mezd v této zemi
povede ke zvySeni cen, zvySeni importu a tim k poklesu agregatni poptavky.

Tento proces bude v koneném diisledku znamenat, Zze asymetricky poptav-
kovy Sok ilustrovany v obrazku ¢. 1 bude postupné vyrovnan a ekonomiky se vrati
k rovnovaznému stavu pied vznikem tohoto Soku. O to se postaraji pravé dva auto-
matické vyrovnavaci mechanismy, mobilita pracovni sily a flexibilita mezd (za pted-
pokladu jejich funk¢nosti). V pripadé jejich nefunk¢nosti je pak v ramci ménové unie
riziko, Ze pti vzniku asymetrického Soku budou ndklady v podobé nezaméstnanosti
(zemé A) a cenové nestability (zemé B) velmi vysoké.

Pokud by se zemé nenachazely v ménové unii, ale byl by mezi nimi pouzivan
rezim volného plovouciho kurzu, tak by doslo k jinému feseni poptavkového Soku.
Zemé A by napriklad mohla snizit irokové sazby, coZ by se pozitivné projevilo ve
zvySeni investic, spotieby a tedy celkové agregatni poptavky. Reakce zemé B by pak
mohla byt ve zvySeni irokovych sazeb. Tyto zmény v drokovych sazbach obou zemi
by se ¢asem projevily v presunech kapitalu do zemé B, protoZe je zde zvySena tro-
kova sazba, ktera slibuje vyssi vynosy. Poptavka po méné zemé B by pak vedla
ke zhodnoceni jeji mény a znehodnoceni mény A, coZ by mélo vliv na export a import
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danych zemi. V nasem prikladu by doslo ke zvySeni exportu zemé A a snizeni u zemé

B, coZ by mélo vliv na zvySeni agregatni poptavky zemé A a sniZzeni v zemi B.
Vrezimu fixntho ménového kurzu by pak zminéné zemé dosahly navratu do

rovnovahy pomoci devalvace (zemé A), respektive revalvace (zemé B) své mény.

Dalsi rozvoj teorie OCA probihal v 60. a 70. letech. Zde jsou nejvyznamnéjsi prace R.
McKinnona a P. B. Kenena. McKinnon svou praci z roku 1963 piidava nové charak-
teristiky ¢lenti ménové oblasti z hlediska otevienosti jejich ekonomik. Otevienost
definuje jako pomér mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym zboZim produ-
kovanym v dané zemi. Pro malé a otevirené ekonomiky je podle néj viyhodnéjsi rezim
fixovaného ménového kurzu, protoze se zménami kurzu dochazi i ke zméné cen im-
portu a exportu. Malé a oteviené ekonomiky nejsou totizZ schopny dlouhodobé zmé-
nit relativni ceny obchodovatelného a neobchodovatelného zboZi s pomoci apravy
ménového kurzu a prejimaji ceny urcené v zahrani¢i. McKinnonovym zavérem je
predpoklad, Ze mensi a otevienéjsi ekonomiky vice sméruji k lenstvi v ménové unii.

Kenen ve své praci z roku 1969 pracuje s komoditni diverzifikaci produkce a
vzajemného obchodu. Diverzifikovana odvétvi znamenaji pti vzniku asymetrického
Soku zasazeni pouze malé oblasti produkce zemé a tim sniZeni dopadu tohoto Soku.
Pokud ma tedy ekonomika dostatec¢né diverzifikovanou produkci, pak nebude po-
tieba k vyrovnani Soku tak velkych presunti mezi jednotlivymi komoditnimi sku-
piny jako u zemi, kde je hospodairska produkce soustred’ ovana v nékolika velkych
odvétvich. Zavérem Kenena tedy je, Ze ¢im vyssi bude diverzifikace produkce, tak
tim menS$i bude pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku.

Rozmahel (2006) ve své praci shrnuje celou skalu dalSich kritérii, ktera by méla byt
sledovana pii posuzovani pripravenosti zemé na vstup do ménové unie. Jsou jimi:

Mobilni pracovni sila. Toto kritérium navrhl ve své praci "A theory of optimum
currency areas"”, jak uz bylo uvedeno v piedchozich radcich, Robert Mundell. Toto
kritérium nam k4, Ze pokud jsou vyrobni faktory (prace a kapital) mobilni, pak jsou
naklady asymetrického Soku v ménové unii nizké. Presun pracovni sily v kratkém
obdobi je ovSem znacné slozity a to zejména vzhledem k nakladim na migraci a
adaptaci pracovni sily v novém prostiedi. S mobilitou kapitalu je pak problém s tem-
pem, ve kterém dokazZou byt investice generované v jedné zemi absorbovany zemi
druhou. Presto je zde piredpoklad, Ze kapital mobilni je, ale pracovni sila uz v takové
mife ne.

Flexibilita cen a mezd. Cenova a mzdova flexibilita je dal$im kritériem zavedenym
Mundellem. Plsobi tak, Ze pti vzniku asymetrického Soku sniZuje nezaméstnanost
zemé A a zaroven tlumi inflaci v zemi B. Tento priklad je naznacen v obrazku ¢. 2.,V
piipadé cenovych a mzdovych rigidit by zafixovani ménového kurzu znamenalo pro
ekonomiku velké naklady. Pokud by za této situace doSlo k asymetrickému Soku,
napft. negativnimu poptavkovému Soku, pak by pri strnulosti cen a mezd a fixnim
kurzu nemohlo dojit k poklesu cen a mezd, depreciaci redlného kurzu a naslednému
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zvySeni konkurenceschopnosti zemé a vysledkem by byl pokles vystupu a zamést-
nanosti.“ (Kucerova, 2005, str. 25)

Otevirenost a velikost ekonomiky. Nasledujici kritérium popisuje McKinnon ve
své praci z roku 1963. Zde analyzuje otevicenost a velikost ekonomiky ve vztahu k fi-
xaci mény. McKinnon zde dospiva k ndzoru, Ze pro malé a oteviené ekonomiky je
fixovany ménovy kurz vyhodny, protoze jsou zavislé na importu. Tim se tedy da rict,
Ze tyto zemé pak Castéji sméruji (nebo by teoreticky mély) k ¢lenstvi v ménové unii.

Komoditni diverzifikace produkce a spotreby. Diverzifikace produkce a spo-
tieby jako kritérium vstupu do ménové unie navrhnul Kenen (1969). Mluvi o tom,
Ze dopady pripadného Soku, ktery postihne konkrétni sektor, mohou byt snizeny
pomoci vysokého stupné diverzifikace produkce a spotieby. Pokud je tedy produkce
diverzifikovana do jednotlivych komoditnich skupin, pak pripadné zasaZeni Sokem
jedné z téchto skupin znamena naklady na presun faktort do jiné komoditni sku-
piny. Tyto naklady jsou ale pri dostate¢né diverzifikaci nizké. OvSem v piipadé vy-
soké koncentrace v jednom odvétvi a nizké koncentrace v jinych dochazi k tomu, ze
nédklady na presuny faktorii z tohoto zasazeného odvétvi jsou velmi vysoké.

Podobnost mér inflace. Tato podminka je jednim z Maastrichtskych kritérii. Ho-
vori o tom, Ze v piipadé podobnych mér inflace nedochazi k fluktuaci ve vzajemnych
obchodnich sménnych relacich mezi zemémi. Ty totiZ nemaji potiebu pouZzivat me-
novy kurz jako vyrovnavaci mechanismus. V pripadé, Ze by jedna ze zemi dosaho-
vala dlouhodobé vyssich hodnot inflace, pak by v ni dochazelo k apreciaci ménového
kurzu coZ by s sebou neslo nezanedbatelné naklady na udrzeni fixniho ménového
kurzu.

Strukturalni podobnost tvorby hrubého domaciho produktu. Vysoka podob-
nost odvétvové struktury hrubého domaciho produktu znamena nizkou pravdépo-
dobnost zasazeni asymetrickym Sokem a naopak. V ptripadé opravdu vysoké podob-
nosti odvétvové struktury dané skupiny zemi se z asymetrického Soku stava syme-
tricky, ktery tyto zemé zasahuje stejnym smérem. Sdilend hospodarska politika
téchto zemi se pak zaméruje na ty stejné problémy a jeji vysledky by mély byt teo-
reticky stejné prospésné pro vsechny zemé zasazené Sokem. Toto Kritérium je jedno
z nejvyznamnéjsSich a dosaZeni podobnosti odvétvovych struktur je dlouhodoby
proces, kterého se dd dosdhnout napriklad postupnym odstrafiovanim bariér vza-
jemného obchodu.

Integrace financ¢nich trhi. Nasledujici kritérium je doplnénim Kkritéria flexibility
faktorti uvedenym v mém vyctu vyse. Pro flexibilitu kapitalu je velmi dtleZzita inte-
grace finan¢nich trhii, coZ pomaha i pti malé zméné trokovych sazeb k presuntim
kapitalu mezi jednotlivymi zemémi. Tyto toky kapitalu pak pomahaji ekonomice po
zasazeni asymetrickym Sokem k navratu do rovnovahy a jsou jednim z automatic-
kych vyrovnavacich mechanismi.
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Variabilita realného ménového kurzu. Nékteri autori (Vaubel) povazuji toto kri-
térium za velmi dilezité, protoZe je oproti jinym relativné dobire méritelné. Da se
odvodit z historickych dat a také se da jednoznacné priradit vaha jednotlivym eko-
nomickym silam, které zmény realného ménového kurzu zptisobuji. Jsou zde ale
také nazory, Ze je toto kritérium nadbyteCné, protoze uz mame zavedeno kritérium
flexibility cen a mezd. Zmény cen a mezd vyvolavaji totiZ zménu redlného ménového
kurzu, takZze neni potieba jej uvadét jako samostatné kritérium.

Fiskalni integrace. Predpoklad fiskalni integrace rika, Ze v pripadé zasazeni jedné
zemé negativnim asymetrickym Sokem by mohla tato zemé cerpat fiskalni transfery
od zemi zasazenych pozitivnim asymetrickym Sokem a v budoucnu by to mohlo byt
naopak. Tedy fungovala by zde jakasi vypomoc v nouzi. Fungovani takového mecha-
nismu ovSem piredpoklada vysoky stupen politické integrace a taktéz ochotu sdilet
riziko s ostatnimi zemémi. Nese s sebou taktéZ riziko moralniho hazardu, kdy zemé
zasazené negativnim asymetrickym Sokem budou mit jistotu, Ze dostanou pomoc od
jinych zemi a nebudou tedy do budoucna délat nic pro to, aby témto asymetrickym
Soklim predesly.

Stupen politické integrace. Tato podminka je pravdépodobné viibec ta nejpodstat-
néjsi, protoze i pres rizné statistiky, grafy, tabulky a vypracované ekonomické stu-
die rozhoduji o vstupu do ménové unie politici. Pro né znamena spole¢na ménova
unie ztratu kompetenci (napriklad v ménové oblasti pro centralni banky) a to je pro
mnohé z nich sloZité prijmout. TaktéZ jsou diskuze o prinosu ¢lenstvi v ménové unii
Casto motivovana snahou politika zalibit se a byt znovu zvolen, neZ relevantnimi
ekonomickymi ukazateli. Zkoumani politické situace ovSem neni primarnim tucelem
této prace a proto mu bude vénovano méné prostoru.

3.1.2 Teorie endogenity optimalnich ménovych oblasti

80. 1éta 20. stoleti prinesla utlum v zajmu o teorii OCA a aZ béhem 90. let se tento
zajem opét obnovil. Pfispéla k tomu zejména mySlenka na vznik néjakého typu meé-
nové unie v Evropé. V tomto obdobi byla také prehodnocena Phillipsova krivka ¢i
ucinnost monetarni politiky. Tim byl poloZen zaklad k novému zkoumani teorie
OCA. (Rozmabhel, 2006)

Teorie endogenity OCA vznikla zejména s prispénim prace dvojice autori Fran-
kel - Rose (1998), jejichZ vyzkum byl zaloZen na empirické analyze. Zakladem teorie
endogenity je myslenka, Ze zemé vstupujici do ménové unie nemusi spliiovat Kkrité-
ria teorie OCA ex ante, tedy pred vstupem do ménové unie, ale postaci, kdyz budou
tyto kritéria spliiovat ex post. Autofi argumentuji tim, Ze se zavedenim spole¢né
mény dojde ke zvySeni obchodni integrace se stavajicimi cleny ménové unie, protoze
odpadne riziko spojené s plovoucim ménovym kurzem, tedy s pohyby ménového
kurzu. To by nasledné mélo vést k vétsi korelaci struktur ekonomik a jejich diichodd,
¢imz se snizuji ucinky asymetrického Soku a stava se z néj Castecné symetricky.



Teoreticka vychodiska 19

Vstupni Kkritéria tedy budou naplnéna v disledku zvysujiciho se vzajemného ob-
chodu a sladénosti hospodarskych cykli.

Tyto zemé se tedy po prijeti spoletné mény vyznacuji vysokou otevienosti a
taktéZ vysokou mirou sladénosti hospodarskych cykli. Tyto dvé kritéria jsou tedy
endogennimi kritérii teorie OCA. Vztah mezi nimi je uveden v obrazku ¢. 3.

Obr. 3 Prinosy formovani ménové unie z hlediska endogennich OCA kritérii

>

Pfevaha pfinosii
ze spole¢né mény

Pfevaha
pfinosi
z ménové
autonomie

Korelace hospodarskyeh cykla

OCA linie

>

Intenzita vzajemného obchodu

Zdroj: Frankel - Rose (1998), vlastni zpracovani

Horizontalni osu zde tvofi intenzita vzajemného obchodu mezi ¢lenskymi zemémi,
tedy otevienost ekonomiky, a vertikalni osu pak vzajemna sladénost hospodarskych
cyklt. Primka OCA je Klesajici a vyjadruje takové body, ve kterych se piinosy a na-
klady spole¢né mény rovnaji. Prostor napravo od pfimky znamena pievahu prinosi
nad naklady a body nalevo od primky pak prevahu nakladi nad ptinosy. Pro tviirce
ménové unie by tedy mélo byt zakladnim dkolem vytvorit takovou skupinu zemd,
jejichZ kombinace otevienosti a korelace hospodarskych cykl bude takova, Ze se
tyto zemé budou nachazet vpravo od piimky OCA. Pokud se ovSem nachazeji vlevo,
pak je lepsi ménovou unii opustit ¢i do ni viibec nevstupovat.

3.1.3 Spor o teorii endogenity optimalnich ménovych oblasti

V ramci zkoumani teorie endogenity OCA je dtleZzité pridat i nazory kritikd. Jednim
z nejznaméjsich spori o tuto teorii je spor mezi Evropskou komisi a ekonomem Pau-
lem Krugmanem, ktery je ilustrovan na obrazku ¢. 4.
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Obr. 4 Spor Evropska komise - Krugman o teorii endogenity OCA

Evropska komise Paul Krugman
A A
L L
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Obchodni integrace Obchodni integrace

Zdroj: De Grauwe 2012, vlastni zpracovani

Prvné se zabyvejme nazorem Evropské komise, ktery by se v ramci tohoto grafu dal
ilustrovat klesajici krivkou, tedy negativnim vztahem mezi obchodni integraci a di-
vergenci. Evropska komise zastava nazor, Ze vyssi obchodni integrace mezi zemémi
je zalozena na obchodovani téch stejnych produktii, protoze dochazi k vynostim
z rozsahu. To poté vede k tomu, Ze piipadny Sok se stane symetrickym Sokem, pro-
toze diky podobné struktui'e produkce je zasdhne stejnym smérem.

Paul Krugman naopak tvrdi, Ze prohlubujici se obchodni integrace povede ke
zvétSeni koncentrace v odvétvich, tedy ke specializaci jednotlivych zemi. Tedy v di-
sledku k mnohem vétSim dopadiim pripadného asymetrického Soku. Argumentuje
daty zaloZenymi na zkoumani tohoto fenoménu v USA. Zde je integrace na vyssi
urovni nez Evropské unii a empiricka data mu zde davaji za pravdu, v USA je vétsi
regionalni koncentrace pramyslové vyroby. Krugman tedy ocekava, ze kdyz se Ev-
ropska unie dostane na podobnou trover integrace jaka je v USA, tak bude dochazet
k vétsi divergenci jejich zemi.

Empirické vyzkumy se zde ovSem vice piiklanéji k nazoru Evropské komise. De
Grauwe (2010) pak uvadi, Ze Krugman ve svém modelu nebere v tivahu pripadné
nadnarodni formovani vyrobné koncentrovanych regiona (v EU napiiklad Portii +
Benelux). V ménové unii se totiz nevyskytuji formalné Zadné hranice, a proto je zde
moznost vzniku takovychto dtvari kriZicich statni hranice. Pak by asymetricky Sok
v zemich, kde se tento nadnarodni region vyskytuje, piisobil stejné.

3.2 Prinosy a naklady spole¢né mény

Nasledujici podkapitola shrnuje hlavni prinosy a ndklady spole¢né mény z pohledu
teorie optimalnich ménovych oblasti. To by mélo byt voditkem pro zemé rozhodujici
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se pro ¢i proti Clenstvi v ménové unii, v pripadé mé prace pak zejména pro zemé CEE
(Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Bulharsko a Rumunsko).

3.21 Prinosy

Lacina (2007) ve své praci uvadi nasledujici klasifikaci pirinosi zavedeni spolecné
mény:

Eliminace transakénich nakladi a kurzového rizika. Eliminaci transak¢nich na-
kladili jsou zde mysleny naklady na konverzi mén, které v pripadé ménové unie od-
padaji. Eliminace kurzového rizika zde pak znamena eliminovani volatility méno-
vych kurzi, ktera pisobi negativné na investory. To nasledné vede k podpore vza-
jemného obchodu a ekonomickému ristu.

Cenova stabilita a transparentnost. Staty v ménové unii sdileji spolecnou mone-
tarni politiku a tim se zavazuji k spolupraci na plnéni cilii Evropské centralni banky,
kterym je cenova stabilita. K cenové transparentnosti vede zruSeni narodnich mén
a tim nutnost prepocitavat ceny podle sménnych kurzi. Tim se zjednoduSuje cenova
arbitraZz, coz nasledné podporuje konkurenci v raimci ménové unie.

Verejné finance. Piinostli na verejné finance je vice. Prvnim je zavazek Clenti mé-
nové unie dodrzovat fiskdlni pravidla, ktera jsou navrzena ke sniZzovani rozpocto-
vych schodki a dluhu. Déle je piinosem, Ze pti odpadnuti kurzového rizika se snizi
urokové miry, coz bude mit pozitivni vliv na financovani vydaji pomoci statnich dlu-
hopisii. Dalsim teoretickym piinosem je tlak na zvySovani konkurenceschopnosti
verejnych zakazek.

Omezeni potencialnich $okii. Tento prinos se tyka nestability ménovych kurzi. Ty
se mohou pfi zasazeni silnym Sokem skokové zménit a tim narusit rovnovahu na
trhu. Pri neexistenci narodnich mén tato hrozba odpada.

Postaveni jednotné evropské mény ve svétovém ménovém systému. Evropska
ména euro se stala spolu s americkym dolarem ménou svétového vyznamu, coZ po-
siluje nejen ekonomickou silu Evropské unie, ale také jeji politickou silu.

3.2.2 Naklady

Ovsem vedle piinost pro staty nachazejici se v ménové unii existuji i jisté naklady,
které je potieba pti rozhodovani o Clenstvi v ménové unii také posuzovat. Naklady
Clenstvi v ménové unii dle Kucerové (2005) a Laciny (2007) jsou nasledujici:

Ztrata autonomni monetarni politiky. Tato ztrata je v diisledku zavedeni spo-
le¢né mény, kdy vznika jednotna centralni banka, kterd ménovou politiku provadi
pro vSechny zemé v ménové unii. Potom naptiklad pri zasaZeni zemé asymetrickym
Sokem nemtze tato zemé pouZzit nastroje monetarni politiky, ale musi se spoléhat
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na flexibilitu mezd a mobilitu pracovnich sil. Zaroven je dullezité poznamenat, Ze
ztrata autonomni monetarni politiky mtize byt pro zemi i prinosem, a to pro tako-
vou, kterd svou monetarni politiku vyuZziva nespravné, coz vede k destabilizaci eko-
nomiky.

Ztrata hospodarsko - politického nastroje v podobé ménového kurzu. I tento
piinos je spojen s potencialnim vznikem asymetrického Soku, ktery nemize dana
zemeé FeSit pomoci zmény ménového kurzu, ale musi se opét spoléhat pouze na mo-
bilitu pracovni sily, flexibilitu mezd ¢i na ptipadné fiskalni transfery.

Ztrata vynosi z raZebného. Tento naklad spole¢né mény neni nejvyznamnéjsi, ale
mezi naklady jisté patfi. Ztrata razebného, tedy jakéhosi vynosu z tiSténi penéz,
mtiZe byt nahrazena razebnym ze spolecné mény, které je nasledné prerozdéleno.

Administrativni, legislativni a provozni naklady. Zde se jedna o naklady spojené
se zavedenim mény jako takové, tedy prepocitani cen, prevedeni bankovnich uctt
na spole¢nou ménu ¢i zmény v Ucetnictvi spolecnosti.

Naklady na zaloZeni ustiredni centralni banky. Tyto naklady zde existuji, ale jsou
kompenzovany sniZenim nakladi na domaci centralni banku.

Nové bankovKky a mince. Zde se jedna o jednorazové naklady na vyrobu a zavedeni
novych bankovek a minci.

Ztrata mezinarodni diivéry v ménu. Timto nakladem je mysSlen potencialni vstup
zemé, u které se dlouhodobé kumuluje statni dluh, az se jeho vyse zacne jevit jako
neudrZitelna. To se pak odrazi na sniZzeni mezinarodni divéry v ménu jako celek a
tim ztratu pro vSechny zemé v ménové unii.

Rozdilné preference v oblasti inflace a nezaméstnanosti. Preference v oblasti
inflace a nezaméstnanosti ma kazdy stat trochu jiné. Ménova unie se ovSem jako ce-
lek pak s pomoci svych nastroji priklani pouze k jedné kombinaci inflace a neza-
meéstnanosti. To pak predstavuje napriklad pro zemi preferujici nizsi inflaci naklad,

Vv

musi totiz ptrijmout vyssi.

3.2.3 Srovnani piinosa a nakladi spole¢né mény pomoci modelu GG - LL

Pomoci modelu GG - LL 1ze urc¢it minimalni stupen ekonomické integrace, ve kterém
se prinosy a naklady Clenstvi v ménové unii rovnaji. Obrazek ¢. 5 znazoriuje pravé
tento model. Na jeho horizontalni ose je stupen ekonomické integrace mezi zemi
usilujici o vstup do ménové unie a skupinou zemi, které se tam jiz nachazeji. Na ver-
tikalni ose jsou pak zndzornény naklady (pro krivku LL), respektive prinosy (pro
kiivku GG) spoletné mény. Primka LL je negativné sklonénd a tim vyjadifuje nega-
tivni vztah mezi ndklady na ¢lenstvi v ménové unii a stupném ekonomické integrace,
tedy se stoupajici ekonomickou integraci dochazi ke snizovani nakladd. Primka GG
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pak znazornuje pozitivni vztah mezi prinosy zapojeni do ménové unie a stupném
ekonomické integrace, tedy pii riistu ekonomické integrace dojde k riistu piinost
ze spole¢né mény. Bod, ve kterém se tyto primky protinaji, je takovym bodem, kde
jsou piinosy a naklady spolecné stejné vysoké.

Obr. 5 Srovnani piinost a nakladid spolecné mény pomoci modelu GG - LL
Niklady a vynosy ze

zapojeni do MU

GG

LL

(o}
Stupen ekonomické
integrace

Zdroj: Krugman - Obsfeld (1994), vlastni zpracovani

3.3 Maastrichtska Kkritéria

Maastrichtska kritéria, zavedena v roce 1992 v nizozemském mésté Maastricht, byla
formulovana v dokumentu s nazvem Smlouva o Evropské unii. Jejich zavedeni a vii-
bec myslenka na ustanoveni spole¢né evropské mény se rodila ovSem velmi pomalu
a bolestivé.

Pro mnoho Evropant byla moZnost vzdat se vlastni mény pouze téZko pocho-
pitelnd a zejména Némecko neshleddvalo na tomto planu mnoho pozitivniho.
V téchto letech fungovala v Némecku silna a stabilni ména, némecka marka. Tato
meéna byla ve srovnani s jinymi ménami v Evropé jednou z nejstabilnéjsich a nedalo
se Cekat, Ze by nova spolecnd ména méla byt pro Némce krokem kupiedu. V Né-
mecku byla spoletnd ména zamitnuta v hlasovani, kdy pro setrvani u marky hlaso-
valo 70 % Némca. Némclm, zejména tedy tém z byvalého zapadniho Némecka, mys-
lenka na spole¢nou ménu totiZ pifipominala sjednoceni obou ¢asti Némecka z roku
1990 a s tim spojenymi dotacemi, které putovaly ze zdpadu na vychod zemé. Tyto
dotace po prepocteni na soucasnou ménu dosahly az jednoho bilionu euro. Pro
Némce byla tedy volba jasn4, zlistat u své silné a stabilni mény. (Goldstein, 1992, str.
119-122)
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OvSem i pres tento odpor vétSiny obyvatel Némecka prosadil tehdejsi kanclér
Helmuth Kohl opusténi dosavadni mény marky a prechod k systému spole¢né ev-
ropské mény. Soucasné s tim ovSem pozadoval prisna kritéria pro vstup do systému
spole¢né mény, ktera by fungovala jako jakasi pojistka proti vstupu ekonomicky ne-
dostatecné vyspélych zemi typu vychodniho Némecka, a s tim spojenych naklada. A
praveé témito pozadavky byl nastolen zaklad pro ustanoveni takzvanych Maastricht-
skych kritérii.

Tyto kritéria v této praci predstavuji kritéria nominalni konvergence a budu
s nimi pracovat v pozdéjsich kapitolach praktické ¢asti. Maastrichtska kritéria by se
dala dle Laciny roztiidit na monetarni (cenova stabilita a dlouhodobé trokové sa-
zby), fiskalni (deficit rozpoctu a celkovy hruby verejny dluh) a ménova kritéria (sta-
bilita mény). (Lacina L., OstriZek ]., 2011, str. 200)

Monetarni Kkritéria

Jako monetarni kritéria by se dalo oznacit kritérium cenové stability a kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb.

Prvnim Kritériem je kritérium cenové stability, které predstavuji hodnoty
inflace. Toto kritérium znamen3, Ze zemé uchazejici se o ¢lenstvi v eurozdéné, respek-
tive jeji inflace, nesmi prekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu primeérnou inflaci
i clenskych zemi s nejlepSimi hodnotami inflace. Cenovy vyvoj je posuzovan podle
tzv. primérného harmonizovaného indexu spottebitelskych cen, zkratkou HICP3.
Toto kritérium je zarazeno z toho divodu, Ze vysoka inflace v jedné zemi a nizka
v téch ostatnich by pro danou zemi s vysokou inflaci znamenala ztratu konkurence-
schopnosti v disledku zdraZeni svych produkti. Tim by klesl vyvoz a vzrostl dovoz
zbozi, coz by v ekonomikach s vlastni ménou kompenzovala zména kurzu mény
(oslabeni mény). OvSem v situaci, kdy tyto zemé sdileji spole¢nou ménu, tento me-
chanismu nefunguje.

Druhym kritériem z oblasti monetarnich je kritérium dlouhodobych uroko-
vych sazeb. Od zemé uchazejici se o Clenstvi v eurozéné se podle tohoto pravidla
ocekava, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setifenim nebude jeji primérna dlouho-
doba nomindlni tirokova mira piekracovat o vice nez dva procentni body priimér
nejlepsich tii zemi v eurozoné. Tyto urokové sazby se zjiStuji predevsim u desetile-
tych statnich dluhopisi.

Fiskalni kritéria
Za takzvana fiskalni kritéria je zatazen deficit verejného rozpoctu a vysi hrubého
veiejného dluhu.

Deficit vei‘ejného rozpoctu je definovan jako schodek vzhledem k HDP. Tento
deficit by podle Maastrichtskych kritérii nemél prekrocit tfi procenta. Mizou se zde
ovSem uplatnit i nékteré vyjimky. Napriklad, kdyz tento schodek rychle klesa k po-

Zadovanym tfem procentiim a tento pokles Ize piredpokladat i do budoucna, ¢i se
jedna o docasny vykyv, ktery je vzhledem hospodarské situaci pochopitelny. Toto

3 Harmonised index of consumer prices
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kritérium bylo zavedeno zejména proto, Ze vysoky deficit znamena vyssi inflaci a
vytlacovani investic soukromého sektoru.

Druhym kritériem je vy$e hrubého verejného dluhu, ktery by u zemi zadaji-
cich o prijeti do eurozony nemél prekrocit 60 %, respektive jeho verejny dluh vzhle-
dem k HDP by nemél prekrocit 60 %. Hodnota Sedesat byla vybrana zejména proto,
Ze v dobé zavadéni Maastrichtskych kritérii se priimérny vetejny dluh v EU rovnal
58 % a proto to bylo povazZovano za hodnotu vhodnou i do budoucna. Pri poruSeni
tohoto pravidla by mohlo dojit v dané zemi ke krizi vladnich financi, ktera by posko-
zovala diivéryhodnost eura a tim Skodila i ostatnim zemim.

Ménova Kritéria
Poslednim kritériem je stabilita devizového kurzu a ¢lenstvi v ERM II. Znamena
to, Ze pristupujici zemé musi byt alesponi dva roky pied svym vstupem do eurozony
ucastnikem mechanismu ERM I14, ktery vznikl v roce 1999 jako nastupce ERM. Zemé
v tomto mechanismu nesmi devalvovat svoji ménu (revalvace je pripustna) a musi
udrzovat kurz své mény ve fluktua¢nim pasmu +15 % vzhledem euru. Vyjimkou je
Dansko, které ma fluktua¢ni pasmo vyrazné zizeno, a to na 2,25 %.

0d toho kritéria si staty eurozony slibuji, Ze spole¢na ména nebude trpét vniti-
nim pnutim a staty vstupujici do eurozény budou mit svoji ménu ,sladénou” se spo-
le¢nou ménou, eurem.

3.4 Hospodarsky cyklus

Hospodarsky cyklus by se dal definovat jako opakujici se fluktuace skute¢ného pro-
duktu okolo produktu potencidlniho, ¢i riistového trendu. Jejich vznik je spojen se
zménami v agregatni poptavce ¢i nabidce, ¢imZ dochazi ke zménam makroekono-
mické rovnovahy.

341 Faze hospodaiského cyklu

Faze hospodarské cyklu jsou podle De Grauwe (2007) Cty¥i, a to vrchol, dno, kon-
trakce a expanze.

Vrchol je takovy bod, kde je produkt maximalizovan a ekonomika je prehrata. Jeji
zdroje jsou vyuzivany v nadmérné mite, uspory nestaci kryt vysi investic a hospo-
darsky cyklus se tak dostava do klesajici faze.

Kontrakce se vyznacuje klesdnim aktualniho produktu, pticemz kontrakce, ktera
probiha ve dvou po sobé nasledujicich c¢tvrtletich, se nazyva recese a déle trvajici
pokles produktu je pak nazyvan depresi. V tomto obdobi se zvySuje nezaméstna-
nost, klesa také poptavka po avérech, coZ s sebou nese pokles uvérovych sazeb. Za-
roven se ale jedna o naprosto bézny jev, ktery nastava pravidelné a da se povazovat

4 Evropsky mechanismus sménnych kurzi
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za ozdravny, protoZe se diky nému ekonomika zbavuje méné efektivnich spolecnosti
a na trhu zlistavaji pouze ty relativné efektivnéjsi.

Dno, nebo také sedlo, je pravym opakem vrcholu. Je to tedy bod, kde je aktualni pro-
dukt na svém minimu. S tim jsou spojeny naptiklad nevyuzité vyrobni kapacity ci
vysokd nezaméstnanost.

Expanze je posledni ze ¢tyr fazi hospodarského cyklu. Zde dochazi k riistu aktual-
niho produktu, kdy se sniZuje nezaméstnanost, a zvysuji se investice, coz tla¢i na
rust urokovych mér. O konjukture pak mluvime v tom pripadé, kdyz expanze pre-
vysi vrchol predchazejiciho cyklu.

3.4.2 Klasicky a riustovy hospodarsky cyklus

Takzvané datovani hospodarské cyklu je technika, jak podle prislusnych udaji (let,
ctvrtleti ¢i mésict) identifikovat body zvratu, tedy vrchol ¢i dno hospodaiského
cyklu, mezi kterymi probihaji expanze a kontrakce. V soucasnosti lze nalézt v od-
borné literature dva zakladni ptistupy k ur¢ovani typu hospodaiského cyklu:

Klasicky hospodai'sky cyklus. Jeho prikopniky jsou autofi Burns a Mitchell ve své
praci z roku 1946. Definuji jej jako opakované vzestupy a poklesy v ekonomické ak-
tivité, které v jeden Cas piisobi stejné ve vétSiné ekonomickych sektori zemé. Tyto
vzestupy a poklesy se opakuji v relativné pravidelnych intervalech a délka jednoho
takové cyklu se mize pohybovat mezi jednim az deseti lety. Tento typ hospodari-
ského cyklu tedy vlastné predstavuje absolutni kolisani ekonomickych proménnych.
Graficky je tento pristup k urceni hospodaiského cyklu zobrazen na obrazku ¢. 6.,
kde lze vidét, Ze se jedna o fluktuace realného HDP v Case.
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Obr. 6 Klasicky hospodarsky cyklus

Realny
HDP 4 Klasicky

Zdroj: Rozmahel (2006)

Riistovy hospodarsky cyklus. Ten ve své praci definoval Lucas (1977), kdyz pou-
kazoval na to, Ze hospodaisky cyklus je tieba chipat jako opakované kolisani mak-
roekonomické proménné (napiiklad produktu) okolo trendu. Expanzi lze tedy po-
vazovat za vzrist ekonomické aktivity nad trend. Riistovy hospodarsky cyklus je
zobrazen na obrazku ¢. 7, kde 1ze vidét jiz zminované kolisani makroekonomickych
hodnot kolem trendu.

Obr. 7 Ristovy hospodarsky cyklus
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Zdroj: Rozmahel 2006

Lucasovo pojeti hospodarského cyklu rozklada casovou radu na ¢tyti slozky, a to
trendovou, sezdénni, cyklickou a nepravidelnou. Pro nasledné méreni hospodarské
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cyklu je pak pomoci takzvanych detrendovacich technik nutné ziskat trendovou a
cyklickou sloZku. Témito technikami se budu zabyvat v nasledujici kapitole.

3.4.3 Metody pouzivané ke zbaveni se trendu hospodai'skych cyklia

V rdmci mé prace budu mérit sladénost hospodaiskych cykli, k cemuz budu potre-
bovat techniky eliminujici trend ve vybranych ¢asovych radach. Pro svou praci jsem
si vybral dvé detrendovaci techniky, a to metodu logaritmické diference prvniho
radu (FOD) a Hodrick - Prescottiv filtr (HP).

Logaritmicka diference prvniho radu (FOD). Tato metoda spociva v pirevodu Ca-
sovych ad na prirozené logaritmy a nasledny prevod téchto logaritmi na diference
prvniho radu. Tim ziskdme ¢asovou Fadu, ktera je zbavena trendu. Jeji vyhodou je
moznost pouziti na klasicky i ristovy cyklus, ale mezi nevyhody patii zvyraznéni
vysokofrekvenc¢nich vykyvil ¢asové Fady. (Rozmahel, 2006)

Hodrick - Prescottiiv filtr (HP). Slouzi pro rozklad ¢asové rady na cyklickou a tren-
dovou slozku. Tento filtr je dobry zejména pro svou jednoduchou aplikaci a nena-
rocnost na vstupni data. Diilezita je u tohoto filtru volba parametru, ktery by mél byt
napriiklad podle Bezdéka byt 1440 u mésicnich dat a 1600 u Ctvrtletnich, které ve
své praci vyuzivam. (Rozmahel, 2006)

3.5 Vybrané empirické prace na téma sladénosti hospodarskych
cykli

Nasledujici podkapitola pojednava o soucasném stavu poznani®> procesu konver-
gence. Tomuto tématu se vénovalo Siroké spektrum autort a kazdy prinesl sviij
vlastni nahled k této problematice. Cilem mé prace je prinést nové poznatky nad ra-
mec téchto jiz publikovanych praci a tim prispét do diskuze o budoucim smérovani
eurozony.

Zaklady zkoumani této problematiky polozil Mundell (1961), ktery svou pra-
kopnickou teorii optimalnich ménovych oblasti (teorie OCA) nastavil smér budou-
ciho vyvoje zkoumani konvergence. Po ném pak priSel McKinnon (1963) a Kenen
(1969), kterym se podarilo rozsirit teorii OCA o nova kritéria optimalni ménové ob-
lasti, jako je naptiklad komoditni diverzifikace ¢i podobnost ekonomickych struktur.
Po publikacich téchto autori pak prislo ale obdobi relativniho poklesu zajmu o tuto
teorii, coz prerusil spor Evropské komise a P. Krugmana (1993) o charakter kritérii
OCA. (kapitola 3.1.3) To vedlo k presunu zajmu na endogenni teorii OCA, ktera se
v poslednich dvou desetiletich stala dominantni.

Prace Frankel - Rose (1998) byla pro rozvoj endogenni teorie velmi dilezita.
Autofi se v ni pokusili identifikovat zavislost mezi korelaci hospodaiskych cykll a

5 AnglicCtina pouziva pojem ,State of art*.
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intenzitou vzajemného obchodu. Svoji studii zalozili na méreni HDP, IPP a miry ne-
zameéstnanosti pro skupinu 21 zemi OECD. Zavérem této prace bylo zjisténi pozitiv-
niho vlivu vzajemného obchodu na sladénost hospodarskych cykIa.

Fidrmuc (2001, 2004) pak nahradil vliv vzajemného obchodu ukazatelem vni-
tro - odvétvového obchodu a tim doSel k vysoké statistické vyznamnosti tohoto uka-
zatele na sladénost hospodarskych cyklt. Taktéz redukoval pocet indikatort na dva,
a to na HDP a IPP, a pouZzil vzorek stejnych statii jako Frankel - Rose (1998) s rozsi-
fenim o zemé Visegradské ¢tyrky a Slovinska. V praci z roku 2004 pak pridal do své
studie dalsi zemé CEE a pouzil aktualnéjsi data pro obdobi let 1991 - 2001. Dochazi
zde opét k zavéru, Ze vnitro - odvétvovy obchod ma pozitivni vliv na sladénost hos-
podatskych cykli. Na pocatku sledovaného obdobi dosahuji ekonomiky nizké
urovné sladénosti, coz je zplisobeno transforma¢nim procesem, ale pozdéji uroven
sladénost stoupa. Nejvyssi tirovné sladénosti podle néj dosahuji Slovinsko, Mad'ar-
zvySeni sladénosti. Pozitivni vliv obchodu na sladénost cyklt pak prokazali i autori
Baxter - Kouparitsas (2005) ¢i Fontagne - Freudenberg (1999).

Darvas (2004) zkouma souvislost mezi korelacemi hospodaiskych cyklt dvou
zemi a rozdily jejich podili deficitu na HDP. Poté dochazi k zavéru, Ze vyssi synchro-
nizace fiskalni politiky vede k vys$si synchronizaci hospodarskych cykli. Ve své praci
zkouma také skupinu 21 zemi OECD a zjiStuje, Ze vyssi deficity vedou k vyssi volati-
lité produkce. Ktomu pak dodava, Ze dodrzovani Maastrichtskych kritérii (kon-
krétné kritéria deficitli verejného rozpoctu pod tiremi procenty HDP) povede ke sni-
Zeni volatility produkce.

Artis, Fidrmuc a Scharler (2008) pouzivaji panelovou regresi a jako proménné
pak intenzitu vzajemného obchodu, vnitro - odvétvového obchodu, intenzitu pii-
mych zahrani¢nich investic, ukazatel pruznosti trhu prace, soucet podilti deficitl ve-
fejnych rozpoctii a umélou proménnou pro ménovou unii, ktera je statisticky vy-
znamna. Timto zpiisobem jsou pak schopni identifikovat faktory sladénosti hospo-
darského cyklu. Podle této studie jsou nejvice synchronizovany hospodarské cykly
Mad'arska, Polska a Slovinska. Nizka je pak sladénost Slovenska.

Cerqueira - Martins (2009) pouziva k méreni sladénosti alternativniho pii-
stupu a tim je specificky pristup ke kriZové korelaci. Koeficienty korelace lze u jeho
metody vyjadrit pro kazdé jednotlivé casové obdobi a tim vyradit plisobeni maxim
na vysledky korela¢ni analyzy. Pravé moZnost mérit korelacni koeficienty v Case je
hlavni pirednost tohoto pristupu. Artis - Okubo (2011) pouzili k méteni sladénosti
podobny pristup, pouze na index Cerqueira - Martins pouZili Fisherovu transfor-
maci, diky ¢emuz je pak vysledny index symetricky (-oo,+0).

Dal$imi, kdo pouzili alternativni ptistupy, byli Harding - Pagan (2002, 2006).
Ti pouzili takzvany Concordance index. K vypoctu tohoto indexu je tfeba provést ¢a-
sové datovani hospodaiskych cykli, respektive identifikovat body zvrati a také jed-
notlivé faze cyklu. Autofi ve své praci zmérili jak aktualni sladénost cykl{, tak tento
index vyuzili i k odhadu vyvoje sladénosti v dalSich obdobich. Dal§im alternativnim
pristupem v této praci bylo pouziti shlukové analyzy pro vice dimenzi. S tou je
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mozné na zakladé analyzy vzniklych shlukl a vzdalenosti mezi nimi posoudit uro-
vei heterogenity mezi zemémi. Je také moZné pti pouziti vice dimenzi posoudit tro-
ven heterogenity pro jednotlivé dimenze.

Dal$imi, kdo pouzivaji ve své praci Concordance index je Rozmahel a Najman
(2011). Zajimavym prispévkem této prace je srovnani vysledki klasické korela¢ni
analyzy s vysledky Concordance indexu. Korela¢ni analyza ukazuje pomérné nizkou
uroven sladénosti cykli mezi jadrem eurozony a periferii, zatimco vysledky Concor-
dance indexu ukazuji na vysokou sladénost. Jednim ze zavéru této prace je také fakt,
7e Ceska republika dosahuje vysoké sladénosti s eurozénou a Slovensko naopak
nizké.

Cuestas, Monfort a Ordéfiez (2012) méii redlnou konvergenci pomoci indika-
toru HDP na pracovnika pro ¢lenské zemé Evropské unie a pouzivaji k tomu taktéz
shlukovou analyzu. Pomoci ni zjistili, Ze zemé CEE se shlukuji do dvou shluki podle
toho, jestli jsou nebo nejsou Cleny eurozony. Vysledkem této prace je taktéz doporu-
Ceni strukturalnich reforem ke zvyseni rychlost procesu konvergence.

VétSina ze zminénych praci se priklani k endogenni teorii OCA, coZ dokladaji i
vysledky svych méteni. Existuji ovSem i autori, ktefi souhlasi s Krugmanem v jeho
sporu s Evropskou komisi. Je to naptiklad Miles - Vijverberg (2011). Ti s pomoci se-
zonné ocisténych dat IPP za obdobi 1983 - 2009 méfili konvergenci ve trech skupi-
nach zemi. Jadru eurozdny (Francie, Némecko), periferii eurozony (zemé PIGS) a ze-
mich stojicich mimo eurozénu (Dansko, Svédsko a Svycarsko). Vysledkem jejich
prace je konstatovani, Ze napiiklad pro Portugalsko a Irsko znamenal vstup do eu-
rozény konec konvergenc¢nich tendenci, naopak Svédsko stojici mimo eurozénu
konverguje k jddru eurozony. To je v rozporu s endogenni teorii OCA a prace hod-
noti kritéria OCA jako exogenni.

Vieira - Vieira (2011) pouzili data z let 1988 - 2008 a toto obdobi rozdélili na
dvé desetileté dekady. Pomoci svych méteni pak chtéli zjistit, zda dochazi k vyssi
synchronizaci zemi jadra a periferie eurozony v desetiletém obdobi pied vstupem
do eurozoény, ¢i naopak v obdobi po vzniku eurozény. Pokud by byla synchronizace
vy$si v obdobi po vzniku eurozdny, pak by se dala potvrdit hypotéza endogenity,
pokud by to bylo naopak, pak by byla tato hypotéza zamitnuta. Pomoci této metody
nasledné dosli k vysledku, Ze jadro eurozodny sice konverguje rychleji, ale periferie
uZz ne. Z tohoto diivodu hypotézu endogenity ve své praci zamitli.

Romana (2013) ve své praci také polemizuje s endogennim charakterem Krité-
rif OCA. Tento Spanélsky profesor provedl méieni konvergence pro osm vybranych
zemi, mezi néz patti zemé eurozony (Francie, Itdlie, Nizozemsko, Némecko a §panél-
sko) a kontrolni vzorek zastupcti svétové ekonomiky (Velka Britanie, USA a Japon-
sko). Konvergenci méril od roku 1999 a to pomoci ¢tvrtletnich ¢asovych fad HDP
aproximované detrendovacimi technikami FOD, HP filtr a detrendovani primkou.
Autor zjistil, Ze stupen sladénosti neni prili§ vysoky a v ¢ase se neméni. Hypotézu
endogenity tedy na zakladé téchto zjiSténi spiSe zamita.

Caporale, De Santis, Girardi (2013) ve své studii analyzuji ro¢ni ¢asové rady
HDP pomoci techniky FOD. Méfeni probiha pro 24 primyslové vyspélych zemi, mezi
néz se radi zemé zastupujici jddro eurozény a zemé periferie eurozény. Vysledky
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prace naznacuji, Ze od zavedeni spoletné mény euro nedoslo v eurozéné k dalsi syn-
chronizaci cykli, coz odporuje teorii endogenity. Naopak vysledky prace potvrzuji
Krugmanovu teorii specializace, byl totiz zjistén nartst bilateralniho obchodu, ale
zaroven divergence mezi zemémi jadra a periferie eurozoény. K divergenci dochazi
zejména v poslednich letech, tedy v obdobi po finan¢ni a dluhové krizi v eurozéné.

Vyse analyzované studie sdileji zakladni nedostatek, kterym je absence jakého-
koliv spole¢ného konsenzu v metodice. Studie se lisi volbou makroekonomickych
ukazatel(, zkoumanych zemi, dentrendovacich technik ¢i zkoumaného obdobi. Vy-
sledky téchto studii jsou pak pouze obtiZné srovnatelné a na proces konvergence se
utvorila spousta heterogennich nazorta. To je hlavni divod, pro¢ nelze tyto empi-
rické prace povazovat za podklad pro rozhodovani o prijeti eura v kandidatskych
zemich. Do budoucna by bylo vhodné sjednotit metodiku ve studiich zabyvajicich se
konvergenci a zpracovat studii, ktera by obsahla vSechna kritéria OCA a provedla
jejich komplexni analyzu. To je ovSem vzhledem k rozsahu vypoctli nemozné, rada
kritérii je taktéZ ve své podstaté neméritelna.
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4 Méreni konvergence

Pojem konvergence je v ekonomii Siroce vyuZivan a zjednoduSené znamena ten-
denci méné vyspélych ekonomik dohanét ty vice vyspélé. Méreni, analyza a zhodno-
ceni konvergence je zakladnim pilitem mé prace a méla by mi poslouzit k nasled-
nému ovéreni dvou hypotéz, které byly nastinény v idvodu. Analyzovat budu kon-
vergenci péti stat Evropské Unie, a to Ceské republiky, Mad'arska, Polska, Rumun-
ska a Bulharska k eurozoné, tedy budoucich moznych uchazeci o vstup do eu-
rozony.

4.1 Nominalni konvergence

Prvnim zkoumanym typem konvergence je nomindalni konvergence. Ta je v této
praci zjednodusSené na popis dodrzovani Maastrichtskych kritérii. Vyhodnoceni pl-
néni Maastrichtskych konvergencnich kritérii je provedeno pro obdobi 2012 - 2016
a to pro vSech pét zkoumanych zemi

Pro vstup do systému spole¢né mény je nutné splnit vSechna kritéria a po-
stupné je v této kapitole vyhodnotim a okomentuji vyvoj v jednotlivych zemich.

41.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability je dle mého nazoru viibec to nejdilezitéjsi, protoze udr-
Zovani cenové stability je v souCasnosti primarnich cilem vétSiny centralnich bank.
Jako stézejni ho povazuji i proto, Ze ostatni zde uvedena kritéria jsou na cenovou
stabilitu silné navazana a dala by se povaZovat jako viceméné dopliikova k praveé
cenové stabilité.

Cenova stabilita je vyjadirena indexem HICP, coZ je priimérny harmonizovany
index spotrebitelskych cen. V nasledujici tabulce a grafu jsou uvedeny hodnoty to-
hoto indexu pro roky 2012 - 2016.

Tab. 1 Vyvoj inflace, 2012 - 2016 (%)

2012 2013 2014 2015 2016
Ceskd rep. 3,53 % 1,40 % 0,41 % 0,26 % 0,65 %
Polsko 3,67 % 0,82 % 0,10 % -0,71 % -0,19 %
Madarsko 5,66 % 1,71 % 0,02 % 0,06 % 0,45 %
Rumunsko | 3,40 % 3,20 % 1,40 % -0,40 % -1,10 %
Bulharsko 2,40 % 0,40 % -1,60 % -1,10 % -1,30 %
Ref. hodnota 3,10 % 1,80 % 1,30 % 0,60 % 1,10 %

Zdroj: Eurostat, Inflation.eu

V tabulce ¢. 1 jsou uvedeny hodnoty pro dané zemé z obdobi let 2012 - 2016. Diile-
Zita je zde takzvana referencni hodnota, coz je hodnota urcovana Evropskou cen-
tralni bankou a vypocita se jako nevazeny priameér tii zemi dosahujicich nejlepsich
vysledkt inflace v predchozim roce.
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Ceska republika toto kritérium plni velmi dobfe, protoZe pouze vroce 2012
byla jeji inflace mirné nad referencni hodnotou. Ve zbylych letech uZ inflace byla
nizsi a to i pres kurzovy zavazek centralni banky, ktera pomoci néj usilovala o dosa-
Zeni infla¢niho cile ve vysi + 2 %. D4 se oCekavat, Ze v roce 2017 uZ bude inflace
vyrazné vyssi, aspoii podle prvnich méreni v dubnu tohoto roku.

Polsko je na tom s plnénim tohoto kritéria podobné jako Ceska republika,
ovSem na rozdil od ni dosahovalo v roce 2015 a 2016 negativni inflace, tedy deflace.

Mad'arsko se taktéZ drzi relativné dobfte, kdyZ pouze v roce 2012 byla jeho in-
flace vyrazné vyssi, nez je referencni hodnota pro tento rok. V dalsich letech ale uz
dosahovala srovnatelnych ¢isel s ostatnimi zemémi.

Rumunsko je na tom z pohledu dodrzovani tohoto kritéria nejhiire. Referenc¢ni
hodnotu spliiovalo pouze v letech 2015 a 2016. Taktéz je dileZzité poznamenat, Ze
v téchto letech sice bylo pod referen¢ni hodnotou, ale dosahovala deflace, coz byva
pro ekonomiku ¢asto velmi nezdravé.

Bulharsko je jediné z danych zemi, které bylo pod referen¢ni hodnotou ve vSech
mérenych obdobich. Ovsem stejné jako u Rumunska ¢i Polska se potykalo s deflaci a
to se neda povazovat za dobry vyvoj cenové stability.

Obr. 8 Vyvoj inflace, 2012 - 2016 (%)
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Zdroj: Eurostat, Inflation.eu

Obrazek ¢. 8 ndm ukazuje vyvoj cenové hladiny ve vybranych zemich graficky. Nej-
vice do o¢i bijici je vyvoj inflace v Bulharsku, ktera je oproti ostatnim zemim rela-
tivné nizka a dosahuje velmi ¢asto zapornych cisel. Nejstabilnéjsi hodnoty jsou k vi-
déni u Ceské republiky a s vyjimkou roku 2012 i u Mad'arska.

Hodnoty vSech zemi vroce 2012 jsou vyrazné vyssi nez hodnoty poté, coZ si
vysveétluji jako kratkodobé oziveni po ekonomické krizi. Od roku 2014 uz lze vidét
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ustaleni hodnot, coZ bych popsal jako stabilizovani situace na trzich a konecné pre-
konani krize.

4.1.2 Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

Druhym kritériem z podoblasti monetarnich je kritérium dlouhodobych drokovych
sazeb.

Tab. 2 Dlouhodobé trokové sazby, 2012 - 2016 (%)

2012 2013 2014 2015 2016
Ceskd rep. 2,78 % 2,11 % 1,58 % 0,58 % 0,43 %
Polsko 5,00 % 4,03 % 3,52 % 2,70 % 3,04 %
Madarsko | 7,89 % 5,92 % 4,81 % 3,43 % 3,14 %
Rumunsko | 6,68 % 5,41 % 4,49 % 3,47 % 3,32 %
Bulharsko | 4,50 % 3,47 % 3,35 % 2,49 % 2,27 %
Ref. hodnota 5,10 % 6,40 % 3,80 % 3,80 % 3,90 %

Zdroj: Eurostat

Tabulka ¢. 2 ndm ukazuje jednotlivé hodnoty dlouhodobych tirokovych sazeb za ob-
dobi 2012 - 2016 ve zkoumanych zemich.

Ceska republika je na tom s tirokovou mirou rozhodné nejlépe ze viech zkou-
manych zemich. V kazdém roce plnila toto kritérium a zlistavala relativné hluboko
vou sazbu z téchto péti zemi.

Polsko si vedlo také dobte a pokazdé splnilo poZadavek referen¢ni hodnoty. Je-
diné v roce 2012 to bylo pouze o desetinu procenta, ale kritérium bylo splnéno.

Mad’arsko a Rumunsko jsou na tom nejhiire, protoZe stanovenou referenc¢ni
hodnotu prekrocily shodné v letech 2012 a 2014. Celkové by se dalo Fici, Ze jsou je-
jich hodnoty drokovych mér velmi podobné.

Posledni zkoumanou zemi je Bulharsko, které je na tom podobné jako Polsko a
udrzelo se ve vSech letech pod referen¢ni hodnotou. Jeho tirokova mira byla sice ve
vSech letech o + 2 % vy3$i neZ u Ceské republiky, ale kritérium splnilo i tak.
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Obr.9 Dlouhodobé trokové sazby, 2012 - 2016 (%)
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7 obrazku ¢ 9 lze vydist stejné zavéry, jaké jsem uvedl vyse. Nejlépe je na tom Ceska
republika, ktera dokazala stlacit svou irokovou miru vzdy nejniZe, nemluvé o vcelku
bezproblémovém dodrzovani tohoto kritéria. Poté jsou zde dvé skupiny zemi, Pol-
sko a Bulharsko, ve kterych je vyvoj vcelku podobny a i tyto zemé se udrzely pod
poZadovanou referencni hodnotou. Druhou dvojici je Mad'arsko a Rumunsko, které
uz referen¢ni hodnotu prekrocily, a to vletech 2012 a 2014. I tak se da ale rict, ze
splnéni tohoto kritéria nebyl pro zkoumané zemé prilis velky problém.

4.1.3 Deficit vei‘ejného rozpoctu

Dale budu zkoumat vyvoj deficitu vefejného rozpoctu, coz je zaroven treti kritérium
z baliku Maastrichtskych kritérii. Radi se spolu s hrubym vefejnym dluhem do fis-
kalnich kritérii.
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Tab. 3 Deficity vefejnych rozpoctl, 2012 - 2016 (% k HDP)

2012 2013 2014 2015 2016
Ceskdrep. |3,9% 1,2 % 1,9 % 0,6 % -0,6 %
Polsko 3,7% 4,1 % 34 % 2,6 % 1,8 %
Mad'arsko 2,3 % 2,6 % 2,1% 1,6 % 2,4 %
Rumunsko | 3,7 % 2,1% 0,8 % 0,8 % 3,0 %
Bulharsko 0,3 % 0,4 % 5,5 % 1,7 % 0,0 %
Ref. hodnota 3 % 3% 3% 3% 3%

Zdroj: Eurostat

Deficity verejnych rozpoctii u zkoumanych zemdi jsou relativné rozdilné a je potieba
se také podivat na celkovy hruby verejny dluh v dané zemi. NejstabilnéjSich hodnot
zde dosahuje Mad'arsko, které mélo deficit vzdy nizsi nez 3 % HDP. OvSem v dalsi
podkapitole uvidime, Ze jeho hruby veiejny dluh je naopak ze vSech zemi nejvyssi.

Ceska republika tfiprocentni referen¢éni hodnotu spliiovala vzdy krom roku
2012, kdy jesté doznivala ekonomicka krize z roku 2008. Poté uzZ ovSem dosahovala

Polsko je na tom naopak s plnénim tohoto kritéria nejhire, coz je relativné za-
jimavé, protoZe Polsko se jako jediné ze zkoumanych zemi nedostalo béhem ekono-
mické krize do recese. Jeho vysoké deficity by se ovSem daly ¢astecné vysvétlit zvy-
Sujicimi se ndklady na zbrojeni z obavy z rozpinajiciho se Ruska.

Rumunsko je na tom podobné jako Ceska republika, kdyZ kromé roku 2012 spl-
nila referen¢ni hodnotu tohoto kritéria vzdy.

Relativné zajimavy vyvoj nastal v Bulharsku, kdyZ v letech 2012 a 2013 drzeli
Bulhafri sviij deficit dokonce pod jednim procentem HDP. Pak ovSem v roce 2014 na-
jednou jejich deficit vyskocil az na 5,5 %. V roce 2014 totiZ doSlo k problému s ban-
kou CCB, o které byly zverejnény zpravy o podezrelych finan¢nich machinacich. To
vedlo k runu na tuto banky, pii kterém banka prisla az o pétinu svych vkladi. Po-
sléze bylo pri kontrole nalezeno mnoho nesrovnalosti a podvodii coz vedlo az k pre-
vzeti banky statem. To ovSem stalo Bulharsko nemalé finan¢ni prostiedky a deficit
se kviili tomuto problému velmi zvysil.
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Obr.10  Deficity verejnych financi, 2012 - 2016 (% k HDP)
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Vyvoj deficitu v jednotlivych zemich je graficky znadzornén v obrazku ¢. 10. Napadny
je zde zejména Bulharsky deficit v roce 2014 zptisobeny problémy s bankou CCB. Za
povsimnuti taktéz stoji vyvoj polského deficitu, ktery je v priiméru vyssi nez u ostat-
nich zemi.

4.1.4  Hruby verejny dluh

Poslednim zkoumanym kritériem je velikost hrubého verejného dluhu. Referenc¢ni
hodnota je zde stanovena na 60 % HDP a to z toho diivodu, Ze v dobé zavadéni to-
hoto pravidla byl primér zemi EU 58 %.

Tab. 4 Hruby verejny dluh ve vybranych zemich, 2012 - 2016 (% k HDP)

2012 2013 2014 2015 2016
Ceskdrep. | 44,5 % 44,9 % 42,2 % 40,3 % 37,2 %
Polsko 53,7 % 55,7 % 50,2 % 51,1 % 54,4 %
Madarsko | 78,2 % 76,6 % 75,7 % 74,7 % 74,1 %
Rumunsko | 37,3 % 37,8 % 39,4 % 37,9 % 37,6 %
Bulharsko | 16,7 % 17,0 % 27,0 % 26,0 % 29,5 %
Ref. hodnota 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %

Zdroj: Eurostat

Jednoznacné nejlepsich cisel dosahuje Bulharsko, i kdyZ je u néj patrny rychly riist
dluhu, ¢aste¢né zplisobeny problémy s bankou CCB vroce 2014. Bulharsko také
dokazalo béhem deseti let (1997 - 2007) snizit sviij dluh z 97 % azZ na 17 %. Byla za
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tim politika nizkych socialnich vydaji a také vysoky hospodaiskych rist v téchto le-
tech. Bulharsko ale i presto nedosahuje u ratingovych agentur tak dobrého hodno-
ceni jako napiiklad Ceska republika, ktera je na tom z hlediska ratingu nejlépe.6
Z hodnoceni ratingovych agentur Ize vidét, Ze vefejny dluh v jednotlivych zemich je
pouze jednim z ukazatelq, jak stanovit jejich rating.

DalSimi zemémi, které spliiuji pravidlo drzet se pod 60 % dluhu k HDP, jsou
Ceska republika, Polsko a Rumunsko. Jediny problém do budoucna bych zde oviem
vidél u Polska, které dosahovala oproti ostatnim zemim vyssich deficitti a pokud by
v tomto trendu pokracovalo, tak by se brzy mohl priblizit k referen¢ni hodnoté 60%.
U Ceské republiky a Rumunska toto riziko do budoucna, vzhledem k dobre se vyvi-
jejici celosvétové ekonomice, nevidim.

Jedinou zemi, které nespliiuje toto kritérium, je Mad’'arsko. VysSe jeho verejného
dluhu se pohybuje okolo 74 % HDP. Caste¢né to miiZze byt zptisobeno tim, Ze na Ma-
d’arsko nejsilnéji ze zkoumanych zemi dolehla financ¢ni krize, ale také populistic-
kymi kroky premiéra Orbana.

Obr.11  Hruby vetejny dluh ve vybranych zemich, 2012 - 2016 (% k HDP)
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Zdroj: Eurostat

4.1.5 Stabilita devizového kurzu a ¢lenstvi v ERM 11

Poslednim kritériem je stabilita devizového kurzu a zapojeni se do Evropského me-
chanismu sménnych kurz II (ERM II). Ani jedna z péti zkoumanych zemi CEE ovsem
v soucasnosti clenem ERM Il neni a proto se da konstatovat, Ze toto kritérium nespl-
nuji.

6 Agentura MOODY’S: CR stupeti A1, Polsko A2, Mad'arsko, Bulharsko a Rumunsko Baa3.
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4.1.6  Vyhodnoceni nominalni konvergence

Celkové by se dalo rict, Ze zkoumané zemé ve vétsiné pripadd Maastrichtska kritéria
spliiuji. Pouze s vyjimkou kritéria devizového kurzu, kde ani jedna ze zemi neni za-
pojena v mechanismu ERM II. Na druhou stranu ani jedna zemé na tom neni tak
dobfre, Ze by ve vSech kritériich a ve vSech letech ziistala pod referen¢ni hodnotou.

Ceska republika je na tom z danych péti zemi rozhodné nejlépe. Kritérium ce-
nové stability spliuje vzdy kromé roku 2012. Kritérium dlouhodobych trokovych
sazeb spliiuje Ceska republika v kazdém ze zkoumanych obdobi. V ramci fiskalnich
kritérii byl pouze rok 2012 vyjimkou, kdy CR mirné prekrocila deficit vetfejnych fi-
nanci, ale poté uz obé fiskalni kritéria plnila. Dalo by se tedy Fict, ze Ceska republika
je z téchto péti zemi nejlépe pripravena na prijeti eura.

Polsko ma z danych kritérii nejvétsi problém pfti plnéni triprocentni hranice
pro deficity rozpoctli. Tuto hranici se ji nepodatilo udrzet v letech 2012 - 2014
vcetné. Dale je u Polska problém s cenovou stabilitou, kdyz v roce 2012 ptesahlo re-
ferencni hodnotu a naopak v poslednich dvou letech dosahovalo deflace. Tento jev
se ovSem vyskytoval u velké ¢asti evropskych zemi a proto bych ho nepovazoval za
nijak dilezity.

Bulharsko je na tom prekvapivé dobie ve vétSiné zkoumanych obdobi. Pouze
jednou nesplnilo referen¢ni hodnotu a to v roce 2014 u deficitu vefrejného rozpoctu,
ktery byl ale zptisoben problémy banky CCB, jedné z nejvétsich bulharskych bank.
Ptesto bych ho ale zatadil z hlediska pripravenosti na prijeti eura (z hlediska nomi-
nalni konvergence) az za Ceskou republiku a to z toho dfivodu, Ze v Bulharsku hod-
noty vice kolisaji a to nema dobry vliv na vyvoj ekonomiky. Polsko a Bulharsko jsou
tedy z pohledu plnéni Maastrichtskych kritérii také relativné dobte pripraveny, ale
ne tak jako Ceska republika.

Za nejméné pripravené zemé na vstup do eurozony z hlediska nominalni kon-
vergence vidim Mad'arsko a Rumunsko. Obé tyto zemé mély problém zejména s pl-
nénim kritéria dlouhodobych drokovych sazeb a Rumunsko i s cenovou stabilitou.
Z hlediska fiskalnich kritérii jsou na tom o néco lépe, ovSem jako velky problém vi-
dim vysoky hruby verejny dluh u Mad'arska. Ten dosahuje az k 78 % HDP, cozZ je o
18 p. b. vice neZ stanovend referen¢ni hodnota. Tyto dvé zemé nejsou tedy v sou-
Casné dobé pripraveny k ptijeti spolecné mény euro.

4.2 Strukturalni konvergence

V nasledujici podkapitole bude posouzen proces strukturalni konvergence zkouma-
nych zemi k vybranym zemim eurozény. Vysledky tohoto méreni by mély byt jednim
z opérnych bodii pro ovéreni dvou hypotéz nastinénych v uvodu préace, tedy zdali
zemeé stiedni a vychodni Evropy konverguji k eurozoné a zdali tyto zemé konverguji
rychleji nez nové ¢lenské staty eurozony, tedy Slovensko a pobaltské staty.

Pro posouzeni strukturalni konvergence u zkoumanych statii jsem pouzil tii in-
dexy, které se tykaji hodnoceni odvétvovych struktur u jednotlivych ekonomik. Prv-
nim z nich je Herfindahliv index, ktery se zabyva mérenim miry specializace v ex-
portu. Dalsim indexem je Krugmaniv index specializace, coZ je index, ktery nam
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ukazuje miru podobnosti struktury ekonomiky z hlediska vyvoje trhu prace. Posled-
nim vybranym indexem je Lilien index, ktery je povaZovan za indikator rozsahu pro-
bihajicich strukturalnich zmén v ekonomice s pohledu flexibility pracovnich sil.

Tyto indexy by mély objasnit miru podobnosti struktur jednotlivych ekonomik
s primérnou strukturou ekonomik eurozony. Pti vypoctech byla pouzita data z da-
tabaze Eurostat.

421 Herfindahliiv index

Herfindahllv index, ¢i také Herfindahl - Hirschmantv index, se diive pouzival v in-
dustrialni ekonomii pro méreni koncentrace trhu a dalo se pomoci néj urcit, jak moc
na trhu pisobi oligopolni, pfipadné monopolni struktury. Tento index je ovSem také
vhodny k posouzeni miry specializace exportu jednotlivych zemi a tim tedy ke srov-
nani podobnosti jejich struktur. S pomoci tohoto indexu se da zjistit, jestli je export
dané zemé specializovan pouze na jednu komoditni skupinu (v tomto pripadé by
hodnota indexu byla 1 a znamenalo by to absolutni specializaci exportu), ¢i jestli je
rozdélen mezi vice komoditnich skupin. Export dané zemé, ktery je rozdélen mezi
vice komoditnich skupin, znamena mensi ohrozeni asymetrickym Sokem a proto je
vyhodny pro skupinu zemi se stejnou ménou.
Vzorec pro jeho vypocet je nasledujici:

X
HI = Z(F)Z
HI zde udava hodnotu Herfindahlova indexu v daném case t, X ,ﬁ je export dané
komodity k v ¢ase t a Xt je celkovy export dané zemé v Case t. ZboZi bylo déleno na
komodity podle mezinarodni klasifikace SITC067, tedy na 6 skupin. Hodnoty tohoto
indexu se pohybuji v rozmezi <0;1> a jak uz bylo uvedeno vyse, tak hodnota jedna
znamena absolutni specifikaci. Pro zkoumanou zemi budou tedy nizké hodnoty zna-

menat vhodnou pozici pro prijeti eura a naopak vysoké hodnoty znamenaji zvysené
riziko asymetrického Soku.

7 Standard international trade classification, mezinarodni klasifikace zavedeni OSN.
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Obr.12  Vyvoj Herfindahlova indexu pro vybrané staty, 2002 - 2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Obrazek ¢. 12 nam ukazuje vyvoj Herfindahlova indexu, tedy specializace exportu,
ve vybranych skupinach statd. Prvni graf predstavuje pét zkoumanych stati CEE,
poté nasleduje skupina zakladajicich ¢lent eurozény a v grafu dole jsou Ctyti novi
Clenové eurozdny.

V ramci skupiny potencidlnich ¢lenli eurozony je export nejvhodnéji rozpro-
stfen u Polska a taktéz Bulharska, které zaznamenalo béhem sledovaného obdobi
velky posun dolii u tohoto indexu. Herfindahliv index klesal také u Mad'arska a Ru-
munska. Ceska republika ma pro tento index stabiln{ hodnoty, které jsou sice mirné
nad priimérem zakladajicich ¢lenti eurozony, ale pouze nepatrné.

Z obrazku ¢. 12 lze zaznamenat, Ze u skupiny zemi v prvnim grafu klesaji hod-
noty Herfindahlova indexu rychleji nez u stavajicich clenti eurozony, coz by se dalo
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posoudit jako konvergence ve smyslu zvySovani podobnosti diverzifikace exportu
s eurozonou. To stejné plati pro nové Cleny eurozony, které s vyjimkou Slovenska
zaznamenali také pokles tohoto indexu. Problémem by ale mohl trend zvySujicich se
hodnot od roku 2014 - 2015, ktery lze zaznamenat u vétSiny zemi uvedenych v ob-
razku ¢. 12. To by pro eurozénu znamenalo do budoucna vyssi riziko asymetrickych
Soktl. Také to mize prispét k rozhodnuti o nepfrijeti nékterych stati do eurozdény.
JelikoZ ale disponuji pouze daty do roku 2016, tak se neda rict, zda tento vyvoj bude
pokracovat i do budoucna anebo se jedna pouze o docasny skok.

4.2.2 Krugmanuv index specializace

Druhou moznosti jak zkoumat strukturalni konvergenci je Krugmanitv index speci-
alizace, ktery méri miru podobnosti odvétvové struktury u zkoumanych zemi. Za-
kladem je rozdéleni ekonomickych aktivit do deseti skupin (naptiklad Zemédeélstvi,
Primysl, Vefejna sprava atd.). Tento index pak porovnava podily jednotlivych eko-
nomickych aktivit v zemi A s podily stejnych aktivit v zemi B. Rozdily mezi zkouma-
nymi aktivitami v zemi A a zemi B jsou pak secteny a vysledkem je hodnota Krug-
manova indexu. Hodnoty Krugmanova indexu jsou vypocteny vzhledem k priiméru
eurozony.
Matematické vyjadieni Krugmanova indexu specializace je nasledujici:

KI=Z

Kde KI je velikost Krugmanova indexu, L, je pocet pracovnikii L v ¢ase t, sek-
toru i a regionu A. L} vyjadiuje celkovy pocet pracovnikii v ¢ase t a zemi A. Analo-
gicky tento popis plati pro zbylé proménné v rovnici.

Pro vypocet Krugmanova indexu jsem vyuzil databazi Eurostat a udaje o vyvoji
trhu préce. Clenéni je podle klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE R. 2 na deset
skupin.8. Hodnota indexu KI se mtiZe pohybovat v rozmezi <0;2>, kde hodnota 0 zna-
mend shodny podil odvétvi v dané zemi a eurozéné a hodnota 2 naopak absolutné
rozdilna uspoiadani odvétvovych struktur. Pro mij vyzkum je tedy dilezité urcit,
jestli se hodnota indexu KI sniZuje (zemé konverguji), anebo zvysuje (zemé diver-
guji).

t t
Lia  Lig

Ly Ly

8 Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne nebo-li Ev-
ropska klasifikaci ekonomickych ¢innosti.
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Obr.13  Vyvoj Krugmanova indexu pro vybrané staty, 2000 - 2016

0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
BUL BEL
0,5 v\‘\——\,‘ CZE 0.5 GER
0,4 POL 0,4 FRA
0,3 /_// ROM | 03 ITA
0,2 "N 02 _ AUT
—
/_—_-—
0,1 01 ———————
0 0
o N & O 0 O N < O o N & O 0 O N < O
O O O O © o o o O O O O © o o o
o O O O O O O O O o O O O O O O O O
N AN AN NN ANAN NN AN &N &N &N AN AN AN NN
0,9
0,8
0,7
0,6
05 EST
LAT
0,4
uT
0,3
SVK
0 W
0,1
0
O N & W 00 O N < O
O O O O O «f « « «
o O O O O O O o o
N N AN NN AN AN NN

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Vyvoj Krugmanova indexu specializace je relativné podobny jako u ptedchoziho in-
dexu. Lze zaznamenat rychly pokles u zemi CEE, oviem s vyjimkou Ceské republiky,
u které dochazi k nartistu tohoto indexu, coz je zptisobeno vysokym podilem pri-
myslové vyroby. Ten u Ceské republiky klesnul od roku 2000 do roku 2016 z 30,8
% na 28,8 %, zatimco u jinych zemf{ podil priimyslu klesal mnohem rychleji, napfi-
klad v eurozoné z 19,1 % na 14,8 %. Rozdil v podilu sektorli téchto zemi se tedy
v pribéhu ¢asu zvySuje, a proto se také celkovy Krugmaniv index zvysuje. Z péti
zkoumanych zemi CEE je nejzajimavéjsi rozdil mezi Rumunskem a ostatnimi ze-
mémi. V Rumunsku je stale jeSté vysoké procento zaméstnanosti soustiredéno v ze-
meédélstvi (2000 - 44,9 %, 2016 - 24,4 %), coZ ve srovnani s primérem eurozony
(2000 - 4,7 %, 2016 - 3,2 %) je opravdu markantni rozdil. Zejména kvtili tomu je na
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tom Rumunsko v ramci hodnot Krugmanova indexu velmi Spatné a rozhodné neni
z toho pohledu vhodnym kandidatem na vstup do ménové unie. Pravdépodobnost
asymetrického Soku je totiz u néj vzhledem k vysoce odlisné strukture zameéstna-
nosti velmi vysoka. Na druhou stranu Krugmantiv index Rumunska rychle klesa a
tim se béhem casu pravdépodobnost asymetrického Soku, a s tim spojenych na-
klad{i, snizuje. Naopak velmi dobrymi hodnotami disponuje Mad’arsko, u kterého
tento index Kklesa a bliZi se k hodnotam zakladajicich ¢lenti eurozény.

Stejné jako u Herfindahlova indexu tak i zde plati, Ze u ptivodnich cleni eu-
rozony lze pozorovat relativné konstantni vyvoj a to stejné by se dalo ficti o novych
¢lenech ménové unie, zejména tedy od roku 2008. Pii porovnani skupiny potencial-
nich ¢lent eurozony a skupiny novych ¢lend eurozdny lze z obrazku vidét, Ze u sku-
piny potencialnich ¢leni sice ve vétsiné piipadti dochazi ke snizovani tohoto indexu,
tedy konvergenci, ale i tak jsou tyto hodnoty stale jesté vyssi nez u skupiny stat,
které ptijaly euro v poslednich letech. Z pohledu tohoto indexu by se dalo povaZzovat
nejspiSe jen Mad'arsko za vhodny stat ke vstupu do ménové unie. U ostatnich je diky
vysokym hodnotdm riziko, Ze pii poklesu poptavky v urcitém odvétvi nebudou tyto
zemé zasazeny stejné jako zbylé zemé eurozony a dojde k asymetrickému Soku.

4.2.3 Lilien index

Lilien index patfi mezi méné pouZivané indexy, coZ z néj déla zajimavy nastroj k po-
souzeni strukturalni konvergence jednotlivych evropskych statti, protoze zachycuje
rychlost a rozsah realokace zaméstnanosti v dané odvétvové struktuie. Hodnoty to-
hoto indexu by mély pomoci se podivat na strukturalni konvergenci z trochu odlis-
ného pohledu.

Lilien index by se dal popsat jako indikator rozsahu probihajicich struktural-
nich zmén v ekonomice. Stejné jako u Krugmanova indexu specializace se zde pou-
zivaji data spojena se zaméstnanosti, presnéji jde o pfesuny zaméstnanosti mezi jed-
notlivymi sektory v ramci daného statu ¢i regionu.

K vypoctu Lilien indexu se pouZziva nasledujici vzorec:

n

x.
o = X—lt (A Inx;; —A InX,)
i At
j=1

Kde o; predstavuje hodnoty Lilien indexu, coZ je v podstaté standardni od-
chylka tempa rdstu zaméstnanosti v jednotlivych sektorech. x;; je zaméstnanost
v Case ta sektoru i, X; je celkova zaméstnanost v Case t, A [nx;; je mira ristu zameést-
nanosti v Case t a sektoruia posledni ¢asti vzorce je A InX;, cozje mira ristu celkové
zameéstnanosti v Case t.

Vysledné hodnoty tohoto indexu by mély pomoci k posouzeni toho, jak rychle
probihaji presuny zaméstnanosti mezi jednotlivymi sektory a tedy jak rychle se pfti-
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zplsobuji struktury danych zemi. Zvysujici se hodnoty tedy budou znamenat rych-
zmeény v poptavce.

Pro vypocet indexu byla pouZita data o vyvoji a zménach v zaméstnanosti ze
serveru Eurostat a to pro obdobi 2000 - 2015. Stejné jako u Krugmanova indexu
jsem pouzil tridéni na kategorie dle klasifikace NACE (10 skupin).

Tab. 5 Vyvoj Lilien indexu u vybranych zemi, pétileté priméry, 2000 - 2015

2000 - 2005 2006 - 2010 2011 - 2015
Ceska rep. 0,0174 0,0159 0,0138
Madarsko 0,0331 0,0229 0,0259
Polsko 0,0351 0,0303 0,0163
Bulharsko 0,0298 0,0368 0,0200
Rumunsko 0,0486 0,0303 0,0325
Belgie 0,0125 0,0139 0,0109
Némecko 0,0137 0,0118 0,0072
Francie 0,0121 0,0121 0,0083
Italie 0,0137 0,0107 0,0121
Rakousko 0,0128 0,0123 0,0101
Estonsko 0,0438 0,0605 0,0398
Litva 0,0506 0,0689 0,0290
Loty$sko 0,0417 0,0523 0,0293
Slovensko 0,0255 0,0235 0,0153

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Pro srovnani vyvoje Lilien indexu jsem si vybral pétileté priiméry u stejnych tii sku-
pin zemi jako u ostatnich index, tedy skupiny potenciadlnich ¢lenti eurozény, sku-
piny zakladajicich ¢lenti a skupiny novych ¢lent eurozény. Ve vsech tiech zkouma-
nych obdobich lze vidét vysoké hodnoty Lilien indexu u prvni a treti skupiny zemi
ve srovnani s druhou skupinou. To svéd¢i o vyrazné vyssim rozsahu strukturalnich
zmén v ekonomikach danych statti, respektive o vyssi realokaci zaméstnanosti mezi
jednotlivymi sektory. Zatimco ve skupiné zakladajicich ¢leni eurozony se hodnoty
ve vSech sledovanych obdobich pohybuji v priméru okolo 0,012, tak potencialni ¢le-
nové eurozony maji hodnoty vyssi (v priméru 0,03 - 2000, 0,02 - 2015), coZ zna-
men3, Ze jejich ekonomiky prochazeji mnohem vétsimi strukturalnimi zménami. Po-
dobné hodnoty lze zaznamenat i u novych ¢leni eurozény a to zejména u pobalt-
skych statti, kde lze vidét hodnoty v priiméru jesté vyssi nez napiiklad u Rumunska
¢i Bulharska.

Obecna tendence u vétsiny zemi je snizovani hodnot tohoto indexu a tedy sni-
Zujici se rozsah realokace zaméstnanosti v jednotlivych sektorech.
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Obr.14  Vyvoj Lilien indexu u vybranych zemi, 2000 - 2015
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Obrazek ¢. 14 vypovida o vysoké fluktuaci hodnot Lilien indexu u neclenskych stat
eurozony a také u novych cleni eurozény v porovnani se skupinou zakladajicich
¢lent. Tento rozdil je opravdu markantni, kdyz napiiklad v roce 2003 dosahl tento
index u Rumunska azZ k hodnotam 0,13, coZ je desetinasobek primeéru hodnot u za-
kladajicich clenii eurozony. To je zplisobeno zejména velkym sniZenim zameéstna-
nosti v zemédélstvi, kdyZ v roce 2003 zde pracovalo 0 27,9 % méné osob neZ v pred-
chozim roce. U Ceské republiky dochazi také k jednomu skoku, i kdyZ rozhodné
méné vyraznému nez v pripadé Rumunska, a to v roce 2009. To lze vysvétlit rela-
tivné velkym sniZenim zaméstnanosti v sektoru pramyslu (7,4 %).
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Pro skupinu novych clenskych statii eurozony je typické, ze béhem krizovych
let 2008 - 2010 u nich dochazi k nejvétsim zménam v zaméstnanosti, coz je zpliso-
beno propousténim zaméstnancti a tedy vyssi nezaméstnanosti v téchto letech. Mezi
fluktuaci zaméstnanct (jinak receno velikosti strukturalnich zmén) a nezaméstna-
nosti je totiz pozitivni vztah, jinak feceno, ¢im vyssi budou hodnoty Lilien indexu
(tedy zmén v realokaci zaméstnanosti), tak tim vyssi bude v daném obdobi i neza-
meéstnanost. Tento skokovy rist Lilien indexu lze pozorovat u vSech zkoumanych
zemi CEE a je spojen se zvySenim nezaméstnanosti v disledku financ¢ni krize. (Ans-
ari, 2013, str. 4 - 6)

Vramci Lilien indexu tedy lze zretelné identifikovat vy$si hodnoty v zemich
CEE, coZ implikuje rychlejsi proces strukturalnich zmén v ekonomikach téchto zemi.
To vyjadruje konvergenc¢ni proces téchto ekonomik k eurozéné a tedy snizovani
pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku v pripadé sdileni spoletné mény.

4.3 Realna konvergence vyjadirena pomoci ukazatele HDP na
hlavu

Vyvoj procesu konvergence lze vyjadrit jednoduse pomoci ukazatele vyvoje HDP na
hlavu. Je to zdsadni ukazatel, ktery vyjadiuje droveii ekonomiky daného statu ve
srovnani s eurozdénou a zejména vyvoj této irovné v case.

Tab. 6 Vyvoj HDP na hlavu v realnych cenach roku 2010 (eurozéna = 100 %)

Zemé / rok 2000 2005 2010 2016
Ceska rep. 40 % 47 % 52 % 55 %
Madarsko 28 % 34 9% 34 % 38 %
Polsko 23 % 26 % 33 % 38 %
Bulharsko 11 % 15% 18 % 20 %
Rumunsko 13 % 18 % 22 % 26 %
Belgie 109 % 113 % 116 % 116 %
Némecko 104 % 103 % 111 % 117 %
Francie 105 % 106 % 107 % 107 %
Italie 98 % 97 % 93 % 88 %
Rakousko 114 % 117 % 122 % 122 %
Estonsko 27 % 39 % 38% 46 %
LotySsko 19 % 28 % 29 % 37 %
Litva 19 % 28 % 31% 41 %
Slovensko 28 % 34 % 43 % 49 %
Eurozéna 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 6 zobrazuje urovent HDP na hlavu vyjadienou v procentech. Pocitano bylo
s daty ze serveru Eurostat, ktera jsou v cenach roku 2010. V tabulce jsou ¢tyfti roky
av kazdém z nich je primérné HDP na hlavu v eurozéné pirevedeno na 100 %. Hod-
noty u ostatnich zemi pak vyjadruji velikost HDP na hlavu v dané zemi vii¢i priiméru
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eurozony v daném roce. ZvySujici se hodnota béhem ¢asu tedy vyjadiuje ptibliZo-
vani se priiméru eurozony, jinak reCeno konvergenc¢ni proces. Naopak snizujici se
hodnoty vyjadtuji proces divergenc¢ni.

Tabulka ¢. 6 vypovida o konvergencnim procesu zemi CEE k eurozéné. VSechny
zemé CEE se béhem obdobi 2000 - 2016 priblizovaly k eurozéné, rychly posun lze
zaznamenat zejména u pobaltskych zemi a Slovenska. Jejich HDP na hlavu se rychle
zvySoval a nebyt financ¢ni krize, ktera u pobaltskych zemi tento rist zbrzdila, tak by
napiiklad Estonsko mohlo dosahovat tirovné Ceské republiky. Relativné pomalou
konvergenci Ize zaznamenat u Mad'arska, které se pribliZilo eurozéné béhem sledo-
vaného obdobi z 28 % HDP na hlavu eurozény na 38 %. Oproti tomu Slovensko ¢i
Estonsko startovalo na podobnych hodnotach, ale v roce 2016 je jejich HDP na hlavu
na 49 %, respektive 46 % eurozdny. Nejvysstho HDP na hlavu ze stati CEE dosahuje
Ceska republika, oviem i to je pouze 55 %, coZ neni mnoho. Lze tedy konstatovat, Ze
konvergencni proces z hlediska HDP na hlavu probihg, ovSem stile existuje velka
propast mezi zemémi CEE a pivodnimi ¢leny eurozony.

Za zminku stoji vyvoj u Italie, u niZ probiha divergenc¢ni proces. Jeji HDP na
hlavu v referen¢nich cenach roku 2010 poklesl z 27 300 Eur (2000) na 25 900 Eur
(2016).

I pres relativni jednoduchost a prehlednost tohoto ukazatele jej vSak neni
mozné povazovat za jediny ukazatel redlné konvergence. Z hlediska teorie OCA je to
zejména sladénost hospodarskych cykli mérena pomoci nékolika vybranych tech-
nik v nasledujici kapitole.
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5 Méreni sladénosti hospodarskych cyklii

V této kapitole se zamérim na méieni sladénosti hospodarskych cyklt mezi vybra-
nymi zemémi a eurozonou. Teorie OCA spattuje ve sladénosti hospodarskych cykli
dutlezité kritérium pro rozhodovani o prinosu sdileni spolecné mény. V pripadé vy-
soké sladénosti hospodarskych cykli se snizuje riziko vyskytu asymetrického Soku,
coZ ma pozitivni dopad na naklady a ptinosy spolecné mény. Sladénost hospodar-
skych cykli patii v soudobé literature zabyvajici se ménovou integraci ke stézejnim
ukazatelim probihajici konvergence.

K méreni sladénosti hospodarskych cyklli pak bude vyuzita kiizova korelace,
ktera méri zavislost dvou Casovych tad. Jejim vysledkem jsou hodnoty korelace,
které predstavuji intenzitu a smér zavislosti mezi casovymi fadami. V ptipadé klad-
nych hodnot zjiStujeme, Ze Casové Fady se vyviji stejnym smérem (cykly jsou sla-
dény) a naopak v pripadé zapornych hodnot se ¢asové rady vyviji smérem opa¢nym
(cykly nejsou sladény). Tyto hodnoty byly vypocteny pomoci statistického pro-
gramu Gretl a data byla Cerpana ze serveru Eurostat. Jako dva primarni indikatory
jsem zvolil hruby domaci produkt (HDP) a index priimyslové produkce (IPP). Pro
oba zvolené indikatory pak plati, Ze se jednd o data zlet 2000 - 2016, jsou ve Ctvrt-
letni frekvenci a jako referen¢ni rok je zvolen rok 2010. Data jsou ociSténa s pomoci
dvou detrendovacich technik, Hodrick - Prescottova filtru (HP) a logaritmické dife-
rence prvniho radu (FOD). Tyto techniky jsou detailnéji popsany v kapitole 3.5.3.

V ramci této kapitoly jsou pouzity také alternativni pristupy k méfeni sladé-
nosti hospodarskych cykll. Jedna se o kiiZovou korelaci dle Cerqueira - Martins a
rozsifenou kiiZovou korelaci dle Artis - Okubo. Tyto pristupy maji velkou vyhodu
v tom, Ze hodnoty koeficientu korelace se daji vypocitat pro kazdé zvolené Casové
obdobi (v mém pripadé Ctvrtleti). S jejich pomoci jsou pak v podkapitole 5.3 sesta-
veny grafy, které na rozdil od klasické kiizové korelace dokazi ilustrovat vyvoj kii-
Zové korelace v Case.

Posledni ¢asti této kapitole je multi - dimenzni shlukova analyza, s jejiZ pomoci
1ze hodnotit vyvoj heterogenity v ramci Evropské unie a to s pomoci vyvoje zmén
shlukt v case.

5.1 Vybrané indikatory a jejich popisné statistiky

Pied samotnym méfrenim sladénosti hospodaiskych cykli naznacim vyvoj dvou vy-
branych indikatort, tedy hrubého domaciho produktu (HDP) a indexu primyslové
produkce (IPP). Nasledné sestavim tabulku s popisnymi statistikami téchto indika-
tord, které mi umozni porovnat jejich vyvoj v ¢ase a pripravi tim prostor pro zkou-
mani ki'iZové korelace v dalSich podkapitolach.

Stejné jako v predchozi kapitole tak i zde porovnam vybrané hodnoty pro tfi
skupiny zemi, neclenské zemé CEE, ptiivodni Cleny eurozdny a ¢lenské zemé CEE.
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Obr.15  Vyvoj cykld HDP s pomoci techniky FOD 2000 - 2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Obrazek ¢. 15 ilustruje vyvoj HDP v letech 2000 - 2016 s vyuZitim detrendovaci
techniky diference prvniho radu. V kazdém ze tfi grafii je pro srovnani zanesen vy-
voj cykld HDP eurozony (zkratka EU) svétle modrou barvou. Prvni graf zobrazuje
zemé CEE, které nevstoupily do ménové unie. Vyvoj cykli HDP v téchto zemich je
poznamenan vysokou fluktuaci, ktera je patrna zejména u Rumunska a Bulharska.
V porovnani s vyvojem priiméru eurozény lze pak pozorovat vyrazné vyssi riist
v obdobi pred finan¢ni krizi, po finan¢ni krizi se tento rozdil uz sniZuje. V radmci dru-
hého grafu asi neprekvapuje, Ze vyvoj priiméru eurozony je prakticky shodny s vy-
vojem v zemich plivodnich ¢lent eurozdny. Treti graf pak zobrazuje nové ¢lenské
zemé eurozony, u kterych vidime nejvyssi riist HDP, ale také nejvyssi fluktuaci. Pro-
pad HDP béhem krize dosahl napiiklad u Litvy az téméi k 15 %.
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Z obrazku ¢. 15 lze také vycist, Ze v obdobi po financni Kkrizi ¢tvrtletni prirtstky
HDP u neclenskych zemi eurozony ziistavaji konstantni, v priiméru okolo 0,5 %.
OvSem pri pohledu na nové ¢leny eurozdny lze vidét velky propad béhem tohoto
obdobi, ktery pokud by mél pokracovat, tak mtliZze svédcit o vyhodach systému na-
rodnich mén. Tento trend je ovSem patrny pouze v nékolika poslednich ¢tvrtletich a
do budoucna nemusi pokracovat.

Podobné zavéry lze pak vyvozovat ze studia obrazku ¢. 16, kde je jako indikator
opét pouzit hruby domaci produkt, tentokrat ale oCiStén pomoci dentrendovaci
techniky Hodrick - Prescott filtr. Opét Ize pozorovat vyssi riist spojeny s vyssi fluk-
tuaci hodnot v zemich prvni a tieti skupiny, coz jsou neclenské zemé a eurozény a
nové Clenské eurozény. S pomoci Hodrick- Prescottova filtru je pak v obdobi let
2014 - 2016 1épe patrny riist zemi pouzivajicich narodni ménu ve srovnani s novymi
¢lenskymi zemémi eurozdny, tedy Slovenskem a pobaltskymi zemémi.

Obr.16  Vyvoj cyklti HDP s pomoci HP filtru 2000 - 2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tab. 7 Popisné statistiky vyvoje HDP 2000 - 2016 (¢tvrtletni frekvence)

Zemé Stredni Median Sméro- Minimum Maximum
hodnota datna od-
chylka

Ceska rep. 0,00657 0,00754 0,00901 -0,0378 0,0227
Madarsko 0,00498 0,00739 0,00988 -0,0405 0,0208
Polsko 0,00900 0,00814 0,00669 -0,00416 0,0234
Bulharsko 0,00871 0,00920 0,0104 -0,0473 0,0216
Rumunsko 0,00907 0,0115 0,0140 -0,0663 0,0323
Belgie 0,00349 0,00377 0,00543 -0,0211 0,0156
Némecko 0,00294 0,00366 0,00870 -0,0459 0,0204
Francie 0,00290 0,00329 0,00467 -0,0171 0,0108
Italie 0,000948 0,00183 0,00704 -0,0294 0,0163
Rakousko 0,00357 0,00375 0,00695 -0,0174 0,0173
Estonsko 0,00841 0,0101 0,0225 -0,0977 0,0470
LotySsko 0,00884 0,0100 0,0210 -0,0644 0,0508
Litva 0,00989 0,0113 0,0220 -0,141 0,0472
Slovensko 0,00979 0,00948 0,0163 -0,0956 0,0596
Eurozoéna 0,00279 0,00404 0,00611 -0,0301 0,0107

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocCty

V ramci tabulky €. 7 je znazornéno pét vybranych statistickych ukazateld casovych
fad ¢tvrtletniho HDP. Hodnoty jsou uvedeny jako podily, pii vynasobeni stem pak
odpovidaji procentualnimu vyjadreni.

Prvnim uvadénym ukazatelem je stfedni hodnota riistu HDP za Ctvrtleti. Lze
zde pozorovat relativné vysoké hodnoty zemi CEE ve srovnani s ptivodnimi ¢leny
eurozény. Nejvy$s$ich hodnot dosahuje Litva spole¢né se Slovenskem, naopak Ceska

svvs

svvs

Ctvrtleti.

Smérodatna odchylka méri volatilitu hospodarskych cyklu. Jak uz bylo patrné
z obrazkd ¢. 15 a 16, tak nejvyssi volatility dosahuji pobaltské zemé. Poté nasleduje
Slovensko a vSech pét zemi v ramci prvni skupiny. Naopak nizkou volatilitou se vy-
znacuji pavodni zemé eurozény.

Posledni dva sloupce pak znazornuji minima a maxima priristku HDP, pricemz

svv/

zemeé a Slovensko, coZ je spojeno s jejich vysokou volatilitou.

Druhym pouzitym indikatorem je index primyslové produkce, ktery je definovan
jako index mérici vystup primyslovych odvétvi ocistény od cenovych vlivii. Jedna se
tedy o zakladni ukazatel konjukturalni statistiky primyslu. Vyvoj cykli I[PP je méren
pomoci dat ve ¢tvrtletni frekvenci a referen¢nim rokem 2010. Prvné jsem zkoumal
vyvoj cyklli s pomoci detrendovaci techniky logaritmické diference prvniho radu
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(FOD), jehoZ graf se nachazi v ptiloze A. Tento index se vyznacuje vyssi volatilitou
nez indikator HDP, zejména pak s pouZzitim techniky FOD. I tak ale 1ze pozorovat po-
dobné trendy jako u vyvoje cyklti HDP. V prvni radé je patrna vysoka volatilita u po-
baltskych zemi a Slovenska a také nizka volatilita u ptivodnich ¢lent eurozoény. Tak-
téZ je patrny propad primyslové produkce béhem krizovych let 2008 -2009, ktery
se nejvice dotkl pobaltskych zemf, Bulharska a prekvapivé také Némecka. To zazna-
menalo v prvnim Ctvrtleti roku 2009 propad primyslové produkce o 12,5 p. b.

Obrazek ¢. 17 ndm ukazuje vyvoj stejného indikatoru, ale tentokrat s vyuZi-
tim Hodrick - Prescottova filtru. Zajimavosti tohoto obrazku je, Ze jsme touto meto-
dou dosahli hodnot, které jsou mezi sebou velmi sladéné. Napriklad skupina zemi
v grafu vlevo nahote vykazuje prakticky stejny vyvoj jako skupina zemi ptivodnich
Clentli eurozdny. Opét je zde patrnd vyssi volatilita u pobaltskych zemi (spodni graf),
ovSem pii odstranéni dvou maxim u Slovenska a Estonska z doby tésné pted krizi a
hned po ni, bychom dospéli k podobnému vyvoji hodnot, jaky je patrny v grafech
nad nim.
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Obr.17  Vyvoj cykll IPP s pomoci HP filtru 2000 - 2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tab. 8 Popisné statistiky vyvoje IPP 2000 - 2016
Zemé Stfedni Median Sméro- Minimum Maximum
hodnota datna od-
chylka
Ceska rep. 0,00898 0,0127 0,0226 -0,0751 0,0599
Madarsko 0,00925 0,0108 0,0285 -0,110 0,0543
Polsko 0,0124 0,0131 0,0203 -0,0519 0,0536
Bulharsko 0,00662 0,00815 0,0303 -0,134 0,0822
Rumunsko 0,00839 0,0106 0,0197 -0,0775 0,0512
Belgie 0,00756 0,0120 0,0237 -0,104 0,0508
Némecko 0,00342 0,00548 0,0233 -0,134 0,0498
Francie -0,00168 0,000890 0,0160 -0,0824 0,0214
Italie -0,00291 0,00 0,0216 -0,111 0,0267
Rakousko 0,00657 0,00676 0,0186 -0,0648 0,0462
Estonsko 0,0128 0,0166 0,0380 -0,159 0,0987
Lotyssko 0,00950 0,0112 0,0281 -0,130 0,0558
Litva 0,0109 0,00751 0,0551 -0,116 0,159
Slovensko 0,0146 0,0190 0,0378 -0,114 0,159

Eurozéna 0,00117 0,00382 0,0182 -0,0984 0,0275

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 8 pak popisuje stejné ukazatele, jako tabulka ¢. 7, ale tentokrat pro hod-
noty indikatoru index primyslové produkce (IPP). Na rozdil od hodnot piirtstki
HDP jsou rozdily mezi prirtistky IPP jesté markantnéjsi. Pro vétSinu zemi CEE, at’ uz
uzivaji ndrodni ménu ¢i systém spolecné mény, plati, Ze rist jejich priimyslové pro-
dukce je osmi- az dvandacti - ndsobny ve srovnani s primérem eurozény. Napiiklad
stredni hodnota prirtistki [PP na Slovensku dosahla ctvrtletné 1,46 %, pricemzZ v eu-
rozoné to bylo pouhych 0,117 %. To si vysvétluji rychlejSim ristem HDP v zemich
CEE. Ten je ovSem rychlejsi pouze dvakrat az tiikrat (tabulka ¢. 7). DalSim faktem,
ktery zptsobuje tak vysoky rozdil, vidim v pfesunu priimyslu z vyspélejsich zemi do
téch méné vyspélych, a tim rychlejSiho zvySovani podilu sluzeb na dkor priimyslu
v zdpadnich zemich. Kombinace téchto faktor pak ptrispivd k ndsobné vysSimu
ruistu primyslové produkce v zemich CEE

Zajimavosti pak je klesajici index u Francie a Itdlie, coz jak bylo uvedeno vyse,
je zptisobeno presunem primyslové vyroby do jinych zemi a zvysujici se podil slu-
Zeb na tvorbé HDP.

5.2 Kirizova korelace

Teorie optimalnich ménovych oblasti uvadi sladénost hospodaiskych cykli jako
jedno z nejvyznamnéjsich kritérii k zamezeni vyskytu asymetrickych Soku. V této
podkapitole se zamérim na kriZovou korelaci, ktera patii ke standartnim a v od-
borné literatuife Casto pouzivanym metoddm méieni sladénosti hospodarskych
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cyklt. Vysledkem méreni kiizové korelace jsou takzvané koeficienty korelace, které
charakterizuji zavislost dvou ¢asovych rad. Vysledné hodnoty téchto koeficientli pak
lezi v intervalu <-1,1>, pticemz zaporné hodnoty znamenaji opatny vyvoj ¢asovych
fad a kladné hodnoty podobny vyvoj ¢asovych rad. Hodnota -1 by tedy znamenala
piesné opacny vyvoj a hodnota 1 naprosto shodny vyvoj dvou c¢asovych rad. Vy-
sledky méreni kiiZové korelace by tedy mély byt v optimalnim pitipadé co nejvyssi,
aby se dalo konstatovat, Ze hospodaiské cykly jsou sladény a pravdépodobnost
vzniku asymetrického Soku je tak mala.

K méteni kiiZové korelace jsou pouzity indikatory nastinéné v predchozi pod-
kapitole, tedy HDP a IPP zbaveny trendu pomoci technik logaritmicka diference prv-
niho radu (FOD) a Hodrick - Prescottiv filtr (HP).

V tabulce je pomoci hvézdicek vyznacena statisticka vyznamnost jednotlivych
koeficientli, priCemz * znamena statistickou vyznamnost pri hladiné vyznamnosti
10 %, ** pri hladiné vyznamnosti 5 % a *** znaci hladinu vyznamnosti 1 %, coZ uz
znaci vysokou vyznamnost daného parametru.

Tabulka ¢. 9 pak predstavuje hodnoty kiizové korelace cykld HDP, kdy v jeji
levé ¢asti jsou hodnoty modifikované metodou FOD a v pravé ¢asti pak metodou HP.
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Tab.9 Kti{Zové korelace cyklti HDP pomoci metody FOD a HP filtru, 2000 - 2016

Fop/ BUL CZE HU POL RO BEL GER FRA |ITA AUT EST LAT LIT SVK EUR
HP N M

BUL X 0,85 0,66 0,62 0,87 0,66 0,63 0,63 0,65 0,70 0,56 0,66 0,72 0,87 0,76
Hokk Hokk Hkx Hokx Hokk Hokk Hkx *okk Hokk *okk Hokx Hkx ok
ok
CZE 0,72 X 0,79 0,71 0,71 0,81 0,76 0,80 0,84 0,80 0,70 0,70 0,69 0,84 0,90
kK Hokk Kk Hkx Hokk Hokk Hkx Hokk Hokk Hokk Hkx Hkx ok
ook
HU 0,54 0,68 0,40 0,66 0,73 0,68 0,77 0,75 0,70 0,77 0,73 0,76 0,65 0,78
X Hkok Fkk Fkk Hkok kK Fokok Kook ook ook Hokok Hokok e
N *okk Hokk
POL 0,07 0,26 0,16 X 0,47 0,71 0,63 0,62 0,67 0,66 0,45 0,46 0,44 0,65 0,72
Hkx Kk Hokk Hokk Kk kK Hokk Hokk Kk Kk ok
*
RO 0,69 0,67 0,62 0,13 0,53 0,54 0,53 0,48 0,60 0,50 0,63 0,73 0,80 0,64
X Hkx Hokk Hokk Hkx *okk Hokk Hokk Hkx Hkx ok
M Fkok Fokk Fokk
BEL 0,42 0,63 0,60 0,44 0,49 X 0,81 0,89 0,90 0,87 0,72 0,61 0,66 0,73 0,90
ok ok Hkx *okok ok ok Hkx Hkx e
Hokk Hokk Hokk Hkx Hkx
GER 0,49 0,63 0,55 0,21 0,57 0,62 0,92 0,88 0,92 0,82 0,72 0,78 0,78 0,94
X Hokk Hokx *okk Hokk Hokk Hokx Hkx ok
ok ok ok Hkx Hkx
FRA 0,48 0,71 0,65 0,31 0,54 0,73 0,73 X 0,90 0,93 0,86 0,76 0,79 0,73 0,94
Hkx Hokk Hokk Hokk Hkx Hkx ok
ook ok ok * Hkx Hkx ok
ITA 0,55 0,71 0,70 0,30 0,56 0,79 0,74 0,81 0,87 0,71 0,58 0,63 0,70 0,96
X *k Fkok Aok Hokok Hokok o
Hokk Hokk Hokk * Hokx Hokx Hokk Hokx
AUT | 037 0,54 0,47 0,36 0,49 0,73 0,63 0,73 0,75 X 0,86 0,78 0,80 0,76 0,92
e e *okok *okok *;*
ook ok ok *k Hkx Hkx ok Hkx Hkx
EST 0,33 0,57 0,54 0,28 0,41 0,58 0,44 0,54 0,53 0,54 0,91 0,87 0,66 078
X sk sokk sokk *;*
ok ok ok * Hkx Hkx ok Hkx Hkx ok
LAT 0,35 0,46 0,41 0,26 0,32 0,29 0,31 0,41 0,37 0,34 0,52 X 0,90 0,69 0,71
Hkx Hkx ek
Hokk Hokk Hokk * Hkx *k * Hkx Hkx Hokk Hkx
LIT 0,75 0,69 0,58 0,04 0,66 0,43 0,66 0,62 0,60 0,45 0,49 0,48 X 0,81 0,76
ok ok ok Hkx Hkx ok Hkx Hkx ok Hkx Hkx - ek
SVK 0,69 0,70 0,46 0,13 0,62 0,38 0,58 0,48 0,46 0,30 0,38 0,25 0,77 X 0,83
ook ok ok Hkx *k ok Hkx Hkx ok Hkx * Hkx ek
EUR | 0,63 0,81 0,72 0,32 0,63 0,77 0,88 0,89 0,92 0,75 0,57 0,43 0,72 0,63 X
*okk Hokk Hokk * Hkx Hokx Hokk Hkx Hkx Hokk Hkx Hkx Hokx Hokx

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Zakladnim poznatkem z tabulky €. 9 je, Ze vSechny korelacni koeficienty jsou kladné.
Zemé mezi sebou tedy maji vice ¢i méné pozitivni zavislost hospodaiskych cyklt. Pi
spodnim a pravém okraji jsou Sedé zvyraznény hodnoty sladénosti cykll s priimé-
rem eurozony.

Nejvyssich hodnot korelace dosahuji ptivodni ¢lenské zemé eurozdny, coz je
zplisobeno tim, Ze pravé ony tvori podstatnou ¢ast HDP eurozény. Praveé tyto zemé
tedy pri vzniku asymetrického Soku trpi nejmensimi naklady.
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V ramci tohoto ukazatele je na tom velmi dobte Ceska republika, ktera se fadi
k zemim jako Belgie ¢i Rakousko a ze zemi CEE dosahuje nejvyssich hodnot. Zptiso-
beno je to propojenim s nejvétsi ekonomikou eurozény Némeckem, coz je nejvétsi
obchodni partner Ceské republiky.® Z tohoto pohledu pro Ceskou republiku existuje
pouze mala pravdépodobnost zasaZeni asymetrickym Sokem.

Velmi nizké hodnoty v ramci zemi CEE jsou pak u Polska, jehoz koeficient kore-
lace se ovSem vyznacuje nizkou statistickou vyznamnosti (pouze na hladiné 10 %)
a navic pri méreni s pouzitim Hodrick - Prescottova filtru uz Polsko dosahuje hod-
not srovnatelnych s Bulharskem ¢i LotySskem.

Pouziti HP filtru vede k obdobnym vysledkiim jako metoda FOD. Hodnoty jsou
relativné vyssi, ale stale je zde patrny rozdil mezi ptivodnimi ¢leny eurozény a ze-
mémi CEE (opét s vyjimkou CR, ktera se Fadi k zemim jako Belgie ¢i Rakousko).

Obé detrendovaci techniky tedy zachytily relativné vysokou uroven sladénosti
hospodarskych cykli s vyuzitim indikatoru HDP.

Nasledujici tabulka ¢. 10 prispiva k méreni sladénosti hospodarskych cykli hodno-
tami korela¢nich koeficientt, které jsou vypocteny s pouzitim indexu priamyslové

produkce jako indikatoru, a detrendovacich technik FOD (leva ¢ast tabulky) a HP
filtru (prava cast tabulky).

9 Podle CSU tvoi{ obchod s Némeckem 25 % importu a aZ% 31 % exportu zboi.
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Tab.10  K¥iZové korelace cykld IPP pomoci metody FOD a HP filtru, 2000 - 2016

Fop/Hp | BUL CZE HUN POL ROM BEL GER FRA ITA AUT EST LAT LIT SVK EUR

0,81 0,72 0,55 0,67 0,82 0,82 0,79 0,81 0,78 0,72 0,65 0,65 0,83
BUL X 0,78 kkk Hokk kK Hkkk Hkkk kK kkk Hkkk kokk koK Hkkk kkk Kkkk
Aok
0,93 0,82 0,76 0,82 0,91 0,92 0,91 0,91 0,78 0,76 0,49 0,61 0,94
CZE 0,52 X sk sokk sokok sk sokk sokok sk sokk Sk sk *okk *kk *kk
kK
0,82 0,72 0,80 0,92 0,92 0,92 0,89 0,80 0,76 0,52 0,64 0,94
HUN 0,53 0,71 x sokk sk sokk sokk sk sk sokk Fkk Fkk k% Kk Kk
Aok Aok
0,55 0,70 0,78 0,77 0,79 0,75 0,67 0,66 0,39 0,54 0,80
POL 03¢ 063 063 X ek we bR e me ake mas b R ek | e
Aok Aok Aok
0,61 0,71 0,69 0,68 0,71 0,56 0,48 0,26 0,68 0,72
ROM 0,32 0,57 0,52 0,49 X sokk sokk sokok sk sokk sk Hkk *k *kk *kk
*k kkk kkk kK
0,88 0,87 0,87 0,85 0,72 0,68 0,45 0,52 0,89
BEL 0,39 0,49 0,58 0,38 0,37 X sokk sk sk sokk sk sk k% Kk kK
Aok Aok Aok Aok Aok
0,96 0,94 0,94 0,89 0,85 0,55 0,62 0,98
GER 0,63 0,67 0,72 0,48 0,52 0,77 X Hohok Hohk Hokk ook *ohok Hokk Hhk Hohk
Aok Aok Aok Aok Aok Aok
0,94 0,93 0,87 0,85 0,59 0,60 0,98
FRA 0,63 0,63 0,77 0,53 0,52 0,71 0,86 X Hhk Hokk ook *ohok Hokk Hhk Hhk
kK kkk Hkkk kK kK kK kK
0,91 0,83 0,82 0,52 0,65 0,97
ITA 0,59 0,73 0,75 0,56 0,48 0,68 0,85 0,83 X sokok sokok sokok sokok Hokok Fxk
Aok Aok Aok Aok Aok Aok Aok Aok
0,84 0,80 0,54 0,60 0,94
AUT 0,58 0,68 0,66 0,50 0,42 0,52 0,70 0,71 0,74 X ook ook Hokk Hhk Hhk
Aok Aok Aok Aok Aok Aok Aok ok Hokk
0,90 0,65 0,45 0,87
EST 0,57 053 0,58 0,34 0,37 0,53 0,67 0,66 0,66 0,64 X ook Hokk Hohk Hhk
*okk kkk Hkkk Kk ok kK kK kK kK Hokk kkk
0,62 0,47 0,84
LAT 0,47 061 0,58 0,41 0,31 0,47 0,17 0,61 0,69 0,49 0,55 X Hokk Aok Aok
Aok Aok Aok Aok ok Aok ok Hokk Aok ok
0,42 0,55
LIT 0,35 0,24 0,25 0,03 0,30 0,13 0,48 0,25 0,22 0,25 0,41 0,22 X Hohk Hhk
Aok * Aok Aok Aok ok * * Aok Aok
0,65
SVK 0,43 057 051 0,44 0,43 0,38 0,48 0,53 0,59 0,47 0,32 0,47 029 X Hhk

sk sokok sokok sk sk sk sk ko sekok sokok sk sk ok

EUR 0,64 0,72 0,80 0,55 0,54 0,78 0,96 0,93 092 0,76 0,70 0,67 022 0,57 X

sk sokok sokok sk sk sk sk sk sokok sokok sk sk Kk sk

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Hodnoty korelac¢nich koeficienti uvedenych v tabulce ¢. 10 se pfi pouziti metody
FOD velmi podobaji hodnotam v piredchozi tabulce. Opét dosahuji ptivodni ¢lenské
zemé eurozony nejvysSich hodnot, z nichZ je zejména hodnota Némecka opravdu
velmi vysoka (0,96). Zemé CEE pak dosahuji niz§ich hodnot, nejvice sladény cyklus
podle indikatoru IPP pak ma Madarsko a po ném Ceska republika. Naopak nejniz-
Sich hodnot dosahuje Litva, u niZ je ale, stejné jako u Polska v predchozi tabulce,
nizka statisticka vyznamnost tohoto koeficientu. Navic pti pouZziti HP filtru uz Litva

Vv

dosahuje hodnot vyssich, i presto je na tom ale i pti pouZiti tohoto filtru nejhtre.
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Pti pouziti HP filtru dojdeme k vy$$im hodnotam, opét s konstatovanim, Ze je
tomu podobné jako v predchozi tabulce. Zde pak nejvysSimi hodnotami sladénosti
cyklu IPP v ramci zemi CEE disponuje Madarsko a Ceska republika. Tyto zemé jsou
tedy z pohledu teorie OCA nejlépe pripraveny na prijeti eura, respektive naklady na
vstup do ménové unie jsou u nich nejnizsi.

5.3 Alternativni pristupy k méreni sladénosti hospodarskych
cykli

Vv

5.3.1 KriiZzova korelace dle Cerqueira - Martins

Jak uvadi Rozmahel (2013), tak kiizova korelace dle Cerqueira - Martins (2009)
byla navrzena témito autory jako reakce na slabiny korela¢ni analyzy, zejména pak
z pohledu nutnosti agregace v podobé priméra korelacnich koeficientl za dil¢i ob-
dobi. Hlavni ptednosti tohoto pristupu k méreni sladénosti hospodarskych cykli je
moznost sledovat vyvoj hodnot korelacnich koeficientti v ¢ase. Z toho Ize pak iden-
tifikovat dil¢i odchylky, jako napriklad Soky v jednotlivych letech. Mdme také moz-
nost posoudit sladénost vyvoje za vybrana obdobi a sestavit graf zobrazujici vyvoj
sladénosti v case.

Index kiiZové korelace dle Cerqueira - Martins lze vyjadrit nasledujicim vzta-
hem.

— d; dir —d;

J 31 1(th a7 R

Vv

Kde 7; ; je vysledny index ki{Zové korelace zemi i a j v Case t, d; ; a d; ; jsou tempa
riistu zemi i a j v ¢ase t, d;a d; jsou priimérna tempa riistu zemiiaj v ase T.

V této podkapitole nasleduji dva obrazky, které ilustruji vyvoj kriZové kore-
lace dle Cerqueira - Martins v ¢ase. Obrazek €. 18 pouziva jako indikator tempa ristu
HDP, zatimco obrazek ¢. 19 tempa ristu IPP. VSechny hodnoty kiiZovych korelac-
nich koeficienti jsou pocitany vzhledem k priiméru eurozony. Pouzita jsou data ve
ctvrtletni frekvenci s referen¢nim rokem 2010. Hodnoty vypocteného indexu se pak
budou pohybovat v asymetrickém intervalu <-o0,1>, pricemZ hodnoty bliZici se ¢islu
jedna znamenaji vysokou sladénost zemé s prlimérem eurozony.

Ut
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Obr. 18
- 2016, ctvrtletni data

2014Q2
2016

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Obrazek ¢. 18 tedy prezentuje hodnoty vypocteného kiiZové korelacniho indexu dle
Cerqueira - Martins s vyuzitim datové sady ctvrtletnich temp rtstu HDP. V souladu
s jiz vypoctenymi ukazateli v pfedchozich kapitolach se projevuje v zemich CEE vy-
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Kti{Zova korelace (dle Cerqueira - Martins) temp ristu HDP vzhledem k eurozéné, 2000

soka volatilita. Finan¢ni krize z roku 2008 méla na sladénost zemi CEE s eurozonou

mnohem vyraznéj$i dopad neZ na zakladajici ¢leny eurozény. Zejména pak Bulhar-
sko, Slovensko a pobaltské zemé v tomto obdobi zaznamenaly vysoky propad sladé-
nosti vyvoje HDP, respektive tempa rtistu jejich HDP byla v tomto obdobi velmi od-
liSny od temp v eurozoné. Prlimérné tempo ristu HDP v eurozéné v prvnim Ctvrtleti
roku 2009 totiZ ¢inilo - 3 %, zatimco v pripadé téchto zemi se tempo rlistu pohybo-
valo od - 6 % aZ po - 14% (v ptipadé Litvy). Pouze u Ceské republiky se béhem sle-
dovaného obdobi let 2000 - 2016 neprojevovaly vyrazné fluktuace tohoto indexu.
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Zaroven se drZel na hodnotach blizkych jedné, coz svédci o sladénosti vyvoje HDP
v Case a tedy nizké pravdépodobnosti asymetrického Soku. Taktéz je z obrazku pa-
trné, ze zemé CEE tvori na rozdil od ptivodnich ¢lenli eurozony vice heterogenni
skupinu, jejichZ jednotlivé vykyvy sladénosti jsou velmi vyrazné, zatimco u jinych
zemi v ramci stejné skupiny a stejného obdobi k tak razantnim vykyviim bud’ nedo-
chazi, nebo dochazi v jiném casovém obdobi.

Fluktuace tohoto indexu se postupem casu sniZuje a jeho hodnoty se od roku
2012 zacinaji ve vétSiné obdobi a ve vétSiné zemi CEE bliZit jedné. Jinak feceno,
podle tohoto obrazku se sladénost zemi CEE s eurozonou zvysuje, coz je pozitivni
zprava pro zemeé zamysSlejici vstoupit do ménové unie.

Obr.19  K¥izova korelace (dle Cerqueira - Martins) temp ristu IPP vzhledem k eurozoéné, 2000 -
2016, ¢tvrtletni data
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Obrazek ¢. 19 zobrazuje hodnoty indexu kriZové korelace s vyuZzitim vstupnich dat
¢tvrtletnich temp ristu primyslové produkce vybranych zemik priiméru eurozony.
Na prvni pohled je zde patrna vysoka fluktuace v zemich CEE, stejné jako v predcho-
zim obrazku. Vysokou fluktuaci trpi Rumunsko, Bulharsko ¢i Slovensko, které za-
znamenalo v prvnim ctvrtleti roku 2008 obrovsky, 16 % nartast priimyslové pro-
dukcel?, zatimco primér v eurozoné byl pouhych 0,8 %.

Vyvoj tohoto indexu u Litvy je taktéZ poznamendan vysokou fluktuaci, zejména
pak pred vznikem finan¢ni krize je vyvoj jejiho IPP zna¢né nestaly. To dokazuje také
obrazek €. 20, kde je porovnan vyvoj temp rlistu IPP s primérem eurozdény. Velmi
nizkou korelaci Litvy s eurozonou pak sleduji i v podkapitole 5.2, kde jsou v tabulce
¢. 10 zaneseny hodnoty koeficientl kiiZové korelace.

Obr.20  Srovnani temp vyvoje IPP v eurozéné a Litvé
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

10 Coz byla ale extrémni hodnota, primérny rist IPP béhem obdobi let 2000 - 2016 byl u Slovenska
1,46 % za Ctvrtleti.

2017
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5.3.2 Rozsirena krizova korelace dle Artis - Okubo

Dalsimi z autorti, kdo se zabyvali slabinami krizové korelace, byli Artis a Okubo
(2011). Ti vyuZili prace Cerqueira - Martins (2009) a aplikovali jejich index kiiZové
korelace i v ramci své rozsirené verze tohoto indexu. Z diivodu odstranéni asymetrie
u vysledného indexu, ktery nabyva hodnot <-00,1>, upravili vyslednou hodnotu in-

dexu kiiZové korelace pomoci rozsifené Fisherovy rovnice. Tento vztah se da ilu-
strovat nasledovné:
1 l 1
Pije =509\ 77—
2 1- 141 jt

Kde p; j ; je index kiiZové korelace dle Artis - Okubo a 7; ; + je jiz v predchozi kapitole
vypocCteny index kiiZové korelace dle Cerqueira - Martins. Vysledné hodnoty se pak
v disledku transformace nachazeji v rozmezi (-00,00).
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Obr. 21
2000 - 2016, ¢tvrtletni data
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Obrazek €. 21 popisuje rozsifeny index kriZové korelace (dle Artis - Okubo) pro vy-
brané zemé s pouzitim HDP jako indikatoru sladénosti hospodarskych cykld. Hod-
noty zobrazené na obrazku ¢. 21 se dlouhodobé pohybuji v kladnych cislech, coz
svédci o relativni sladénosti téchto ¢asovych rad. Jedinym ¢asovym obdobim, kdy se
hodnoty dostavaly blizko nule ¢i do zdpornych cisel bylo obdobi let 2008 - 2009,
tedy obdobi finan¢ni krize. To vyjadiuje rizny dopad této krize na jednotlivé zemé.
Zajimavy je také vyvoj tohoto indexu po roce 2012. V pripadé zemi CEE s vlastni mé-
nou je volatilita nizsi nez pred finan¢ni krizi, naopak u zemi CEE pouZivajicich euro
je volatilita relativné vyssi. Pravdépodobné se ale nejedna o diikaz vyssi sladénosti
cyklli u zemi CEE pouZzivajicich narodni ménu, ale je to spise diisledkem kratkodo-
bého vykyvu u pobaltskych zemi. Od roku 2014 uZ je totiZ jejich volatilita opét nizka.
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Dale je v ptiloze B znazornén vyvoj zkoumaného indexu s pouzitim hodnot
IPP, tedy indexu priimyslové produkce. Opét zde lze konstatovat, Ze dlouhodobé se
vybrané zemé drzi v kladné ¢asti grafu, takZe je dokdzana sladénost jejich temp
rustu IPP. Opét je zde vyrazna Litva a jeji nizky stupen sladénosti pred finan¢ni krizi.
Ostatné to uz je naznaceno v obrazku ¢. 20.

Srovnani vysledkt obou pouzitych variant kiiZové korelace prinesl podobné zavéry,
identifikoval shodné obdobi a zemé, které jsou svym vyvojem neobvyklé. Je ovSem
velmi dualeZité si zde uvédomit, Ze hodnoty odlisujici se od priiméru eurozony, tedy
nesladénost s eurozdénou, nemusi nutné znamenat problém z hlediska teorie OCA.
Vychyleni se od priméru eurozény je u zemi CEE ¢asto zplisobeno vyssimi tempy
rustu (jak HDP tak IPP) neZ jsou v eurozoné. To je spojeno s procesem dohanéni eko-
nomické urovné vyspélejSich zemi, tedy téch, které tvori jddro eurozony (Némecko,
Francie).

To je ostatné hlavni diivod, proc je potieba brat vysledky téchto indext s opa-
trnosti a myslet i na dalsi disledky nizsi sladénosti u nékterych zemi. Nespornou
vyhodou téchto indexi je ale moZnost mérit korelaci v kazdém jednotlivém ¢asovém
obdobi, coz je duleZzité pro zodpovézeni navrzenych hypotéz a identifikaci vyvoje
sladénosti hospodarskych cykli v case.

5.3.3 Multi - dimenzni shlukova analyza

Techniky méreni sladénosti hospodaiskych cykl pouzité v predchozich kapitolach
funguji predevsim na bazi zkoumani podobnosti vyvoje zkoumanych ukazatelti u vy-
branych zemi, pfipadné podobnosti jejich struktur. Shlukova analyza je ale komplex-
néjsi metoda, ktera s pomoci porovnavani vzdalenosti jednotlivych shlukt dokaze
identifikovat aroven heterogenity mezi zemémi a také vyvoj heterogenity v Case.

Shlukova analyza by se dala popsat jako vicerozmérna statistickd metoda, ktera
slouzi k tridéni jednotek do skupin (shlukli). To probiha tak, ze v ramci jednoho
shluku jsou jednotky v ném podobnéjsi nez objekty v jinych skupinach. Na horizon-
talni ose se nachazeji jednotlivé zemé razené do shluki a na vertikalni ose Ize mérit
vzdalenosti mezi témito shluky. Plati zde, Ze ¢im je vétSi vzdalenost mezi shluky, tim
je mezi nimi vy$si aroven heterogenity.

V ramci mé prace jsem zvolil stejné jako Rozmahel (2013) multi - dimenzni
shlukovou analyzu, kdy jsou sestaveny dendrogramy (grafické vysledky shlukové
analyzy) pro kazdou oblast ekonomiky, €i instituciondlni prostredi, zvlast. Tim je
mozné ziskat detailnéjsi informace o drovni heterogenity vybranych zemi v rdmci
kazdé zvolené dimenze. Dimenze jsem zvolil ¢tyti (na zakladé indexii sestavenych
spolecnosti Heritage Foundation):

- Instituciondlni prostfedi - zde byly pouzity indexy vyjadrujici troverii
ochrany vlastnickych prav, efektivnosti soudt, politické stability a daro-
vého zatizeni. (pozdéji vyiazen index efektivnost soudt kvtli vysoké kore-
laci s indexem ochrana vlastnickych prav; 0,87)
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- Vybrané makroekonomické proménné - indexy vladnich deficita a fiskal-
niho zdravi, a ukazatele inflace, nezaméstnanosti, vefejného dluhu a veli-
kosti HDP na hlavu (data standardizovana pro potifebu méreni vzdalenosti
shluki)

- Otevrenostajednotny trh - indexy volného pohybu pracovnich sil, kapitalu,
svobody obchodu a investovani

- Sladénost hospodarskych cykli a konvergence - tempa riistu HDP a IPP

Jak uz bylo feceno, tak data pochazi od spolec¢nosti Heritage Foundation, ktera kaz-
doroc¢né sestavuje indexy hodnotici ekonomické a instituciondalni struktury ekono-
mik celého svéta. Tyto indexy v zasadé popisuji rozvinutost zkoumanych zemi z po-
hledu trovné ekonomické svobody, infrastruktury, pravniho prostredi, otevienosti
ekonomiky a mnohych dalSich. Jsou tedy velmi vhodné k posouzeni tirovné danych
zemi nejen z pohledu ,tvrdych dat“, tedy HDP ¢i IPP, ale taktéz z pohledu institucio-
nalniho prostredi a jinych ukazateld. Pro méreni sladénosti cykld pak byly vybrany
stejné indikatory jako u predchozich technik v této kapitole, tedy hruby domaci pro-
dukt (HDP) a index priimyslové produkce (IPP).

Sestavené dendrogramy jsou aktudlni k roku 2016. V ramci posledni dimenze,
tedy sladénost hospodarskych cykld, je pak sestaven dendrogram i k roku 2000,
diky ¢emuz bychom méli 1épe identifikovat vyvoj sladénosti hospodarskych cykli
béhem obdobi 2000 - 2016. To by mélo prispét k ovéreni hypotézy, Ze zemé CEE
konverguji k eurozoné.

Sestavovani dendrogramii probihalo ve statistickém program Statistica, s po-
moci, kterého probéhla i standardizace téch dat, ktera nebyla kompatibilni (jiné jed-
notky). K méreni vzdalenosti mezi shluky byla pouzita Wardova metoda s pomoci
Euklidovské vzdalenosti na druhou. Jednotlivé indexy byly podrobeny korela¢ni
analyze a v ptipadé korelace vyssi nez 0,7 byl jeden z indexli vyrazen, protoze by
zkresloval vysledny dendrogram.
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Obr.22  Shlukova analyza v dimenzi Institucionalni prostredi, 2016
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Obrazek €. 22 je dendrogram ukazujici shluky zemi dle irovné institucionalniho pro-
stiredi. Prvni shluk tvoii pobaltské zemé, které jsou si podobné zejména vysokou da-
novou zatézi. Druhym shlukem jsou zbylé zemé CEE, ovSem vcetné Itdlie. Ta se radi
do shluku zemi CEE kviili nizké tirovni politické stability srovnatelné s témito ze-
mémi, ktera ale nedosahuje irovné zemi v tiretim shluku. Tam se nachazeji ptivodni
Clenské zemé eurozony, jeZ maji nejvyssi urovein ochrany soukromého vlastnictvi a
politické stability.
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Obr.23  Shlukova analyza v dimenzi Vybrané makroekonomické proménné, 2016
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Dalsi dimenzi jsou Vybrané makroekonomické proménné, coz znazoriuje obrazek
€. 23. Dendrogram déli pomérné zietelné zemé na dva shluky, zemé CEE a zaklada-
tele eurozony. To je zplisobeno zejména pouZzitim ukazatele HDP na hlavu, ktery je
v zadpadnich zemich vyrazné vyssi. Zajimava je blizkost Ceské republiky a Estonska,
coZ je zpusobeno vysokymi hodnotami indexu fiskalniho zdravi a irovné inflace.
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Obr.24  Shlukova analyza v dimenzi Otevienost a jednotny trh, 2016
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V ramci treti dimenze, Otevirenost a jednotny trh, 1ze z obrazku ¢. 24 vypozorovat
vice shlukt. To svédci o vyssi heterogenité mezi jednotlivymi zemémi. Jeden mensi
shluk zde naptiklad tvori zemé Visegradské Ctyrky. Zajimava je velka vzdalenost
mezi shlukem Francie + Némecko a ostatnimi zemémi. To je zplisobeno nizkou
urovni svobody na trhu prace (FRA 44,1, GER 42,8, priimér ostatnich zemi 62,4).
Podle spolecnosti Heritage Foundation, odkud jsou tyto indexy prevzaty, je to zpi-
sobeno zatiZzenim pracovniho trhu ve Francii a Némecku pfisnymi predpisy, coZ zté-
Zuje zivéjsi rust zaméstnanosti.
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Obr.25  Shlukova analyza v dimenzi Sladénost hospodaiskych cykld a konvergence, 2000

Str. diagram pro 14 pfipadi
W ardova metoda

Euk lid. \zdélen. na druhou
300

Wrdalenost spoje

e =1 L

LIT LAT EST SVK CZE ROM HUN BUL ITA FRA GER POL AUT BEL

Zdroj: Heritage Foundation, vlastni zpracovani

Posledni zkoumanou dimenzi je pak Sladénost hospodarskych cykli a konvergence,
kterou jsem méril pomoci indikatorti HDP a IPP. Tedy stejné jako u predchozich
technik v této kapitole. Shlukovou analyzu v ramci této dimenze jsem pak provedl
nejen pro rok 2016, ale i pro rok 2000, coz by mélo pomoci identifikovat vyvoj sla-
dénosti v obdobi let 2000 - 2016. Obrazek ¢. 25 zobrazuje dendrogram sladénosti
prorok 2000.Zde jsou patrné velké vzdalenosti mezi jednotlivymi shluky. Napriklad
pobaltské zemé tvori shluk, ktery je velmi vzdalen od ostatnich (vzdalenost 300).
Jinak je zde opét shluk zakladajicich zemi eurozény. Mezi né se pro rok 2000 radi i
Polsko, to ale povazuji za odchylku od stabilni situace.
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Obr.26  Shlukova analyza v dimenzi Sladénost hospodaiskych cykld a konvergence, 2016
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Posledni sestaveny dendrogram je uveden na obrazku ¢. 26 a ilustruje sladénost
hospodarskych cyklt pro rok 2016. Ve srovnani s rokem 2000 je zde patrné snizeni
vzdalenosti mezi shluky (mizZeme si toho pov§imnout na vertikalni ose, u které se
snizilo métitko z 300 na 60). Opét jsou zde zemé rozdéleny na plivodni Cleny eu-
rozoény a zemé CEE, ovSem tentokrat jsou mezi nimi vzdalenosti o poznani mensi,
coz lze identifikovat jako probihajici konvergencni trend téchto zemi k zemim tvo-
fici jadro eurozony. To je dilezity poznatek k prvni vyslovené hypotéze, tedy zda
vybrané zemé CEE konverguji k eurozdné. Stejné jako v predchozim dendrogramu,
tak i zde se mezi shluk zemi tvoricich jaddro eurozény dostala jedna zemé CEE, ten-
tokrat Estonsko. Opét ale, stejné jako u Polska v predchozim obrazku, se jedna o od-
chylku od normalniho stavu, kdy jsou zemé CEE seskupeny do jednoho shluku a
zemé zakladateld eurozony do druhého.
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6 Zaveér

V ramci této diplomové prace jsem posuzoval pfipravenost zemi stiedni a vychodni
Evropy (zemé CEE) na vstup do eurozoény. K tomu jsem vyuzil takzvanych Maast-
richtskych konvergenc¢nich kritérii a zejména pak teorii optimalnich ménovych ob-
lasti (OCA) zformulovanou Mundellem (1961). Ta tik3, Ze pokud zemé tvoii opti-
malni ménovou oblast, pak je mensi pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku,
ktery zemim piinasi vysoké naklady. V odborné literature lze nalézt mnoho kritérii,
jejichZ plnéni vede ke vzniku optimalni ménové oblasti. V modernich pristupech
k teorii OCA je uvadéno jako nejvyznamnéjsi kritérium sladénost hospodarskych
cykll a strukturalni podobnost ekonomik. V analytické casti této prace jsou pravée
tyto dvé kritéria podrobena méreni podle rliznych technik. K tomu je také v ramci
podkapitoly 4.1 méfena nomindlni konvergence s vyuzitim Maastrichtskych kon-
vergencnich kritérii.

Pii méfeni nomindlni konvergence byla vyuZzita pravé Maastrichtska kritéria,
coZ je soubor pravidel definovanych ve smlouvé podepsané v nizozemském mésté
Maastricht. Tato pravidla jsou vyjddiena pro kazdy rok referené¢nimi hodnotami, je-
jichZ dodrzovani je jakousi podminkou pro vstup do ménové unie. V odborné litera-
ture jsou ovSem tyto pravidla kritizovana za svoji rigidnost a neaktualnost. Méreni
probéhlo pro pét zemi CEE, Ceskou republiku, Mad’arsko, Polsko, Bulharsko a Ru-
munsko. V ramci méfeni nominalni konvergence jsem dospél k vysledku, Ze zemi,
ktera nejlépe splituje Maastrichtska Kkritéria, je Ceska republika. Nejhorsi vysledky
pak Ize zaznamenat u Mad'arska a Rumunska. Obecné by se ale dalo konstatovat, Ze
ani jedna ze zemi vyrazné nepiekracuje referenc¢ni hodnoty pro dané kritérium. Ma-
astrichtska kritéria jsou z hlediska teorie OCA povaZovana za spiSe vedlejsi ukaza-
tele pripravenosti na vstup do ménové unie.

Mnohem dtlezitéjsi je z hlediska odborné literatury strukturalni podobnost
ekonomik. Méreni strukturdlni konvergence je provedeno vzdy pro tfi skupiny zemi.
Prvni skupinou jsou zemé CEE, které v soucasnosti vyuzivaji systém narodnich mén.
Je to Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Bulharsko a Rumunsko. Druhou skupinu
tvori vybrané ptivodni ¢lenské zemé eurozony, Belgie, Némecko, Francie, Italie a Ra-
kousko. Tteti skupinou jsou pak opét zemé CEE, tentokrat ale vyuZzivajici systém
spoletné mény euro. Jsou to tfi pobaltské zemé (Estonsko, Litva, Loty$sko) a Sloven-
sko. Vyhodou rozdéleni zemi do tii skupin je zjednoduSeni pfi identifikaci podob-
nosti struktur. Pro posouzeni strukturalni podobnosti ekonomik jsem pouzil tfi in-
dexy, Herfindahlliv index (méfi koncentraci trhu), Krugmantv index specializace
(méfi podobnost odvétvovych struktur) a Lilien index (méfi rozsah probihajicich
strukturdlnich zmén). Vysledky méreni strukturalni konvergence ukazaly, Ze ve vét-
$iné zemi probiha proces konvergence k eurozéné, vyjimkou je pouze Ceska repub-
lika v ramci koncentrace trhu a podobnosti odvétvovych struktur, a také Slovensko
v ramci koncentrace trhu. To pro tyto zemé znamend zvySenou pravdépodobnost
vyskytu asymetrického Soku.

Dalsi kritérium, které by podle teorie OCA mély zemé splitovat, aby se vyhnuly
moznosti vzniku asymetrického Soku, je sladénost hospodarskych cykli. Sladénost
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cykll je v modernim pojeti teorie OCA povazZovana za klicové kritérium a proto je
mu v této praci vénovan nejvétsi prostoru. K méreni sladénosti jsou v této praci vy-
uzity jak klasické, tak i alternativni metody. Jako indikatory sladénosti byl pouzit
vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) a index priimyslové produkce (IPP). Oba
tyto indikatory pak byly upraveny s pomoci detrendovaci techniky logaritmicka di-
ference prvniho radu (FOD) a Hodrick - Prescottuv filtr (HP). Stejné jako pii méreni
strukturalni konvergence pak byly zemé rozdéleny na tti skupiny.

Prvnim piistupem k méreni sladénosti hospodarskych cykla byla kiizova kore-
lace. S pomoci ni jsem zjistil, Ze nejvice sladény hospodarsky cyklus s eurozénou
maji zemé jako Francie ¢i Némecko, coZ je ale zptsobeno tim, Ze pravé ony tvori
podstatnou ¢ast ekonomiky eurozdny. Ze zemi CEE pak 1ze sledovat vysokou troven
sladénosti u Ceské republiky a ¢aste¢né i Mad'arska. To vede k zavéru, Ze pravé tyto
zemeé jsou pripraveny na vstup do eurozény nejlépe, vznik asymetrického Soku je u
nich totiZ nejméné pravdépodobny.

Dale byly vyuzity alternativni ukazatele sladénosti. Byly to dva typy kiiZové ko-
relace umoziujici mérit korelaci pro kazdé ¢asové obdobi. S pomoci téchto metod
byla zjisténa predevsim vysoka mira volatility u zemi CEE, zejména pak u pobalt-
skych zemi. Sladénost hospodaiskych cyklli téchto zemi s eurozénou tedy byla
znacné nestald a pred financni krizi byla na nizké trovni. U vSech zemi CEE lze ale
sledovat od roku 2011 - 2012 sniZovani hodnot tohoto indexu, coz vypovida o zvy-
Sovani sladénosti. Obé metody pak také ukazaly rychlejsi tempo konvergence u zemi
CEE s vlastni ménou, ovSem pouze pro obdobi let 2014 - 2016.

Posledni pouzitou metodou k méreni sladénosti cykli je multi - dimenzni shlu-
kova analyza. Vysledkem této analyzy jsou dendrogramy pro jednotlivé dimenze.
Typické pro vétSinu dimenzi je shlukovani zemi pivodnich ¢lend eurozény do jed-
noho shluku, a zemi CEE do druhého. V ramci shluku zem{ CEE se také do samostat-
ného shluku ¢asto tadi tii pobaltské zemé. Vysledky shlukové analyzy lze pak iden-
tifkovat v souladu s vysledky predchozich metod. Zemé CEE a pivodni zemé eu-
rozony jsou rozdilné ve vétSiné vybranych ukazatelq, ale patrny je proces konver-
gence. Mezi zemémi je tedy porad jisty rozdil, ten se ale postupem ¢asu sniZuje.

V ramci této prace byly v ivodu vysloveny dvé hypotézy. Prvni zkoumana hy-
potéza zni: Ceskd republika, Polsko, Madarsko, Bulharsko a Rumunsko konverguji k
eurozoéné. Tato hypotéza byla s pomoci méreni konvergence a sladénosti hospodaf-
skych cykll potvrzena. Vysledky vétSiny pouZzitych metod vyjadiuji konvergencni
proces, pouze v nékolika ojedinélych ptipadech je pak trend opa¢ny (napt. CR
v rdmci strukturalni konvergence).

Druhd hypotéza pak zni nasledovné: Ceskd republika, Polsko, Mad'arsko, Bulhar-
sko a Rumunsko konverguji k eurozéné pomaleji neZ nové clenské stdty eurozony, tj.
Slovensko a pobaltské stdty. Ovérit tuto hypotézu bylo znacné naro¢néjsi a i pres
vSechny pouzité metody jsem se nepriklonil k jasné odpovédi. V ramci strukturalni
konvergence je vyvoj téchto zemi velmi podobny a stejné je tomu také v ramci sla-
dénosti hospodarskych cyklli. Pouze u alternativni kriZové korelace lze sledovat
mirné rychlej$i proces konvergence zemi CEE s vlastni ménou, nez lze vysledovat u
zemi CEE s ménou euro. Timto poznatkem by se pripadné dala hypotéza zamitnout,
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ovSem jak uz bylo feCeno, ostatni metody neptinesly jednoznacné vysledky, a proto
druhou hypotézu nelze potvrdit ¢i zamitnout.

Tato diplomova prace tedy shrnula pripravenost zemi CEE na vstup do eu-
rozony z pohledu vybranych kritérii OCA. Otazka dalsSiho vyvoje eurozény vsak lezi
zejména v politické oblasti. Koneckonci jsou to politicti aktéri, ktet'i rozhoduji o za-
pojeni zemé do projektu spolecné mény. A politicky vyvoj v poslednich nékolika le-
tech se zda byt rozsSirovani eurozény spise negativné naklonén. V Evropé posiluji
nacionalistické nalady spojené s finan¢ni krizi z roku 2008, dluhovou krizi v Recku
a migracni krizi z poslednich let. To vede k podpoie radikalnich stran, které jsou
proti dalsi evropské integraci. Sledovat to mizeme v hlasovani o vystoupeni Velké
Britanie z Evropské unie, silné podpore netradi¢nich politickych stran (Narodni
fronta ve Francii, AfD v Némecku). V poslednich mésicich se ovSem situace stabili-
zuje, coZ lze pozorovat na vysledcich nizozemskych voleb, kde neuspéla strana
Geerta Wilderse, v Rakousku pak pravicovy populista Hofer nedokazal vyhrat pre-
zidentské volby a ve Francii se nepodatilo v druhém kole prezidentské volby Marii
Le Penové porazit proevropského centristu Macrona. Budouci vyvoj Evropské unie
a eurozony tedy jeSté mize byt zna¢né turbulentni a uvidime, co pristi roky prine-
sou.
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A Indikatory hospodarského cyklu

Obr. 27
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Obr.28  Rozsitena kiizova korelace (dle Artis - Okubo) temp ristu IPP vzhledem k eurozoéné,
2000 - 2016, ¢tvrtletni data
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