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VYZNAM ENDOGENITY TEORIE OPTIMALNiCH MENOVYCH
OBLASTI V PROCESU EVROPSKE MENOVE INTEGRACE!

Petr Rozmahel

1. Role Kkriterii OCA v procesu evropské ménové unifikace

Stejné jako ostatni Clenské staty Evropské unie, které se staly ¢leny v ramci tzv. druhé viny
rozifeni na jafe 2004, i Ceska republika v soudasné dobé fesi aktualni otazku optiméalniho
nacasovani pfijeti spolecné evropské mény. Kritériem a normativem ze strany Evropské unie pfi
posuzovani pfipravenosti kandidatskych zemi stat se plnohodnotnym ¢&lenem Hospodarské
aménové unie (EMU)® a piijmout jednotnou ménu jsou tzv. maastrichtska konvergenéni
kriteria resp. kriteria nominalni konvergence. Jedna se o soubor tfi ménovych a dvou fiskalnich
podminek, jejichz splnéni a udrZeni po stanovenou dobu formalné opraviiuje uchazeésky stat
prijmout euro. Uvedena kriteria vSak nejsou jedinym a rozhodujicim faktorem, ktery je
zohlediiovan soucasnymi kandidatskymi zemémi v procesu rozhodovani o nacasovani piijeti
eura. Divodem pro hledani dalSich charakteristik pfipravenosti ekonomiky vstoupit do ménové
unie je mimo jiné i kritika, zpochybnujici schopnost maastrichtskych kritérii komplexné
posoudit prfipravenost zemi prijmout euro za ptedpokladu minimalizace rizik stimto krokem
spojenych’.

Za ptijatelnou alternativu ¢i dulezity doplnék obrazu o pfipravenosti zemé ptijmout euro jsou
vramci ekonomické literatury povazovany charakteristiky definované v ramci teorie
optimalnich ménovych oblasti (OCA), spojované zejména se jménem jejiho duchovniho otce
Roberta Mundella (1961).

Teorie OCA od svého vzniku prosla dynamickym vyvojem zahrnujicim nékolik tematicky
i metodologicky odlisnych etap*, z nichz posledni se zamé&fuje predeviim na praktickou aplikaci
a empirickou verifikaci OCA kritérii definovanych pfevazné v ramci tzv. nového pojeti uvedené
teorie. Zde lze jmenovat kritéria sladeénosti hospodarskych cykld a miry asymetrie
poptavkovych a nabidkovych Sokl v kandidatskych a ¢lenskych zemich ménové zony, ktera
jsou povazovana za souhrnny ukazatel, resp. ,,metacharakteristiku,” obsahujici vliv dil¢ich
kritérii OCA definovanych v ramci tzv. tradi¢ni teorie optimalnich ménovych oblasti. (Mezi
tzv. tradini charakteristiky OCA Ize fadit mobilitu pracovnich sil, podobnost miry inflace,
otevienost ekonomiky, miru fiskdlni integrace a integrace finan¢nich trht apod.) O vyznamu

! Clanek byl zpracovan v ramci vyzkumného projektu 402/08/P494 “Posouzeni procesu konvergence
@eské republiky a dalSich kandidatskych ekonomik k eurozoné* za finanéni podpory Grantové agentury
CR.

2 Vyraz Hospodaiska a ménova unie (EMU — z angl. Economic and Monetary Union) pouzivany v textu
lze ztotoznit s pojmem Evropska ménova unie, ktery je v ¢eské literatufe pouzivan jako synonymum pro
spolecenstvi statl EU, jez pfijaly jednotnou evropskou ménu a sdileji spoleénou ménovou politiku.

* Mezi diskutované problémové oblasti maastrichtskych kritérii patfi omezend moznost posouzeni realné
konvergence srovnavanych zemi, vyhodnocovani plnéni kritérii za relativné kratké ¢asové obdobi ¢i jejich
neschopnost posoudit nachylnost a ptipadnou existenci adapta¢nich mechanismi zkoumanych ekonomik
pii ptsobeni asymetrickych Sokd aj.

* Piehledové analyzy popisujici chronologicky vyvoj teorie OCA nabizeji prace Tavlase (1993),
Mongelliho (2002) ¢i z ¢eskych autorti napt. studie Petrase (1999).
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plnéni kritérii optimality ménové zoény v diskusi o pfipravenosti a nacasovani pfijeti eura
doklada soudoby narust a zvySujici se obliba studii obsahujicich aplikaci vybranych
charakteristik, definovanych vramci zmifované teorie na kandidatské staty.’ Aplikace
vybranych OCA kritérii, zejména vyse uvedené cyklické a Sokové symetrie, se také stale Castéji
objevuje v hodnoticich zpravach o dosazené konvergenci kandidatskych a ¢lenskych stath
eurozony.

Nedostatecna sladénost hospodaiskych cyklt identifikovand v ramci tzv. péti ekonomickych
testi britského ministerstva financi (HM Treasury, 2003) pfedstavuje jedno z oficialnich
odivodnéni britského odmitani eura. ,,Rozdilnost hospodarskych cykli a ,nizkd sladénost
makroekonomickych Sokii*“ jsou také jednim z faktorti odkladu stanoveni pevného data pfijeti
eura v CR uvedena v ramci Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eurozoné (2007, s. 6), jez
piedstavuje spoleéné stanovisko CNB a vlady CR k otazce nadasovani piijeti eura v CR. Blizsi
studium teoretickych vychodisek pouzitych OCA indikator, zejména analyza problému
nejednotné metodologie jejich métfeni, nedefinované a tudiz subjektivné interpretované limitni
hodnoty i zohlednéni zkuSenosti soucasnych statl eurozony s vzajemnou sladénosti
hospodaiskych cyklti v obdobi pied a po vytvoreni spole¢né ménové unie nabizi otazku, zda
vyse uvedené argumenty pro odklad eurizace nejsou pouze ucelové ¢i zastupné. Sama teorie
OCA nabizi argumenty pro zpochybnéni vyznamu a legitimnosti divodid zaloZenych na
vysledcich indikujicich aktualni cyklickou nesladénost ¢i Sokovou asymetrii.

Hypotéza endogenity charakteristik OCA vymezuje zavislost mezi sladénosti hospodatskych
cykli, resp. symetrii $okti a mirou ekonomické integrace zemi formujicich ménovou unii.
Prohlubovani vzajemné hospodaiské a ménové integrace prispiva ke sladéni hospodaiskych
cykll a Sokt a pro kandidatské staty tak eliminuje nutnost splnit uvedena kritéria pied vstupem
do eurozdény, nebot’ se tak stane ex post — tedy po pfijeti eura. Pfestoze zkoumani endogenity
charakteristik optimality ménové zony predstavuje jeden ze soucasnych trendl dalsiho vyvoje
stejnojmenné teorie, nejsou empiricka zjisténi doposud pouzivana jako argument ¢i relevantni
podkladova informace v rozhodovacim procesu o nacasovani piijeti eura v CR a ostatnich
kandidatskych zemich.

Tento ¢lanek si klade za cil poskytnout ptehledovou analyzu empirickych studii zabyvajicich se
vyzkumem endogenity charakteristik OCA — sladénosti hospodaiskych cykli a symetrie
poptavkovych a nabidkovych Sokid v procesu evropské meénové integrace. Zamérem je prispéet
do diskuse o stanoveni kone&ného data piijeti eura v Ceské republice a na zakladé vysledkd
vyznamnych studii hypotézy endogenity kritérii OCA poukazat na moznost zpochybnéni
vyznamu a legitimnosti argumentu nedostateéného stupné sladénosti s eurozonou
ospravedljiciho odklad pfijeti eura v CR.

2. Vyznam synchronnosti hospodaiskych cykli a symetrie Soki kandidatskych zemi
v integracnim procesu do Hospodarské a ménové unie

Synchronnost hospodaiskych cykli a podobnost Sokti patii v soucasnosti mezi dominantni
ukazatele sladénosti vyvoje ekonomik c¢lenskych a kandidatskych zemi ptipravujicich se na
ptijeti jednotné evropské mény. Méfeni korelace cyklickych komponent vybranych indikatort

> Pro piehled vybranych studii shrnujicich vysledky aplikaci vybranych OCA kritérii v soudobé svétové
literatuie 1ze odkéazat na studii Fidrmuc-Korhonen (2004).
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ekonomické aktivity v ramci riznych zemi, regionl a zon se v poslednim desetileti stalo velmi
popularni metodou hodnoceni dynamiky a dosazeného stupné konvergence ekonomik
zkoumanych zemi. Hodnoceni pfipravenosti zemi formovat ménovou unii na zakladé posouzeni
dosazeného stupn¢ konvergence hospodaiského vyvoje, resp. hospodarského cyklu, vychazi
z hlavni myslenky moderniho pojeti tzv. nové teorie optimalnich ménovych oblasti. V tomto
pojeti jsou formulované charakteristiky optimalni ménové oblasti chapany jako determinanty
poméru pfinosti anakladi plynoucich z pfijeti jednotné meény. Z pohledu synchronnosti
hospodaiského cyklu to znamend, ze pravdépodobnost, ze piinosy jednotné meény pievysi
naklady, se zvySuje svys$Si dosazenou urovni sladénosti a dynamikou konvergence
hospodaiského cyklu zemi, jejichz zdmérem je vytvorit ménovou unii.

Zemé¢ pfijimajici jednotnou ménu ztraceji autonomii monetarni politiky a s ni i moZnost
ovliviiovat klicové turokové sazby. S Clenstvim v ménové unii je samoziejmé spojena
i neodvolatelna ztrata kurzové politiky. Také vyuziti autonomni fiskalni politiky vlad ¢lenskych
statl jako stabiliza¢niho nastroje je v Hospodaiské a ménové unii omezeno.

Vezmeme-li v ivahu uvedend omezeni narodni makroekonomické politiky jako stabilizacniho
nastroje v pfipadé ekonomické nerovnovahy, je podobnost dlouhodobého vyvoje klicovych
indikatortt ekonomické aktivity aproximujicich hospodaisky cyklus logickym piedpokladem
minimalizace rizik pfijeti jednotné mény. S nizkym rizikem vyskytu asymetrického Soku
nepostihujiciho vSechny Cleny eurozony stejnym zpiisobem se také snizuje nutnost existence
autonomnich monetarnich politik na narodnich Grovnich. Z tohoto pohledu je pfijeti jednotné
meény v obchodné a ekonomicky integrovanych zemich podpofeno mySlenkou (hypotézou)
endogenity charakteristik optimalnich ménovych oblasti véetné charakteristiky konvergence
hospodaiskych cykli. Dle této teorie je prohlubujici se obchodni, resp. ekonomicka integrace
zemi formujicich ménovou unii zasadnim stimulem konvergence hospodaiskych cykla
a symetrie Sokd, zcehoz plyne, Zze zemé nenaplnujici dostate¢né podminku sladénosti
ekonomického cyklu pied vstupem do ménové unie ji naplni dodatecné po vstupu (ex post).

Vyznam synchronnosti hospodéaiskych cyklii a symetrického vyskytu $oka® v ramci ménové
unie vystihuje model GG-LL popsany v Krugman—Obstfeld (1994, s. 614-617). Kratce
pfipomenime, Ze model prezentuje vztah mezi pfinosy a naklady ¢lenstvi stitu v ménové unii
a stupném dosazené ekonomické (obchodni) integrace (viz. obr. 1). Pozitivné sklonéna kiivka
GG charakterizuje rostouci pfinosy z jednotné mény s vy$$im stupném ekonomické integrace
(Gspora transakénich nakladt, snizeni kurzového rizika, rist objemu mezinarodniho obchodu
atd.). Negativni vztah mezi naklady jednotné mény a stupném obchodni integrace znazornény
kiivkou LL reflektuje pfedpoklad, Ze pfi vys$§im objemu vzajemného obchodu roste podil
importovaného zbozi a zbozi uréeného k exportu ve spotiebitelském kosi. V pfipadé nominalni
devalvace (depreciace) kurzu by nasledny rist mezd vykompenzoval rust zivotnich naklada
a vysledny dopad na realny ménovy kurz by tak byl velmi maly. Tento piedpoklad implikuje
snizujici se vyznam autonomie ménové politiky pfi rastu obchodni integrace ekonomik. Pozice

® Agkoliv je charakteristika sladénosti hospodarskych cykli zasadnim a Casto citovanym indikatorem
optimality ménové zony v ramci literatury stejnojmenné teorie, neexistuje v§eobecné ptijimany jednotici
metodologicky konsensus v oblasti identifikace a méfeni sladénosti hospodaiskych cyklt, Sokd a jejich
konvergence. Soudobé studie na toto téma tak mnohdy vychazeji z navzajem rozdilnych predpokladd,
zaméfuji se na ruzné indikatory cyklu za pouziti Siroké variety heterogennich ekonometrickych metod
a modeld.
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ktivky LL je ovlivnéna stupném synchronizace hospodarského cyklu a vyskytem poptavkovych
a nabidkovych okt v jednotlivych ekonomikach. V pfipadé malé synchronnosti hospodaiskych
cykli a asymetrického vyskytu (popf. rozsahu) Soku v jednotlivych zemich se kiivka naklada
posouva na uroven LL' Vysoky stupen synchronnosti hospodaiskych cykli a symetrie Sokt
charakterizuje kiivka LL"".

Obrazek ¢. 1: PFinosy a naklady jednotné mény: symetrie Soki a hospodarskych cykla

Prinosy a ztrdty
integrujici se zemé

Symetrické
Soky a cykly

LL

Stuperi ekonomické (obchodni) integrace mezi
DFistupujici zemi a ménovou oblasti

Zdroj: Krugman-Obstfeld (1994), upraveno
3. Hypotéza endogenity podobnosti hospodaiskych cykli a Soku

Jak jiz bylo naznaceno v uvodu, kromé vlastniho zkoumani vhodnosti zemé vytvofit s ostatnimi
staty optimalni ménovou oblast dle charakteristik definovanych v ramci teorie optimalnich
ménovych oblasti, objevuji se v novodobém pojeti teorie optimalnich ménovych oblasti teze
o pokracujici kontinuité konvergen¢niho procesu v obdobi pfed vstupem i po vstupu zemé do
ménové zony. Hypotéza endogenity kritérii optimality ménové oblasti je zaloZena na existenci
vzajemné vazby mezi prohlubujici se ekonomickou integraci zucastnénych zemi v procesu
meénové unifikace a napliiovanim charakteristik optimalni ménové oblasti. Pfijeti jednotné meény
predstavuje eliminaci vyznamné bariéry v intenzité vzajemného obchodu, ¢imz dochazi
k prohloubeni ekonomickych vazeb zucasténych ekonomik a nasledné¢ isladéni jejich
hospodaiskych cykli. Teze endogenniho charakteru kritérii optimalni ménové oblasti véetné
synchronnosti hospodaiskych cykli vede k zaveéru, ze zemé vstupujici do spolecné meénové
oblasti naplni uvedena kritéria ex post — tedy po pfijeti spolecné mény.

S problematikou endogenity ménovych oblasti souvisi i ¢asto citovany ideovy spor znamy pod
ozna¢enim Krugman vs. Evropskd komise. Jednd se o rizny pohled na moznost vyskytu
asymetrickych Sokll v ménové oblasti v souvislosti s prohlubujici se obchodni integraci v ramci
unie. Shrnuti obou pfistupli podava De Grauwe (2000, s. 25-28).
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Podle nazoru Evropské komise, ktery byl také prezentovan ve studii One Market, One Money
(1991), vytvafi ménova unie prostiedi zabranujici ¢astému vyskytu asymetrickych Sok.
Predpokladem je, Ze vzajemny obchod mezi evropskymi primyslovymi ekonomikami je
prevazng vnitroodvétvového charakteru (intra-industry trade), zalozeny na vynosech z rozsahu a
nedokonalé konkurenci. Vysledkem pak je struktura obchodu, kdy zemé si navzajem sménuji
totozné produkty (Francie prodava a zaroven nakupuje auta z Némecka a naopak). Disledkem
je situace, kdy pfipadny Sok (napf. posun poptavky v piivodnim Mundellové modelu) postihuje
ob¢ zem¢ podobnym zplisobem.

Jiny nazor zastava vyznamny monetarni ekonom Paul Krugman. Krugman (1993) ve své praci
haji pivodni Mundelliv model asymetrického posunu poptavek, ktery postihuje rizné€ obé
zem¢. Pokud dojde v ramci prohlubujiciho se integra¢niho procesu k postupnému odbourani
vSech prekazek vzajemného obchodu, muze to vést k regionalni koncentraci produkce z divodu
¢erpani vynosu z rozsahu. Jinymi slovy: hlubsi obchodni integrace povede k vétsi specializaci
zemi’ (napf. z diivodu snizenych dopravnich nékladii) a nasledné i ke zvySeni moznosti vyskytu
asymetrickych oki.*

Oba pohledy na disledky obchodni integrace v rdimei ménové oblasti charakterizuje obrazek 2.
Horizontalni osa ptfedstavuje stupeni obchodni integrace (podil vzajemné obchodni vymény na
HDP) tucastnickych zemi a vertikdlni osa charakterizuje stupent divergence vyvoje vystupu
(HDP) a zaméstnanosti.” Pohled Evropské komise, znizornény na levé &asti obrazku, miize byt
charakterizovan negativné sklonénou ptfimkou. Ta charakterizuje stav, kdy s rostouci
vzajemnou obchodni vyménou klesa pravdépodobnost vyskytu asymetrickych Soki, nebot’
dochazi ke snizovani divergentnich tendenci vyvoje hospodarskych cykli zac¢astnénych zemi.
Krugmantiv pohled je zndzornén na pravé ¢asti grafu v podobé rostouci kiivky. V tomto pripadé
vede prohlubujici se obchodni vyména k vétsi specializaci, ktera ssebou pfinasi vyssi
pravdépodobnost vyskytu asymetrickych Sokti v ménové oblasti.

7 Zajimavou paralelou se zda byt soudoby vyvoj primyslové specializace a koncentrace automobilového
pramyslu v CR.

¥ Obchodni specializace zemi provazena regionalni koncentraci produkce je v pfimém rozporu s piivodni
Kenenovou podminkou diverzifikace produkce (viz Kenen (1969) v ramci tradi¢niho vyétu charakteristik
OCA.

? De Grauwe (2000) navrhuje konstruovat tento ukazatel v podob& jedna minus korelaéni koeficient temp
rustu HDP ucastnickych zemi. Maximalni hodnota divergence by tedy byla 2, a to v pfipadé, kdyby
korelaéni koeficient €inil —1. V piipadé, ze by korela¢ni koeficient byl 1, stupeni divergence by byl 0.
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Obrazek ¢. 2: Rizny pohled na vyvoj ekonomické konvergence v ménové unii ve vztahu
k urovni obchodni integrace

Evropska komise Paul Krugman

Divergence
Divergence

» »
» »

Obchodni integrace Obchodni integrace
Zdroj: De Grauwe (2000)

De Grauwe (2000) k uvedenému sporu podotyka, ze Krugmaniiv pohled implicitné pocita
s predpokladem specializace vyroby v ramci ucastnickych zemi a nebere v uvahu mozné
nadnarodni formovani vyrobné koncentrovanych regioni. V ménové unii, kde formalné
neexistuji statni hranice, existuje moznost, ze pripadna industrialni oblast bude kiizit statni
hranice. V tomto pfipadé by asymetricky Sok postihl obé ziiCastnéné zemé.

Dal$im argumentem ve prospéch Evropské komise je rostouci vyznam sluzeb v narodnim
hospodafistvi evropskych zemi. Usili o dosazeni maximélnich vynost z rozsahu u primyslové
vyroby neni relevantni v ptipad¢ sluzeb. Sluzby jako neobchodovatelné zbozi nejsou pfic¢inou
vzniku koncentrovanych specializovanych regioni a s jejich rostoucim podilem na produktu se
snizuje hrozba vzniku asymetrického Soku, jehoz pti¢inou je industridlni specializace.

4. Je mira podobnosti hospodaiskych cykli a Soka v procesu ménové integrace v Evropé
endogenni?

O empiricky dikaz platnosti hypotézy endogenity kritérii optimalni ménové oblasti se pokusili
Frankel a Rose (1998), ktefi zkoumali zavislost korelace hospodatskych cyklli na intenzité
vzajemného celkového obchodu analyzovanych zemi. Hlavni myslenkou prace tak byl
predpoklad endogenniho charakteru tradi¢niho kritéria stupné otevienosti ekonomik a kritéria
podobnosti ekonomik, resp. sladénosti hospodatskych cykli definovaného v novodobém pojeti
teorie. Pomoci dat 21 pramyslové vyspélych zemi z obdobi let 1959-1993 autofi prokazuji
zavislost mezi mirou intenzity bilatelarniho obchodu a intenzitou zéavislosti hospodaiskych
cyklt analyzovaného vzorku zemi. Pro zvySeni robustnosti svych zavéra autofi vyuzivaji Ctyfi
odlisné indikatory agregatni ekonomické aktivity, kterymi aproximuji hospodaisky cyklus.
Jednd se o realny HDP, index prumyslové produkce, celkovou zaméstnanost a miru
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nezameéstnanosti. K identifikaci cyklti a méfeni jejich korelace pouzivaji obdobné Ctyfi odlisné
detrendovaci techniky.

Zkoumana kauzalita je analyzovana pomoci regresni rovnice (Frankel-Rose; 1998; s. 1018).
Corr (V’S)l}/',T =a+ ﬂ Trade(w) ij.t + 6',‘,‘/"7,

kde Corr (v,s)j. charakterizuje korelaci hospodéiskych cykli aproximovanych zvolenym
indikatorem ekonomické aktivity zemi i a j v Casovém obdobi t. Proménnd Trade(w) i je
vyjadiena pfirozenym logaritmem prumérné miry intenzity bilatelarniho obchodu mezi zemémi
i aj vcasovém obdobi t a dale normalizovana celkovym objemem obchodu nebo HDP.
Posledni komponenta rovnice ;. zahrnuje v8echny ostatni vlivy na podobnost hospodaiskych
cykli mimo sféru obchodu a parametry o a § jsou odhadované regresni koeficienty.

Z vyse uvedeného je tedy patrné, Zze podobné jako v pfipadé volby vice proménnych
aproximujicich hospodarsky cyklus autofi pouzivaji dvé riizné proxy proménné také v pripadé
vyjadfeni intenzity bilatelarniho obchodu. Nejprve vztahuji intenzitu vzajemné obchodni
vymeény k celkovému objemu obchodu:

Wty = (Xije + M )( Xy + X, +M,  +M ),

kde X ;;, vyjadtuje celkovy objem exportu ze zemé i do zemé j (v nomindlni hodnot¢) béhem
obdobi #; X ;,znazoriuje celkovy objem exportu ze zemé i; pticemz totéz plati pro import M.

Druhym indikatorem je mira bilatelarniho obchodu vztazena k celkovému nominalnimu HDP:
Wy = (Xij + M)/ Y, + 1),
kde Y;,pfedstavuje uroven nominalniho HDP v zemi i béhem obdobi .

Vysledky analyzy Frankela a Rose prokazuji pozitivni vztah mezi intenzitou vzajemné
obchodni vymény a podobnosti hospodaiskych cykli. Robustnost nalezu podporuji analogické
vysledky ziskané pomoci vSech vyuzitych indikatorti vstupnich proménnych a detrendovacich
technik. Také dopliujici analyza citlivosti obsahujici vloZeni dal§ich instrumentalnich
proménnych nevedla ke zméné vysledkt. Zavéry prace tak podporuji hypotézu endogenity
kritéria OCA, v tomto pfipad¢ sladénosti hospodatskych cykli v zavislosti na mife obchodni
integrace, coz v dobé¢ tésn¢ pied zahajenim tfeti faze procesu zavedeni spole¢né evropské mény
a pred formalnim vznikem eurozény vyvolalo dalsi diskusi o potencidlnich moZznostech
a schopnostech zemi napliovat zkoumana kritéria ex post, tedy az po vstupu do spolecné
meénoveé oblasti.

Duvodem pro identifikovanou pozitivni zavislost mezi korelaci hospodatrskych cyklu
a intenzitou vzajemného obchodu muze byt argument, ze zemé vysoce obchodné integrované
vazou ménovy kurz na své nejvEétsi obchodni partnery ve snaze zajistit stabilitu ménového
kurzu. To pak implikuje ztratu nezavislé ménové politiky, coz muze byt jeden z faktorQ
zpuasobujicich pozitivni vtah mezi vySe uvedenymi charakteristikami. Po usp&$né integraci zemi
do ménové unie, jeZ je ekonomickymi subjekty povazovana za kredibilni a divéryhodnou,
dojde k prohloubeni vzajemné obchodni vymény ucastnickych zemi z dtvodu piesunuti
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nékterych obchodnich aktivit z vnéjSich zemi do ucastnickych zemi a tak muize dojit
i k postupné integraci obchodnich cykli s kone¢nym diisledkem jejich sladéni.

Sami autofi vSak své zavéry podminuji implicitnim pfedpokladem, ze vétSina celkového
bilatelarniho obchodu je tvofena vnitroodvétvovym obchodem (tzv. intra-industry trade).
Odlisna situace mulize nastat v pfipadé ristu meziodvétvového obchodu (inter-industy trade)
v celkovém vzijemném obchod€. Vysoky podil meziodvétvového obchodu ve vzajemné
obchodni vyméné¢ mize s prohlubujici se obchodni integraci implikovat tendence ke
specializaci ve vyrobé a dale v souladu s Krugmanovou hypotézou (1993) i zvySeny vyskyt
idiosynkratickych Sokti. Vlastni proménna vztahujici se k mife meziodvétvového obchodu vsak
do analyzy Frankela a Rose nevstupuje.

K nepfecenovani vyznamu zjisténi Frankela a Rose nabada Kenen (2001), ktery na jedné strané
pripousti existenci pozitivni korelace mezi intenzitou bilateralni obchodni vymény
a konvergenci hospodaiskych cykli, na druhé strané vsak varuje, ze prohlubujici se obchodni
integrace nesnizuje riziko vyskytu asymetrickych Sokt. Dlouhodoba konvergence
hospodarskych cyklt a snizujici se riziko asymetrickych Sokt jsou kromé intenzity bilatelarniho
obchodu ovlivnény také dal$imi charakteristikami, zejména charakteristikami strukturalni
a institucionalni podobnosti integrujicich se ekonomik.

Vyznamnym rozSifenim prace Frankela a Rose je studie J. Fidrmuce (2001), ktery také
poukazuje na opomenuti strukturalnich charakteristik v analyze zminovanych autord. V reakci
na kritiku nejasného vlivu celkového vzajemného obchodu na konvergenci hospodaiskych
cykli Fidrmuc vkladda do pavodni regresni rovnice Frankela a Rose dal§i proménnou
charakterizujici vzajemny vnitrodovétvovy obchod.

Corr (v,s); .= a+ BIT;; . +ylT;; + &,

Pticemz podil vnitroodvétvového obchodu je zde pocitan pomoci Grubel-Lloyodova indexu

Z|X,.—Mi|

nT=1-<

2 (X, + M)
i
Kde X; a M; charakterizujici exporty a importy i-tych komoditnich skupin tfeti Grovné

komoditni klasifikace SITC.

Dalsim piinosem Fidrmucovy prace je rozsifeni analyzy na vybrané kandidatské zemé
a aplikace aktualnéjSich dat z obdobi 1990-1999. K aproximaci hospodatrskych cykli byly
pouzity ¢asové fady realného HDP a prumyslové vyroby detrendované logaritmickou diferenci
ctvrtého fadu.

I pres explicitné zmin¢éna slaba mista analyzy, zahrnujici pfedevSim relativné kratké Casové
fady vstupnich udaju a srovnatelnost dat kandidatskych zemi se zemé€mi eurozony, jeji zavéry
potvrzuji pavodni hypotézu o vyznamu vnitroodvétvového obchodu ve zkoumaném kauzalnim
vztahu konvergence hospodaiskych cykli a obchodni integrace. Z vysledka studie vyplyva, ze
mezi vyvojem vnitrodvétvového obchodu v celkové bilatelarni obchodni vyméné a konvergenci
hospodaiskych cyklt existuje vyznamna pozitivni zavislost. Zapojeni strukturalni proménné
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podilu vnitroodvétvového obchodu do analyzy také odhalilo nevyznamnou, resp. zadnou
primou zavislost podobnosti hospodarskych cykli na celkové obchodni vyméné. Puvodni
hypotéza endogenniho charakteru kritérii optimalni ménové oblasti, v tomto piipadé endogenity
kritéria sladénosti hospodarskych cyklti a mirou obchodni integrace, je dle uvedenych zavéru
naplnéna za podminky pozitivni korelace mezi ristem celkové obchodni intenzity a podilu
vnitroodvétvového obchodu danych ekonomik.

Kromé vyzkumu potencidlniho endogenniho charakteru kritéria podobnosti hospodaiskych
cykli zemi aspirujicich na clenstvi ve spole€né ménové oblasti ve vztahu k prohlubujici se
obchodni integraci zacastnénych zemi obsahuje literatura teorie optimalnich ménovych oblasti
také pokusy o nalezeni dal$ich faktord podporujicich hypotézu endogenity procesu konvergence
hospodatskych cykli. Vyznamnym pocinem v této oblasti byly prace Artise a Zhangové (1997,
1999), ktefi zkoumali moznou zavislost mezi synchronizaci hospodatskych cykla a snizujici se
volatilitou ménovych kurzi. Existence zminované zavislosti by pfedstavovala vyznamny
argument pro urychleni procesu ménové unifikace novych ¢lenskych statlh a zapojeni dosud
vahajicich ptivodnich ¢lenskych statd Evropské unie.

Autofi uvedenych studii ve svych analyzach pouzivaji data z obdobi 1961-1995 vzorku 15,
resp. 19 zemi, mezi kterymi jsou zem¢ ucastnici se mechanismu sménnych kurzi (ERM)
Evropského ménového systému (EMS) od roku 1979 stejné tak jako zemé stojici ve
zkoumaném obdobi mimo tento systém. Vznik ERM tak ve studii prezentuje obdobi relativni
kurzové stability ¢lenskych statd. Hospodaisky cyklus je aproximovan primyslovou produkci
a detrendovéan tfemi filtracnimi technikami, kde dominuje nelinearni Hodrick-Prescottiv filtr.

Z vysledkid analyzy vyplyva, ze v porovnani s obdobim pied rokem 1979 doslo v obdobi po
vzniku EMS a vstupu ¢élenskych zemi Unie do mechanismu sménnych kurz ERM k vétsi
synchronizaci hospodarskych cykli ucastnickych statdi k cyklu Némecka, které z pozice
nejsilngj$i ekonomiky Evropskych spolecenstvi (ES) ve studii figuruje jako benchmark —
srovnavaci rovina reprezentujici hlavni hospodaiské trendy tehdejsich ES. Ve vztahu k cyklu
USA, které¢ zde figuruji jako benchmark z pozice ostatniho svéta, doSlo ve zkoumanych
obdobich naopak k poklesu sladénosti cykld stati ES. DalSim vysledkem je, Ze podobna
tendence se u statll stojicich mimo systém ERM neprojevila. Na zikladé uvedenych zjisténi
vyslovuji Artis a Zhangova hypotézu profilace tzv. evropského cyklu formujiciho se nezavisle
k ostatnimu svétu, resp. ekonomice Spojenych statt americkych.

Vysledky analytickych praci Artise a Zhangové (1997, 1999) podavaji dikaz o existenci vazby
mezi snizujici se volatilitou ménovych kurzi a konvergenci hospodatskych cykli. Podobné jako
v ptipadé Frankela a Rose jsou i vySe uvedeni autofi opatrni k interpretaci svych zjisténi. Artis
a Zhangova pfipoustéji nezpochybnitelné¢ nalezeny pozitivni vztah mezi kurzovou stabilititou
a hospodatskou konvergenci, nicméné nepovazuji tento vztah za kauzalni, pficemz poukazuji na
mnozstvi nezohlednénych faktorti, které mohou k indikované konvergenci pfispivat.

Prace Artise a Zhangové evokovaly po svém publikovani zdjem o vyzkum raznych forem
podminéné konvergence a dikazy o endogennim charakteru kritérii optimality ménové zony,
které nabyvaji na svém vyznamu v soucasném obdobi pfiprav kandidatskych zemi na rozsiteni
stavajici eurozony. Kromé analyz prokazujicich vice ¢i méné endogenni charakter konvergence
hospodarskych cykli ve vztahu ke kurzové stabilité existuji i prace odmitajici pfimou
souvislost. V tomto ohledu je tieba zminit praci Inklaar—de Haan (2001), ktera obsahovala
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pfimou kritiku studii Artis—Zhang (1997, 1999). Autofi Inklaar a de Haan pouzili k dikazu
zavislosti synchronizace hospodaiskych cykll na snizené kurzové volatilit¢ podobny metodicky
postup jako Artis a Zhangova. Misto dvou pivodnich obdobi, pfedstavujicich obdobi relativni
volatility flexibilnich kurzt pied vznikem ERM a obdobi stabilnich fixnich kurzli v ramci ERM,
byla v navazujici studii vymezena celkem &tyfi diléi obdobi. Inklaar s de Haanem totiz
nesouhlasi se zjednodusujicim pfedpokladem Artise a Zhangové o nestabilité¢ kurzti pred ERM a
jejich stabilité ihned po formaci systému ERM zejména ve vztahu k némecké marce. Jednim ze
zasadnich zjiSténi je nalezena rostouci korelace v obdobi 1971-1979 a nasledné jeji pokles
v obdobi 1979—-1987, coz je v rozporu se zavery prace Artis—Zhang.

Podobné jako v pfipadé¢ zkoumani endogenni povahy konvergence hospodaiskych cykli
¢lenskych zemi ménové unie, obsahuje soudoba literatura také pokusy o podobnou analyzu
v oblasti vyskytu asymetrickych Sokd. Vyznamnou praci, kterd se snazi reagovat na hlavni
kritiky stati¢nosti a opomijeni mozné endogenni povahy poptavkovych a nabidkovych Soki
v konvergujicich zemich, je prace Babetski-Boone—Maurel (2002). Analyze podobnosti
poptavkovych a nabidkovych Sokii zemi byvalého vychodniho bloku (véetné CR) s EU-15
a USA (dvéma alternativnimi benchmarky) predchazi stru¢né zhodnoceni dosazené urovné
realné konvergence novych clentt a jejich schopnosti plnit k obdobi rozsifovani EU
maastrichtska kritéria. Na zaklad¢ tohoto hodnoceni rozd€luji autofi zkoumané zemé na dveé
skupiny. Prvni skupina zemi vykazuje slibné tendence probihajiciho procesu realné
konvergence a dosahovani hodnot klicovych ukazatelit maastrichtskych kritérii. Dle autort jsou
to dukazy uspé$né zavrSen¢ho procesu transformace, strukturdlniho pfizptisobeni, stabilizace
ekonomik a nastartovani dlouhodobého ekonomického riistu. Sem fadi Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko a tfi pobaltské zemé: Estonsko, Litvu a LotySsko.
Druha skupina zemi zahrnujici Bulharsko a Rumunsko z hlediska zminénych kritérii naopak
zatim v procesu transformace svych ekonomik neuspéla. Autofi analyzy dale konstatuji (str. 6),
Ze pro prvné jmenované zemé je dalSim nezbytnym krokem ve stabilizaci ekonomik fixace
nominalnich ménovych kurzt, popi. zavedeni ménovych vybord, ¢emuz logicky predchazi
analyza plnéni OCA kritérii — mj. sladénosti poptavkovych a nabidkovych Sokd.

Tradi¢ni metodologie Bayoumiho a Eichengreena (1993), inspirovana praci Blanchard—Quah
(1989), ktera umoziiuje dekomponovat identifikované Soky na poptavkové a nabidkové,'” je
v praci rozsifena o vyznamny dynamicky prvek v podobé konstrukce Casové proménlivych
koeficientdl, indikujicich konvergenci, popf. divergenci vyskytu poptavkovych a nabidkovych
Sokl ve zkoumanych zemich. Velky diraz je zde kladen na rozliSovani vyznamu poptavkovych
a nabidkovych $oki, nebot’ prvné jmenované zavisi na povaze ménoveé-politického prostiedi,
zatimco druhé odrazeji proces strukturalniho ptizpisobeni konvergence. Hlavnim bodem
analyzy je odhad modelu svyuzitim Kalmanova filtru pro vypocet Casové-promeénlivych
korelacnich koeficientti.

10" Agkoliv pfevazna vétSina autord zabyvajicich se problematikou Sokové asymetrie v Evropé pouziva
jako zaklad svoji analyzy metodiku dekompozice Sokli pouzitou v uvedenych pracich, je tieba
poznamenat, ze zakladnim vychodiskem dekompozice Soki je standardni neokeynesiansky model AS-AD.
Autofi této metodologie — Blanchard a Quah — striktné rozlisuji mezi kratkym obdobim s neménnou
penézni zasobou, strnulymi mzdami a aktualnim vystupem mimo Groven potencialniho produktu a dale
dlouhym obdobim, ve kterém dochazi k pfizpisobeni mezd, cen a navratu k potencialnimu produktu.
Uvedené predpoklady jsou vSak pro aplikaci v praxi problematické a nejsou v souladu s modernimi
teoriemi hospodatského cyklu, formulovanymi vramci nové klasické makroekonomie (napf. teorii
realného ekonomického cyklu).
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Xeu — X cercst) = @ + by * (Xeu — Xus)

Xgy charakterizuji poptavkové a nabidkové Soky v zemi i ve stfedni a vychodni Evropé, Xys
pak vyjadiuji Soky v USA. Dle vyslednych hodnot koeficientll ay a by pak lze rozliSit 4
zékladni mozZnosti vyvoje'': 1) probihajici konvergence, 2) slaba konvergence, 3) trend (vyvoj)
konvergence je nejasny, 4) divergence.

Z vysledki analyzy konvergence vyskytu poptavkovych a nabidkovych Sokti zemi stfedni
a vychodni Evropy s EU-15 vyplyva probihajici konvergence na poptavkové strané a spise
divergence na strané¢ nabidky. Vyjimkou jsou zemé jako napf. LotyS$sko, které vykazuji
konvergenéni proces na strané poptavky i nabidky. Konvergencni proces na strané poptavky
vykazuji vSechny zkoumané zem¢é krom¢ Rumunska. Vyznamna poptavkova konvergence je
pak patrna u Ceské republiky, Loty$ska, Polska a Slovinska. Divergence nabidkovych okt

MM

industrialnich struktur a skladbou exportu v dohangjicich zemich.

Ve prospéch vstupu do EMU hovoii konvergence poptavkovych Soki, ktera indikuje sladéni
meénove-politickych strategii kandidatskych statt s eurozénou. Jak vsak autofi v zadvéru studie
sami konstatuji, prace neanalyzovala institucionalni aspekty rozsifeni Evropské unie (a nasledné
Evropské ménové unie) a pravé vtéto oblasti je tfeba docilit daleko vétsiho stupné
konvergence, nez bylo dosazeno dosud.

Také ve své dalsi praci Babetski (2004) navazuje na prace Frankela a Rose (1998) a Fidrmuce
(2001), ktefi nachazeji pozitivni zavislost mezi intenzitou vzajemného obchodu (v ptipadé
Fidrmuce se jedna o detailn€jsi analyzu s rozliSenim mezi- a vnitroodvétvového obchodu)
a korelaci hospodarskych cykld. Babetski pracuje s casovou fadou 1994-2002, kterou dale
rozdéluje na dvé pétiletd obdobi. Srovnavaci rovinou pro skupinu vybranych kandidatskych
(véetn& CR) a &lenskych zemi je Némecko a primér Evropské unie. Babetski nachazi podobnou
zavislost mezi intenzitou obchodni vymény a poptavkovymi Soky. Na strané¢ nabidky tato
zévislost prokdzana nebyla. Sokova asymetrie je zde méfena analogicky s metodou pouzitou
v pfedchozi studii Babetski-Boone-Maurel (2002) pomoci ¢asové-proménlivého koeficientu
korelace s vyuzitim Kalmanova filtru. Vysledky analyzy poukazuji na silnou negativni zavislost
mezi intenzitou obchodu a Sokovou asymetrii na poptavkové stran€. Babetski dale zjist'uje, ze
podobnou tendenci u nabidkovych Sokid z pouzitych dat prokazat nelze. Vysledky studie
Babetského, ktery Sokovou symetrii na strané poptavky piipisuje vlivu procesu postupné
obchodni a ménové integrace v Evropé, jsou vysledky v souladu s praci Frankela a Rose (1989)
a Fidrmuce (2001), ktefi nachazeji podobnou zavislost mezi intenzitou obchodni vymény a
korelaci vyvoje produkce.

i Konvergenci vyjadiuji hodnoty by, i ay blizké nule, coz znamend, Ze Sok X cgrcyiy je Vysvétlen
(determinovan) vyhradné Sokem s ptivodem v EU. Pokud b(t) diverguje od nuly a blizi se jedné, pak
hlavni determinantou Soku v ramci CEEC je zbytek svéta, ktery je v praci aproximovan Spojenymi Staty.
Z hlediska vyvoje redlné a nomindlni konvergence autofi piedpokladali klesajici koeficient by,
u poptavkovych Sokt z divodu sladovani ménové-politickych strategii kandidatskych zemi s EU;
z hlediska nabidkovych Sokid pak ptedpokladali stabilni poptf. mirné rostouci tendenci indikujici odlisny
vnitiniho strukturalniho mechanismu piizptisobeni v kandidatskych statech.
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Soucasti Babetského prace je také zkoumani ptispévku volatility nominalniho ménového kurzu
ke vztahu intenzity obchodni vymény a Sokové asymetrie ve zkoumanych ekonomikach.
Zaclenéni volatility ménového kurzu do modelu vysledky ziskané z piedchozi analyzy
vyraznym zplisobem neméni. Snizovani kurzové volatility je doprovazeno konvergenci
poptavkovych soku, piicemz efekt volatility kurzu na nabidkové Soky je nevyrazny.

5. Zavér: Endogenni podobnost cykli a Sokti umoZziiuje diivéjsi vstup do eurozény

Zamérem textu bylo predstavit a charakterizovat hypotézu endogenity vybranych charakteristik
optimality ménové oblasti — sladénosti hospodarskych cykli a Soki, vymezujici se v ramci
literatury teorie optimalnich ménovych oblasti. Tato hypotéza predvida dalsi prohlubovani
konvergence ekonomik zemi po vstupu do spoleéné mé€nové unie, kterd plyne ze zintenzivnéni
obchodnich a hospodaiskych vazeb c¢lenskych statd. Platnost uvedené hypotézy by méla
pfinejmensim vyvolat diskusi, popi. ptfehodnoceni dosavadniho vnimani pfipravenosti
kandidatské zem¢& vstoupit do eurozony. Soucasny zpuisob hodnoceni pfipravenosti zemé
pfijmout euro, zalozeny na predpokladu minimalizace rizik vstupu pii dosazeni co nejvyssiho
stupné¢ konvergence pred vstupem, které je navic Cisté subjektivni, lze ve svétle hypotézy
endogenity OCA povazovat za piezité. Lichou se s ohledem na zkoumanou hypotézu ale i dalsi
argumenty, obsahujici napf. otdzku miry autonomie monetarni politiky v malé oteviené
ekonomice, jevi i neustald snaha odsouvat i relativizovat planované datum pfijeti eura
v nékterych kandidatskych zemich véetng Ceské republiky. Argumentace pro pomalou variantu
pfechodu na euro je zaloZzena na absolutni a mechanické interpretaci vysledki méfeni
podobnosti cykli a Sokdl v kandidatskych a clenskych statech, nezohledniujici moznou
endogenni povahu vyse uvedenych kritérii.

Prace shrnuje dosavadni empirické pokusy o verifikaci platnosti hypotézy v soudobych
analytickych pracich literatury OCA, zahrnujicich vétsinou i1 vzorek soucasnych kandidatskych
zemi véetné Ceské republiky. Souhrnné Ize konstatovat, Ze vSechny citované studie se shoduji
v existujici pozitivni zavislosti mezi mirou obchodni integrace a stupném podobnosti
hospodaiskych cykll, resp. poptavkovych sokd. Uvedené vysledky tak implikuji potencidlni
nizsi rizika brzkého piijeti spolecné mény spojena s opusSténim autonomni monetarni politiky
v kandidatskych statech a snizuji vdhu dosavadniho dominujicitho pozadavku na co mozna
nejvyssi dosazenou uroven konvergence ekonomik uchazecskych statd s Clenskymi staty pred
vstupem do eurozony. Pfipadnd ex post konvergence plynouci zendogenniho charakteru
hospodarskych cykli a Sokid snizuje vyznam autonomni monetarni politiky dohanéjicich stat
jako nastroje stabilizace a aktivizace ekonomik s cilem naplnit pfedvstupni pozadavky organt
rozhodujicich o zaélenéni do eurozony jak na strané¢ Unie, tak na strané samotného
uchazeéského statu. Vyzkum endogenity charakteristik optimalni ménové oblasti s ohledem na
aktualnost tématu a nedocenéni v praktické roviné predstavuje zajimavou vyzvu pro dalsi
analyticky vyzkum a jeho prohlubovani.
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Summary

In addition to the Maastricht criteria, the characteristics of the Optimum Currency Area Theory
(OCA) are usually considered to be a relevant argument for a discussion about the appropriate
timing of the Euro adoption in the Czech Republic and other acceding countries. The absolute
interpretation of the empirical results of measuring the preparedness of a country to adopt the
Euro when applying the OCA theory does not sufficiently take into account the OCA
endogeneity hypothesis. The paper provides an analytical review of selected influential studies
focusing on the OCA endogeneity hypothesis in the contemporary scientific literature. The
findings of the analysis are interpreted in context with the monetary integration process of the
central and eastern European countries acceding the Eurozone. The goal of the article is to
contribute to the discussion about the appropriate term of the Euro adoption in the Czech
Republic and other European candidate countries. The partial goal is to possibly doubt the
argument of insufficiently correlated business cycles justifying the delay in the process of
adopting Euro in the Czech Republic due to the OCA endogeneity hypothesis.

Abstrakt

Charakteristiky optimality ménové zéony (OCA) byvaji vedle maastrichtskych kriterii casto
pouzivany jako argument v diskusi o nadasovani piijeti eura v Ceské republice a dalSich statech
Evropské unie aspirujicich na vstup do eurozony. Absolutni interpretace empirickych vysledka
aplikace OCA teorie pfi vyhodnocovani pfipravenosti na vstup do eurozony obvykle potlacuje
nebo vibec nezohlediiuje vyznam potencialni endogenni povahy pouzitych OCA kritérii
v procesu ménové integrace. Clanek nabizi piechledovou analyzu vybranych praci soudobé
literatury teorie optimalnich ménovych oblasti, zaméfujici se na aspekt jeji potencidlni
endogenni povahy v kontextu integraéniho procesu soucasnych kandidatskych zemi do
eurozony. Zamérem textu je piispét do diskuse o stanoveni koneéného data piijeti eura v Ceské
republice a prostfednictvim hypotézy endogenity kritérii OCA poukizat na moznost
zpochybnéni vyznamu argumentu nedostatecného stupné sladénosti s eurozénou
ospravedliujictho odklad pfijeti eura v CR.
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