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Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva teorii optimélnich ménovych zén (OCA) a aplikuje poz-
natky této teorie na hodnoceni vyvoje ekonomické situace ve vybranych zemich — Portugal-
sku, Italii, Recku a Spanélsku v porovnani s ,jadrem“ EMU. Déle prace zkoumd hypotézu
endogenity kritéria strukturdlni sladénosti. Prvni ¢ast této prace obsahuje uvod do teorie
OCA, druhé ¢ast zkoumé vyvoj vybranych makroekonomickych a strukturalnich ukazateli
vybranych zemi, tfeti cast se zabyva empirickym modelem endogenity kritéria strukturalni

sladénosti a ¢tvrta ¢ast obsahuje celkové zhodnoceni, zavér vyzkumu a dalsi poznamky.
Abstract

This bachelor thesis focuses on the Optimum Currency Areas theory (OCA) and applies
its knowledge on evaluating the economic progress in chosen countries: Portugal, Italy, Greece
and Spain in comparison with the ”Core” of EMU. Consequently the thesis investigates the
endogeneity hypothesis of the OCA criterion of structural similarity. The first section of the
thesis contains an introduction to the OCA theory, the second section evaluates the progress
of chosen macroeconomic and structural indices of the chosen countries, the third section
investigates the endogeneity hypothesis with an empirical model and the last section contains

final assessments, conclusions and remarks.
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Uvod

Evropskd monetarni unie (EMU) jiz existuje vice neZ deset let. Vrcholnym snem a am-
bici vSech proevropskych politiki je zavedeni jednotné mény. Velkou roli o rozhodovani
politiki o vzniku ménové unie bylo bezpochyby ovlivnéno virou, Ze vyhody spole¢né
meény budou prevazovat nad néklady ze ztraty nezavislé monetérni politiky. Diky
velkym ambicim evropskych politiki byly do ménové unie pfijaty i zemé takzvané
periferie Evropské unie. Véfilo se, ze i kdyz se tyto zemé do ménové unie se zemémi
jadra EU prilis nehodi, postupem casu se jejich situace zlepsi a do ménového celku
zapadnou.

Odpovéd na otazku jak velkd mé byt oblast s jednotnou ménou se snazi dat teorie
optimélnich ménovych zén (OCA). Tato teorie definuje kritéria, za kterych je pro
zemé vyhodné sloucit svoji ménu. Prominentni postaveni v teorii OCA ma hypotéza
endogenity OCA kritérii, ktera tikd, Ze zemé po vstupu do monetdrni unie miZou
napliiovat OCA kritéria ex post, i kdyZ je nespliiovala ex ante.

Cilem této prace je, ovéfit jestli se v jiznich statech periferie EU (Itélie, Portugalsko,
Recko, Spanélsko) po vstupu do EMU skute¢né zlepsila néktera OCA kritéria, jak by
vyplyvalo z hypotézy endogenity. Tyto jizni staty se v posledni dobé potykaji s fadou
problémt, které se vyrazné prohloubily béhem svétové finanéni krize v letech 2008—
2010. Pro tyto staty vstup do EMU téz znamenal znacné zvyseni kredibility, coz se
stalo popudem pro moralni hazard ve smyslu nadmérnych vladnich deficitti a naristu
vefejného dluhu. Do nejvétsich problémii se zatim dostalo Recko, které pfiznalo, Ze
upravovalo statistiky, aby se mohlo piijmout Euro. Recku nadéle akutné hrozi statni
bankrot, coz zna¢né ohrozuje krebilitu ménové unie. Je stile otazkou, jak chtéji silné
zemé jadra EU pokracovat v feseni podobnych situaci, kdy v dali na obzoru stoji
hrozba bankrotu velkych ekonomik jako je Spanélsko a Italie.

V prvni ¢asti této prace se zaméfim na problematiku teorie optimélnich ménovych
z6n. Uvedu nékolik zakladnich ¢lanki, které tvoii jadro teorie OCA, a poté uvedu

prehled dalsiho vyvoje této oblasti ekonomické teorie.



Druhé ¢ast se zabyva zkoumanim makroekonomickych a strukturalnich ukazatelt
Portugalska, Italie, Recka a Spanélska ve smyslu teorie OCA. Budu zkoumat, zda-li se
nékteré ukazatele se vstupem do monetarni unie zlepsily ¢i zhorsily.

Ve tfeti ¢asti empiricky ovefuji hypotézu endogenity strukturalni sladénosti.

Ctvrta ¢ast obsahuje shrnuti empirickych analyz zavéry ekonometrického vyzkumu

a dalsi poznamky:.



1 Uvod do teorie OCA

Vznik teorie OCA (Optimum Currency Areas) historicky souvisi s obdobim jenz bylo
typické keynesianskou doktrinou a zménou od rezimu zlatého standardu na rezim nu-
ceného obéhu penéz. V padesatych letech 20. stoleti nastala debata a vhodném rezimu
sménnych kurzt. Pielomovym c¢lankem v této oblasti byl ¢lanek Miltona Friedmana
»The Case for Flexible Exchange Rates“ (1953). Friedman ve svém ¢lanku zduraziiuje
vyhody rezimu plovoucich sménnych kurzii, které zemi pomuze vyporadat se s im-
portovanou inflaci. Také pomoci nezavislé monetarni politiky by mohla zemé zvolit
pozadovany bod na Phillipsové kiivce. Friedman vnimal flexibilni sménné kurzy jako
argument pro omezeni statnich zasaht do sménnych kurzi ve prospéch ménovych
trhti. Diky ménovym trhim a spekulacim by mély byt jednotlivé mény relativné ptred-
vidatelné. Jeho ¢lanek tak znamenal pfehodnoceni nezavislé monetarni politiky jako
vyznamného stabilizacniho néastroje.

Friedman predpokladal relativné rigidni mzdy i ceny a zna¢nou mezinarodni imobil-
itu produkénich faktori. Nezavisla monetarni politika méla pomoci ovliviiovani smén-
nych kurzi jedinym prostiedkem prizptsobeni se po poptavkovém nebo nabidkovém
soku. Kdyby zemé s fixnimi kurzy ¢elili takovym Sokim, nezddoucim vysledkem budou
bud infla¢ni tlaky nebo nezaméstnanost. Friedman ovSem uznéva, Ze pokud existuje
dostate¢na mobilita produkénich faktord a mzdy jsou téz dostateéné pruzné, pak rozdil

mezi rezimem fixnich a plovoucich kurz téméf mizi.

1.1 Prvotni prispévky teorie OCA

Je tomu presné padesat let co kanadsky ekonom Robert A. Mundell uéinil prvotni
prispévek do nové oblasti ekonomické teorie - teorie optimalnich ménovych zén (OCA
- Optimum Currency Areas), jiz polozil zaklady ve svém ¢lanku A Theory of Opti-
mum Currency Areas (1961). Teorie OCA vzesla z debaty, zda-li je lepsi fixni nebo
plovouci kurz v padesatych a Sedesatych letech 20. stoleti. Byla to doba charakteris-

tickd Bretton-Woodskym systémem a kontrolami kapitalu v mnoha zemich.
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Mundell ve svém ¢lanku poprvé predstavil pojem ,optimalni ménova zoéna“
a ukazal, Ze optimalni ménova zdna je region, ktery nemusi nutné korespondovat s hra-
nicemi narodnich statt. Pokousel se zjistit za jakych podminek je vihodné spojit (popf.
rozdélit) zemé& v ménovou zénu nebo kdy je pro zemé lepsi ponechat nechat svoji ménu
volné plavat. Pro tyto podminky se poté ujal termin OCA kritéria. Jeho tivahy ohledné
ménového slouceni byly spise cCisté akademické, jelikoz v té dobé jakékoliv opusténi
narodni mény ve prospéch néjakého jiného uspotradani bylo politicky velmi nerealné.

Co se tyce urfen{ domény optimalni ménové oblasti, Mundell (1961) dava velky
diraz na kritérium mobility prace a vyrobnich faktoru. , Jestlize se posune poptdvka
po produktech ze zemé A do zemé B a v téchto zemich jsou strnulé mzdy a ceny,
pak takovy posun poptdavky zpiusobi inflacni tlaky v zemi B a nezaméstnanost v zemi
A. Jestlize mény téchto zemi operuji v reZimu pevnych kurzi pak je treba méjakého
dalstho mechanismu, zajistujictho ndvrat k rovnovdze. JestliZe je v zemich A a B
vysokd mobilita pracovni sily, pak se pracovni sila presune ze zemé A do zemé B,
a tim se tak napravi nerovnovdha platebni bilance.“ (Mundell, 1961, str. 658) Dalsim
kritériem, které Mundell (1961) zdtraziuje je flexibilita mezd a cen, jakozto dalsi sily,
kterda ulehcuje prizpiisobeni po poptavkovych Socich. Pokud zemé splnuje tato dvé
kritéria, nebude pro ni nemoznost uziti nezévislé monetarni politiky k ovlivnéni smén-
nych kurzi pfilis velkym nakladem a bude se moci pripojit k ménové oblasti. Podle
Mundella by mél byt svét usporadan do regionu s interni mobilitou a externi imobili-
tou vyrobnich faktord, které uvnitt operuji v reZimu fixnich kurzi (nebo s jednotnou
ménou) a navzajem operuji v rezimu plovoucich kurzt. Rika, ze ,, Platnost argumentu
pro flexibilni meénové kurzy tak spocivd na presnosti s jakou ndrodni stdty korespon-
dugji s regiony*. Tento argument je nejlépe obhagjitelny, kdyz kazdy ndrodni stdt (a jeho
sila nebo kapitdl nejsou v zemi dostatecné mobilni, pak nemiuzeme ocekdvat, Ze flexibi-
lita sménného kurzu bude mit poZadovanou stabilizacni funkci. MiZeme ocekdvat lisict

se nezameéstnanost a inflaci v riznych regionech. Podobné pokud jsou produkéni fak-

1ve smyslu regionu jako optimalni ménové zény
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tory mobilni pres ndrodni hranice, pak systém plovoucich kurzi prestane byt zapotrebi
a miZe byt dokonce kotraproduktivni.“?

Na Mundella navéizal McKinnon (1963) a pfispél tim k dalsimu rozvoji teorie OCA.
Narozdil od Mundella rozligil dva druhy mobility produkénich faktort — tu, kterou mél
na mysli Mundell, mobilitu faktorid mezi regiony v geografickém smyslu a druhou —
mobilitu faktorti mezi priamyslovymi odvétvimi. Navic zdtraznuje fakt, ze mobilita
faktort se musi brat v ivahu aZ ex post, protoze samotné ménové preusporadani bude
mit na mobilitu faktort vliv. McKinnon uvazuje ptiklad imobility faktord mezi regiony,
kde kazdy region ma svoji vlastni prumyslovou specializaci, kde nelze presné rozlisit,
jestli se jednéa o geografickou nebo meziodvétvovou mobilitu faktorti. Jestlize nastane
posun poptavky po produktech z regionu B na produkty regionu A a jestlize region
B miiZe G¢inné zacit vyrabét produkty typu regionu A, tak mobilita faktorti nebude
prilis zapottebi jako stabilizacni prvek a pro oba regiony by bylo vyhodnéjsi mit svoji
vlastni ménu, kterd jim doda dostatecnou flexibilitu k dosaZeni rovnovahy pouZitim
nezavislé fiskdlni a monetarni politiky. Pokud ovSem region B nebude moci G¢inné
vyrébét produkty typu regionu A tak mobilita faktora muaze hrat velkou roli v procesu
prizptsobeni po poptavkovém Soku uvniti ménové unie.

McKinnonovym hlavnim pfispévkem je zdiiraznéni kritéria ekonomické otevienosti
pro utvofeni optimalni ménové oblasti. Ekonomickou otevienost definuje jako pomér
tradables a non-tradables a fika, Zze ¢im je ekonomika otevienéjsi, tim je vice na
misté mit pevny sménny kurz a naopak, ¢im je ekonomika uzavienéjsi, tim existuje
vic argumentti pro volné plovouci kurz. Argumentuje tim, ze jestlize je ekonomika
vice oteviena, je vyssi pravdépodobnost, Ze zahrani¢ni ceny tradables se projevi do
domaécich Zivotnich nakladid, coZz ma za efekt sniZeni iluze penéz a zvySeni citlivosti
mezd a cen na zménu sménnych relaci. Proto zména nominalnich sménnych kurzi bude
méné Ucinna jako nastroj ke zméné sménnych relaci a i jako mechanismus pfizptsobeni
se Sokum. Z toho vyplyva, ze mensi oteviené ekonomiky miizou tézit z pripojeni se

k vétsi ménové oblasti. K pfizptsobeni se smérem k rovnovéaze pak McKinnon (1963)

2Mundell, 1961, str. 664
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doporucuje uzit jinych prostiedk, napt. fiskdlni politiky.

Tietim podstatnym ,,pionyrskym “ p¥ispévkem do teorie OCA je ¢lanek P. Kenena
»The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View* (1969). Kenen taktéz
podrobil kritice Mundellav ¢lanek (Mundell, 1961) a déle rozvinul myslenku mobili-
ty produkénich faktord. Poukazuje na to, ze ,, Meziregiondlni mobilita price vyZaduje
mobilitu prechodu mezi zaméstndnimi, cozZ implikuje, Ze perfekini mobilita vyZaduje
homogenni pracovni silu (regiony v ménové oblasti by mély vyZadovat stejné ¢ velmi
podobné poZadavky na dovednosti pracovni sily). Mundelliv pfistup jisté implikuge to,
ze optimdlni ménovd oblast musi byt mald a vlastné spjatd s regionem vyrdabéjicim
pouze jeden typ produktu.“3

Kenenovym teoretickym prispévkem je OCA kritérium diverzifikace produkce. Pro-
toze, perfektni mobilita prace je velmi neredlnym predpokladem, snazil se Kenen najit
jiné kritérium, podle kterého by se rozhodlo, zda by zemé méla operovat v rezimu
fixnich nebo plovoucich kurzi. MySlenka je takovéa, Ze pokud produkce zemé neni di-
verzifikovana (tj. Zze zemé vyrabi pouze jeden typ produktu, ktery zaroven i exportuje)
a negativni poptavkovy Sok ovlivni jeji export, pak pfijem z exportu znacné klesne.
V rezimu plovoucich kurzi je tento poptavkovy sok zachycen snizenim redlného kurzu
doméci mény, coz se promitne zpét do vyssiho piijmu z exportu. V ptipadé pevného
kurzu mény tento mechanismus ovSem nefunguje a prizptusobeni se poptavkovému Soku
musi probéhnout pres snizeni mezd a cen, nebo pravdépodobnéji diky rigiditam skrz
zvySenou nezaméstnanost. Diverzifikivand ekonomika by tak méla trpét nizkymi na-
klady spojenymi s poptavkovymi Soky postihujicimi jednotliva odvétvi, a proto mize
byt vyhodnéjsi vzdat se moznosti ovliviiovat nominalni sménné kurzy a pripojit se
k ménové oblasti.

Dalsim Kenenovou poznamkou je, ze fiskalni integrace mezi regiony v ménové
oblasti mize zmirnit dopady asymetrického Soku diky fiskdlnim transfertim. (Kenen,
1969)

Prvni vlna pfispévku do teorie OCA byla typickd debatou o tom, ktery kurzovych

3Kenen, 1969, str. 44
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rezimi je optimélni a za jakych podminek. Vsichni tii autofi se shodli na tom, Zze mo-
bilita produkénich faktoru je ddlezitym kritériem zformovani optimalni ménové zdény.
McKinnon (1963) navéazal na Mundella (1961) a pfispél svym kritériem otevienosti
ekonomiky. Kenen (1969) pak pfidal jesté kritérium diverzifikace produkce a poukézal

na vyhody fiskalni integrace.

1.2 Druha vlna prispévku do teorie OCA

Od doby prvnich ,pionyrskych“ teoretickych praci teorie OCA zazila velky rozvoj.
Objevilo se mnoho novych OCA kritérii a nékterd kritéria ¢astecné ztratila na vy-
znamnosti predpokladu k vytvoreni optimalni ménové zény, zatimco se objevila jina,

Corden (1972) poukazuje na to, Ze pfipojeni se k ménové oblasti znamena ztratu
pfimé kontroly monetarni politiky a moznosti ovladani sménnych kurzi. Pokud je
tedy zemé zasazena negativnim poptavkovym Sokem, nemuze pouzit monetarni poli-
tiku a ani ovlivnit sménné relace, takze jakékoliv prizptisobeni musi probéhnout skrz
fiskalni restrikce nebo skrz sniZzeni mezd a cen, respektive kvuli rigiditam skrz zvyseni
nezaméstnanosti. Argumentuje tak pro nominalni flexibilitu mezd a cen, jakoZto me-
chanismu, ktery umozni hladsi a rychly priubéh procesu pfizptisobeni po negativnim
poptavkovém Soku. Flexibilita mezd a cen tak redukuje mnozstvi fiskalnich restrikci
nutnych k obnoveni rovnovéhy. Corden (1972) rovnéz poukazuje na nakladnost zfor-
movani ménové unie, pokud partnerské zemé maji rizné preference tykajici se inflace.

Mundell (1973) déle zdtraznuje mobilitu produkénich faktora. Navic tvrdi, Ze part-
nerskym zemim v ménové oblasti se spoleénou ménou miiZe finanéni integrace pomoci
k efektivnéjsimu prizpusobeni po poptavkovych Socich diky sdileni rizika, ale pouze
pokud budou finanéni aktiva partnerskych zemi diverzifikovana. To znamena, Ze pokud
jsou regiony v oblasti zasazeny asymetrickym Sokem, dopad Soku bude mirnéjsi pokud
si regiony vzajemné vlastni naroky na produkt. Naopak v rezimu plovoucich kurzi,

ktery prekazi diverzifikaci portfolii, je negativni poptavkovy sok vykoupen snizenim
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realného kurzu mény. ,, Neturoda, stavky nebo vilka v jedné ze zemi zpusobi ztrdtu real-
ného prijmu, ale pouZiti spolecné mény (nebo devizovych rezerv) umozni zemi sniZit
sv0ji zdsobu mény, coZ snizi dopad takové ztraty diky cerpdni zdroju z partnerské zemé,
dokud se naklad prizpusobeni efektivné nerozlozi mezi dalsi obdobi. Na druhou stranu,
kdyz dvé zemé maji své vlastni mény v rezimu plovoucich kurzi, celd ztrata redlného
prigmu dopadne na jednu zemi. Spolecnd meéna nemuze poslouzit jako ndraznik pro
cely ndrod, ledaZe dumping nesménitelngch meéen na cizich trzich pritdhne spekulativni
prisun kapitdlu ve prospéch znehodnocujici se mény.“*

Ishiyama (1975) rozpoznal problém s definovanim optimalni ménové oblasti na
zékladé jednoho kritéria. Jako jeden z prvnich tvrdil, Ze zemé by pro vstup do ménové
oblasti méla zvazit vSechny vyhody a nevyhody, které takova zména rezimu obnasi.
Uvedl také, ze dalsim dulezitym kritériem pro vstup do OCA by mély byt nekonfliktni
preference mezi partnerskymi zemémi co se tyce ristu mezd a inflace, protoze takové
konfliktni preference by mohly byt dlouhodobym zdrojem vnitini nestability.

Tower a Willet (1976) ukédzali jaké vyhody a nevyhody pfinasi rezim pevnych
a plouvoucich kurzi z hlediska teorie OCA. Rikaji, Ze zavedeni spole¢né mény zvysuje
uzitecnost penéz, ¢im mensi a otevienéjsi ekonomika je. Nakonec uvadéji, ze neexis-
tuje zadny obecny konsensus v tom, do jaké miry jsou jednotlivda OCA kritéria dulezita

a poukazuji na nutnost dalsiho empirického vyzkumu.

1.3 Moderni pohled na teorii OCA

Po prvotnim rozkvétu teorie od 60. let az do puli 70. let nastalo obdobi lehkého nezajmu
o OCA teorii. Bylo to pravdépodobné dano absenci jakychkoliv pfikladi ménového
sjednoceni ve svété nebo téz podstatnym zpomalenim procesu evropské integrace, coz
bylo mozné zpiisobeno tim, ze teorie OCA stéle nedavala jasnou odpovéd, zda-li je
monetarni integrace vhodna ¢i nikoliv. Obnoveni zdjmu o teorii OCA pfislo znovu

v 90. letech diky nastartovani procesu evropské monetarni integrace. Diky pokrokiim?®

4Mundell, 1973, str. 115

S5revoluce racionalnich oéekdvani v 70. letech, monetarismus
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v makroekonomické teorii se dostavil i novy pohled na teorii OCA.

Moderni pohled na teorii OCA je typicky tim, Ze dava vétsi diraz spiSe na vyhody
nez na naklady ménového sjednoceni. Taktéz se posunula témata zkoumani — novy
pohled na efektivitu a kredibilitu monetarni politiky, efektivitu politiky ovliviiovani
sménnych kurzl, zkoumani korelace Soktl mezi partnerskymi zemémi, institucional-
niho rdmce ekonomiky (finan¢ni trhy a trh prace), politickych faktort, synchronizace
hospodaiskych cykl. V neposledni fad€ se literatura soustfedi na téma hypotézy en-
dogenity oproti teorii specializace optimélnich ménovych zoén.

V disledku pokroku v makroekonomii byla nékterd témata podrobena kriti-
ce. Konstantni Phillipsova kfivka byla vytlacena konceptem pfirozené miry neza-
méstnanosti. Zavérem je, Ze politici tak mohou urcovat spiSe jen miru inflace nez
pozadovanou miru nezaméstnanosti a produktu, coz implikuje, Ze naklady spojené se
ztratou nezavislé narodni monetarni politiky nejsou tak vysoké. Alesina, Barro a Ten-
reyero (2002) tvrdi, ze néklady spojené se ztratou nezavislé monetarni politiky jsou
nizsi, ¢im vyssi je korelace Sokti mezi partnerskymi zemémi. Pro klientské zemé bude
pak monetarni politika kotevni zemé celici podobnym Soktm taktéz vyhovujici. Dale
pokud neni zemé schopna efektivné vyuzivat stabiliza¢ni monetéarni politiku, naklady
na utvofeni ménové unie budou rovnéz malé (Calvo a Reinhart, 2002). Alesina, Barro
a Tenreyero (2002, str. 7) déle tvrdi, ze ,Na éem opravdu zdleZi, neni korelace Soki,
ale variance produktu klientské zemé vyjddrend v poméru k pruduktu kotevni zemé.
Variance zdvisi édstecné na korelaci produktu (tim pddem také na Socich) a cdstecné
na invidivudlng varianci produktu. Napriklad produkt malé zemé mize byt vysoce ko-
relovan s produktem USA, ale pokud variance produktu malé zemé je o dost vétsi
nez v USA, ménovd politika USA bude stdle pro malou zemi nevyhovujici. Konkrétneé,
magnituda proticyklické politiky USA bude z pohledu klientské zemé piilis mald.“S Dale
poukazuji, ze naklady spojené se ztratou nezavislé monetarni politiky zalezi i na typu
kontraktu mezi klientskou a kotevni zemi. Pokud klientské zemé budou mit moznost

kompenzacné ovliviiovat monetarni politiku kotevni zemé, budou néaklady nizsi, nez

6 Alesina, Barro & Tenreyro (2002, str. 7)
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kdyz tomu tak nebude. Porad ale zdtraznuji korelaci okt jako dtlezité kritérium.

Co se tyce kredibility monetarni politiky, zemé trpici relativné vysokou inflaci
s nizkou kredibilitou dodrzovani infla¢nich cili mohou tézit z ménového slouceni s kre-
dibilni zemi s nizkou inflaci. Ziskand kredibilita by mohla fungovat i v systému pevnych
kurzti, ovSem v realité se d4 na mnoha prikladech ukizat, ze pevné kurzy nikdy nebyly
tak iplné ,,pevné“7, &imz toto usporadani postrada tiplnou kredibilitu. (Alesina, Barro,
Tenreyro, 2002). Dilezité ovSem je aby , kotevni“ zemé dodrZela inflacni cile i po usta-
noveni ménové unie. Vysledkem tedy muze byt, Zze zemé spojené v ménovou unii bu-
dou mit podobnou miru inflace. Podobna mira inflace ale neni nezbytné dilezitou
podminkou pro utvofeni ménové unie (Gandolfo, 1992). , Ménovd unie se tak miZe
rozrust pokud zahrnuje silnou ,nomindlni kotvu“, od které si ostatni zemeé mohou
vyptjcit nizkoinflacni kredibilitu.“®. Alesina, Barro a Tenreyro (2002, str. 7) tvrdi,
ze ,, Pravdépodobné ,kotevni zemé“ jsou relativné velké oproti partnerskym zemim.
Teoreticky by mensi zemé takovou roli mohli plnit taktéZ, ovsem ex post mohou malé
zemé stdat pod politickym ndtlakem velkych klientskych zemi, aby opustily slibenou in-
flaéni politiku. Proto jsou mensi zemé predem diskvalifikovdny z plnéni role kredibilni
nomindlni kotvy.“

Novy pohled se dostavil i na integraci trhu prace, konkrétné na rozdily v insti-
tucich trhu préce. De Grauwe (2003) tvrdi, Ze pro zemé s rozdilnymi institucemi trhu
prace bude utvofeni monetarni unie nakladnéjsi. Ukézal, ze existuji rozdily v zemich
s rozdilnou odborovou centralizaci. Na pracovnich trzich kde prevladéa vysoké centrali-
zace odbort, nepovede nabidkovy Sok k razantnimu rdstu nominalnich mezd, protoze
odbory budou oc¢ekavat, ze jejich rtust povede k rostouci inflaci, ktera redlnou hodnotu
mezd srazi na ptivodni troveni. Dale Calmfors a Driffill (1988) ukazali, ze stejny princip
plati i u zemi s vysoce decentralizovanymi odbory. Na takovych pracovnich trzich je

vyjednavani o mzdach omezeno na troven firmy. Razantni zvySeni mezd pak pfimo

"napi. Bretton-Woodsky systém nebo ERM II povolovaly fluktuace v uréitém pasmu okolo cen-

tralni parity
8 Mongelli, 2002
9 Alesina, Barro & Tenreyro (2002, str. 7)
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ovliviiuje konkurenceschopnost firmy, proto kdyz odbory pfilis tla¢i na rast mezd,
zpusobuji propousténi zaméstnancl. Zavérem je, Ze zemé s vysokou centralizaci nebo
absolutné decentralizovanymi odbory maji vétsi Sanci se efektivné vyporadat s nabid-
kovymi Soky. Naopak mirné centralizované odbory reaguji na nabidkové soky tlakem na
zvySeni mezd, protoze usili jednoho odboru nebude mit velky vliv na celkovou inflaci.
Je ale pravdépodobné, ze ostatni odbory zacnou délat to samé, jelikoz jejich ¢lenové
by tak celili relativné nizsi redlné mzdé. Vysledkem jsou pak vyssi nomindlni mzdy

a vyssi inflace. Redlné mzdy ovsem ztistanou piiblizné na stejné trovni.

1.4 Endogenita OCA

Zajimavy je téz vyvoj teorie OCA v kontextu tvofeni evropské monetarni unie. V teorii
OCA existuji optimistické argumenty pro vytvofeni ménové unie i argumenty pro to,
aby se tak nedélo. Mezi ty prvni patfi napt. hypotéza endogenity OCA, oproti ni stoji
napf. teorie specializace.

Velmi podstatnou myslenkou ve formovani ,nové* teorie OCA je hypotéza endo-
genity. Hypotéza endogenity tvrdi, spole¢nd ména povede k nartistu objemu obchodu
a to povede k vétsi korelaci hospodarskych cykld, pokud budou prevazovat spolecné
poptavkové soky nebo pokud bude prevazovat vnitroodvétvovy obchod. Oproti tomu
myslenkou teorie specializace OCA je, ze zvySeny objem obchodu mezi partnerskymi
zemémi v ménové unii by se mohl projevit postupnou specializaci na produkty, v jejichz
vyrobé maji partnerské zemé komparativni vyhodu, coz v dusledku povede k asyn-
chronnim hospodéiskym cykltim a nachylnosti k odvétvové-specifickym Soktm (Krug-
man, 1993). Frankel (1999) tvrdi, Ze kritéria jako otevienost ekonomiky nebo korelace
HDP se bude postupem casu vyvijet v zavislosti na politice zemé a na externich fak-
torech. Endogenita tedy tvrdi, Ze zemé, které vstoupili do ménové unie miizou spliovat
OCA kritéria ex post, i kdyZ je nespliiovala ex ante. Hypotéza specializace naopak
tvrdi, Ze zemé nemuseji kritéria spliovat ex post, i kdyz je spliovala ex ante.

Obrézek (1) ilustruje efekt endogenity OCA — skupina zemi je nejprve nalevo od
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OCA piimky v bodé 1, kdyZ se tyto zemé spoji a vytvoii hospodéaiskou unii (jako
napiiklad EU), obchodni integrace a korelace HDP u této skupiny poroste, tj. postupné
se zemé presunou do bodu 2. Pokud mezi sebou utvofi ménovou unii, pak stupen
obchodni integrace a korelace HDP poroste jesté vice a nakonec se skupina ocitne
napravo od OCA pfimky, tj. vyhody postupné prevazi nevyhody z pfijmuti spolesné
mény. Obrazek (2) ilustruje efekt specializace OCA — s rostouci obchodni integraci
se skupina zemi vice specializuje na produkty, ve kterych maji komparativni vyhodu,
¢imz roste asymetrie (snizuje se korelace HDP), a zemé se postupné pfesunou z bodu 1
napravo od OCA piimky do bodu 2 nelevo od OCA piimky. Jestli se skupina zemi po
prijmuti spoleéné mény ocitne vlevo nebo vpravo od OCA piimky zavisi na relativni
sile dvou navzajem protikladnych sil — zvySujici se asymetrie reprezentujici zvyseni
nakladd ménové unie nebo zvyseni efektivity v ramci zavedeni jednotné mény.

Frankel a Rose (1998) ovéfovali hypotézu endogenity a hypotézu specializace na
vyvoji korelace HDP mezi dvaceti primyslové vyspélymi zemémi po dobu tficeti let
v zavislosti na objemu vzajemného bilateralniho obchodu. Na do té doby dostupnych
datech ukazali, ze prevazuje efekt endogenity, tedy, ze mezinarodni bilateralni korelace
hospodaiskych cyklt se zvysila diky vyssi ekonomické integraci. Mezinarodni korelace
hospodéaftskych cyklid je tedy endogenni, coz se da uvést jako ptiklad aplikace Lucasovy
kritiky!©.

Mongelli (2002) ovSem tvrdi, Ze endogenita neplati pouze ve smyslu ekonomické
integrace a korelace hospodatskych cykli, ale je ji nutno brat v Sir§im smyslu. Endo-
genita ma podle néj vliv na riznd OCA kritéria v rtiznych mirdch a pfi¢emz navzajem
maji rizné endogenity na sebe vliv, tj. vzajemné se posiluji. Mongelli dile poukazuje
na nutnost dalsiho empirického vyzkumu. Objevily se dalsi ¢lanky zkoumajici endo-
genitu v dalsich oblastech — Blanchard a Wolfers (2000) zkoumaji endogenitu instituci

pracovniho trhu, Issing (2001) zdtraziuje endogenitu politické integrace.

10Lucasova kritika tvrdi, ze piedpovéd na zakladé historickych dat neni mozna, pokud existuji
Cinitelé, ktefi vyznamné ovliviuji relevantni proménné. Tzn. pokud dojde k takovému ovlivnéni,

vztahy mezi proménnymi se budou v budoucnosti lisit.
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Obrazek 1: Efekt endogenity OCA
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De Grauwe a Mongelli (2005) zkoumaji endogenitu ekonomické integrace, endo-
genitu flexibility pracovnich trhi a trhd zbozi, endogenitu podobnosti Sokt a endo-
genitu financni integrace na pfikladu evropské monetarni integrace. Rozdéluji sily
které pohanéji endogenitu v rliznych smérech na trzné zalozené a institucionalni.
SJednotnd meéena uZ reprezentuje velky zdvazek, od kterého se dd ocekdvat budouct
harmonizace predpisi a socidlnich politik. Spolecnd meéena vylucuje budouci kompeti-
tivnt devalvace, usnadnuje primé zahranicni investice a budovdni dlouhodobyjch vztahu
a pravdépodobné povzbudi dalsi formy politické integrace. Vyrobci budou vice schopni
podstoupit vysoké fizni ndklady spojené s exportovdnim do zahranici, coZ posili vzd-
jemng obchod, ekonomickou a financni integraci a upevni synchronizaci hospoddrskych
cykli mezi zemémi sdilejicimi jednotnou ménu. “*!. Dochéazeji k zévéru, Ze evropsks
monetarni unie mé pozorovatelny vliv na zmény cen na trhu zbozi, které se staly
v eurozoné vice homogenni. Neni vSak jisté jak moc tato konvergence plyne ze zave-
deni spole¢né mény a jak moc plyne z programu vnit¥niho trhu. Poukazuji téz na to,
ze efekt vytvareni obchodu v dusledku zavedeni jednotné mény je pozorovatelny az ve
velmi dlouhém obdobi. Co se tyce financ¢ni integrace, poukazuji na to, ze zavedeni Eura
jiz mélo za nasledek jeji zvysSeni. Dale tvrdi, Ze monetarni unie je pravdépodobné kata-
lyzatorem rostouci flexibility pracovnich trhd, ovsem davaji diraz na nutnost dalsiho
vyzkumu.

Schiavo (2008) zkoumé& endogenni efekt financni integrace. Tvrdi, Ze zavedeni
spoleéné mény s sebou prinasi eliminaci nejistoty ohledné vyvoje ménového kurzu,
to zvysi substitutabilitu cennych papirt v rtznych zemi unie. To pak zvysi mo-
bilitu kapitalu, kterd snizuje ndklady ménové integrace. Zaroven vysledné zvyseni
konkurence na finan¢nich trzich a arbitrdZz snizi rozdily ve vynosech a cenach. Tim
padem poZadovana uroven finanéni integrace partnerskych zemi pfed vstupem do
monetarni unie mize byt nizsi. Co se tyce korelace hospodarskych cyklt, finanéné
integrované zemé vykazuji vyssi synchronizaci. Schiavo (2008, str. 170) dale tvrdi,

ze: ,Integrace trhi kapitalu usnadriuje mezistdatni vlastnictvi aktiv a produkénich fak-

11De Grauwe, Mongelli, 2005, str. 8
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tort, a tim uvolriuje trade-off mezi sektorovou specializaci a pojistovacimi vlastnostmi
diverzifikovdného sektorového portfolia. Zatimco koncentrace na produktivnéjsi sek-
tory poskytuje vyssi vynosy, taktéz déld ekonomiky ndchylnéjsi k asymetrickym Sokim.
Financéni integrace poskytuje agentum lepsi pojisténi proti produkcnimu risku a tim
zvysugje specializaci.* Je tedy mozné, ze se jednotlivé ekonomiky po vstupu do mone-
tarni unie budou specializovat na podobné riskantni sektory s vysokym vynosem, ¢imz

se zaroven zvysi specializace i strukturalni podobnost.

1.5 Shrnuti teorie OCA

Pojem ménovd zona oznacuje oblast s jednotnou ménou nebo oblast s nékolika ménami,
jejichz relativni hodnoty jsou pevné svazany s garantovanou smeénitelnosti. Mechanis-
mus svazani téchto mén muze byt rizny, napf. rezim fixnich ménovych kurzt. Tato
meéna ¢i vice svazanych mén viuci cizim ménam spoleéné fluktuuji. Spojeni dvou statu
v takovou meénovou oblast pfinasi fadu vyhod i nékladd. Mezi takové vyhody patii
napiiklad snizeni transkacnich naklad® v mezinarodnim obchodu nebo snizeni nékla-
dd plynouci z kurzové nejistoty. Nejvice uvadénou nevyhodou je, ze dva suverénni
staty, které chtéji vytvorit ménovou oblast se tak museji vzdat moznosti provadéni
proticyklické monetarni politiky ve prospéch nadnarodni agentury.

O optimalité ménové oblasti hovorime ve smyslu OCA kritérii, které urcuji zda-
li staty, které by eventuelné mohly tvofit ménovou oblast mizou ocekavat benefity
prevysujici ndklady z nového usporadani. V nasleduji ¢asti rozeberu jednotlivd OCA

kritéria, tak jak je definoval Mongelli (2005).

1.5.1 Mundellav priklad

Méjme dvé zemé, budeme je znacit A a B, jejichz mény jsou spojené v rezimu fixnich
kurzti a obé dvé zemé se nachazi ve stavu plné zaméstnanosti a vnéjsi rovnovaze. Déle
predpokléddejme strnulost mezd v kratkém obdobi a schopnost vyuziti monetarni re-

strikce k prevenci inflace. Presune-li se ¢aste¢né poptavka po produktech zemé B na
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zemi A, pak v zemi A budeme pozorovat infla¢ni tlaky a v zemi B rostouci nezamést-
nanost. Do jaké miry poroste nezaméstnanost (a tim i sniZeni produktu) v zemi B
zalezi na ochoté zemé A trpét inflaci. Jestlize zemé A povoli néjakou inflaci, ulevi tim
¢astecné zemi B. PakliZe ale zemé A utdhne kohoutek ivérové expanze, vSechno zatizeni
poptévkového Soku dopadne na zemi B, ve které poroste nezaméstnanost a klesne pro-
dukt. V ménové oblasti tak politika nizké inflace zemi v pfebytku zptisobuje recesivni
tendence.

Uvazujme nyni situaci, kde A a B jsou regiony uzaviené ekonomiky s jednotnou
ménou a vlada praktikuje politiku plné zaméstnanosti. Posun poptavky z regionu B
do regionu A zpusobi nezaméstnanost v regionu B a infla¢ni tlaky a pfebytek platebni
bilance v regionu A. Vladda musi zvysit nabidku penéz, aby piedesla nezaméstnanosti
v regionu B. Monetarni expanze ale dale zhorsi infla¢ni tlaky v regionu A.

Tedy v ménové oblasti sestavajici z riaznych zemi s vlastnimi ménami je nezamést-
nanost v zemich s deficitem platebni bilance urcena vuli zemi s prebytkem povolit
rust cen. Oproti tomu v ménové oblasti sestavajici z vice regioni se spoleCnou mé-
nou je inflace urcovana vili centralni autority povolit nezaméstnanost v regionech
s deficitem platebni bilance. Af je tomu tak ¢i onak, ménova oblast nemutze predejit
inflaci a zaroven nezameéstnanosti mezi svymi ¢leny.

Méjme nyni dvé zemé A a B jejichZ mény vici sobé fluktuuji. Jestlize se poptavka
presune ze zemé B do zemé A, pak zhodnoceni mény A a depreciace mény B vykompen-
zuje vnéjsi nerovnovahu obou zemi, tj. vykompenzuje inflaci v zemi A a nezaméstnanost
v zemi B. Co se ovsem déje kdyz 1ze dané zemé rozdélit na regiony nekorespondujici se
statnimi hranicemi ? (Mundell uvadi pfiklad na stdtech Kanada a USA s dvéma proti-
najicimi regiony vychod a zépad). Reknéme, Ze napiiklad vychod je typicky vyrobou
automobilt a zdpad je typicky tézebnim pramyslem. Predpokladejme, Ze zvySeni pro-
duktivity vyroby automobili mé za nasledek zvysSeni poptavky po produktech tézeb-
niho primyslu a zvyseni nabidky automobild. Pfesun poptavky z vychodu na zapad
se promitne do inflace na zapadé a rustu nezaméstnanosti na vychodé. Oba dva staty

jsou nuceny zvysit nabidku penéz, aby zabranily nezaméstnanosti, nebo snizit nabidku
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penéz, aby zabranily inflaci, zatimco rezim plovouciho kurzu udrzuje vnéjsi rovnovahu
mezi obéma zemémi. Tedy rezim volného kurzu udrzuje vnéjsi rovnovahu mezi zemémi,

ale ne mezi regiony. (Mundell, 1961)

1.5.2 Flexibilita mezd a cen

Z uvedeného prikladu je patrné, Ze pokud dvé zemé tvori ménovou oblast, flexibilita
mezd a cen v obou zemich umozni hladsi piisobeni trznich sil vedouci k prizptisobeni
dlouhodobou nezaméstnanosti, respektive druhé zemé nebude trpét dlouhodobou in-
flaci. Je tak kompenzovana ztrata moznosti ovliviiovani nominalnich sménnych kurzi.
Predpokladame, Ze v praxi flexibilita neni dokonald, takZe inflaci a nezaméstnanosti
se kratkodobé vyhnout nelze. Pak by vyrovnéani platebni bilance v rezimu plovouciho
kurzu mohlo obéma zemim odlehéit dopady asymetrického Soku redukci nezamést-
nanosti (resp. inflace). V tomto pfipadé ztrata moznosti ovliviiovat nominalni sménné

kurzy tedy predstavuje naklad ménové oblasti.

1.5.3 Mobilita pracovni sily a ostatnich produkénich faktoru

Mundell (1961) déavé velky diiraz na mobilitu produkénich faktort. Rik4, ze svét by
mél byt rozdé€len na regiony, v nichZz panuje existuje interni mobilita a externi imo-
bilita produkénich faktort. Kazdy region by mél mit svoji vlastni ménu volné plovouci
vici ostatnim ménam. Vysoka integrace produkénich faktor mezi zemémi by meéla
prispét k efektivni alokaci zdroji v meénové oblasti, a tim by méla zamezit potiebé
zménadm nomindlnich sménnych kurzt. Mobilita kapitalu je omezena tempem jedné
zemé generovat kapital a a druhé zemé vstiebavat investice. Mobilita pracovni sily
bude nejspise mirnd v kratkém obdobi. V dlouhém obdobi se pak muze pozitivné

projevit na pfizptsobeni néasledkiéim trvalého Soku (McKinnon (1963)).
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1.5.4 Financ¢ni integrace

Financ¢ni integrace zemi v ménové oblasti mize zmirnit dopady asymetrickych Sokt
presunem kapitélu z partnerské zemé v pfebytku (pjéovanim si z pfebytkovych re-
gionl nebo snizovanim &istych zahraniénich aktiv ) (Mongelli (2008)). ,,.S vysokym
stupném financni integrace dokonce sebemensi zmena drokovych meér spusti vyvazujict
pohyby kapitdlu mezi partnerskymi zemémi. Tyto pohyby sniZi rozdily v dlouhodobijch
urokovych mirdch, coZ usnadni financovdni externi nerovnovahy a také povzbudi efek-
tivni alokaci zdroji. Financni integrace ale neni postacujicim substitutem pro trvalé
prizptisobeni — v tomto pripadé miZe jen usnadnit prizpisobovaci proces.“?

Dale finanéni integrace hraje roli v mezinarodnim sdileni rizika. Pokud zemé ma-
jici spoleénou ménu maji diverzifikované zdroje pfijmt, tj. pokud obcané partnerskych
zemi vlastni naroky na dividendy, irok nebo na zisky z prondjmu ostatnich partner-

& ¢

skych zemi, pak takovy zptsob ,,pojisténi pfijmt “ mize sehrat roli ve zmirnéni dopadu
pfechodnych asymetrickych sokit. (McKinnon, 2004) ,, Obéané zemi miZou té€Z upravit
sv€ portfolio — tj. v reakci na fluktuace v prijmech, kupovdinim a proddvdnim aktiv
a pijéovdnim a a vypijcovdnim na mezindrodnich dvérovych trzich.“3. Podobnost
Sokti tak nemusi byt nutnou podminkou k utvofeni ménové unie pokud jsou zemé
dostatecné financné integrované a navzajem pojisténé kiizovymi naroky na produkt.
,Novd ména muze byt sdilena zemémi trpicimi asymetrickymi Soky dokud se obé zemé
navzdjem ,jisti “ skrz privatni financéni trhy. To vysvétluje duraz na potiebu zpevnéni

finanénd integrace v ndsledujici literature. “14.

1.5.5 Ekonomica otevrenost

McKinnon (1963) tvrdi, Ze éim vyssi je ekonomicka otevienost zemé, tim vice se projevi
mezindrodni zmény cen tradables do domaécich zivotnich nakladt, coz snizi cenovou

a mzdovou iluzi pracujicich. , Taktéz devalvace se rychleji projevi ceny tradables a zi-

12Mongelli, 2008, str. 2
13Mongelli, 2008, str. 3
14Mongelli, 2008, str. 3
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votnich ndkladd, ¢imz zneguje jeji zamysleny efekt. Proto nominalni sménny kurz by
byl méné uZiteénym stabilizizaénim néstrojem.“!®>. Mongelli (2008) dile poukazuje
na potfebu posuzovani ekonomické otevienosti z nékolika hledisek, jako celkovou
otevienost vuci svétu, otevienost viiéi zemim, s kterymi mé zemé v tmyslu sdilet
ménu, pomér tradables a nontradables na domaci spotfebé a mezni sklon k importu.

Frankel a Rose (1998) dale ukézali, Ze rist vzajemného obchodu mezi zemémi
vede k vyssi korelaci hospodafskych cyklid, ¢imz odpadava potfeba nezavislé monetarni

politiky.

1.5.6 Diverzifikace spotieby a produkce

Kenen (1969) tvrdi, ze vyssi diverzifikace spotieby a produkce snizuje dopad sektorové-
specifickych Soki. ,, Vysoce diverzifikované partnerské zemé budou mit pravdépodobnéji
nizZst uymu z nemoznosti ovliviiovdni nomindlnich sménnych kurzu a tedy vyssi prospéch

z jednotné mény.“16

1.5.7 Podobost mér inflace

Pokud dvé zemé v ménové unii maji jiné preference tykajici se inflace, mize to zpu-
sobit travalou nestabilitu uvniti ménové unie. Rozdily inflace mizou byt dany rozdily
ve strukturalni vyspélosti zemi, trhy prace, hospodaiskou politikou a socidlnimi pref-
erencemi. Pokud maji zemé dlouhodobé podobnou miru inflace, sménné relace taktéz
zustanou relativné stabilni. To pak podpofi vyrovnavajici transakce a obchod a snizi

potfebu Gpravy nominélnich sménnych kurzi (Fleming, 1971).

1.5.8 Fiskalni integrace

Kenen (1969) fika, ze zemé mohou G¢ingji reagovat na asymetrické Soky diky fiskdlnim
transferim do postizenych oblasti. Zemé by ale potfebovaly nadnérodni fiskalni au-

toritu, coz zahrnuje potiebu politické vile a snahy o integraci. Taktéz fiskdlni disciplina

15Mongelli, 2008, str. 3
16Mongelli, 2008, str. 3
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partnerskych zemich hraje roli v udrzitelnosti a kredibilité ménové unie.

1.5.9 Politicka integrace

vvvvvv

Politici se potiebuji shodnout na spole¢nych zavazcich a na kooperaci v hospodatskych
politikach. Hlavni prekazkou je pak nesoulad v politickych preferencich partnerskych
zemi. Tower a Willet (1976) tvrdi, ze politici musi délat kompromisy v spliiovani danych

integracnich cild.

1.5.10 Synchronizace hospodarskych cykli

Synchronizace hospodafskych cykli a s ni spjata korelace Sokd je néco jako vSepo-
jimajici OCA kritérium (Mongelli, 2008). Myslenkou je, Ze jestli vSechny zemé za-
sahuji pri¢inné stejné poptavkové a nabidkové Soky a rychlost se kterou se ekonomiky
prizpusobi je mezi partnerskymi podobnéa, potom potfeba nezavislé monetarni politiky

k prizptisobeni je mensi, a tim padem jsou i mensi ndklady ménové unie.
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2 Vyvoj strukturalnich a makroekonomickych
ukazatela ve vybranych zemich

V této Casti se zamérim na sledovani vyvoje hlavnich makroekonomickych a struktural-
nich ukazatelti Portugalska, Italie, Recka a Spanélska v kontextu teorie OCA. Budu
tedy zkoumat jak se zlepSilo, ¢ zhorsilo napliiovani hlavnich kritérii OCA jako jsou
ekonomicka konvergence, synchronizace hospodafskych cykli, strukturalni podobnost
jednotlivych ekonomik, diverzifikace produkce, otevienost ekonomik, struktury trha
prace a mobility prace a finané¢ni integrace. Jako benchmark v danych kritériich budu
vzdy pouzivat primér zemi ,jadra* EU, jez prijaly Euro, tj. Némecka, Rakouska,

Francie, Nizozemska, Belgie a Lucemburska.

2.1 Realna ekonomicka konvergence

,Proces redlné konvergence byva spojen s pfibliZovanim cenovych hladin a struktur
k vyspélejsim zemim.“!”. Jednim z hlavnich ukazatelii re4lné ekonomické konvergence
je HDP na hlavu v parité kupni sily s relativni hladinou HDP. Tento ukazatel udava
podobnost ekonomiky. Z hypotézy endogenity OCA vyplyva, Zze by tato konvergence
méla byt po vstupu do EMU rychlejsi. Jelikoz zavedeni spoleéné mény eliminuje nékteré
néklady zahraniéniho obchodu (napft. kurzova nejistota), ocekava se néartust bilaterdl-
niho obchodu mezi §leny monetarni unie. Vétsi obchodni provazanost pak implikuje
lepsi pfenos Soku a tim vétsi synchronizaci hospodaiskych cykla.

Z uvedenych tdaji HDP na hlavu v parité kupni sily je vidét celkem nepfiznivy
vyvoj konvergence. U Portugalska a Recka tento ukazatel spise stagnoval, v p¥ipadé
Itélie zaznamenavame dlouhodoby pokles a u Spanélska dlouhodoby mirny rtist. U Por-
tugalska relativni HDP na hlavu celou sledovanou dobu stagnovalo kolem 80%, coZ je
nejnizsi hodnota ze vsech uvedenych zemi. Velmi mirny rtst do roku 1999 kdy bylo

v zemi ptijato Euro vystiidalo kratké obdobi stagnace nasledovano velmi mirnym pok-

17Kolektiv autort, CNB, 2010
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Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily s relativni hladinou HDP, EU27 = 100

zemé /rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Jadro EMU 1425 1415 139,56 139,83 143,33 144,83  141,5 142,33
Portugalsko 77 77 78 79 81 81 80 80
Italie 121 120 119 120 117 117 118 112
Recko 84 84 85 83 83 84 86 90
Spanélsko 92 92 93 95 96 97 98 100

zemé /rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Jadro EMU 142,33 142,66 142,66 144,66 145 14583 144,33 1475
Portugalsko 79 77 79 79 79 78 80 81
Ttalie 111 107 105 104 104 104 104 100

Recko 93 94 91 93 92 94 94 89
Spanélsko 101 101 102 104 105 103 103 101

zdroj: Eurostat

lesem, ktery dosahl svého dna v roce 2004 a poté opét velmi mirny rust az do roku 2010,
kde se ukazatel dostal zpét na hladinu z roku 1999. U Italie hodnoty ukazatele klesaly
z nejvyssi hodnoty ze vSech uvedenych zemi 120% v roce 1995 az na na 100% v roce
2010. Nejprudsi pokles zaznamenavame v roce 2002, kdy relativni HDP na hlavu kleslo
o celych 6%. V Recku relativni tiroveri HDP na obyvatele rostlo mirnym tempem a7
do roku 2004, pak nasledovalo obdobi stagnace s lehkym poklesem hodnoty ukazatele
a prudkym poklesem o 5% v roce 2010, coZ je ddno soucasnou Feckou finan¢ni krizi.
U Spanélska vidime dlouhodoby mirny riist (zhruba 1% roéné) az do roku 2007, kdy
byl rtst vystiidan obdobim mirného poklesu o 4% do roku 2010, téz danym dopadem
celosvétové finanéni krize, kdy se Spanélsko dostalo trovni ukazetele na srovatelnou

pozici s Italii.
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Nemitizeme tedy jednoznac¢né tvrdit, Ze by se v tomto kritériu projevila endogenita
OCA. V ptipadé Recka a Spanélska zaznamenavame viditelny rist ukazatele, coz by
nahréavalo endogenité, i kdyz nejsme schopni fici, jesli by bylo napliiovani ukazatele
pomalejsi v piipadé nepfipojeni se k ménové unii. OvSem v piipadé Italie a Portu-
galska muzeme zamitnout jakékoliv zvySeni tempa konvergence k jadru eurozdny,

pricemz u Italie mizeme tvrdit, Ze se postupem ¢asu od jadra dokonce vzdaluje.

2.2 Synchronizace hospodarskych cykli

Pro zemé se synchronizovanymi hospodarskymi cykly bude jednotna monetarni poli-
tika zalozend na priméru partnerskych zemi vhodnéjsi. Néklad vzdani se nezavislé
monetarni politiky tak bude mensi, neZz kdyby se zemé nachéazela v rozdilné fazi
hospodarského cyklu. Se synchronizaci hospodafskych cykli je tésné pojem korelace
Sokt. ,,Ndrust vyznamu spolecnych soku je pripisovdn vlivu spole¢né€ meénové politiky
na synchronizaci cyklu. Rozdily mezi zemémi eurozony, co se tykd rustu HDP, pak zpi-
sobuji predevsim idiosynkratické Soky, tedy Soky charakteristické pro jednotlivé zemé.
Asymetricky vsak mize pusobit i rozdilnd transmise spolecnych soki, tj. Soki dopada-
jicich na celou eurozonu. Vv tohoto kandlu je vsak shleddvdan spise maly. Evrop-
ska komise (2008) vidi z tohoto pohledu rizika zejména ve vlivu a pfenosu globalnich
nerovnovdh, poptdvce po komoditich a jejich cenovém vyvoji a v dopadech stdrnuti
populace. “18

Pro vypocet korelace hospodafskych cyklu je pouzit jednoduchy korelacni koefi-
cient. Jako data jsou pouzity ¢tvrtletni sezénné ocisténé tidaje o HDP ve vybranych
zemich z databaze OECD. Sledovanou dobu v letech 1985 az 2009 jsem rozdélil na
Ctyti stejné dlouhé ¢asti — 1985Q1-1991Q1, 1991Q2-1997Q2, 1997Q3-2003Q3, 2003Q4-

2009Q4. K eliminaci trendu v ¢asové fadé jsem pouzil Hodrickuv-Prescottav filtr s

18Kolektiv autort, CNB, 2010, str. 20
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Obréazek 3: Cyklicka slozka (logaritmti) HDP jednotlivych zemi
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doporucenym parametrem pro ¢tvrtletni data v hodnoté 1600. Hodrickdv-Prescotttv

filtr je definovan nasledovné: Mé&jme casovou fadu HDP ve tvaru
yt:T’I"t-i-Ct, t:1,2,...,T,

kde y; je HDP, T'r; je trendova slozka a C} je cyklicka slozka v case t. Hodrickiv-

Prescotttv filtr minimalizuje vyraz ve tvaru:

T T-1
Z (yt — TTt>2 + )\ Z ((T’l"t+1 — T?"t) - (T’f’t — Trt,l))2
t=1 t=2
Prvni ¢lenem je suma ¢tvercu cyklické slozky C; = y; — Try. Druhym clenem je

A-nasobek sumy ¢tverct druhych diferenci trendové slozky, ktery penalizuje variace
v trendové slozce. Cim je vyssi hodnota parametru A, tim je vy$$i penalizace, a tim
je vyrovnanéjsi trendova slozka. Tabulka ¢. 2 ukazuje vypoctené hodnoty korela¢nich
koeficient.

U vSech ekonomik lze pozorovat rust korelace hospodarské aktivity v prvnich dvou
sledovanych obdobich, nasledné lehké vychyleni a opétovny rtist korelace ve ¢tvrtém
sledovaném obdobi. V poslednim obdobi hodnoty korelace nabyvaji statisticky vyz-

namnych vysokych hodnot, coz lze interpretovat jako sladénost hospodarskych cyklu.
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Tabulka 2: Korelace ekonomické aktivity

zemé/obdobi  1985Q1-1991Q1  1991Q2-1997Q2  1997Q3-2003Q3  2003Q4-2009Q4

Portugalsko 0,670% 0,88% 0,6938* 0,906*
Italie 0,627* 0,844* 0,698* 0,932*

Recko 0,449* 0,642* 0,134 0,784*
Spanélsko 0,657* 0,903* 0,739* 0,965*

* oznacuje statistickou signifikanci koeficientu na 5% hladiné vyznamnosti

Nemuzeme vSak zanedbat vliv poslednich pozorovani, ktera jsou typické velkym propa-

dem v dusledku finanéni krize.

2.3 Strukturalni podobnost ekonomik a diverzifikace

Teorie OCA predpokladd, ze vyssi strukturdlni podobnost potenciondlnich part-
nerskych zemi snizuje riziko asymetrickych Sokt, a tim snizuje naklady opuSténi
nezavislé monetarni politiky. Kenen (1969) ukazuje, ze diverzifikace ekonomiky taktéz
snizuje riziko asymetrickych Sokiu, protoZe u partnerskych zemi s nediverzifikovanymi
ekonomikami se sektorové-specifické Soky stavaji zemé-specifickymi Soky. Hypotéza
specializace tvrdi, ze s vétsi provazanosti obchodu diky jednotné méné se zemé budou
postupné specializovat na produkty, v jejichz vyrobé maji komparativni vyhodu. Struk-
turdlni podobnost ekonomik je v této praci vyjadfena pomoci Landesmannova struk-
turdlniho koeficientu, ktery porovnava podily deviti zdkladnich odvétvi ekonomiky
na celkové pridané hodnoté ve srovnivanych zemich a v jadru eurozény'®. Rozdil
v podilech je vaZen podilem doty¢ného odvétvi v zemi A vici porovnivanému celku

B (v nasem piipadé jadru eurozdny) a vdzené podily jsou poté secteny. Vypocet Lan-

19Primérny podil jednotlivych odvétvi zemi jadra eurozény je vazen podilem jednotlivych zemi na

celkovém HDP jadra v daném roce.
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Obrazek 4: Vyvoj hodnot Landesmannova koeficientu
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desmannova koeficientu lze formélné vyjadrit takto:

" ) 2 sht
SL =>4/ (shiy — shig)" - < 108)
i=1

kde sh’; je procentuélni podil i-tého odvétvi na piidané hodnoté jako celku v zemi A

a sh’y je procentuélni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi B.
Zdrojem dat je databdze OECD STAN a pokryva informace o odvétvich na zdkladé
standardu ISIC rev. 3. Udaje vzdy pokrjvaji obdobi jednoho roku a plati, ze ¢im nizsi
je hodnota koeficientu, tim je struktura porovnavanych ekonomik podobné&;jsi.

Na obrazku ¢. 3 vidime postupny vyvoj relativni struktury ekonomiky u jed-
notlivych zemi ve srovnani s jidrem Eurozény. Je vidét, ze kromé Italie, kterad je
strukturalné nejpodobnéjsi ekonomikou jadru EMU, vSechny zemé zazivaly po vstupu
do EMU rostouci trend Landesmannova koeficientu. Nejméné strukturalné podobnou
ekonomikou je Recko s téméf dvojnasobnou hodnotou priméru vsech ostatnich sle-
dovanych zemi. U Spanélska zaznamenavime v poslednich letech sledovaného obdobi
pokles ukazatele.

Se strukturalni podobnosti téz souvisi vnitroodvétvovy obchod. Pokud jsou
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ekonomiky partnerskych zemi podobné faktorové vybavené, mél by mezi nimi pievladat
vnitroodvétvovy obchod. Vnitroodvétvovy obchod je analyzovan pomoci Grubelova-
Lloydova indexu , ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na

obratu zahrani¢niho obchodu. Grubeliv-Lloydiv index se dé formélné vyjadfit takto:

GLt —1— ZkZi |XZE_M7,]]Z‘,‘7
Zk: Zi |X'Lt + Mzt‘

kde GL; udéva pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu

zahrani¢nfho obchodu. X% a ME oznaéuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé (v naSem
piipadé zemé jadra EMU) a i-té komodity v ¢ase ¢. Index nabyva hodnoty od 0 do 1.
Hodnota 0 znamené, zZe dochazi pouze k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci na
odlisné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, Ze veskery obchod je vnitroodvétvovy.
Data jsou ro¢ni a pochéazeji z databdze OECD STAN za obdobi 1988-2009. Data jsou
rozdélena do sektort podle ISIC rev. 3. Je ale pouzite jen zakladni déleni odvétvi, takze
lze tvrdit, ze hodnoty koeficientti jsou nadhodnocené a ve skutecnosti jsou ekonomiky
méneé strukturalné podobnéjsi.

Obréazek ¢. 4 ukazuje vyvoj hodnot indexu ve vybranych zemich. U vSech zemi
zaznamenavame celkem stabilni vyvoj indexu, ktery od druhé poloviny 90. let ztstava
relativné konstatni. I tento ukazatel potvrzuje, ze Recko je nejméné strukturadlné
podobnou zemi jadru EMU ze vSech sledovanych zemi. U ostatnich zemi prevlada
vnitroodvétvovy obchod. Strukturalné nejpodobnéjsi zemi jadru EMU se opét jevi
Italie. Nesmime ale podcenit jistou nadhodnocenost idaj, takze kone¢né poradi zemi

v zastoupeni vnitroodvétvového obchodu se miize ve skutec¢nosti lisit.

2.4 Otevrenost ekonomik

Jednim z hlavnich ukazateli celkové otevienosti ekonomiky je pomér zahrani¢niho
obchodu k HDP. Vyssi provazanost s jadrem eurozény taktéz impluje vyssi podobnost
ekonomik a postupem ¢asu diky efektu prelévani zvysSuje korelaci hospodaiskych cykla
(endogenita OCA).

Obréazek (6) zobrazuje pomér zahraniéniho obchodu jednotlivych zemi k HDP. Je
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Obrazek 5: Grubeliv-Lloydiv index
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Obrézek 6: Trade-to-GDP ratio, zdroj dat: OECD
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vidét, Ze zahrani¢ni obchod jako slozka HDP od roku 1990 ve vSech zemich stabilné
rostl a pohybuje se soucasné velmi vysoko, u vsech zemi nad 50%, u Portugalska

dokonce kolem 80%.

2.5 Pracovni trh a mobilita prace

Vysoka mobilita prace je jednim z faktord, u kterého teorie OCA ptedpoklada, Ze
maé stabiliza¢ni funkci v situaci vyskytu asymetrického Soku. Taktéz mzdy by mély
byt dostateéné flexibilni, nebot nemoZnost ovliviiovéni nomindlnich sménnych kurzi
v ménové unii vede k potfebé uziti jinych mechanizmi k navratu k rovnovaze. Vyssi
flexibilita mezd (smérem dolti) umoziiuje zachovani rovnovahy bez nutnosti riistu neza-
meéstnanosti. ,, Zatimco dlouhodobd nezameéstnanost poukazuje na vysokou strukturdlni
slozku nezaméstnanosti, regiondlni rozdily v nezameéstnanosti mohousouviset s nizkou
regiondini mobilitou pracovni sily.“?® P¥ijeti spoleéné mény miize mit za nésledek
naslednou konvergenci v institucich trhu prace, v tomto pripadé ale nejde pfimo o efekt
jednotné mény, spise o politickou vili dale pokracovat v integraci. Jelikoz spole¢na
meéna je jiz velkym zavazkem, v budoucnu se da ocekavat dalsi sbliZovani narodnich
politik véetné politiky zaméstnanosti.

Na obrazku ¢. 7 je zachycen vyvoj celkové nezaméstnanosti ve sledovanych zemich.
Po vstupu do EMU je patrna postupnéa konvergence v totilni nezaméstnanosti, kdy
kromé Portugalska mély ekonomiky Itélie, Recka a Spanélska relativné velmi vysokou
nezaméstnanost kolem 10%. Néasleduje ovSem velky rist v diisledku finan¢ni krize. Ne-
jvétsi problémy s nezaméstnanosti zaznamenavame ve Spanélsku, kde nezaméstnanost
dosahuje 20 %, téz diky kolapsu mistniho realitniho trhu. Nezaméstnanost v Recku a
Portugalsku v roce 2010 piesdhla hranici 10%. Nezaméstnanost ve vSech sledovnych

zemich ma narozdil od jadra EMU po finané¢ni krizi stale rostouci tempo.

20Kolektiv autort, CNB, 2010, str. 76
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Obrazek 7: Celkova nezaméstnanost v %

30

25

) /\
—/ \ / Portugalsko
15 —Itdlie

Recko

10 "~ B - /L ——3&panélsko

——lédro EMU

[=]

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

zdroj dat: OECD

Tabulka ¢. 3 ukazuje dlouhodobou miru nezaméstnanosti v jednotlivych zemi. Pro
porovnani udaju je i tidaj o prumérné dlouhodobé mife nezaméstnanosti jadra eu-
rozony.

Co se tyce dlouhodobé nezaméstnanosti z uvedenych zemi nejslibnéjsi vyvoj situ-
ace zaznamenavame u Italie. Jeji dlouhodobd nezaméstnanost stabilné klesala uz v
obdobi pfed vstupem do ménové unie. Z 6,7% v roce 1999 postupné klesala az na
aroveni 2,9% v roce 2007, poté opét mirné rostla aZ na 4,1% v roce 2010. Portugalsko
je zemi se stabilné nizkou dlouhodobou nezaméstnanosti po celou sledovanou dobu.
Dlouhodobé nezaméstnanost v Portugalsku klesala az do roku 2001, kdy byla na ne-
jnizsl hranici 1,5%, poté nepfetrzité rostla s velkymi skoky v nékterych letech (2004,
2005, 2009, 2010) aZ na troveii 5,7 % v roce 2010. Recko mélo po celou sledovanou
dobu dlouhodobou nezaméstnanost v pdsmu zhruba 5—6 %, s mirnym poklesem v letech
2007-2009 kdy v roce 2008 byla na nejnizsi tirovni 3,6%. Spanélsko taktéz zazilo velky
pokles dlouhodobé nezaméstnanosti z 10,3% v roce 1995 aZ na troven 1,7% v roce
2007, nasledovano obdobim relativné prudkého vzristu v roce 2009 a 2010.

Pro vSechny ekonomiky je typicky prudky rast dlouhodobé nezaméstnanosti
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Tabulka 3: Dlouhodob4d mira nezaméstnanosti v %

zemé/rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Jadro EMU 3,18 3,28 325 3,12 273 222 2 2,22
Portugalsko 3,1 3,3 3,2 2,2 1,8 1,7 1,5 1,8
Italie 7,1 7,3 7,3 6,8 6,7 6,3 5,7 5,1
Recko 4,6 5,2 5,3 5,8 6,5 6,2 5,5 5,3
Spanélsko 10,3 9,4 8,7 7,5 57 4,6 3,7 3,7

zemé/rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Jadro EMU 252 292 308 3,03 262 227 222 247
Portugalsko 2,2 3 37 39 38 37 43 57
Itdlie 4,9 4 39 34 29 31 35 41

Recko 53 56 51 48 41 36 39 57
Spanélsko 3,7 34 22 18 17 2 43 73

zdroj: Eurostat

v letech 2009 a 2010 néasledkem finan¢ni krize, oproti tomu prumérna dlouhodoba
nezameéstnanost jadra eurozony ztstala stabilni i v dobé finanéni krize.

Tabulky ¢.3 a ¢.4 popisuji vztah mezi nezaméstnanosti a mobilitou pracovni sily
mezi regiony. Tabulky je rozdéleny podle oblasti (NUTS 2) a kraji (NUTS 3) a znéa-
zoriuji rozdily v nezaméstnanosti mezi regiony. Ze vSech uvedenych zemi mé Recko
nejnizsi rozdil mezi nezaméstnanosti mezi regiony, oproti tomu nejhtife je na tom Itilie
s velmi vysokymi rozdily, coz je ddno geografickym rozdélenim Italie na pramyslové
vyspély sever a viceméné agrarni jih, kde je typickd vysokd nezaméstnanost. Rozdily
nezaméstnanosti mezi regiony ale maji v Italii klesajici tendenci.

Dulezitym faktorem ovliviujici flexibilitu trhu prace jsou institucionalni podminky.
Néklady spojené s propusténim zameéstnanci maji velky vliv na tvorbu novych pra-

covnich pozic. Tabulka ¢. 5 ukazuje vyvoj indexu ochrany zaméstnanosti. Index udava
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Tabulka 4: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti (podil smeérodatné odchylky

véaZzené podle regiont a primérné miry nezaméstnanosti) — NUTS 2

zemé/rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Portugalsko 30,9 304 293 30,7 29,6 25,1
Itdlie 68,9 743 783 775 780 618

Recko 134 152 16,5 14,7 159 184
Spanslsko 359 392 37,6 369 323 317

zemé/rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Portugalsko 22,3 21,0 20,3 18,2 17,8 19,7
Italie 59,9 57,1 56,7 553 424 413
Recko 18,3 14,0 152 185 115 9,5
Spanélsko 30,2 29,1 30,6 33,3 272 265

zdroj: Eurostat

vazeny prumér indikatord stélého, docasného zaméstnani a kolektivniho propousténi
(Ve vypocétu priméru indexu u jadra EMU neni zahrnuto Lucembursko, pro které
chybi data). Index nabyva hodnot 1-6, vy$si hodnota indexu znamend vyssi ochranu
zaméstnanosti. Popis metodologie vypoc¢tu indexu je uveden ve Venn (2009). Italie ma
nejnizsi index ochrany zaméstnanosti, dokonce nizsi nez primér jadra EMU (prumér
jaddra EMU silné zvySuje Francie s indexem 2,81 v roce 2008). Nejvyssi ochranu po celou
sledovanou dobu mélo Portugalsko, v roce 2008 se ovSem na prvni misto v ochrané
zaméstnanosti dostalo Spanélsko. Celkové mezi pozorovanymi zemémi pozorujeme kle-
sajici trend ochrany zaméstnanosti priblizujici se praméru Jadra EMU, coz indukuje

rostouci konvergenci flexibility trht prace.
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Tabulka 5: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti (podil smeérodatné odchylky

véaZzené podle regiont a primérné miry nezaméstnanosti) — NUTS 3

zemé/rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Portugalsko 36,7 35,8 354 35,7 349 32,7
Italie 74,1 79,5 839 82,7 835 66,6
Recko 258 252 257 289 308 289
Spanélsko 39,2 42,0 43,2 41,7 36,2 36,2

zemé/rok 2005 2006 2007 2008 2009

Portugalsko 30,3 28,5 27,1 X X
Italie 63,3 61,6 61,0 58,5 47,5
Recko 29,9 26,7 266 285 215
Spanélsko 33,2 31,5 33,0 349 283

zdroj: Eurostat

2.6 Financ¢ni integrace

Financni integrace generuje nékolik siroce uznavanych vyhod jako napiiklad lepsi
alokaci kapitalu, vyssi efektivitu a vyssi ekonomicky rist. Finan¢ni integrace téZ muze
poslouzit jako jakési pojisténi proti asymetrickym Sokim diky sdileni rizika mezi part-
nerskymi zemémi. Financni integrace by se méla projevit v konvergenci urokovych
sazeb, coz vyplyva ze zdkona jedné ceny. Jakékoliv rozdily v Grokovych sazbach by mély
byt ihned vyrovnany pomoci arbitraze. Na obrazku ¢. 5 vidime vyvoj dlouhodobych
urokovych sazeb jednotlivych zemi v porovnani s jadrem EMU. Po zavedeni mény
nastala okamzita konvergence, ktera trvala az do svétové finanéni krize v roce 2008, kdy
se urokové sazby vsech sledovanych zemi odchylily od jadra EMU smérem nahoru. Nej-
prudsi nartst zaznamenavame u Recka, co souvisi s hrozbou statniho bankrotu, a tim
padem nizkého hodnoceni ratingovych agentur. U Portugalska a Spanélska trokova

sazba z vladnich dluhopisii po pocatecnim ristu diky krizi mirné klesla, ovSem na
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Tabulka 6: Index ochrany zaméstnanosti

zemé/rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Jadro EMU 2,608 2,508 2512 2522 2482 2436 244
Portugalsko 3,53 3,53 353 353 353 353 3,36
Itdlie 3,06 3,06 291 249 249 233 233

Recko 346 346 346 346 346 281 281
Spanélsko 2,96 2,96 296 3,07 307 3,01 3,01

zemé/rok 2005 2006 2007 2008

Jadro EMU 244 244 2,426 2,412
Portugalsko 3,36 3,36 3,36 2,93
Italie 2,33 2,33 2,33 2,38
Recko 2,81 2,81 281 281
Spanélsko 3,01 3,01 3,01 3,01

zdroj: OECD

rozdil od Itéalie, od ptilky roku 2009 opét nabrala rostouci trend.

2.7 Fiskalni politika

Vsechny uvedené zemé se posledni dobou potykaji s velmi vysokou zadluzenosti, coz
vazné ohrozuje jejich Clenstvi v Eurozéné. Divodem miize byt moralni hazard vy-
plyvajici ze zvysené kredibility v ramci zavedeni spolecné mény. Fiskalni politika by
méla mit predevsim stabiliza¢ni funkci. , Verejné finance tak v obdobi recese prostied-
nictvim deficitniho hospodareni stimuluji agregdtni poptavku a v obdobi expanze by ji
meély vytvarenim fiskdalnich prebytkd naopak tlumit. Aby mohla byt tato automatickd
funkce verejngch rozpocti zajisténa a nedochdzelo pFitom - aZ na zcela mimorddné
pripady - k porusovdani mazximdlnich dohodnutych schodki, je nutné, aby se verejné

finance nachdzely ve vyrovnaném nebo spise prebytkovém hospodateni v ristové fazi
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Obréazek 8: Dlouhodobé urokové sazby (10-tileté vladni dluhopisy)
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Obrézek 9: Dlouhodobé trokové sazby (10-tileté vlddni dluhopisy)
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ekonomického cyklu. “?' Zakladnim voditkem umirnéné fiskalni politiky ma byt Pakt
stability a rastu ratifikovany Evropskou unii, ktery definuje, kdy nastane prilis velké
zadluzeni nebo prilis velky deficit vefejnych rozpocti a téz definuje sankce pro takové
prekroceni limita. S velkymi deficity rozpoc¢ti partnerskych zemich mize byt vytvaren
tlak na ECB, aby skupovala vladni deficity, coz v disledku vede k inflaci. Aby se
tak nedélo, existuje tzv. dolozka neposkytovani pomoci (no-bailout clause), tj. vlady
sestavujici rozpocet berou na védomi, ze pokud se dostanou do dluhovych problémii,
nebude jim poskytnuta pomoc, coz by mélo udrzet ménovou unii dostatecné kredibilni.
Piiklad Recka, ale ukézal, Ze i v piipadé hrozby bankrotu jedné z partnerskjch zemi
se vladni Spicky ostatnich zemi na pomoci dohodnou a pfipadné jesté pomtze Mez-
inarodni ménovy fond. ,, Rozsdhlé verejné zadluZovani jedné zemé je znamenim Spatné
finanéni discipliny, kterd muze ohrozit mezindrodni financéni trhy. Jestlize trhy veri, Ze
verejny dluh nékterého stdtu je déle neudrzitelnym, mizZou nahliZet na celou eurozonu
s jistym podezrenim. Vysledkem bude vyznamny odliv kapitilu a oslabeni eura. To
predstavuje dalsi potencidini pricinu efektu prelévdni®?.“?3. Pokud dojde u zadluzené
zemé k vyhlaseni platebni neschopnosti, velice pravdépodobné dojde k okamzitému
odlivu kapitalu, kolapsu ménového kurzu a kolapsu trhu s cennymi papiry. Takova zemé
se dostane do hluboké recese provazené vysokou nezaméstnanosti. ,, To je pro dotce-
nou zemi zld situace; pokud je ale clenem ménové unie, véci nabyvaji znacné odlisny
charakter. V takovém pripadé totiZ spolecny ménovy kurz odrdzi trini reakci a efekt
prelévant tak miZe prostrednictvim trhu s cennymi papiry zasahnout celou ménovou
unii. Dalst obavou je, Ze pouhd hrozba mesolventnosti jedné zemé mize natolik ohrozit
ostatni, Ze vlady téchto zemi budou citit povinnost pomoci dotéené vldde, kterd je blizko
bankrotu.“?*. Takto piesné pojmenované situace jsme svédky nyni v p¥ipadé hrozby

feckého statniho bankrotu.

21Kolektiv autort, CNB, 2010, str. 68

22efekt prelévani = prenaseni hospodafskych cyklti kandlem zahrani¢niho obchodu
23Baldwin & Wyplosz, 2009, str. 425

24Baldwin & Wyplosz, 2009, str. 425
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Obrazek 10: Vladni deficit jako procento HDP
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3 Model endogenity

V této casti se bdu zabyvat hypotézou endogenity kritéria strukturalni sladénosti. Vliv
vstoupeni do ménové unie na strukturalni podobnost ekonomik neni jasné dany. Jed-
notlivé ekonomiky se mohou diky eliminaci transakénich nédkladt bud specializovat na
produkty v jejichz produkci maji komparativni vyhodu, nebo se diky finané¢ni integraci
mohou vSechny ekonomiky partnerskych zemich postupné specializovat na podobné
riskantni sektory, které jsou zavislé na zahraniénim financovani. Kazdopadné neni
mozné Tici, ze by specializace a strukturalni podobnost ekonomik byly opakem. Z hod-
not Landesmannova strukturalniho koeficientu u pozorovanych zemi, téz nelze urcit
vieobecny trend, ktery by platil pro viechny zemé. Pro Portugalsko, Recko a Spanélsko
se koeficient po vstupu do EU zvySuje, coz naznacuje rostouci strukturalni odlisnost,

ovSem u Italie se postupné snizuje.
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3.1 Metodologie

Strukturalni sladénost méfim pomoci Landesmannova strukturalniho koeficientu (viz.
vyse). Data o strukturdlni podobnosti ekonomik jsou roéni a pochézeji z databaze
OECD STAN (Structural Analysis). Podobnost je méfena na zakladé 18 sektort vy-
chazejici z standardu ISIC rev. 3. Uvazované déleni nemusi byt dostatecné detailni,
jelikoz agreguje urcité sektory vyroby, které spolu nemuseji souviset, proto lze hod-
noty Landesmannova koeficientu brat jako lehce nadhodnocené. K méfeni finanéni
integrace pouzivdm stejné jako Schiavo (2008) euklidovskou vzdalenost mezi rozdily

dlouhodobych a kratkodobych trokovych mér porovnavanych zemi:

Fij = \/(ll’l“l — li’l‘j)z + (SiTi — SiTj)Q,

kde lir a sir oznacuji dlouhodobou a kratkodobou trokovou miru a ¢ a j dvé zkoumané
zemé (v naSem piipadé jednu ze &ty vybranych zemi a jadro EMU). Udaje o tirokovych
mirach pochézeji z databaze Eurostatu a OECD. Dlouhodobé trokové miry jsou miry
z desetiletych vladnich dluhopisii danych zemi. Kratkodobé sazby jsou dany tfimésicni
mezibankovni sazbou. Niz§i hodnoty koeficientu znamenaji vyssi financéni integraci.
Schiavo (2008) tvrdi, Ze pouZiti pouze jedné miry by nedévalo dostate¢né dobry obraz
o komlexnim procesu finan¢ni integrace, proto jsou pouzity informace o dlouhodobych
i kratkodobych trokovych mirach. Ze zédkona jedné ceny totiz vyplyva, ze po ménové
integraci by se mély diky arbitrazi priblizovat vynosy stejnych druht aktiv z rtznych
partnerskych zemi. Na druhou stranu odlisné riskové prémie u dlouhodobych finanénich
aktiv jsou znakem dobie fungujicich finan¢nich trhi, které jsou schopny diskriminovat
na zakladé emitenta, zatimco kratkodobé tirokové miry jsou jaksi nucené konvergentni
diky jednotné sazbé ECB.

Uvazuji tedy model:
Sijt = a+ BEy s + 1+ 0Giy + pEMU; ¢ + €,

kde S;;; znaci stupen strukturdlni sladénosti zemé ¢ s jadrem EMU v roce ¢, Fj; ¢

znacéi stupen finanéni integrace v rocet, T;;. celkovy bilateralni obchod dané zemé
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Tabulka 7: Korela¢ni matice — Portugalsko

S F T G  EMU
1,0000 0,4586 —0,0362 —0,2636 —0,0950 | S
1,0000 -0,7991 -0,9026 -0,8510 | F
1,0000 0,7341  0,7477 | T
1,0000 0,6554 | G
1,0000 | EMU

s jadrem EMU v roce ¢t v milionech USD, Gj;; podil vnitroodvétvového obchodu
na celkovém obchodu s jadrem EMU v roce t, ktery je méfen pomoci Grubelova-
Lloydova indexu (viz. vySe). Dummy proménnd EMU; ; oznacuje zda-li je stat ¢lenem
EMU v daném roce. Pro Portugalsko, Italii a Spanélsko tedy bude nabyvat hodnoty
0 pied rokem 1999 a hodnoty 1 poéinaje rokem 1999, pro Recko 0 pied rokem 2001
a 1 pocinaje rokem 2001. Data pro bilateralni obchod a vnitroodvétvovy obchod jsou
stejné jako data pro strukturalni podobnost pouzita z databdze OECD STAN. Jelikoz
pro vSechny zemé nebyla dostupna vsechna relevantni data pro jednotnou sledovanou
dobu, pro Portugalsko uvazuji obdobi 1988-2006, pro Italii obdobi 1988-2008, pro
Recko obdobi 1992-2009 a pro Spanélsko obdobi 1988-2009. V modelu nés tedy bude
hlavné zajimat znaménko u koeficientu finanéni integrace a signifikance koeficientu

u dummy promeénné.

3.2 Empiricka pozorovani

Tabulky ¢.7 — 10 zobrazuji parové korelace jednotlivych regresorii (tuéné pismo indikuje
signifikanci na 5 % hladiné vyznamnosti). Znaménka korela¢nich koeficientt nedévaji
jasny obraz o vSeobecném vlivu finan¢ni integrace na podobnost strukury ekonomiky.
U Recka a Spanélska je vztah finanéni integrace a strukturalni podobnosti ekonomik

pozitivni (koeficient F vlastné vyjadiuje nedostatek integrace). Zatimco u Portugalska

46



Tabulka 8: Korela¢ni matice — Italie

S F T G EMU
1,0000 0,0262 —0,3838  0,1220 —0,2680 | S
1,0000 -0,6440 -0,7444 -0,8936 | F
1,0000 0,8230 0,6969 | T
1,0000 0,6750 | G
1,0000 | EMU
Tabulka 9: Korela¢ni matice — Recko
S F T G EMU
1,0000 -0,8580 0,7072 -0,6415 0,7437 | S
1,0000 -0,5388 0,8497 -0,8140 | F
1,0000 -0,5760 0,7104 | T
1,0000 -0,7549 | G
1,0000 | EMU
Tabulka 10: Korelaéni matice — Spanélsko
S F T G EMU
1,0000 -0,8146 0,8419 —0,2953 0,8391 | S
1,0000 -0,7839 0,1185 -0,9083 | F
1,0000 —0,0935 0,7638 | T
1,0000 —0,3509 | G
1,0000 | EMU




je tomu naopak. U Itélie neni vztah dostatecné signifikantni.

Tabulka 11: Vysledky OLS regrese

Portugalsko Italie Recko Spanélsko

F 0,723 —0,142 —0,077 0,031
(2,00)* (—1,16) (—2,50)** (0,16)

T 0,057 —0,016 0,061 0,028
(0,67) (—5,35)*** (2,80)**  (3,06)**

G 0,631 30,874 4,447 —5,414
(0,06) (4,85)*** (0,69) (—0,71)

EMU 3,395 —0,91 0,945 1,132
(3,05)*** —1,80%* (2,55)** (1,28)

R? 0,39 0,70 0,89 0,76

v zévorkach je uvedena T-statistika

kak kR Ok _ gignifikance na 1%, 5% a 10% hlading vyznamnosti

v

Tabulka ¢. 11 zobrazuje odhady koeficient standardni OLS regrese uvedeného
modelu pro jednotlivé zemé. Z vysledku regrese lze tvrdit, ze vstup do EMU mél sig-
nifikantni vliv na strukturalni sladénost Portugalska, Itdlie (pouze na 10% hladiné
vyznamnosti) a Recka. U Portugalska a Recka je koeficienty proménné EMU kladny,
coz znamend, ze vstup do EMU se projevil snizenim strukturalni podobnosti s ja-
drem EMU. U Itélie je naopak koeficient zaporny, coz znamena, ze vstup do EMU se
projevil jejim rastem. Efekt finanéni integrace na strukturdlni sladénost téZ neudava
jednoznaény v8eobecny trend pro jizni staty EU. U Portugalska slabé signifikantni (na
10% hladiné vyznamnosti) kladny koeficient u regresoru F' znamend, Ze vySsi finanéni
integrace prispéla k strukturalni sladénosti. Naopak u Recka signifikantni zdporny
koeficient svédéi o opacném trendu. U Italie a Spanélska se koeficient ukézal byt nesig-

nifikantni. Podezfele vysoké hodnoty R? jsou nejspiSe zptisobeny pfitomnosti trendové
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slozky ve vysvétlované i v nékterych vysvétlujicich proménnych.
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4 Zavér

Cilem této prace bylo zhodnotit jak se vyvijely makroekonomické a strukturalni ukaza-
tele Portugalska, Italie, Recka a Spanélska po vstupu do EMU ve srovnani s jadrem
EMU . Je evidentni, ze v nékterych ukazatelich je pozorovatelna konvergence jako
napiiklad ve sladénosti hospodarskych cykli, ktera je teorii OCA povaZovana za jakysi
univerzalni test prijatelnosti ménové unie. OvSem zejména ve fiskalnich ukazatelich vy-
branych zemi, jako napiiklad ve vefejném zadluzeni a vladnich deficitech, je vidét velmi
nepiiznivy vyvoj, jenz byl navic velmi prohlouben finané¢ni krizi, a ktery v disledku
ohrozuje samotné zemé a kredibilitu celé ménové unie. Taktéz situace na trzich prace
neni pro tyto zemé pfilis prizniva, flexibilita tamnich trht je velmi nizka. V konver-
genci HDP na hlavu téz pozorujeme relativni stagnaci. Endogenita OCA kritérii se
tedy urcité projevila v nékterych kritériich jako napft. ekonomické provazanost s ja-
drem EMU. Je tfeba dodat, ze samotna endogenita nezarucuje, ze i kdyz zemé budou
po vstupu do EMU ex post spliovat nékterd kritéria, tak samotnid ménova oblast
bude optimalni. Dulezité role ve fungovani ménové unie téz hraji politicky faktor
a fiskalné-stabilizacni politika. Jejich selhani jsme svédky v pfipadé nynéjsi hrozby
statniho bankrotu Recka. V této praci nabizim pouze omezeny pohled na jednotliva
kritéria. K velmi dikladnému posouzeni zda-li jizni staty tvori optimalni oblast se
zbytkem EMU by byl tfeba mnohem komplexnéjsi vycet ukazatel.

V posledni ¢asti prace jsem se zaméfil na vyzkum endogenity kritéria strukturalni
sladénosti. Na zakladé odhadu regresni rovnice jsem zjistil pro rizné staty rizny efekt
vstupu do monetarni unie na toto OCA kritérium. Taktéz efekt financni integrace
byl rozporuplny. Pro dalsi vyzkum tohoto kritéria bych navrhl dalsi testy robustnosti
v podobé alternativnich ukazateld strukturalni sladénosti a finan¢ni integrace.

Je tfeba fFici, Ze ménova unie je spise politickym projektem, nez racionalnim eko-
nomickym rozhodnutim. Strukturalni problémy, co nyni vyplouvaji na povrch, s sebou
nesou potencidl pro omezeni ménové unie na zemé, které opravdu tvori optimalni

ménovou oblast ve smyslu teorie OCA, nebo na zemé, které si to mohou dovolit.
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Taktéz jednoznacny efekt ménové integrace stale neni jasné odlisitelny od efektu insti-
tucionalni integrace Evropské unie. Napfiklad pro pozorovani viditelné odlisitelného
tempa ristu zahraniéniho obchodu diky utvofeni ménové unie Rose (2004) navrhuje
obdobi 15-20 let. Naklady spojené s propusténim néjaké zemé z Eurozény jsou zatim

nedinosné vysoké. Zatim muzeme jen sledovat, jak se situace bude dal vyvijet.
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