Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Vliv zavedeni eura na Slovensku
na primé zahranicni investice a
zahranicni obchod: srovnani s
CR

Bakalarska prace

Vedouci prace:

doc. Ing. Lubor Lacina, Ph.D. Katerina Hunalova

Brno 2015






Na tomto misté bych rada podékovala predevSim vedoucimu bakalarské prace
doc. Ing. Luboru Lacinovi, Ph.D. za ochotu, trpélivost a cenné rady poskytnuté pri
jejim zpracovani. Dale bych rada podékovala svym rodiclim a sestie za podporu
po celou dobu studia i pri tvorbé této prace.






Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci: Vliv zavedeni eura na Slovensku na pirimé zahra-
ni¢ni investice a zahrani¢ni obchod: srovnani s CR vypracovala samostatné
a veskeré pouzité prameny a informace jsou uvedeny v seznamu pouZité literatury.
Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna vsouladu s§47b zdkona
¢.111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjSich predpist, a v souladu
s platnou Smérnici o zverejriovdni vysokoskolskych zdvérecnych praci.

Jsem si védoma, Ze se na moji praci vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb., autorsky
zakon, a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy
a uZziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsanim licen¢ni smlouvy o vyuZiti dila jinou
osobou (subjektem) si vyzaddm pisemné stanovisko univerzity o tom, Ze predmét-
na licen¢ni smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se
uhradit piipadny prispévek na thradu nakladl spojenych se vznikem dila, a to az
do jejich skutecné vyse.

V Brné dne 5. ledna 2015







Abstract

Hunalov3, K. The impact of introduction of the euro in Slovakia on foreign direct
investment and foreign trade: comparison with Czech Republic. Bachelor thesis.
Brno: Mendel University in Brno, 2015.

The aim of this work is the determination of the impact of introduction of the euro
in Slovakia on foreign direct investment and foreign trade and subsequent compar-
ison with the situation in the Czech Republic, which has not adopted euro yet. In
review of the literature, there are presented the views of experts which focused on
the introduction of the euro on these indicators. The other part is dedicated to pro-
fessional studies with respect to economic crisis in the time of the introduction of
the euro in Slovakia. Further the analysis of the time series is made through the
programme Gretl. Results of the analysis are critically compared with the views of
experts in the discussion section of this work.

Keywords

Foreign direct investment, foreign trade, the introduction of the euro in Slovakia,
Eurozone.

Abstrakt

Hunalova, K. Vliv zavedeni eura na Slovensku na primé zahranicni investice a za-
hrani¢ni obchod: srovnani s CR. Bakalaiska prace. Brno: Mendelova univerzita
v Brnég, 2015.

Cilem této prace je determinace vlivu zavedeni eura na Slovensku na primé zahra-
ni¢éni investice a zahrani¢ni obchod a nasledné srovnani se situaci v Ceské republi-
ce, ktera euro prozatim neprijala. V literarni reSersi jsou prezentovany nazory od-
borniki, ktefi se vlivem zavedeni eura na tyto ukazatele jiz v minulosti zabyvali.
Dalsi ¢ast je vénovana odbornym studii s ohledem na probihajici ekonomickou kri-
zi v dobé implementace eura na Slovensku. Dale je provedena analyza ¢asové rady
primych zahranicnich investic a poté zahrani¢ntho obchodu prostrednictvim pro-
gramu Gretl. Vysledky analyzy jsou Kriticky srovnany snazory odborniki
v diskuzni Casti této prace.

Klicova slova

Primé zahranic¢ni investice, zahrani¢ni obchod, zavedeni eura na Slovensku, eu-
rozona.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Evropska unie je nyni tvoiena z 28 ¢lenskych statti, pficemz euro prijalo prozatim
pouze 18 z nich. Poslednim statem, ktery tak ucil, bylo LotySsko, které se stalo ¢le-
nem Eurozoény 1. 1. 2014.

Se samotnym zavedenim eura jsou spojené jednorazové naklady a ztrata ne-
zavislé ménové politiky, avsak ménova unie prinasi i jisté vyhody v podobé nizsich
transak¢nich nakladi a rizik sménnych kurzi, dale cenovou stabilitu ¢i dalsi stu-
pen ekonomické konvergence mezi ¢lenskymi staty. V nasledujicim textu se vSak
budu zabyvat nepifimymi vyhodami, kterymi jsou zejména podpora zahrani¢niho
obchodu a priliv primych zahrani¢nich investic.

Euro, jako spole¢na ména Evropské unie, je Casto diskutované téma ve vSech
zemich EU a to bez ohledu na to, zda jej dany stat prijal za vlastni ¢i nikoli. Stejné se
tomu d&je i v piipadé Ceské republiky. A¢koliv mame svoji narodni ménu, na vyvoji
kurzu eura viici koruné jsme zna¢né zavisli. Oslabenim mény Ceskou narodni ban-
kou z listopadu 2013 je toho diikazem. Zamérem centralni banky bylo cilovani in-
flace, ale jako vedlejSi produkt doslo k podpore exportu jako jedné ze slozek HDP.
Jak uvadi Lacina, Rozmahel a kol. (2010), podle teorie recipro¢ni poptavky je ex-
port malé ekonomiky vice uplatnitelny v hledani spotrebitelli v ostatnich statech
oproti ekonomikam vétsSich rozmért. Déje se tak zejména pro vétsi pocet potenci-
alnich kupujicich.

PZI jsou typické tim, Ze maji potencial ke zlepSeni obchodni bilance tim, Ze
stimuluji export. Politiky, které mohou prilakat PZI do obchodovatelnych sektort
jsou tedy velmi Zadouci. Schopnost zemé prilakat PZI je ovlivnéna na jedné strané
geografickou blizkosti k zemim s potencionalnimi zdroji, kde dileZitou roli hraje i
kvalitni infrastruktura a kvalifikovana pracovni sila, a na strané druhé je ovlivnéna
naklady souvisejici s praci a danémi. S rozsirenim EU ziskaly stavajici staty pristup
k novym zdkaznikiim, ktefi diive byli geograficky bliZ k priimyslové orientovanym
zemim, kde byly naklady vyrazné nizsi (Evropska komise, 2013).

Diilezitost PZI a jejich tokd do clenskych zemi potvrzuje i fakt, ze zvySeni PZI
v poméru k HDP ¢lenskych zemi o 1 procentni bod, generuje tempo riistu vétsi nez
je tento 1 procentni bod (hodnota je mezi 1,2 aZ 1,5). Existence takto vysokého
multiplikatoru je dana primym vlivem PZI na agregatni poptavku (Evropska komi-
se, 2013).

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze PZI i ZO jsou pro malé oteviené ekonomiky
Ceska a Slovenska, diileZitym faktorem a je potteba sledovat vlivy, které na né pi-
sobi.
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1.2 Cil prace

Cilem této prace je determinace vlivu zavedeni eura na Slovensku na primé zahra-
ni¢ni investice a zahrani¢ni obchod a nasledné srovnani se situaci v Ceské republi-
ce, ktera spolecnou ménu prozatim neprijala.

K dosaZeni vytyceného cile budou v prvni casti literarni reSerSe prezentovany
nazory ekonomt, ktefi se vlivem zavedeni eura na vybrané ukazatele zabyvali
v minulosti. Druha ¢ast bude vénovana odbornym studiim o prijeti eura Sloven-
skou republikou s ohledem na probihajici ekonomickou krizi v dobé implementace
eura.

V dal$i kapitole k samotné analyze primych zahranicnich investic a zahranic-
niho obchodu vyuziji platebni bilance obou statli a evropskou databazi Eurostat.
Analyza bude provedena pomoci modelace ¢asovych tfad a jejich naslednou inter-
pretaci. Pro interpretaci teritoridlni a odvétvové struktury sledovanych ukazateld
budou data ¢erpana z Ceského statistického tifadu a Statistického tifadu Slovenské
republiky.

V diskuzni casti dojde ke kritickému srovnani ziskanych vysledki
s odbornymi studiemi a dale k formulaci doporuceni pro tviirce hospodarské poli-
tiky v oblasti zahrani¢niho obchodu. Pficemz dil¢im cilem prace je vyhodnotit, zda
prijeti eura bylo pro slovensky zahrani¢ni obchod a pfriliv primych zahrani¢nich
investic vyhodné, a zda by Ceska republika, jako podobné mal4 oteviena ekonomi-
ka, méla v nejblizsi dobé o prijeti eura také uvazovat.
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2 Metodika

Bakalarska prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, na reSersi odborné literatury a
na analytickou c¢ast.

Samotnad literarni reSerse se sklada z vice Casti. Stejné jako tomu bude v celé
praci, i v této kapitole se nejdiive budu vénovat primym zahrani¢nim investicim.
Autori odbornych studii, ze kterych budu v reSersi Cerpat, jsou predevSim zahra-
ni¢ni ekonomové, ktefi se danym tématem zabyvali jiZ v minulosti, a kteii aktualné
sleduji dopady zavedeni eura na vyvoj PZI. Stejné je tomu i v pripadé ZO, kterému
je vénovana dalsi ¢ast literarni reSerSe. Mnohé studie jsou zaloZené na teoretické
bazi, jelikoZ sledované obdobi nezachycuje samotnou existenci eura, nicméné jejich
piinos k dané problematice je nepopiratelny, a proto neziistanou opomenuty.

Dalsi ¢ast literarni reserSe bude vénovana primo Slovenské republice a tomu,
jaky byl bezprostiedni dopad zavedeni spole¢né mény v tomto statu v ramci jed-
noho roku od jeji implementace. Zejména budou prezentoviana ocekavani NBS
z roku 2006, tedy v pred samotnym zavedenim eura. Podkapitola bude vénovana i
Ceské republice a studii zabyvajici se o¢ekdvanym dopadem zavedeni eura v CR na
PZI a ZO tohoto statu.

Posledni cast literarni reserSe bude vénovana hospodarské krizi, jejiz disled-
Ky se na vyvoji primych zahranic¢nich investic a zahrani¢niho obchodu zcela urcité
podepsaly. Jelikoz krize v CR a na Slovensku propukla pravé v dobé, kdy se euro na
Slovensku zavadélo, je krize vyznamnym faktorem, ktery nemitize byt v této praci
opomenut, a proto je mu v ramci literarni reSerse vénovana cela kapitola.

Stézejnim bodem této prace je vsak samotna determinace vlivu zavedeni eura
na Slovensku na PZI a ZO, kterd bude provedena v dalsi kapitole. V prvni ¢asti bu-
dou analyzovana data primych zahrani¢nich investic obou zemi, ktera budou cer-
pana ze slovenské a Ceské platebni bilance. Tomu bude predchazet sledovani vyvo-
je HDP v parité kupni sily, aby se potvrdil ¢i vyvratil vliv rychlejsiho ristu sloven-
ské ekonomiky na priliv PZI do SR. Poté jiZ budou analyzovdna samotna data vy-
chazejici z platebnich bilanci. V piipadé platebni bilance Slovenska budou data
prevzata ze stranek NBS ze statistiky platebni bilance, kde NBS publikuje ro¢ni
zpravy o vyvoji primych zahrani¢nich investic, kde jsou uvedeny nejen samotné
hodnoty prilivu PZI, ale i jejich stav ke konci vybraného roku. Data stavu PZI pak
budou vyuzita v ¢asti zabyvajici se komoditni a teritorialni strukturou PZI. Data z
platebni bilance Ceska budou pievzata z CNB a taktéZ ze statistickych tidajt, kde je
opét mozné sledovat jak priliv PZI, tak i stav, ktery je vykazovan ke konci kazdého
roku. JelikoZ narodni banky nabizi potiebna data pouze v ro¢nich sledovanich, bu-
dou modelovany grafy jednoduchych ¢asovych rad v programu Excel, které budou
doplnény o komentare. Ro¢ni priliv PZI je mozné sledovat i za rok 2013, ovSem pro
teritorialni a komoditni strukturu byla potifebna data stavu téchto investic dostup-
na pouze pro rok 2012.

Pro sledovani vlivu zavedeni eura na Slovensku na zahrani¢ni obchod budou
data prevzata z Eurostatu, ze statistické databaze Evropské unie. Metodika je zde
shodna pro oba staty. Jak pro Ceskou, tak i pro Slovenskou republiku bude vyuZito
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detailni databaze mezinarodniho obchodu a to konkrétné databaze obchodu Ev-
ropské unie od roku 1995. Budou aplikovana data pro export vramci zemi EU.
JelikoZ je moZné ziskat mési¢ni data, Casové Ffady budou modelovany v programu
Gretl, ktery umoziiuje podrobit data vybranym testlim, aby bylo mozné zhodnotit,
zda je model statisticky vyznamny a ma patii¢nou vypovidaci hodnotu. Pokud mo-
del splni vSechny klasické predpoklady, je mozné ho povaZovat za vyznamny a dale
s nim pracovat. Model bude testovan metodou nejmensich ¢tvercli. Zejména bude
kladen diiraz na RESET test, ktery provéruje spravnou specifikaci modelu, F-test
testujici vyznamnost modelu a t-test dokazujici vyznamnost parametri. Dale bude
model proloZen trendovou slozkou a o¢iStén o sezdnnost, ktera se v Z0O predpokla-
da. Ocekavany strukturdlni zlom bude detekovidn pomoci QRL testu a ovéren
Chowovym testem, ¢imzZ se zvysi i hodnota koeficientu determinace, ktery udava,
kolik procent modelu je vysvétleno. Aby bylo mozné sledovat, o kolik se dané hod-
noty v pribéhu roku zménily, bude proveden vypocet sezénniho koeficientu ristu,
na zakladé kterého lze sledovat, o kolik procent dana hodnota v ramci jednoho ro-
ku vzrostla, ¢i poklesla. Bude tedy vyuZito vzorce

sez kt _ yt
Yt -m

pro t=m+1lm+2,..,T,

kde hodnota m predstavuje pocet obdobi v roce. Dalsim bodem analyzy ¢asovych
fad ZO bude predikce nasledného vyvoje Casové rady. Program gretl umozZnuje
stanovit predikované obdobi, které bude zvoleno do prosince 2016 a vycislit pro
néj hodnoty ¢asového trendu dle predchozich pozorovani a dle sezénnosti patrné
z ¢asového trendu. Bude tedy ptridano celkem 28 pozorovani. V tomto ptripadé bu-
de tedy zvolen rozsah od kvétna roku 2004 do prosince 2016 a opét metodou nej-
mensich ¢tvercli bude provedena analyza predikce pro vybrané obdobi. O néco
zajimavéjsi pak bude druhda predikce, ktera znazorni pravdépodobny vyvoj ZO bez
ohledu na strukturalni zlom. Vy¢isli tedy hodnoty, kterych by za podminky ceteris
paribus mohl ZO nabyvat, pokud by nenastala hospodarska krize. V této predpoveé-
di bude tedy predikované obdobi korespondovat s obdobim pro skute¢né hodnoty
tedy od kvétna 2004 do srpna 2014. Opét bude pro analyzu vyuZita metoda nej-
mensich Ctvercli. Pro sledovani teritoridlni a komoditni struktury zahrani¢niho
obchodu budou data prevzata ze statistickych uiada obou zemi. V pripadé Sloven-
ska se obratim na databazi STATdat a data pro Ceskou republiku budou ¢erpana
piimo ze stranek CSU z databaze zahrani¢niho obchodu.

Posledni ¢ast prace se bude skladdat z diskuze, doporuceni a zavéru. V diskuzni
Casti budou kriticky srovnany vysledky analyzy s vysledky odbornych studii uve-
denych ve vSech ¢astech literarni reserse. Dale dojde k zhodnoceni zavedeni eura
na Slovensku a k formulaci doporuceni pro CR, zda je vyhodné se nyni stat ¢lenem
eurozony ¢i nikoliv. V zavéru prace bude shrnuto, zda byly splnény dil¢i cile prace
a zejména jestli bylo dosaZeno hlavniho cile, ktery byl stanoven v piedchozi kapito-
le.
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3 Meénova unie a jeji vliv

Ménové unie jako takové vznikaly jiZ v priibéhu historie, kdy ¢lenské staty usilova-
ly o zjednodusSeni vzajemného obchodu. Nékteré skoncily ustanovenim jednotného
statu, jako tomu bylo v pripadé Némecka, kdy staty ptivodné leZici na tomto uzemi
tvorily v 19. stoleti celni unii. Jiné, jako Skandindvska ménova unie, postupem casu
zanikly. Nicméné nékteré ménové unie existuji dodnes. Takovym piikladem mize
byt Vychodokaribskd ménova unie, kterd ma vlastni ménu (vychodokaribsky do-
lar) i centralni banku (Machala, 2003).

V souvislosti s eurozonou je Evropska ménova unie vnimana jako forma spo-
luprace a zarovei i dalsi stadium evropské integrace. Jejim hlavnim cilem je vytvo-
feni systému fixnich devizovych kurzl, zajiSténi plné smeénitelnosti mén a
v neposledni fadé nahrazeni narodni mény ménou spole¢nou, tedy eurem. Clenské
staty se tak vzdavaji prava na rizeni monetarni politiky, kdy rozhodovaci pravomo-
ci prejima Evropska centralni banka, ktera jedna ve prospéch celé ménové unie.
Samotné zavedeni eura sebou prinasi i jisté zmény ve vyvoji mnoha ekonomickych
ukazatelli. V nasledujicim textu jsou prezentovany nazory ekonomt, ktefi se zaby-
vali tim, jaky vliv ma zavedeni eura a samotna existence ménové unie na piimé
zahranicni investice a zahrani¢ni obchod.

3.1 Dopad zavedeni eura na PZI

Kilic, Bayar a Arica (2014) ve své studii vyuzivaji data z obdobi 1999-2012, kdy
pocinaje rokem 1999 byla zavedena bezhotovostni podoba eura a eurozéna tehdy
méla 11 clent. Statistické vypocty Cerpaji z dat 17 Clenskych stati, pricemz studie
zkouma nejen investice mezi ¢lenskymi staty ale také prichozi investice dalSich 16
statli leZicich mimo EU. Jedna se o Argentinu, Australii, Brazilii, Kanadu, Cinu, Indii,
Indonésii, Japonsko, Mexiko, Rusko, Saudskou Arabii, JiZni Afriku, JiZni Koreu, Tu-
recko, Velkou Britanii a USA. Autori se zabyvaji vztahem mezi prilivem PZI a real-
nym HDP, mirou riistu HDP a volatilitou sménného kurzu.

Zatimco realné HDP, tempo riistu HDP maji na priliv PZI pozitivni vliv, ktery je
oznacovan jako statisticky vyznamny, negativni vliv je dan volatilitou sménnych
kurzi, pricemz data byla shledana také jako statisticky vyznamna. Pfinos HMU te-
dy mimo jiné spociva ve sniZeni volatility sménného kurzu a podpore ekonomické-
ho ristu (Kilic, Bayar, Arica, 2014).

Dinga a Dingova (2011) jsou toho nazoru, Ze HMU ma potencial ovlivnit PZI
prostrednictvim rostouci velikosti trhu, na némz jsou ceny transparentni, a kde se
zvySuje objem obchodu. Odstranénim kurzového rizika a redukci nakladi na kon-
verzi mény ménova unie sniZuje transakcni naklady a tim dochazi k celkové tuspo-
fe. Jednad se tedy o pozitivni vliv. Nicméné spolu s ekonomy Flamem a Nord-
stromem (2007) jsou toho nazoru, Ze euro nema podstatny vliv na priliv pfimych
zahranicnich investic. Podle nich je to pravé existence Jednotného vnitiniho trhu,
ktera ptsobi pozitivné na PZI. Navic Baldwin a kol. (2008) zdtlraziiuji, Ze obvyklym
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nedostatkem pri odhadu vlivu eura na PZI je pouziti nevhodné metodiky, tudiz vy-
sledky nemohou byt prokazatelné.

Naproti tomu Adam (2013), Aristotelous a Fountas (2009), De Sousa a Lo-
chard (2009, 2011), Petroulas (2006), Schiavo (2007), Brouwer a kol. (2008) a
Aristotelous (2005) se shoduji, Ze HMU ovliviiuje priliv PZI pozitivné. Zejména jde-
li o rostouci velikost trhu a miru ekonomického rlistu, které znamenaji rostouci
poptavku (Aristotelous, 2005).

Aristotelous se ve své studii z roku 2005 zabyva vlivem HMU na piiliv PZI
z USA do EU pomoci panelovych dat 15 zemi EU v obdobi 1966-2003. Jako jeden
z prvnich ekonomt zabyvajici se touto problematikou uvadi, Ze tento vliv je pozi-
tivni a statisticky vyznamny. Jako kladny hodnotil i vztah mezi vysi redlného HDP,
mirou ristu HDP, ndklady na pracovni silu, sménnym kurzem a PZI. Naopak jako
negativni shledal vztah PZI k volatilité sménného kurzu. OvS§em do vyzkumu byly
zahrnuty i Dansko, Svédsko a Velka Britanie, které v té dobé byly sice ¢leny EU ale
nikoli ¢leny eurozoény. V ptipadé téchto zemi byl zjistény vliv pozitivni, ale statis-
ticky nevyznamny.

Aristotelous a Fountas (2009) zkoumali ve své praci data 22 statti OECD v ob-
dobi 1973-2006. Jak uz bylo zminéno vySe, i oni zaznamenali pozitivni vliv prijeti
eura jako narodni mény na PZI. Navic vSak uvadéji, Ze tento vliv se v jednotlivych
statech Eurozény vyrazné lisi, s ¢imz souhlasi i Pantelidis a kol. (2012).

Ackoliv se mnoho ekonomt rozchazi v nazoru, jestli zavedeni eura ma vliv na
priliv PZI do dané zemé, o pozitivnim vlivu na zahrani¢ni obchod neni pochyb. A to
i navzdory skutecnosti, Ze nartst prilivu PZI vlivem zavedeni eura je mnohem vétsi
nez narlst obchodu. Tempo riistu tokd primych zahranicnich investic do eurozoény
bylo ve zkoumaném obdobi 469,6%, zatimco tempo riistu obchodu (export plus
import) bylo ve stejném obdobi pouze 184,3% (Aristotelous a Fountas, 2009).

Z vysledki studie de Sousa a Lochard (2006) vyplyva, Ze se PZI vlivem méno-
vé unie zvysily o 26% a to v obdobi mezi lety 1982-1998 a 1999-2004. Pozdéjsi
studie téchto dvou ekonoml zroku 2011 uvadi, Ze HMU zvysila ptiliv PZI
v priméru azZ o 30%. Nicméné se jedna pouze o toky PZI v rdmci ménové unie. Zda
se prijetim eura zvyS$il priliv PZI i z neclenskych zemi, tim uZ se studie nezabyva.
Zatimco Petroulas (2006), ktery pracuje s daty 18-ti zemi OECD zachycenych v ob-
dobi 1992-2001, tyto toky rozliSuje. Mezi clenskymi staty eurozény odhaduje na-
rist PZI o 16%, mezi neclenskymi staty o 8% a priliv z ostatnich stat do zemi eu-
rozény odhaduje vys$si o 11%. Kromé shodného nazoru ekonomt de Sousa a Lo-
chard (2006) a Petroulas (2006) na pozitivni vliv eura na PZI, obé studie zaroven
pracuji s casové nevariabilnimi faktory, jakymi jsou naptriklad velikost statd,
distance mezi obchodujicimi staty ¢i pouZzivani spolecného jazyka. Podle Dingy a
Dingové (2011) jsou pravé tyto casové nevariabilni faktory divodem, pro¢ dosli
k odliSnym zavérim, nez jaké uvadi ve svych studiich de Sousa a Lochard (2006)
spolu s Petroulasem (2006).

Kromé studii, které zkoumaji ptiliv PZI s pouzitim tdajl z platebni bilance,
existuji i takové studie, které vyuzivaji data zjiSténa na niz$i neZ narodni Urovni.
Buch a kol. (2003) analyzuji dopad zavedeni eura v Némecku na datech
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z povinného prizkumu mezi némeckymi firmami organizovaného Bundesbankou.
Ze studie vyplyva, Ze priliv PZI z EU se zavedenim eura znacné vzrostl. V mensi
mife je tento efekt patrny i na toku investic z neclenskych statt. Vyhodou takového
vyzkumu je predevSim vysoka vypovidaci hodnota aplikovanych dat zjisténych
pravé od samotnych firem. Na druhou stranu takovy vyzkum pouZziva data pouze
jednoho statu, tudiz vysledky nelze vztadhnout i ostatni zemé, které jiz zavedly euro.
Tato tvrzeni ¢astecné potvrzuje Petroulas (2006), ktery uvadi, Ze Némecko a Belgie
s Lucemburskem funguji jako hlavni ¢lanek tokli PZI v eurozéné. To znamen3, Ze
vylou¢ime-li tyto tfi zemé z analyzy, onen vyrazny vliv eura zmizi.

DalSi pohled na vliv zavedeni eura prinasi studie Brouwer a kol. (2008), ktera
zvazuje potencialni dopady na PZI a zahrani¢ni obchod v rdamci ménové unie zpt-
sobené rozsirenim Evropské unie v roce 2004 o deset dalsich statl za predpokla-
du, Ze tyto staty se pozdéji také stanou soucasti eurozdény. Vysledky studie pouka-
zuji na pozitivni vztah mezi zahrani¢nim obchodem a volatilitou sménného kurzu.
Déle studie piiznava pozitivni vliv ménové unie na PZI, piricemzZ prostiednictvim
predikce v pripadé clenstvi v eurozoné je odhadovan potencidlni nartistu PZI o
18,5% v Polsku a 0 30% v Mad’arsku.

Nicméné vySe uvedené studie de Sousa a Lochard (2006), Petroulas (2006),
Schiavo (2007) a Brouwer a kol. (2008), které zaznamenavaji pozitivni vliv méno-
vé unie na PZI, trpi podle Aristotelouse a Fountase (2009) radou nedostatki. Za
prvé se zabyvaji vlivem MU jako celku, ale neposkytuji detailni analyzu napric¢
Clenskymi zemémi, cemuz se stejné jako tito feCti ekonomové vénuji i de Sousa a
Lochard ve své studii z roku 2011. Za druhé vyuzivaji data zachycena pouze néko-
lik let pred vznikem eurozdny, kdeZto jejich studie pracuje s daty o mnoho let star-
$imi i novéjSimi.

Naptiklad studie ekonoma Schivava z roku 2007 sleduje vliv eura na PZI mezi
lety 1980-2001. Ackoliv bezhotovostni podoba eura fungovala vtomto obdobi
pouze tfi roky, jisty vliv na sledované veli¢iny ma i obdobi priprav pred zavedenim
nové mény. Vysledky studie priznavaji pozitivni vliv a statistickou vyznamnost
vlivu eura na PZI.

OvSem ne vSichni ekonomové jsou toho nazoru, Ze vliv eura na PZI je pozitiv-
ni. Flam a Nordstrom (2007) uvadi, Ze euro nema Zadny vliv na priliv PZI. Jejich
zvySovani je vysledkem existence Jednotného vnitfniho trhu, kde probiha volny
pohyb zboZi, sluzeb, prace a kapitalu. Mezi staty eurozony urcuji nartst PZI o 85%
a s ostatnimi staty o 45%. Je tedy zrejmé, Ze uvnitr JVT je vliv vyraznéjsi.

Pro determinaci vztahu mezi zahrani¢nim obchodem a primymi zahrani¢nimi
investicemi je potreba hledat diikazy v pozdnich 80. a 90. letech 20. stoleti, kdy
jesté nebyla zavedena bezhotovostni podoba eura a JVT byl ve fazi implementace
(Flam a Nordstrom, 2007).

Nicméné samotné fungovani spolecného trhu podnécuje k investovani i doma-
ci investory, ktefi se snazi dany trh podporit. Nékdy se tak stane na ukor investic
prichazejicich zvenci. Tudiz vytvoreni JVT miize zpiisobit ptiliv zahranic¢nich inves-
tic stejné tak jako jejich utlum (Flam a Norstrom, 2007). Jak také ukazuje ve svém
modelu Neary (2002), cisty efekt sniZeni vnitinich bariér a zvyseni konkurence-
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schopnosti mezi domacimi firmami a firmami vlastnénymi ostatnimi staty je ne-
jednoznacny. Jeden z diivoddi, proc¢ byl shledan pozitivni vliv na priliv PZI ze zemi
tvoricich Jednotny vnitfni trh do ostatnich zemi, je fakt, Ze existence JVT podnécuje
firmy provadét restrukturalizace a konsolidace, coZ je ¢ini vice konkurenceschop-
né.

Nicméné pokud by Flam a Nordstrom popfreli vliv fungovani Jednotného
vnitfniho trhu, priznavaji, Ze by se ztotoznovali s nazory Petroulase (2006) a de
Sousy a Locharda (2009), tedy Ze euro plisobi na PZI pozitivné.

Podobného nazoru jsou i Dinga a Dingova (2011), ktef{ zkoumali vliv eura na
mezindrodni priliv PZI za pouziti dat 35 zemi{ OECD béhem let 1997-2008. Ani oni
neshledali Zadny prokazatelny vliv eura na PZI, pouze zaznamenali pozitivni vztah
piimych zahrani¢nich investic k HDP, k malé vzdalenosti mezi obchodujicimi ze-
mémi a k nizkym nakladiim na jednotku prace. Z dlouhodobého hlediska na PZI
plisobi negativné volatilita sménného kurzu, ktera potencialni investory spiSe od-
razuje.

Dinga a Dingova (2011) uvadi, Ze vliv eura na pftiliv PZI v ramci zemi OECD je
témér zanedbatelny a pohybuje se mezi -5,6% a 7,4%. UvaZzujeme-li z téchto zemi
pouze ty, které zavedly euro, nariist se pohybuje v rozmezi 14,3-42,5%. Autofri si

vvvvvv
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hodnotu. Dal$im dilezitym faktorem je délka obdobi. V pifedchozich studiich, na
které se autori ve své praci odvolavali, byl uvazovan kratkodoby ¢asovy horizont
ti'i az péti let, ktery vykazoval pozitivni vliv. Ten je ostatné patrny i ve studii eko-
nomu Dinga a Dingova (2011). Nicméné jejich studie ma dlouhodoby charakter a
pravé tehdy se ukazuje, Ze vliv eura na toky PZI s delSim ¢asovym obdobim kles4, a
proto jej autori povazuji za tézko prokazatelny a takika nevyznamny. Nicméné je
nutné zdiraznit, Ze tito autofi narist PZI zcela nepopiraji. Pouze tento narist vy-
svétluji vstupem statl do Evropské unie, nikoliv zavedenim spoletné mény
vtéchto zemich. Uvadi, Ze samotné clenstvi v EU znamend pro PZI zvySeni o
54,5%-166,2% v zavislosti na vychozi situaci daného statu.

Pro identifikaci vlivu existence hospodarské a zejména ménové unie Cerpaji
Pantelidis a kol. (2012) data z obdobi 1980-2010. Ze studie vyplyva, Ze vliv méno-
vé unie na PZI se dle jednotlivych statii li$i. Clenstvi v eurozéné autoii celkové
shledali jako statisticky vyznamné, oviem v piipadé Recka, Portugalska, Francie,
Belgie a Spanélska piisobi negativné. Naproti tomu De Sousa a Lochard (2006) tvr-
di, Ze vliv eura na PZI je vyrazn&jsi pravé v okrajovych zemich EU, jako je Recko a
[talie. Jsou-li totiZ tyto dvé zemé vynechany ze statistickych dat, vliv eura poklesne
0 10 procentnich bodii na hodnotu 19%. Aristotelous a Fountas (2009) priznavaji
nejvétsi miru vlivu na toky investic do zemi v centru eurozony a negativni ¢i smi-
Sené ucinky na PZI v zemich leZicich na jejim okraji. TudiZ se vice ztotoZiuji se stu-
dif Pantelidis a kol. (2012).

V pripadé Némecka a Irska je vliv Clenstvi v eurozoéné na PZI také shledan jako
negativni, zaroven se vSak jedna o statisticky nevyznamny model, tudiz vysledky
nejsou prokazatelné. Pro Nizozemi a Finsko plati rovnéz statisticka nevyznamnost,
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pouze vliv eura je shledan jako pozitivni. Tyto zavéry tedy potvrzuji hypotézu, Ze
ménova unie ma v piipadé PZI rozdilny dopad na jednotlivé ¢lenské staty eurozo-
ny, respektive Ze staty s nizkou turovni konkurenceschopnosti jsou pro umisténi
investic méné atraktivni (Pantelidis a kol., 2012). Pozitivni ale také statisticky ne-
vyznamny se jevi vliv ménové unie na zemé, které jsou soucasti EU, nikoliv vSak
eurozoény (Dansko, Svédsko a Velku Britanii), vysvétluje Aristotelous (2005).

Dilikazem toho, Ze je tfeba uvazovat rozdilnost stati a vnimat vliv MU presa-
hujici hranice Evropy, je studie Adama (2013), ktera vymezuje politickd omezeni,
béZny ucet platebni bilance a otevienost ekonomiky pii obchodovani jako dilezité
proménné. Déje se tak z toho diivodu, Ze studie zpracovava data 15 zemi ECOWAS
z obdobi 1995-2010, kde se autor zabyva vlivem ménové unie na piiliv PZI do po-
doblasti zemi zdpadni Afriky. Odhad vlivu ménové unie pro tyto staty spociva
v nartstu PZI o0 45%.

Na pozitivnim vlivu MU v ECOWAS se shodnou i jini. Vysokd makroekonomic-
ka nestabilita, se kterou se zapadni Afrika potyka, je ménovou unii redukovana.
Déje se tomu tak zasluhou rilistu transparentnosti a dvéryhodné politice ridici se
podle pravidel (Lane, 2006; Usman a Ibrahim, 2012), a tim je podporen pftiliv PZI
do toho regionu.

Na rozdil od studie Busse, Kénigera a Nunnenkampa (2008), studie Adama
(2013) ukazuje pozitivni souvislost mezi stabilnim politickym prostiedim a ote-
virenosti obchodu s piilivem PZI.
eura pouze piedpoklada vétsi atraktivnost pro umisténi téchto investic, ovSem
s tim je spojeno velké mnoZstvi faktor(, které ztéZuji determinaci konkrétnich po-
zitivnich vlivii na PZI (Evropska komise, 2003).

3.1.1 Shrnuti

V predchozim textu byl predstaven vycet mnoha studii, které se zabyvaly danou
problematikou tykajici se vlivu zavedeni eura na pfiliv pfimych zahranic¢nich in-
vestic. Sledovana obdobi sahaji aZ do 80. let 20. stoleti a zahrnuji data z obdobi aZ
deviti let fungovani eurozény. Ackoliv byly prezentovany ndzory mnoha ekonomd,
jednotného nazoru na vliv ménové unie na PZI se nam nedostalo. Néktefi uvadi, ze
zavedeni eura ma pozitivni vliv na PZI a jini jsou toho nazoru, Ze tento vliv je nega-
tivni nebo nevyznamny. Nicméné v pripadé identifikace pozitivniho vlivu se studie
nerozchazi ve vyslednych hodnotach tak diametralnég, jako je tomu v pripadé za-
hrani¢niho obchodu, kterému je vénovana dalsi podkapitola.

OvSem v tuto chvili je také tfeba mit na paméti, Ze rtzni autori pouzivaji pro
sviij vyzkum odliSnou metodiku, kterou aplikuji na riizna data a jak sami ptiznava-
ji, pravé tyto skutecnosti mohou mit rozhodujici slovo pti odhadu vlivu zavedeni
eura na primé zahranicni investice.
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3.2 Dopad zavedeni eura na Z0O

Pozitivni vliv zavedeni eura na zahrani¢ni obchod je oproti PZI nepopiratelny, na
cemz se shoduji i ekonomové, z jejichz studii je v nasledujicim textu Cerpano. Riist
zahrani¢niho obchodu lze ocekavat zasluhou snizeni nakladl na jeho realizaci a to
zejména prostiednictvim poklesu transak¢énich nakladli a stabilizaci sménného
kurzu.

Autorem prvni vyznamné studie zabyvajici se touto tématikou byl v roce 2000
A. K. Rose, ktery provedl analyzu 186 zemi v obdobi 1970-1990. Rose uvadji, Ze vliv
spoletné mény na zahrani¢ni obchod je pozitivni a znacny, jeho narist urcil na
235%. Autor provedl vice neZ sto parovani zemi a tfi sta pozorovani, ve kterych
dvé zemé pouzivaji stejnou ménu. Tento efekt povaZuje za velmi vyznamny a to
zejména z toho divodu, Ze dvé zemé, které uzivaji stejnou ménu, spolu obchoduji
az trikrat vice, nez jak obchoduji se zemémi s odliSnou ménou. Z tohoto divodu
Rose vidél velky potencial v ménové unii jakou je eurozdna, ktera by mohla ptinést
velky rozkvét v mezinarodnim obchodu. JelikoZ vétsina autorl vychazi z Roseovy
teorie a jeho gravita¢niho modelu, je tento Uc¢inek ménové unie oznacovan casto
jako ,Rosetliv efekt”. OvSem jak zmiiuje Lacina a kol. (2010), vysledek této studie
nelze zobecnovat a aplikovat na nové pristupujici ¢leny do eurozoény, protoZe Ro-
setiv zkoumany vzorek zemi se sklddal predevsim z malych a malo ekonomicky
rozvinutych stata.

Na ptivodni Roseovu studii autor kriticky reagoval spolu se svym spolupra-
covnikem Van Wincoopem jiZ o rok pozdéji, kdy efekt na zahrani¢ni obchod upra-
vili na 148% s tim, Ze zvySeni obchodu mezi staty eurozény odhadovali ve vysi
50%. Data byla sledovana mezi lety 1970 a 1995.

Vroce 2002 vydal Rose spolu s Frankelem studii, kde v obdobi 1970-1995
sledovali vliv ménové unie nejen na zahrani¢ni obchod, ale i na HDP. Zjistili, Ze za-
hrani¢ni obchod v rdmci ménové unie vzroste jejim vlivem o 290%, ptricemz nedo-
chazi k poklesu obchodu s ostatnimi nec¢lenskymi zemémi (Frankel a Rose, 2002).

Obdobi 1948-1997, 217 zemi a nartst o 92%, to jsou udaje pirevzaté ze studie
Glicka a Rose z roku 2002. Béhem takto dlouhého obdobi se mnoho statt stalo cle-
ny ménové unie a mnoho jich také néjakou opustilo. Vysledek této studie je rozsah-
ly, statisticky vyznamny a jevi se necitlivy na radu odchylek v aplikované metodice.

Souhrnna studie Roseho a Stanleyho (2004) kombinuje celkem 34 praci zaby-
vajicich se vlivem ménové unie na zahranicni obchod. Nazory vSech se shoduji, Ze
se jedna o pozitivni vliv, pricemz jeho rist je odhadovan o 30% az 90%.

Prvni empirické studie, které se zabyvaly stejnou problematikou, byly vyda-
vany kratce po roce 2002, kdy teprve zacalo euro fungovat ve své hotovostni po-
dobé. Tyto studie se snazily vychazet z Roseovych praci, kdy se autofi bud’ s jeho
nazory ztotoznovali ¢i nikoliv, a to at uZ Slo o samotny fakt pozitivniho efektu nebo
o procentudlni navySeni zahrani¢niho obchodu. JelikoZ vSak nebyl prostor pro zis-
kani dat v ramci dlouhé ¢asové rady, podle Baldwina tak analyza vlivu nemiize byt
zcela presnd. Ve své studii z roku 2006 Baldwin uvadi pozitivni vliv zavedeni eura
na zahrani¢ni obchod ve vysi 5-10% pro obdobi 1980-2002.
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Studie ekonomi Bun a Klaassen (2002) se soustiredi na rozliSeni dopadu za-
vedeni spolecné mény pro kratké a dlouhé obdobi. V roce 1999 odhaduji nartst
obchodu o 3,9%, v roce nasledujicim o 6,9% a 9,6% v roce 2001, zatimco dale se
hodnoty kumuluji a v dlouhém obdobi je nariist odhadovan ve vysi 37,8%. Ackoliv
zkoumava data sahaji aZ do roku 1965, vliv v rdmci eurozdény zaznamenavaji pouze
v obdobi ti let, kdy zkoumanym vzorkem nejsou pouze jeji clenské zemé, ale i sta-
ty G71.

Navzdory tomu Vinhas de Souza (2002) na zakladé dat 15 zemi EU z obdobi
1980-2001 uvadi, Ze vliv eura je statisticky nevyznamny.

Pouze o rok mladsi studii zabyvajici se stejnym tématem napsali ekonomové
De Nardis a Vicarelli. Mimo jiné si autofti dali za cil dokazat, Ze vliv eura je sice pozi-
tivni, ale neni tak enormni, jak uvadi Rose (2000). Z jejich studie vyplyva, Ze nartist
zahrani¢niho obchodu v ramci zemi eurozény se pohybuje v rozhrani 2,6-6,3%, a
tudiZ nedosahuje hranice Roseovych 235%. OvSem je nutné zdlraznit, Ze Udaje
jsou uvazovany pro kratké obdobi. Autori ptipousti, Ze jedna-li se o obdobi dlouhé,
ocekava se vyraznéjsi nartlst, v Cemz se shoduji s Bun a Klaassen (2002). OvSem De
Nardis a Vicarelli (2003) to povazuji za méné pravdépodobné. Zaroven jejich stu-
die aplikuje odliSnou metodiku pro sviij vyzkum, a i ve studii z roku 2007, kde byl
prostor pro analyzu vice let fungovani eurozony, autori dokazuji, Ze prijeti eura
zvy$i objem zahrani¢niho obchodu o 4%. Uvazuji-li dlouhé obdobi, zvySeni miiZe
dosahovat azZ 17%. Pokud jde o pokles volatility sménného kurzu, shoduji se se
studii Rose (2000), ve které tato skutecnost ptisobi na obchod pozitivné. De Nardis
a kol. (2007) uvadi nartist obchodu o 2,2%.

S ptivodni studif Rose (2000) zcela nesouhlasi ani Berger a Nitsch (2004), kte-
i1 zkoumali vliv ménové unie na obchod z historického hlediska, tedy v obdobi
1948-2003. Podle nich dochdazi k nartistu obchodu vlivem ekonomické integrace a
politickych zmén, které jako takové vedou k podpoie obchodu. Nartist objemu za-
hrani¢niho obchodu vy¢islili na 5%. Pokud jde o sliby bezprostredniho zrychleni
obchodu s ostatnimi ¢lenskymi staty, kazdému statu, ktery uvazuje nad tim stat se
¢lenem eurozdny, doporucuji opatrnost.

Farugee (2004) odhaduje posileni obchodu vlivem ménové unie zhruba o
10% spotencidlem ristu vpribéhu casu. Ztotoznuje se tedy spiSe
s konzervativnimi odhady vlivu MU a dopady volatility sménného kurzu na zahra-
ni¢ni obchod. Dale uvadji, Ze zisky ze zahrani¢niho obchodu v ramci ¢lenskych stati
eurozdony nejsou na ukor ziski, které plynou z obchodu s ostatnimi zemémi. Tudiz
ménova unie nema funkci prerozdélovaci, ale zminény vliv na obchod do jisté miry
vytvari.

Uvazujeme-li zisky ze zahrani¢niho obchodu pro malé ekonomiky, ty se
v pribéhu Casu nesnizuji. Nékteré zemé maji pouze lepsi pozici pro ziskani vyhod

1 Pivodné bylo v roce 1975 vytvoreno uskupeni G6, které meélo predstavovat skupinu svétovych
velmoci. Jejimi ¢leny byly Francie, Némecko, Velka Britanie, Japonsko, USA a Italie. O rok pozdéji se
jako sedmy clen ptipojila Kanada a jednani G7 se ucastnila i EU. Pozdéji se osmym Clenem stalo
Rusko, které vsak kvtili nepokojiim na Ukrajiné bylo ze skupiny G8 vyrazeno.
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pri obchodovani na zakladé prijeti spolecné mény, a jak uvadi Baldwin (2006), vliv
pred zavedenim eura zvazit vSechny podminky a politické aspekty, jak uvadi Fa-
rugee (2004) a Berger a Nitsch (2004). Nicméné u zemi, které pred i po zavedeni
eura obchoduji prevazné se zemémi eurozény, byla s ptijetim eura patrna vétsi
expanze (Farugee, 2004).

Jako nejvyznamnéjsi empirickou studii povazuje Farugee (2004) praci Micco a
kol. (2003), ktery zkouma piimé dopady hospodarské a ménové unie na zahrani¢ni
obchod. Studie vyuziva data 22 vyspélych zemi v obdobi 1992-2002, za jejichZ po-
moci autori identifikovali pfimy vliv spolecné mény jako pozitivni a rostouci
v priibéhu Casu. Mezi zemémi eurozény vzrostl obchod o 5-10%, ve srovnani se
zemeémi, které spolu obchoduji a nejsou ¢leny MU o 9-20%.

Micco a kol. (2003) tak ve studii odhaduji mensi vliv, nez jaky uvadi studie
Glick a Rose (2001) a to za pouziti podobnych technik a avSak ve vétSim vzorku
zemi, kde dominuji spiSe malé a chudé staty. OvSem autori povazuji sviij vysledek
za ekonomicky vyznamny.

Vysledky studie Baldwin a kol. (2005) ukazuji, Ze pouha skute¢nost vytvoreni
hospodarské a ménové unie prinasi prislib v podobé zvyseni obchodu o 70-112%.
Odstranénim nejistoty plynouci ze sménného kurzu v ,Roseové efektu”, budou vy-
sledky vykazovat narist obchodu v rozmezi 91 a 119%. V souladu s jinymi autory
zabyvajicimi se stejnou tématikou, nachazi Baldwin a kol. (2005) pozitivni dopad
na obchod tretich zemi, které maji tendenci obchodovat se zemémi eurozény az o
27% vice.

Skutecnost, Ze vliv prijeti eura se pro kazdy Clensky stat riizni, uz je uveden
vySe. Nicméné Baldwin (2006) upozornuje na fakt, Ze vliv na zahrani¢ni obchod je
dan i geografickou polohou obchodujicich zemi. S kazdym zdvojnasobenim vzdale-
nosti mezi hlavnimi mésty téchto zemi se totizZ obchod snizuje o 70%.

Baldwin (2006) a De Nardis a kol. (2007) poukazuji jesté na jednu dileZitou
véc. Evropska unie pocinaje rokem 1993 zménila zptlisob sbéru dat a tudiz je patr-
ny jisty zlom v grafickém zpracovani téchto studii. OvSem statistiky provedené pro
celé obdobi a pro obdobi zacinajici rokem 1993 vykazuji stejny vysledek v podobé
pozitivniho vlivu na objem obchodu.

Flam a Nordstrom (2007) shledali zvySeni zahrani¢niho obchodu vlivem eura
mezi Clenskymi staty Eurozony o 28% a mezi témito staty a ostatnimi zemémi o
12-14%. Udaje byly porovnavané mezi lety 1995-1998 a 2002-2006.

Autori odhaduji vliv eura na zahrani¢ni obchod pomoci dumy proménnych,
pricemZ rozliSuji tfi sféry obchodu, které mohou byt ovlivnény. Jedna se o export
v ramci ménové unie, export z Clenskych statli do ostatnich zemi a export ostatnich
statli do téch Clenskych. Jsou pouzita data celkem 20 zemi, pricemz 10 z nich je
soucasti jak ménové unie tak JVT. Jedna se o Rakousko, Belgii s Lucemburskem,
které ve statistikach vystupuji jako jedna zemé, Portugalsko, Finsko, Francii, Né-
mecko, Irsko, Italii a Nizozemi. Dale studie pracuje s daty zemi, které jsou soucasti
JVT, ale nejsou ¢leny Eurozény, tedy Dansko, Norsko, Svédsko a Velka Britanie. Po-
sledni slozkou jsou zemé jako Australie, Kanada, Japonsko a Novy Zéland, které
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nejsou soucasti ani Eurozdény ani jednotného trhu. Data zkoumaji obdobi mezi lety
1995 a 2006 a to zejména z toho dlivodu, Ze teprve v roce 1995 Rakousko, Finsko a
Svédsko rozsitily Evropskou unii. Dal$im d@ivodem je formovani JVT, ktery sice
vznikl v roce 1993, ale samotna jeho implementace probihala nékolik let a to jak
pred, tak i po roce 1993. Tim doslo k uvolnéni obchodu nejenom u zbozi ale i u slu-
Zeb, prace a kapitalu. Autofti tedy nebyli nuceni brat ohled na celni naklady.

Z pouzitych dat je patrné, Ze nejvétsi narist exportu uvnitf eurozény i mimo
ni je mezi lety 1998 a 1999. Od té doby setrvava export na vysoké drovni a
v priibéhu ¢asu nabyval od roku 1999 stale vyssich hodnot (Flam a Nordstrom,
2007).

V rdmci zahrani¢niho obchodu redukuje ménova unie transak¢ni naklady a to
nejen mezi zemémi eurozdny, ale i v pripadé obchoduji-li tyto zemé s neclenskymi
staty. Celkovou eliminaci ménovych bariér se export stava pro ¢lenské zemé atrak-
tivnéjsi a ménova unie tak koresponduje s rozmanitou produkci, ktera je snadnéji
obchodovatelna a €ini tak staty, které jsou jeji soucasti, vice konkurenceschopné ve
svétovém méritku (Flam a Nordstréom, 2007).

Jak je z vySe uvedeného ziejmé, Flam a Nordstrom (2007) se ve své studii za-
byvali vlivem ménové unie jak na obchod, tak na primé zahrani¢ni investice a jak
sami uvadi, uvaZuje-li se stejné casové obdobi, u€inky JVT na ZO a PZI se lisi.

0 néco pozdéji zpracovana studie Kelejian a kol. (2011) poukazuje na to, Ze
zalezi na aplikované metodice. Zjistili, Ze vysledky odhadu modelu jsou vyrazné
ovlivnény, nevyhybaji-li se pouZziti proménnych, které jsou na hranici vyznamnosti.
Je-li toto ignorovano, vliv eura je odhadovan na 6,4%. OvSem pokud je na né bran
zletel, vliv je vycislen na pouhych 4,3%. TudiZ autoti vnimaji predchozi studie jako
nadhodnocené a upozornuji, Ze vliv eura na zahrani¢ni obchod miize byt zavadéjici.

S ohledem na delsi ¢asové obdobi a s konceptem sniZujiciho se vlivu ménové
unie na zahrani¢ni obchod ptichazi de Sousa (2011). Data jsou Cerpana mezi lety
1948-2009 a dokazuji, Ze s finan¢ni globalizaci podpora obchodu ménovou unif
prestava byt tak dilezita, jak byla vnimana doposud. S touto myslenkou de Sousa
vyvraci predpoklad o rostoucim obchodu vlivem ménové unie (Glick a Rose, 2002).

Francouzsti ekonomové Berthou a Fontagné (2008) prispivaji k doposud na-
psané literature svoji studii, kde méri vliv prijeti eura na zahrani¢ni obchod za po-
uziti dat francouzskych firem mezi lety 1998 a 2003. Autoti dokazuji, Ze vliv eura
se promita piredevSim do objemu exportu do zemi eurozony, zatimco primérna
hodnota vyvazené produkce se neméni a to i za predpokladu, Ze pocCet exportuji-
cich firem se snizil.

Vysledky studie francouzského firemniho odvétvi uzaviraji tuto podkapitolu,
kde byly predstaveny nazory ekonomt, kteii se v pribéhu mnoha let zabyvali vli-
vem ménové unie na zahranicni obchod. Ackoliv se tito odbornici prevazné shoduji
na pozitivnim vlivu eura na obchod, mira tohoto vlivu se ve vSech studiich riizni.
Dlivodem miuze byt pouZiti odliSné metodiky a vyzkumu stejné jako tomu je v pii-
padé PZI. Ve studiich, které zahrnuji data po roce 2008, mize dochazet ke zkresle-
ni vysledki vlivem ekonomické krize, ktera nebyva ve studiich zohlednéna.
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3.2.1 Shrnuti

Prikopnicky ¢lanek A. Rose z roku 2000 dal prvotni impulz pro vznik mnoha dal-
Sich studii zabyvajicich se dopadem ménové unie na ZO. Rose (2000) uved], Ze jed-
notna ména miize zplsobit nariist ZO az o trojnasobek, coz Zadna nasledujici stu-
die nepotvrdila. Ackoliv se tedy autofi odbornych studii shoduji na pozitivnim vli-
vu eura na zahrani¢ni obchod, otazkou stale ziistava, jaka je jeho velikost. Pro po-
rovnani nazori vSech ekonomii uvedenych v predchozim textu poslouzi nasledujici

tabulka, kde jsou studie fazeny chronologicky podle roku, kdy byly vydany.

Tab. 1 Souhrn vybranych studii o vlivu eura na zahrani¢ni obchod

Autor Rok publikace Vv el‘lll:;)na z0 Slgggzzlile
Rose 2000 235 1970-1990
\lj;)r?e\;Vincoop 2001 148 1970-1995
Frankel, Rose 2002 290 1970-1995
Glick, Rose 2002 92 1948-1997
Bun a Klaassen 2002 3,9-37,8 1965-2001
Vinhas de Souza 2002 nztav;f;‘;;‘zy 1980-2001
3iec aNrflﬁls’ 2003 2,6-6,3 1980-2000
Micco a kol. 2003 5-10 1992-2002
Berger, Nitsch 2004 5 1948-2003
Farugee 2004 10 1990-2002
Rose, Stanley 2004 30-90 analyza 34 studii
Baldwin 2006 5-10 1980-2002
De Nardis a kol. 2007 4-17 1988-2004
Flam a Nordstrom 2007 12-28 1995-2006
Kelejian a kol. 2011 4,3-6,4 1989-2006

Jak je z tabulky patrné, nejvice optimisticky nazor na vliv zavedeni eura na Z0 maji
studie A. Rose, pricemzZ se jedna o odborné studie, které rokem publikace patii me-
zi ty nejstarsi. Cim vice let fungovani eurozoény sledovana obdobi zahrnovala, tim
byly odhadované hodnoty vlivu eura na ZO skromnéjsi.
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4 Euro a jeho vliv na PZI a zahranic¢ni obchod
na Slovensku

Jak uvadi guvernér CNB Miroslav Singer, slovenska ekonomika se pomalu ptiblizu-
je té Ceské, coz je dle jeho nazoru dano predevSim prirozenym vyvojem, nikoli vli-
vem eura jako nové zavedené mény. Jeho skepticismus se projevuje i ve tvrzenich,
Ze euro prineslo Slovensku investice ze zahranic¢i. Guvernér poukazuje na strate-
gicky priliv investort jesté pred rokem 2009, kdy ani poté se nejednalo o enormni
pocty investori (Singer, 2013).

Avsak podle studie NBS z roku 2006 byl priliv PZI pravé jednim z o¢ekavanych
neprimych vlivi, které mélo zavedeni eura na Slovensku zajistit. Diivodem je pie-
devSim odstranéni transakcénich nakladi a volatility sménnych kurzl. Piicemz
vroce 2006 ¢inily PZI vic nez 30 % HDP Slovenska a ocekaval se dalsi rlist (NBS,
2006).

Pozitivni vliv na PZI byl na Slovensku ocekavan také z teritoridlniho hlediska.
Pred zavedenim eura pochazelo 88% PZI ze zemi EU a z toho 67% ptimo z euroz6-
ny. Na zakladé predchozich empirickych studii bylo i v pfipadé Slovenska odhado-
vano sniZeni nakladi na kapital, coz by zvysilo atraktivitu investovat zde. SniZeni
realnych nakladd na podnikové uvéry bylo odhadovano na 0,5-1 procentni bod.
Prilivem investort by tak byl podporen ekonomicky rist, zvysila by se produktivi-
ta prace a doslo by k rozvoji kvalifikace domaci pracovni sily (NBS, 2006).

Rist se ocekaval i v oblasti zahrani¢niho obchodu. Zejména v oblastech, kde
uZ byly realizované investi¢ni projekty. V odhadech vlivu eura na zahrani¢ni ob-
chod se vychazelo ze samotného predpokladu, Ze vice nez 85 % slovenského vyvo-
zu smeéfuje do ¢lenskych statli EU, pricemz na zakladé obchodni bilance je ziejmé,
ze tato hodnota kazdorocné roste. Nartiist vstupem do eurozdny byl tedy ocekavan
priblizné o 50 % a v ptripadé Clenskych statli se tato hodnota pohybovala okolo 60
% (NBS, 2006).

Ocekavani Narodni banky Slovenska vSak nebyla kratce po zavedeni eura po-
tvrzena. Lalinsky ve své studii z bfezna roku 2010 uvadi, Ze za cely rok 2009 se
index vyvozu meziro¢né propadl o 30 procentnich bodd, pficemZ v prvnim mésici
méné vyvoz do Asie (0 17%) a do Evropy (o0 25%). Nejvice klesl vyvoz do Australie
(0 56%) a do Oceanie (0 71%), ovSem podil vyvozu do téchto zemi na celkovém
vyvozu je nizky. Nicméné zlepSeni globalni hospodarské situace tak dalo vzniknout
postupem casu ocCekavaji (Lalinsky, 2010).

Ekonomové Cieslik, Michatek a Mycielski se ve své studii z roku 2012 zabyvaji
vlivem eura na zahrani¢ni obchod ve statech stredni Evropy. Zvlastni pozornost
vénuji statlim, které jako posledni ztéto oblasti eurozénu rozsirily. Vzhledem
k datu publikovani studie je zfejmé, Ze se jedna o Slovinsko a Slovensko. Zkoumana
data jsou z obdobi 1992-2009, coZ znamena, Ze vliv eura na zahrani¢ni obchod Slo-
venska je analyzovan v ramci jednoho roku od jeho zavedeni. Vysledky ukazuji, Ze
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v pripadé Slovinska i Slovenska se nejedna o statisticky vyznamny vliv eura na ex-
port téchto dvou zemi. Respektive Ze rozsifeni obchodu zemi stifedni a vychodni
Evropy je nasledkem samotné eliminace kolisani sménnych kurzi, nikoliv vSak
zavedenim spolecné mény na Slovinsku a Slovensku. Jedna se o zcela opa¢ny nazor,
nez jaky sdili vétSina ekonomi zabyvajicich se podobnou tématikou. Cieslik a kol.
(2012) popiraji, Zze zavedeni eura zvySuje zahrani¢ni obchod, coZ podle nich miize
byt samozrejmé dano i financni a hospodarskou krizi, se kterou se tyto zemé muse-
ly zejména v obdobi 2008-2009 potykat. Zaroveni si autori uvédomuji, Ze zkouma-
ny vzorek nezahrnuje dlouhé casové obdobi, kdy se hodnoty pro zemé stredni a
vychodni Evropy mizou vyvijet zcela odliSné.

Cetné studie zabyvajici se vlivem zavedeni eura na ZO a PZI uvadi mimo jiné i
pozitivni vliv na kurzovou volatilitu, ktery predpokladala i NBS. Odstranénim kur-
zového rizika slovenské koruny vici euru se ocekaval pokles kurzové volatility
vlci ostatnim méndm o 0,28%. Pokud by se ¢leny eurozony staly i okolni staty
véetné Ceské republiky, klesne podle NBS (2006) kurzova volatilita az 0 0,46%.

4.1 Euro a Ceska republika

Pristoupenim do Evropské unie se Ceska republika zavazala, Ze se v budoucnu sta-
ne i ¢clenem eurozény, avsak termin, kdy se tak stane, je ponechan na rozhodnuti
samotného statu. V tuto chvili neni téma zavedeni eura v CR prioritni, nicméné je
predmétem studii zabyvajicich se vyhodami spojenymi s prijetim eura. Jedna z nich
vznikla i na podnét Ministerstva financi CR, kde se autoti z fad odbornik Mende-
lovy univerzity Lacina a kol. (2008) zabyvaji vlivem zavedeni eura na ekonomiku
CR.

V ptipadé zahrani¢niho obchodu vySe zminéna studie (Lacina a kol., 2008) vy-
chazi z porovnani dat vyvozu stati, které jsou Cleny eurozény s témi neclenskymi.
V tomto pripadé byla shledana statistickd nevyznamnost, kdy se nepodarilo proka-
zat, Ze zavedeni eura ma vliv na vyvoj vyvozu v zemich, kde euro funguje uz od sa-
mého pocatku jeho vzniku.

Jak uvadi studie Lacina a kol. (2008), jelikoZ zavedeni spole¢né mény podpo-
ruje volny pohyb kapitalu, jsou ocekdvany rostouci toky kapitalu prostiednictvim
snazsich preshranic¢nich presunt financ¢nich prostiredki. OvSem v ramci této studie
bylo prokazano, Ze ptijeti eura nebude mit vyznamny vliv ptiliv PZI do CR. Studie
priznava vliv na rozhodovani zahrani¢nich investorii o umisténi jejich finan¢nich
prostredkd, nicméné ne do takové miry, aby byl priliv PZI vyrazné ovlivnén, tudiz
vyvoj PZI bude stale ovliviiovan atraktivitou ekonomiky.

Lze tedy frici, Ze oproti studii vypracované NBS (2006) na predpokladany vliv
zavedeni eura na Slovensku na ZO a PZ], je studie zpracovana pro Ministerstvo fi-
nanci CR vice pesimisticka, pokud jde o pozitivni vliv na tyto vybrané ukazatele
v Ceské republice.
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5 Krize a jeji dopad na svétovou ekonomiku

Ekonomicka krize patii mezi faktory, které meély na vyvoj PZI a ZO jisty vliv a to jak
v ramci eurozdny, tak celosvétové. Z toho diivodu ji bude vénovana nasledujici ka-
pitola.

Prvni vlna finané¢ni krize propukla na podzim roku 2007. Bez vétSich nasledkl
se Evropské unii podarilo této viné vyhnout, avSak v roce 2008 se krize zacala pro-
jevovat i v zemich eurozdny. Projevy Kkrize byly patrné mimo jiné i na pfimych za-
hrani¢nich investicich, kdy klesly toky proudici dovnitf i ven z eurozony, pricemz
investice proudici ven zlstavaly stale vyssi nez ty, které proudily do ¢lenskych sta-
tl (Evropska komise, 2013).

Ekonomicka krize jako celosvétovy problém zptisobila podle Gardasi¢ (2014)
v porovnani mezi lety 2008 a 2009 pokles PZI v ekonomicky rozvinutych zemich
pokles az o 37%. V rozvojovych zemich se jednalo o pokles 21%. V roce 2011 se
situace zacala zlepSovat a oproti roku 2010 vzrostl priliv PZI v rozvinutych zemich
0 21% a vrozvojovych o 11% a v pribéhu dalsiho roku doslo opét k dalsimu navy-
Seni.

Nepiiznivé uvérové podminky byly v obdobi 2008-2009 dilezitym faktorem,
ktery ovlivnil mezinarodni obchod. Za pouZiti mésicnich dat o dovozu do USA, Chor
a Manova (2010) zjistili, Ze zemé, které maji vyssi mezibankovni sazby a tim pa-
dem stanovuji prisnéjsi podminky pro ziskani uvéri, vyvazi do USA méné.

5.1 Slovensko v dobé ekonomické krize

Na Slovensku se krize projevila zejména v roce 2009, kdy doslo ke zpomaleni eko-
nomického ristu a zaroven klesla priimyslova produkce. Zatimco se zavedenim
eura je spojen nartst obchodu a PZI, Slovensko se v dobé prijeti eura ocitlo v silné,
ale kratké recesi. Zotaveni ekonomiky pak bylo taZeno pravé exportem a investi-
cemi (Fidrmuc a kol. 2013).

Za rok 2009 kleslo slovenské HDP o 4,9%. Pro Ceskou republiku byl zazname-
nan pokles o 4,6%. Prvotni $ok byl vétsi, nez u stati jakymi jsou Spanélsko (pokles
0 3,7%) a Recko (pokles o 3,3%). Zatimco v zemich, které rozsifily eurozénu poz-
déji neZ Slovensko, byl pokles vyraznéjsi (Slovinsko -7,8% a Estonsko -14,3%).
Nicméné slovenska ekonomika se v roce 2010 a 2011 témér vratila na sviij obvykly
rist 4%, ktery evidovala pred samotnou krizi. Dokonce ve druhém ctvrtleti v roce
2011 dosahovala vyssi hodnoty nez drive. V pripadé Estonska byla situace podob-
na, kdezto ve Slovinsku byl nartst po roce 2009 pomaly a v roce 2012 prozivalo
Slovinsko dalsi recesi (Fidrmuc a kol. 2013).

Zahranicni obchod byl v obdobi krize zasaZen opravdu tvrdé. V roce 2009 se
na Slovensku propadl export o 15% a v Estonsku a na Slovinsku o 20%. V ptipadé
importu byl pokles 0 20% na Slovensku i Slovinsku a v Estonsku bylo zaznamena-
no snizeni o 30%. Podpora hospodaiské cinnosti nasledné probihala pravé pro-
strednictvim cistého exportu, protoze propad domaci poptavky udefil na zahra-
nicni dodavatele. Nasledné zotavovani ekonomiky vlivem vyvozu se délo
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v Estonsku nasledovano Slovenskem. Na Slovinsku se opét jednalo pouze o mirnou
podporu ekonomiky (Fidrmuc a kol 2013).

Aktivni politika na podporu investic, nizké dané z ptijmu pravnickych osob a
perspektiva pristoupeni do eurozony vedly v zemich stfedni a vychodni Evropy
k navySeni prilivu PZI na pocatku 21. stoleti. Nicméné financ¢ni krize sniZila nabid-
ku investi¢nich fondd po celém svété, a to zejména pro rozvijejici se ekonomiky,
které jsou soucasti eurozony ¢i EU (Walch a Worz, 2012). Z pohledu zemi, které
nelezi ve stredni a vychodni Evropé, se sniZila atraktivita Slovenska jako zemé,
kam by se investori rozhodli umistit své investice. Pfimé zahrani¢ni investice vy-
razné poklesly vroce 2010 a jejich vyznam pro ozdraveni ekonomiky po propuk-
nuti Krize zlstal zanedbatelny. Lze tedy rici, Ze oproti ocekavani k zotaveni eko-
nomiky nijak vyrazné neptispély, i kdyzZ se jejich hodnota opét postupné zvysovala
(Fidrmuc a Martin, 2011).

5.1.1 Srovnani CR a SR v obdobi Kkrize

Nezavisla ménova politika znamenala lep3i vychozi situaci pro Ceskou republiku,
jak se s ekonomickou Kkrizi vyporadat. Nicméné nelze posoudit, jak by se obé eko-
nomiky zachovaly, kdyby se CR stala také ¢lenem eurozény.

V obou ptipadech se jedna o otevirené ekonomiky, kdy Slovensko bylo zhod-
noceno vroce 2010 (v dobé zotavovani se) jako otevienéjsi ekonomika (81%
HDP), neZ jakou je Cesko (77% HDP). V tomto roce také obé& zemé vykazovaly ros-
touci HDP, nicméné nartst slovenského HDP byl témér dvakrat vétsi (4,2% oproti
2,7%). Naproti tomu Ceska republika vykazovala lepsi vysledky v méfeni neza-
méstnanosti, vladniho dluhu, stabilniho ristu exportu a také v méreni poklesu
pfimych zahrani¢nich investic. Studie timto tedy dochazi k zavéru, Ze vnitini i
vnéjsi bilance Ceské republiky byla od zacatku krize méné ovlivnéna (Bolotov a
kol., 2013).

5.2 Shrnuti

V ramci treti kapitoly byla predstavena ocekavani NBS z roku 2006 o vyvoji PZI a
Z0 po zavedeni eura na Slovensku. V priibéhu této kapitoly byly tyto predpoklady
vyvraceny studiemi Lalinského (2010) a Cieslika a kol. (2012), ktefi pozitivni vliv
na tyto velic¢iny ve svych studiich nezaznamenali.

V nasledujici ctvrté kapitole pak byly nastinény dopady hospodarské krize,
ktera se stala celosvétové diskutovanym tématem a nevyhnula se ani Ceské a Slo-
venské republice. Pricemz Slovensko jako rychleji rostouci zemé na zakladé vyssi
hodnoty ristu HDP méla lepsi vychozi pozici se s krizi vyporadat.

Do jaké miry zavedeni eura a propuknuti hospodaiské krize ovlivnilo vyvoj
PZI a ZO si ukaZeme v nasledujici kapitole, kde dojde k samotné analyze tohoto
vlivu na zminéné veliciny.
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6 Analyza vlivu zavedeni eura na Slovensku
na PZI

V této kapitole bude provedena analyza dat Ceské narodni banky a Narodni banky
Slovenska, kdy budou c¢erpany udaje o prilivu PZI do téchto zemi. JelikoZ nelze
z téchto zdroji Cerpat Ctvrtletni ¢i mési¢ni data, bude analyza provedena na datech
rocnich a to v obdobi 1999-2013.

Vzhledem k nazoru vétSiny autorti odbornych studii uvedenych v literarni re-
Sersi, jakymi jsou Adam (2013), Aristotelous (2005), Aristotelous a Fountas
(2009), De Sousa a Lochard (2009) a jini, Ize stanovit vSeobecny predpoklad, Ze
vstupem do eurozony ziska dany stat vice PZI. Na zakladé tohoto predpokladu lze
tedy ocekavat, Ze vstup do eurozoény zajistil Slovensku vice PZI, neZ kolik ziskala
Ceska republika jako neclensky stat. Tento predpoklad je mimo jiné podpoien i
faktem, Ze slovenska ekonomika rostla od rozdéleni Ceskoslovenska rychleji nez ta
Ceska. Ovsem za piedpokladu, Ze by priliv PZI nebyl ovlivnén hospodarskou krizi.

6.1 HDP na obyvatele v parité kupni sily

Pro znazornéni ristu ekonomik obou zemi jsou vyuzita data HDP na obyvatele
v parité kupni sily s indexem EU28 = 100, coZ predpoklada, Ze ma-li néjaky stat
hodnotu tohoto indexu mensi nez 100, HDP na obyvatele tohoto statu je mensi, nez
jaky je primér pro 28 ¢lenskych statii EU. Jak je z grafu patrné, Slovensko i Cesko
se pod touto drovni nachazeji a je zde dobre viditelny vyvoj konvergence téchto
dvou zemi.
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Obr. 1 HDP CR a SR na obyvatele v parité kupni sily, EU28 = 100, obdobi 1995 - 2012
Zdroj dat: Eurostat, Purchasing power parities

Po rozpadu Ceskoslovenska méla Ceska republika o néco lep$i vychozi pozici nez
Slovensko, jehoZ hodnota HDP v parité kupni sily dva roky po rozdélenti cinila 47%,
zatimco v Ceské republice byla v témZe roce hodnota 76%.

Z vyvoje ¢asové fady Ceska je patrné, Ze riist HDP v parité kupni sily zde spise
stagnoval. Nedoslo k Zddnym vyraznym vykyvim v téchto hodnotach a to at uz
HDP klesalo nebo rostlo. Na druhou stranu z vyvoje slovenského HDP v parité
kupnf sily je dobfte viditelny riist a jeho neustalé pribliZovani se ¢eské ekonomice,
kdy v pripadé Slovenska tato hodnota vzrostla ve sledovaném obdobi o 28%, za-
timco v Cesku pouze o 3%. Vzhledem k niz$i Grovni startovni pozice mélo Sloven-
sko vétsi prostor a tendenci k provadéni reforem, které tak pomohly k vétSimu
ristu slovenské ekonomiky.

Podivame-li se v grafu na hodnoty v obdobi 2008 az 2009, je ziejmé, Ze vstu-
pem Slovenska do eurozdny se riist jeho HDP zpomalil, respektive Ze HDP v parité
kupni sily vtomto obdobi rostlo rychleji v Cesku neZ na Slovensku. Je viak nutno
dodat, Ze zavedeni eura na Slovensku nemusi byt jediny faktor ovliviiujici tuto sku-
tecnost. V nasledujicich letech se hodnoty pro Slovensko nezménily a v poslednim
roce dokonce vzrostly z 73% na 75%. Zatimco v CR zacaly hodnoty od propuknuti
hospodarské krize klesat. Od roku 2009 pokleslo HDP v CR v parité kupni sily o 4
procentni body.

Z vyse uvedeného je tedy rychlejsi rist slovenské ekonomiky oproti té ceské
nepopiratelny. Predmétem dalsi kapitoly je zkoumani, jestli se tak déje i v pripadé
samotného prilivu PZI. Respektive jestli rist slovenské ekonomiky a pozdéjsi za-
vedeni eura pritahuje PZI ¢i nikoliv.
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6.2 Priliv primych zahranic¢nich investic

Jak uz bylo zminéno drive, pro sledovani vyvoje prilivu PZI jsou data ¢erpana z NBS
a CNB. Jelikoz tento ukazatel se vyznaluje jistou kolisavosti a neni zde viditelna
struktura sezonnosti, pro ucely této prace postaci rocni data, pro ktera bylo zvole-
no sledované obdobi mezi lety 1999 az 2013. PricemZ hodnoty jsou uvedeny na
jednoho obyvatele, aby bylo mozné je porovnavat v ramci jednoho grafu.

PZI CR a SR na obyvatele
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Obr. 2 P¥imé zahrani¢ni investice CR a SR v EUR na obyvatele, obdobi 1999 - 2013
Zdroj dat: CNB, NBS

Vyrazné kolisani hodnot je ziejmé i za pouZiti ro¢nich dat. V prvnich 4 letech sle-
dovaného obdobi dominuji toky PZI do Ceské republiky, oviem za pozornost stoji
zejména hodnota PZI Slovenska v roce 2008. Jedna se o hodnotu predstavujici vysi
PZI pred zavedenim eura na Slovensku a pied pocatkem krize. V tomto obdobi ¢ini-
ly PZI 591 eur na jednoho obyvatele, zatimco v CR ptipadalo na jednoho obyvatele
0 28% PZI méné. V nasledujicim roce vSak tato hodnota v Cesku klesla na vice jak
polovinu a v pripadé Slovenska byl ptiliv pfimych zahrani¢nich investic dokonce
nulovy. Mohlo se tak stat v disledku hospodaiské krize, kdy spolu se zavedenim
eura investori oddalovali umistovani svych investic. Nicméné je tu opét vice fakto-
rd, které mohly na danou skutec¢nost také plisobit. Jak je vidét v roce 2010, priliv
PZI vzrostl v obou zemich.

Zamérime-li se vramci uvedenych dat podrobnéji na pomér prilivu PZI do
Ceska a na Slovensko v obdobi pied zavedenim eura a po jeho zavedeni, zjistime,
7e z celkového objemu PZI v obdobi 1999 - 2008 piislo do Ceské republiky 56,18%
a na Slovensko 43,82%. Po zavedeni eura, tedy v obdobi 2009 - 2013, tento pomér
narostl ve prospéch CR a to na hodnotu 59,51% a na Slovensko tim padem ptipa-
dlo 40,49%. JelikoZ jsou porovnavany objemy PZI pouze téchto dvou zemi, na které
méla krize dopad bez vyjimKky, lze Fici, Ze béhem téchto 4 let v porovnani s CR ne-



36 Analyza vlivu zavedeni eura na Slovensku na PZI

prineslo zavedeni eura na Slovensku tomuto statu vice PZI. OvSem pokud bychom
opomenuli rok 2009, ktery znamenal absolutni utlum prilivu PZI pro SR, hodnoty
by byly v souctu objemu témeér vyrovnané.

6.3 Teritorialni a komoditni struktura PZI

Pro interpretaci teritoridlni a komoditni slozky PZI jsou vyuZita data narodnich
bank obou zemi, pricemz nejaktualnéjsi data o stavu PZI, ktera jsou zde prezento-
vana, jsou vedena pro rok 2012. Ackoliv predmétem této prace je sledovani prilivu
PZI, pro ucely sledovani teritoridlni a komoditni struktury byla zvolena data pro
stav PZI, protoZe samotné piilivy jsou velice proménliva velicina a jeji zmény
v rdmci sledovanych obdobi jsou pro jednotlivé staty a odvétvi znacné.

Na zakladé teritoridlniho ¢lenéni lze jako nejvyznamnéjsi investory Slovenska
jmenovat Holandsko, Rakousko a Némecko, coZ je patrné i z Obr. 3. PriCemz za rok
2008, které se vyznacuje velkym prilivem PZI pred zavedenim eura, investovalo
Némecko na uzemi Slovenska nejvice. Jak jiZ bylo uvedeno, o rok pozdéji byl priliv
PZI na Slovensko nulovy. PiricemzZ za posledni sledovany rok 2013 piislo na Slo-
vensko nejvice investic pravé z Ceské republiky (NBS, 2014). Nasledujici graf zna-
zoriuje celkovy stav PZI na Slovensku do konce roku 2012, priCemZ mezi ostatni
zemeé, které jsou pro sviij nizky podil znazornény souhrnné, patii i zemé mimo EU
a samotnou Evropu.

Pfimé zahranicni investice na Slovensku k 31.12.2012
teritorialni struktura
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Obr. 3 PZI na Slovensku k 31. 12. 2012, teritorialni struktura
Zdroj dat: NBS, Pfimé zahranic¢ni investice, Stav slovenskych priamych investicii v zahranic¢i podl'a
krajin, sektorov a krajov.

KaZdoro¢nim prilivem PZI do SR se hodnoty celkového stavu méni pouze v rdmci
nékolika procentnich bodt, pricemz poradi zemi zlistava zachovano, z toho diivodu
je graf hodnot pro rok 2012 postacujici.
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V ramci teritorialniho ¢lenéni p¥ilivu PZI do Ceské republiky jsou nejvyznam-
néjSimi investory taktéZ Holandsko, Némecko a Rakousko. Jak v ptipadé Slovenska,
tak i Ceska jsou dale vyznamnymi investory Belgie, Francie, Svycarsko, Kypr a Lu-
cembursko, avSak celkovy uhrn neni tak vysoky jako v pripadé vySe uvedenych
statll. Nejedna se o pravidelné toky investic. Podily jednotlivych zemi na PZI v Ces-
ké republice lze sledovat na nasledujicim grafu, ktery je prevzat z ro¢ni publikace o
PZI vydavané CNB. Jedna se o celkovy stav PZI umisténych v CR k 31. 12. 2012, pti-
¢emz vlivem pfrilivu PZI v jednotlivych letech se procentudlni hodnoty nejvétsich
investori (Nizozemi, Némecka a Rakouska) lisi pouze o 1-2 procentni body, pfti-
¢emz poradi téchto zemi zistava vzdy zachovano. Tedy lze fici, Ze objem tokt PZI
z jednotlivych stati se kazdym rokem lisi a poradi téchto zemi nemusi byt zacho-
vano, nicméné v celkovém souctu stavu téchto investic, zlistavaji pozice statl
s nejvice umisténymi investicemi v CR neménné. Pro ilustraci je prezentovan opét
graf za rok 2012.

P¥imé zahranicni investice v Ceské republice k 31.12.2012
teritorialni Clenéni
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Obr. 4 PZI v Ceské republice k 31. 12. 2012, teritorialni struktura
Zdroj dat: CNB, P¥imé zahraniéni investice 2012, tabulka ve formatu Excel.

Z hlediska komoditni struktury PZI na Slovensku zle fici, Ze nejvice PZI je umisto-
vano do odvétvi priimyslové vyroby, financni a pojistovaci ¢innosti a v neposledni
radé do dodavek elektriny, plynu a studeného vzduchu. Stejné jako v pripadé teri-
torialniho Clenéni, je i zde opét vyuzito dat za rok 2012, kdy hodnoty opét zachycu-
ji stav PZI.
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Pfimé zahrani¢ni investice na Slovensku k 31.12.2012
Odborné, odvétvova struktura

Informdacie a vedecké a
ické ostatni - .
komunikdcia t(ichmck.e 5% Priemyselnd
0 cinnosti ° srob
4% vyroba
” 4% 31%
Cinnosti v oblasti . ™
nehnutelnosti
6%
Velkoobch. a
maloobch.;
oprava mot.
vozidiel
10%
Financné a
Dodavka poistovacie
elektriny, plynu, Cinnosti
pary atd. 23%
17%

Obr. 5 PZI na Slovensku k 31. 12. 2012, odvétvova struktura
Zdroj dat: NBS, Pfimé zahranicni investice, Stav slovenskych priamych investicii v zahranici podl'a
krajin, sektorov a krajov.

Hodnoty zastoupené nejvétsimi odvétvimi se zdaji byt vyvazené, lze tedy rici, Ze
vyrazné nedominuje pouze jedno odvétvi jako ptijemce nejvice investic proudicich
ze zahranici.

V ramci komoditniho ¢lenéni PZI v Ceské republice je ziejmy nejvétsi podil
téchto investic v odvétvi finan¢niho zprostiedkovani, kromé pojistovaciho a pen-
zijniho financovani.
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P¥imé zahranicni investice v Ceské republice k 31.12.2012
odvétvoveé Clenéni
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Obr. 6 PZI v Ceské republice k 31. 12. 2012, odvétvové Clenéni
Zdroj dat: CNB, P¥imé zahrani¢ni investice 2012, tabulka ve formatu Excel.

Odvétvi finan¢niho zprostiedkovni tvori 56%. Ostatni odvétvi jsou pak zastoupena
mens$im podilem v rozhrani 3-6%, jak je z grafu patrné. Oproti grafu SR je zde
zfejma pirevaha jednoho odvétvi, jehoZ podil je na celkovém stavu PZI CR nadpolo-
vi¢ni. V pripadé Slovenska dosahl stav odvétvi s nejvétsSim podilem pouhych 31%,
Clenénti je zde vice rozmanité.

Z teritorialniho i komoditniho hlediska se struktura PZI v obou zemich zave-
denim eura na Slovensku ptili§ nezménila. Dochazelo pouze k drobnym procentu-
alnim zménam a k ristu nominalnich hodnot.

6.4 Shrnuti

V pripadé prilivu PZI na Slovensko lze tedy fici, Ze doslo k negativnimu vlivu zp-
sobenym hospodarskou krizi, ktera zapricinila celkovy ubytek téchto investic.
Avsak neni to pouze jediny faktor, ktery mohl pokles této veli¢iny zptsobit. Samot-
né zavedeni eura na Slovensku se v tuto chvili mtiZe jevit jako negativni vzhledem
k porovnavanému objemu PZI s CR v roce 2009. Oviem v roce 2011 zaznamenaly
slovenské PZI vice nez dvojnasobny piiliv oproti Ceské republice. TudiZ v del$im
Casovém horizontu by ¢lenstvi v eurozéné mohlo ptlisobit pozitivné, i kdyzZ nizky
priliv PZI z roku 2013 tomu zatim priliS§ nenasvédcuje.
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7 Analyza vlivu zavedeni eura na Slovensku
na Z0

V této kapitole se zamérim na analyzu ¢eského a zejména slovenského zahranic¢ni-
ho obchodu. PouZita data byla v pripadé obou zemi Cerpana z Eurostatu, tedy ze
statistické databaze Evropské unie. [ v tomto pripadé bych nejdrive stanovila jisté
predpoklady vyvoje ¢asovych tad, jejichz modely budou pozdéji interpretovany.

Jak jiZz bylo uvedeno v ramci literarni reSersSe, odbornici na danou problemati-
ku se shoduji na pozitivnim vlivu zavedeni jednotné mény na zahrani¢ni obchod
dané zemé, ktery byl predpokladan i v ptipadé zavedeni eura na Slovensku pred
jeho samotnou implementaci. OvSem tim, Ze Slovensko se vzdalo své narodni mény
pravé v obdobi, kdy propukla svétova hospodarska krize, predpokladam utlum
nartistu zahrani¢niho obchodu doprovazeny pocatecnim poklesem.

7.1 Vyvoj slovenského zahrani¢niho obchodu

Sledovani zahrani¢niho obchodu je zaznamendano na grafu ¢asové rady pro obdobi
kvéten 2004 aZ srpen 2014 na mésicnich hodnotach exportu v eurech.
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Obr. 7 Export Slovenska
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

Model ¢asové rady je proloZen trendem (modra linie) a ociStén o konstantni se-
zonnost, kterd se v zahrani¢nim obchodé projevuje. V ramci kazdého roku je tedy
mozné sledovat vZdy mirny nartst ZO od bfezna do c¢ervna a vyrazny nartist ZO
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v fijnu a listopadu. K nejvétsim poklesiim hodnot ZO pak dochazi v srpnu a prosin-
ci. O tomto modelu Ize dale rici, Ze vSechny Kklasické predpoklady jsou splnény.
Zejména byla prokazana spravna specifikace modelu (p-hodnota RESET testu byla
vys$inez 0,05) a model byl na zakladé F-testu shledan jako statisticky vyznamny.

Diilezitym prvkem tohoto modelu je strukturdlni zlom, ktery nastal
v listopadu roku 2008. Tento zlom byl detekovan pomoci QRL testu a vznikl jako
dtisledek hospodaiské krize, ktera jak si ukazeme pozdéji, postihla i Ceskou repub-
liku. Pro ¢iselné vyjadieni poklesu exportu v tomto obdobi bude aplikovan vypocet
koeficientu ristu. JelikoZ je v modelu ziejma sezédnnost, pouziji nasledujici vzorec
pro sezonni koeficient riistu

sez kt _ Yt
Yt-m

pro t=m+1m+2,..,T,

kde hodnota m predstavuje pocet obdobi v roce. Na zakladé tohoto koeficientu, kdy
od ziskaného vysledku odecteme Ccislo jedna a vynasobime stem, je tedy mozZné
urcit, o kolik procent dana hodnota v ramci jednoho roku vzrostla. Pokud je vy-
sledna hodnota zaporna, znamena to pokles sledované veli¢iny. Aplikujeme-li tento
vzorec na data zachycujici export Slovenské republiky, mizeme sledovat, jak se
zménily hodnoty exportu v roce 2009 oproti hodnotdm roku 2008, kdy na konci
roku 2008 byl v datech zachycen strukturalni zlom. V pribéhu roku 2009 doslo
k nejvétsimu poklesu hodnot oproti predeslému roku v mésici kvétnu, kdy export
klesl 0 27,53% . Jak je uvedeno vySe, kvéten patii mezi mésice, kdy dochazi spise k
ristu exportu vramci jednoho roku a jak je z grafu patrné, skutecna hodnota je
vtomto obdobi opravdu vyssi, nez linie trendu znazornéna modrou barvou. A
vroce 2009 je naopak vidét, jak je skute¢na hodnota pod Urovni trendu, coz vy-
svétluje nejvétsi vykyvy pravé v tomto mésici. Uvazujeme-li obdobi jednoho roku
od detekce zlomu, tedy obdobi mezi listopadem 2008 a listopadem roku 2009, po-
Klesl export v tomto roce primérné o 21,92%.

Zatimco export v roce 2009 oproti predchozimu roku vyrazné poklesl, v roce
2010 opét rostl, jak je patrné i z grafu. K nejvyssimu nartistu doslo opét v kvétnu,
kdy oproti kvétnu roku 2009 vzrostl export o 28,80%. PricemZ nejvyssi nariist
v ramci jednoho roku od propuknuti krize do konce sledovaného obdobi byl evido-
van v lednu 2011, kdy export vzrostl oproti predchozimu roku o 36,81%.

Od listopadu 2012 jsou zaznamendny spiSe drobné narlisty exportu stridané
mirnymi poklesy, kdy hodnoty se pohybuji v rozmezi -4,01% - 13,41%, lze tedy
hovofit o stagnaci riistu exportu v diisledku recese slovenské ekonomiky.

7.2 Vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu

Graf je vykreslen pro stejné obdobi jako v pripadé Slovenska, tedy od kvétna 2004
az do srpna roku 2014. Aplikovana data jsou opét meésicni a predstavuji export mé-
reny v eurech.
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Obr.8  Export Ceské republiky
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

Stejné jako v pripadé Slovenska, i tento model je proloZen trendem ociSténym o
konstantni sezénnost, pricemZ muiZeme rici, Ze tato trendova slozka se chova po-
dobné, jako je tomu v grafu exportu Slovenska. Od biezna do kvétna daného roku
vykazuji hodnoty mirny narust, ktery je nasledovan vyraznéjsSim riistem v obdobi
fijna a listopadu. NejniZsi hodnoty v roce jsou evidovany v mésici srpnu a prosinci.
Oproti hodnotam slovenského exportu jsou na tomto trendu patrné vétsi rozdily
hodnot v ramci jednotlivych mésici. O samotném modelu mizeme ¥ici, Ze na za-
kladé RESET testu je také spravné specifikovan a pomoci F-testu byl model shledan
taktéZ jako statisticky vyznamny.

Stejné jako v pripadé Slovenska, i v tomto grafu je dileZitym prvkem struktu-
ralni zlom, ktery byl také detekovan v listopadu 2008, coZ opét vysvétluje dopad
ekonomické krize, ktera se v zemich Evropské unie zacala projevovat zejména od
pocatku roku 2009. Aby bylo moZné opét Ciselné vyjadrit relativni zmény v hodno-
tach exportu, opét bude vyuzito sezénniho koeficientu ristu, jehoz metodika vypo-
¢tu byla vysvétlena v predchozi podkapitole. Oproti roku 2008 doslo v Cesku k nej-
vétSimu poklesu hodnot exportu za rok 2009 v mésici inoru a to o0 32,21%, coZ je o
4,68 procentnich bodi vice nez v pripadé Slovenska. UvaZzujeme-li stejné obdobi
jednoho roku i pro CR, tedy obdobi mezi listopadem 2008 a listopadem 2009, mii-
Zeme Tici, Ze export poklesl 0 25,51%, coZ je o 3,59 procentnich bodi vice, nez na
Slovensku.

Jak je z grafu dobte patrné, pokles exportu v roce 2009 byl vystridan jeho ris-
tem v roce 2010, kdy nejvétsi nardst oproti minulému roku byl zaznamenan stejné
jako na Slovensku v mésici kvétnu a to o nartiist 29,82%. PficemZ nejvyssi narist
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v ramci jednoho roku od propuknuti krize do konce sledovaného obdobi byl evido-
van také vlednu 2011, kdy export vzrostl oproti predchozimu roku o 33,27%. Tato
hodnota je tentokrat o 3,54 procentnich bodli mensi nez v piipadé nartstu exportu
na Slovensku. Od listopadu 2012 se poklesy a rilisty ¢eského exportu pohybuji
vrozmezi-10,63% - 13,13%.

7.3 Predikce vyvoje zahrani¢niho obchodu

Vyvoj zahrani¢niho obchodu obou zemi lze predpovidat ve dvou rovinach. V prvni
radé je mozné sledovat, jaky je oCekavany trend vyvoje od srpna roku 2014, kdy
skutecné hodnoty okolo tohoto trendu spiSe kolisaji, anebo lze predikovat vyvoj
Casové rady predtim, nez nastal zlom zpiisobeny hospodarskou krizi a tudiz jak by
se dané hodnoty vyvijely nebyt strukturalniho zlomu. V nasledujicich podkapito-
lach budou prezentovany obé moZnosti jak pro Slovensko, tak i pro Ceskou repub-
liku, priCemz data ziistavaji stejng, jaka byla pouzita v predchozich podkapitolach.

7.3.1 Predikce pro obdobi srpen 2014 az prosinec 2016

Pri pouZiti mési¢nich dat od kvétna roku 2004 je Casova rada modelovana az do
posledniho mésice roku 2016, pricemz ziistava zachovana konstantni sezénnost.
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Obr. 9 Predikovany vyvoj slovenského zahrani¢niho obchodu do prosince 2016
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

ProdlouZenim trendu cCasové rady slovenského exportu je mozZné pozorovat jeho
ocekavany vyvoj. Zelené ohraniceni udava 95% interval spolehlivosti, kde by se
skutecné hodnoty mély v zavislosti na trendu pohybovat. Model ovSem nesleduje
vyvoj hospodarského cyklu, kterému skutecné hodnoty podléhaji, protoZe vykyvy
cyklu nelze snadno odhadovat. Je viditelné, Ze od pocatku roku 2009 se ekonomika
dostavala z obdobi vyrazného poklesu exportu, pricemz koncem roku 2012 se Slo-
vensko ocitlo v recesi, ktera byla dale doprovazena stagnaci rlistu exportu v roce
nasledujicim.

Dal$i model predikujici vyvoj exportu pro Ceskou republiku se chova podob-
né. V poslednich mésicich aplikovanych dat je ziejma vétsi tendence stale se drzet
trendové slozky, nez jaka je patrna v pripadé Slovenska.
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Obr.10  Predikovany vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu do prosince 2016
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

Z grafu je dobre viditelny rostouci ¢asovy trend, ktery je opét vymezen 95% inter-
valem spolehlivosti. [ vtomto pripadé kolisaji skute¢né hodnoty kolem trendové
slozky a projevuji se tak obdobi recese stifidana obdobim konjunktury.

7.3.2 Predikce bez strukturalniho zlomu

Aby bylo moZné zachytit vyvoj zahrani¢niho obchodu bez vlivu ekonomické krize,
je pocatek predikce znazornény na ndsledujicich grafech stanoven na fijen roku
2008.
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Obr.11  Predikovany vyvoj slovenského zahrani¢niho obchodu od fijna 2008
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

Pro interpretaci tohoto grafu by nemély sezénni koeficienty riistu Zadnou vypovi-
daci hodnotu, protoZe zde porovnavame skutecného hodnoty s vyvojem trendové
slozky. Proto budou interpretovany ¢isla pouze v absolutnich hodnotach. Nicméné
je stale potfeba mit na paméti vyskytujici se sezénnost, proto budu porovnavat
posledni hodnoty sledovaného obdobi, tedy hodnoty za srpen roku 2014. V tomto
mésici Cinil slovensky export priblizné 3,931 mld. eur, pricemz pokud by v datech
nenastal strukturalni zlom, hodnota exportu by za nezménéného vyvoje pohybova-
la mezi 6,216 - 7,077 mld. eur. Tedy mohla by byt 1,7 krat vétsi, nez jak je tomu ve
skutecnosti. OvSem tato hodnota je pouze predpoklad a plati za podminky ceteris
paribus.

Predikce zahrani¢niho obchodu Ceské republiky od ffjna 2008 je znazornéna
v nasledujicim grafu.
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Obr.12  Predikovany vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu od f{jna 2008
Zdroj dat: Eurostat, International trade data

Oproti grafu predikce slovenského exportu je zde vice patrna tendence pribliZova-
ni se skute¢nych hodnot k hodnotam predikovanym, kdy poc¢atkem roku 2011 se
zdaji byt témér nadosah. To souvisi i s tim, jak jiz bylo uvedeno diive, Ze pokles
Ceského exportu byl vétsi, neZ v pripadé Slovenska. OvSem tento vétsi pokles byl
pozdéji vyrovnan i vétSim naristem exportu.

Budeme-li opét sledovat skutecné a predikované hodnoty za srpen 2014, zjis-
time, Ze zatimco skute¢na hodnota ¢eského exportu v tomto mésici odpovida 7,456
mld. eur, predikovana hodnota by se mohla pohybovat v rozhrani 11,031 - 12,922
mld. eur. Tedy za podminky ceteris paribus by hodnota ¢eského exportu mohla byt
az 1,6 krat vétsi nebyt strukturalniho zlomu.

7.4 Teritorialni a komoditni struktura ZO

Pro sledovani teritorialni a komoditni slozky ZO byla vyuZita data statistickych
uiadd obou zemi a to konkrétné pro rok 2013.

V rdmci teritoridlniho ¢lenéni ZO bylo Némecko shleddno jako zemé, do které
z Ceské i Slovenské republiky putuje nejvice vyroby. Dal$imi obchodnimi partnery
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Slovenska jsou zejména Ceska republika a Polsko, jak je patrné z nasledujiciho gra-
fu vyvozu ze SR v roce 2013.

Vyvoz ze SR zarok 2013
teritorialni struktura

ostatni

_____-_h...____‘H\( 34%

i

Madarsko
7%

Polsko
9%

Ceskd republika Nemecko

15% 23%

Obr.13  Vyvoz ze SR za rok 2013, teritorialni struktura
Zdroj dat: SUSR, databaze STATdat.

Poradi dvou nejvétSich obchodnich partnerti Slovenska ziistava zachovano i
v obdobich ptedchazejicich roku 2013. Nejvétsi procentni zastoupeni maji ostatni
zemé, jejichZ jednotlivy vSak dosahuje malych hodnot. Jsou zde zastoupeny i zemé
leZici mimo Evropu.

V Ceské republice se po Némecku vyvaZi nejvice na Slovensko a do Polska. Lze
tedy konstatovat, Zze po Némecku jsou CR a SR navzijem nejvyznamnéj$imi ob-
chodnimi partnery co se tyka vyvozu. Pozice Polska je v ptipadé obou zemi znacné
nestala, protoZe objem exportu smérujici do Polska se pribliZuje hodnotam expor-
tu do ostatnich zemi, tudiZ struktura je v rdmci nékolika uplynulych let proménliva.
Teritorialni ¢lenéni vyvozu CR za rok 2013 je patrné z nasledujiciho grafu.
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Obr.14  Vyvoz z CR za rok 2013, teritorialni struktura
Zdroj dat: CSU, Databaze zahrani¢niho obchodu.

Opét je zfejmy nejvétsi podil ostatnich zemi, které i v pripadé CR tvoii zemé leZici
mimo Evropu.

Na zakladé téchto dvou uvedenych grafi zachycujicich teritorialni ¢lenéni lze
Fici, Ze zatimco CR mimo vyvozu do Némecka a Slovenska vyvazi na zapad do Fran-
cie a Velké Britanie, Slovensko sméruje sviij export spiSe na jih do Mad'arska a Ita-
lie.

Odvétvova struktura ZO Slovenska pro rok 2013 je zachycena v nasledujicim
grafu. PficemZ data jsou Cerpana ze shodného zdroje jako v ptipadé teritoridlniho
Clenéni.
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Obr.15  Vyvoz ze SR za rok 2013, odvétvova struktura
Zdroj dat: SUSR, databaze STATdat.

Z grafu je dobte viditelné, Ze nejvice Slovensko vyvazi stroje, pristroje a elektricka
zarizeni, ktera ¢ini 33% exportu SR. Vyznamny podil maji vozidla, letadla a plavidla
a to ve vysi 25%. Stejné jako tomu bylo u odvétvové struktury PZI, i zde vyrazné
neprevazuje Zadné z nejvétsich odvétvi, 1ze tedy rici, Ze hodnoty jsou opét vyvaze-
né.

Podil vyvozu v rdmci odvétvové struktury Ceské republiky je zndzornén v na-
sledujicim grafu, kde jsou hodnoty opét prevzaty z databaze CSU.
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Obr.16  Vyvozz CR za rok 2013, odvétvova struktura
Zdroj dat: CSU, Databéze zahrani¢niho obchodu

Nadpolovi¢ni podil zaujima vyvoz stroji a dopravnich prostiedki v celkové vysi
54%, ktery je tak dominujici slozkou odvétvové struktury. Jak je z obou graft ziej-
mé, slovensky statisticky uiad tuto sloZku déli do dvou kategorii. Pokud bychom je
sloutili, stejné jako to prezentuje CSU, podil na celkovém vyvozu SR by stroje a do-
pravni prostiedky tvotil 58% celkové exportované vyroby.

7.5 Shrnuti

Pro lepsi interpretaci ziskanych vysledkl poslouzi nasledujici shrnuti. K vyraznéj-
$imu poklesu exportu za rok 2009 oproti piredchozimu roku doslo v CR. V Ceské
republice byl také evidovan vétsi primeérny pokles exportu v ramci jednoho roku
za obdobi od listopadu 2008 do listopadu 2009. V nasledujicim roce, kdy dochazelo
k opétovnému nartstu exportu oproti roku 2009, vzrostl vice ¢esky export. MiiZe-
me tedy Fici, Ze strukturalni zlom zptsobil v Ceské republice vétsi pokles exportu,
ktery byl pozdéji vyrovnan jeho vétSim nartistem. TudiZ na Slovensku nedochéazelo
k tak velkym vykyviim hodnot, jako tomu bylo v pfipadé CR.

Vlednu roku 2011 byl dokonce zaznamenan vétsi rist exportu na Slovensku,
neZ jaky evidovalo Cesko a v obdobi od listopadu 2012 do konce sledovaného ob-
dobi hodnoty ¢eského exportu vykazovaly vétsi vykyvy a to zejména v pripadé po-
klesu exportu, respektive v tomto obdobi nebyly poklesy slovenského exportu tak
vyrazné jako v piipadé Ceské republiky. Na tuto skute¢nost miiZe piisobit vice fak-
tord, a kdyZ je nasnadé myslenka o zohlednéni zavedeni eura na Slovensku, lze fici
pouze to, Ze zavedeni eura nezptisobilo ve Slovenském exportu vyrazné;jsi kolisani
hodnot, neZ jaké bylo evidovano v piipadé Ceska, které spole¢nou ménou nedispo-
nuje.
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V pripadé predikce vyvoje exportu obou zemi lze fici, Ze nebyt strukturalniho
zlomu, ktery vykazuji obé casové rady, by byl export za podminky ceteris paribus u
téchto zemi az 1,7 krat vétsi, nez jak je tomu ve skutecnosti.

Pro shrnuti také poslouZi nasledujici graf, ktery zachycuje index exportu Slo-
venské a Ceské republiky.
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Obr.17  Vyvoj indexu exportu SR a CR, mési¢ni tdaje

Jak je z grafu patrné, zavedeni eura mohlo podpofrit export Slovenska, kdy in-
dex exportu rostl na Slovensku rychleji. OvSem zamérime-li se na idaje za posledni
rok, vidime, Ze index slovenského exportu se pohybuje pod trovni ¢eského exportu
a nevykazuje tendenci ke stoupani.
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8 Diskuze, doporuceni a zavér

8.1 Diskuze

Vramci literarni resSerSe doSlo kziskdni poznatkd z tfad odborniki, kteri se
v minulosti zabyvali vlivem zavedeni eura na PZI a ZO. V této diskuzni casti se bu-
du snazit na zakladé provedené analyzy jejich nazory vyvratit, potvrdit, ¢i doplnit o
aktualni zjisténi. Stejné jako tomu bylo v pribéhu celé prace, i zde je prvni ¢ast vé-
novana primym zahrani¢nim investicim a dalsi ¢ast zahrani¢nimu obchodu.

8.1.1 Pirimé zahranicni investice

Zatimco na Slovensku byl zaznamenan dynamictéjsi riist ekonomiky, nez jaky
nastal v Cesku, na pilivu PZI se to spolu se zavedenim eura neprojevilo. Jak bylo
z grafu PZI investic obou statl patrné, hodnoty byly velmi kolisavé a pomér ceské-
ho a slovenského ptilivu PZI vykazoval ptiznivéjsi hodnoty ve prospéch Ceska pted
i po zavedeni eura na Slovensku. TudiZ nelze potvrdit vysledky studie Dingy a Din-
gové (2011) o pozitivnim vztahu PZI k HDP, které uvadéli i Kilic, Bayar a Arica
(2014) a také Aristotelous (2005), a které byly také stanoveny jako predpoklady
v uvodni ¢asti 5. kapitoly.

Také nelze prokazat ani samotny pozitivni vliv zavedeni eura na PZI, ktery
uvadi napriklad studie Petroulase z roku 2006 ¢i studie Aristotelouse a Fountase
z roku 2009, protoZe aplikovana data nelze ocistit o vliv hospodarské krize, ktera
vensko), ale navic nebyla zahrnuta do Zddného vyzkumu studif zminénych v ramci
literarni reSerse. Ackoliv sledovana obdobi vSech studii uvedenych ve druhé kapi-
tole sahala az do roku 1966 (Aristotelous, 2005), Zadna z nich nepracovala s daty
po roce 2008.

Ani oCekavani NBS o neprimém, ale pozitivnim vlivu na PZI nebyla potvrzena.
NBS vydala svou studii vroce 2006, kdy se hospodaiska krize jeSté neprojevila,
tudiZ oCekavani Narodni banky Slovenska byla tehdy jesté stale optimisticka.

Vysledky analyzy pouze potvrzuji vysledky studie Gardasi¢e z roku 2014, kde
autor uvadi pokles PZI v rozvinutych zemi vlivem krize vroce 2009 a jejich na-
sledném riistu v roce 2011. Oviem délo se tak pouze v pripadé Slovenska. V Ceské
republice byl zaznamenan vétsi priliv PZI v roce 2009, neZ jak tomu bylo v roce
2011.

Na zakladé provedené analyzy s ohledem na odbornou literaturu, shledavam
vliv zavedeni eura na Slovensku na PZI jako nevyznamny. OvSem pokud bychom
opomenuli rok 2009, ktery znamenal absolutni utlum prilivu PZI pro Slovensko,
pomér hodnot PZI mezi CR a SR by byl témé&f vyrovnany, a tim padem by doslo
k vétSimu prilivu PZI na Slovensko, neZ jak tomu bylo pied rokem 2009. Nicméné
nizky priliv PZI na Slovensko z roku 2013 tomu zatim prili§ nenasvédcuje. Pro pl-
nohodnotnéjsi determinaci by bylo vhodné aplikovat data pro delsi casové obdobi
neZ pouze 5 let od projeventi se krize na Slovensku.
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8.1.2 Zahranic¢ni obchod

V pripadé vlivu zavedeni eura na zahrani¢ni obchod se autofi odbornych stu-
dif v ndzoru shoduji. Neni tfeba zde prezentovat vycet vSech téchto autort, protoZze
kromé ekonoma Vinhase de Souzi (2002), ktery uvadi tento vliv jako statisticky
nevyznamny, shledali vSichni tento vliv za pozitivni (a pochopitelné i statisticky
vyznamny). Rozdilna je pouze definovand mira tohoto vlivu, respektive o kolik
procent vzrostl zahrani¢ni obchod vlivem zavedeni eura v dané zemi. Pomineme-li
studie ekonoma A. Rose, které vykazuji aZ priliS optimisticky nazor, vétSinou se
pohybuje nartst zahrani¢niho obchodu vlivem zavedeni eura priblizné mezi 5-
35%. NBS byla ve svych predpokladech jeSté vice optimistickd a své studii z roku
2006 odhadovala nartst ZO vlivem eura o 50-60%.

Stejné jako v pripadé PZI, ani studie zabyvajici se zahrani¢nim obchodem ne-
zahrnuji data z obdobi po propuknuti hospodarské krize, se kterou pochopitelné
nekalkulovala ani NBS. Z tohoto dlivod se nelze s nazory téchto odborniki ztotoz-
nit.

Na druhou stranu ekonomové Bun a Klaasen (2002), De Nardis a Vicarelli
(2003), Faruquee (2004) a Micco a kol. (2003) shodné uvadi, Ze bezprostiedni na-
rist exportu je mensi, nez jaky je zaznamenan v pribéhu nékolika dalsich let. M-
zeme tedy Fici, Ze s delSim ¢asovym obdobim, je nartist ZO vyraznéjsi. Tuto skutec-
nost potvrzuje i analyza ZO z predchozi kapitoly, kde nejvétsi nartist slovenského i
Ceského zahrani¢niho obchodu nastal v lednu roku 2011. Vtomto mésici v SR
vzrostl export 0 36,81% a v CR o 33,27%, z ¢eho je patrné, Ze na Slovensku byl
narust vétsi. Vramci predikovaného vyvoje zapocatého pred propuknutim krize,
by byl celkovy nartst pro srpen 2014 nepatrné vyssi také v pripadé Slovenska, coz
svédci o rychlejSim ristu ekonomiky, ktery byl ziejmy od samotného rozdéleni
Ceskoslovenska. Tud{Z v tomto ohledu je tieba s vy$e uvedenymi ekonomy souhla-
sit, protoZe tento vyssi efekt riistu exportu s odstupem c¢asu je patrny i p¥i jeho vy-
razném poklesu vlivem krize.

Lalinsky ve své studii z birezna roku 2010 piSe o meziro¢nim propadu indexu
vyvozu o 30 procentnich bodii v roce 2009 na Slovensku, coZ potvrzuje i provede-
na analyza v predchozi kapitole, kde z grafu indexu exportu SR a CR je pokles patr-
ny.

Souhrnné Ize z vysledki analyzy soudit, Ze zavedeni eura na Slovensku nezpii-
sobilo vétsi vychyleni hodnot exportu, nez jaké nastalo v pripadé ceského exportu.
Naopak se hodnoty jevi jako vice stabilni. Toto tvrzeni se zcela shoduje se studii
Cieslik a kol. (2012), ktera sice zahrnuje pouze jeden rok fungovani eura na Slo-
vensku, ale zabyva se primo vlivem eura na ZO ve statech stredni Evropy. Vysledky
jejich studie ukazuji, Ze v pripadé Slovenska se nejedna o statisticky vyznamny vliv
zavedeni eura na export a pripadné rozsireni obchodu je dano eliminaci kolisani
sménnych kurzd. Autofi této studie zaroven udavaji, ze tak miize byt i z diivodu
hospodarské krize. V této bakalarskeé praci saha aplikovany vzorek dat aZ do srpna
roku 2014, avSak na zakladé provedené analyzy se ke studii Cieslik a kol. (2012)
priklanim. Pokles slovenského exportu zaznamenali i Fidrmuc a kol. (2013), kdy
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tento pokles vycislili na 15%. V ramci této prace byl mezirocni pokles slovenského
exportu vy¢islen na 21,92% a v ptipadé CR dokonce na 25,51%.

V pripadé vlivu zavedeni eura na ZO se tedy neda hovorit o pozitivnim vlivu.
Oznacila bych ho opét za nevyznamny. AvSak je vhodné zdiiraznit, Ze zavedeni eura
neumocnilo pokles exportu zplisobeny hospodarskou krizi, coz hodnotim pozitiv-
ne.

8.2 Doporuceni

Na zakladé provedené analyzy nelze jednoznacné konstatovat, zda bylo zavedeni
eura pro Slovensko vyhodné. Zejména vlivem krize nebyl zaznamenan nartist ZO
ani vyssi priliv PZI, nicméné nedoslo ani k dlouhodobému vyraznému poklesu
v hodnotach téchto ukazateld oproti Ceské republice, protoze ackoliv v roce 2009
byly slovenské PZI investice nulové, vroce 2011 vzrostly oproti Cesku vice neZ
dvojnasobné a pomér hodnot obou zemi zlistdva bez vétsich vykyvia. Tudiz bych
zavedeni eura na Slovensku neshledala nevyhodnym, a i kdyZ nesplnilo vSechna
pozitivni ocekavani, zavedeni eura nehodnotim jako chybny krok. Bereme-li
v potaz, Ze Slovensko zavadélo euro soucasné s propuknutim krize, slovenska eko-
nomika se s nastalou situaci vyporadala obstojné.

Nicméné je zde nutné podotknout, Ze riist Slovenska po rozpadu Ceskosloven-
ska byl oproti Ceské republice vyraznéjsi a za této konvergence mélo Slovensko
lepsi vychozi pozici pro vstup do eurozény. Navzdory tomu bych tvlircim ceské
hospodarské politiky doporucdila, aby v piipadé zavedeni eura nebyli tolik skepticti
a vstupu do eurozony se nebranili. Toto doporuceni vyplyva i z faktu, Ze zavedeni
nové mény v daném staté neni otazkou jednoho roku, ale uz od pocatecni faze pla-
novani je to spise ,béh na dlouhou trat“, ktery zpravidla trva nékolik let a béhem
této doby je stale moZné vyvoj ekonomiky sledovat. Studie Lacina a kol. (2008) sice
udava pouze minimalni vliv zavedeni eura na ZO a PZI, ale také priznava, Ze zave-
deni eura by Ceské republice mohlo prinést voln&jsi obchod a zejména vyssi ko-
moditni a teritoridlni specializaci tuzemské ekonomiky. PricemZ se ocekava i vy-
skyt silnéj$i konkurence zahrani¢nich subjektli na vnitfnim trhu CR, kterd by
v dlouhodobém horizontu méla prinést pozitivni efekt pro ceskou ekonomiku (La-
cina a kol., 2008).

Nicméné otazkou stale zlistava, jak se bude vyvijet slovensky zahranicni ob-
chod v priibéhu dalsich let a zda dojde k pozitivnimu vlivu uzivani spolecné mény
v budoucnu, nebo zda tento vliv zlistane ,pohlcen” vlivem hospodaiské krize.
Tvirciim hospodarské politiky bych doporucovala v ptipadé zahrani¢niho obcho-
du neprovadét zadna zasadni opatieni. V Ceské republice doslo k podpofe exportu
v listopadu roku 2013, kdy CNB znehodnotila korunu, avéak jednalo se o opatieni
jednorazové a hlavnim zamérem bylo cilovani inflace. Nicméné opatieni
s dlouhodobou ucinnosti by pouze pét let od propuknuti krize nemusela naplnit
ocekavani.
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A&koliv bych doporucovala pro CR nad vstupem do EZ uvaZovat, je tfeba za-
chovat si vtomto rozhodovani jistou opatrnost, kterou doporucuje i Berger a Nit-
sch (2004).

8.3 Zavér

Zavedeni eura jako spoletné mény Evropské unie byl velky ekonomicky krok
vramci evropské integrace. Jak uvadi Flam a Nordstrom (2007), euro je ména
ovliviiujici jak ekonomickou aktivitu v ramci obchodu a PZI, tak se podili i na tvor-
bé mezd a obchodnich strategii firem.

Zavedeni eura zatim Slovensku neprineslo takovy efekt, jaky byl otekavan ve
chvili, kdy se Slovensko rozhodlo spole¢nou ménu prijmout. O¢ekavani pozitivniho
vlivu bylo podporeno i fadou odbornych studii, jejichZ vycet byl proveden v ramci
literarni resSerse. Vysledky téchto studii byly vyvraceny v diskuzni ¢asti této prace.
Hlavnim dtvodem, pro¢ nebyly podpoireny nazory odborniki, je propuknuti hos-
podarské krize, ktera se na Slovensku zacala projevovat v roce 2009.

Na zakladé zkoumani platebni bilance obou zemi a porovnavani hodnot prili-
vu PZI, byl shledan vliv zavedeni eura na Slovensku na PZI jako nevyznamny. Nebyl
prokazan ani pozitivni vztah riistu HDP a pfilivu investic do daného statu. Respek-
tive ackoliv Slovensko od rozdéleni Ceskoslovenska dohanélo rastem CR, a to i
v obdobi po roce 2009, na hodnotach PZI na obyvatele se to neprojevilo. Oproti
predpokladanému rastu PZI byl v roce 2009 jejich priliv na Slovensko nulovy, za-
timco v roce 2011 ¢inil vice jak dvojnasobek PZI Ceska. Ovsem takového objemu,
jaky byl zaznamendan pired propuknutim krize, zatim nebylo od roku 2009 dosaZe-
no. Stejné je tomu taki v CR.

Ani v pripadé slovenského zahrani¢niho obchodu nedoslo vlivem Kkrize k na-
riistu, ktery byl oéekavan. Vyraznéjsi pokles v hodnotach exportu evidovala Ceska
republika, kdy k nejvétsimu poklesu v hodnotach ZO v roce 2009 doslo v mésici
tinoru a to o celych 32,21%. Navic v roce 2011 vzrostl slovensky ZO oproti CR vy-
raznéji a to celkem o 3,54% vice, nez kolik vzrostl v piripadé Slovenska. Souhrnné
Ize tedy rici, Ze export v pripadé Slovenska kolisal méné a jevil se jako vice stabilni.

Ackoliv vliv zavedeni eura na ZO byl stejné jako v pripadé PZI shledan nevy-
znamnym, jako pozitivni je chapan zejména pro sviij stabilnéjsi vyvoj a tudiz elimi-
naci vétsiho vyskytu vykyvi vlivem krize.

Cilem této bakalarské prace byla determinace vlivu zavedeni eura na Sloven-
sku, které probéhlo v lednu roku 2009, na vybrané ukazatele vnéjsi hospodarské
politiky. Na zakladé studia odborné literatury a za pouziti ekonometrické metody
analyzy ¢asovych fad v programu Gretl a celkové konstrukce grafii, bylo dosazeno
vysledki vlivu implementace eura na Slovensku na piimé zahranic¢ni investice a
zahranic¢ni obchod. Naslednou interpretaci a formulaci doporuceni tak byly splné-
ny hlavni i dil¢i cile této prace.
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