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Vhodnost prijeti jednotné mény euro v novych €lenskych
statech Evropské unie: aplikace teorie optimalnich
ménovych oblasti
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The Suitability of Adopting the Euro in the New European Union
Member States: Application of the Theory of the Optimum
Currency Areas

Abstract

The article deal with optimum currency area (OCA) theory and examines
which of the new EU member states are suitable candidates for the euro extend-
ed by EU-10 countries membership. The OCA index which is based on predicted
value of nominal exchange rate variability is used to consider the suitability of
monetary union membership. The index is estimated in two steps. First, relation-
ship between the volatility of the nominal exchange rate and the fulfilment of the
OCA criteria is estimated on a sample of 11 countries (EU-10 and the euro ar-
ea) over the period 1999 — 2009. Subsequently, OCA index is calculated as the
predicted value of the nominal exchange rate variability EU-10 countries to the
euro. The lowest index values achieved the Czech Republic, Slovak Republic,
Hungary and Estonia. Those countries seem most appropriate candidates for
adopting the single currency euro as compared with other EU-10 countries.

Keywords: European Union, European Monetary Union, optimum currency
area, euro, optimum currency area index, exchange rates
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Uvod

V lednu roku 1999 piijalo jedenact ¢lenskych statii Evropské unie jednotnou meé-
nu euro, v roce 2001 se k nim ptidalo Recko, v roce 2007 Slovinsko a o rok po-
zd¢ji Malta a Kypr. V lednu 2009 se novym ¢lenem eurozony stalo Slovensko a od
roku 2011 Estonsko. Euro tak jiz zavedlo 17 z 27 ¢lenskych statt Evropské unie.
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Svétova financni krize v roce 2008, ktera byla doprovdzena celosvétovym
hospodaiskym poklesem, rozpoutala zhavé diskuse o tom, zda jednotna ména
euro nevedla Kk hlubsimu propadu vykonu hospodaistvi ¢lenti eurozony. Finanéni
problémy nekterych ¢lenti eurozény potom vyosttily diskuse 0 ekonomické vy-
hodnosti pfijeti jednotné meény a Zivotaschopnosti projektu Hospodarské a me-
nové unie vibec. Tyto neutichaji ani dnes, ba naopak.

Cilem ¢lanku je zjistit, zda jsou nové ¢lenské staty Evropské unie, z hlediska
teorie optimalnich ménovych oblasti (Optimum Currency Areas — OCA), vhod-
nymi kandidaty na pfijeti jednotné mény euro. Vhodnost ¢lenstvi v ménove unii
je posuzovana s uzitim indexu optimalni ménové oblasti.

V ¢lanku je uzita metoda operacionalizace teorie OCA navrzena Bayoumim
a Eichengreenem (1997). Nejdfive je odhadnut vztah mezi variabilitou nominal-
niho ménového kurzu a napliiovanim vybranych kritérii OCA na vzorku zemi
EU 10" a eurozoné v obdobi 1999 —2009. Nasledné je na zékladé takto odhadnu-
tého modelu vypocitana predikovana variabilita vzajemného ménového kurzu
S eurozoénou, ktera byva oznacovana jako index OCA.

1. Teorie optimalnich ménovych oblasti a index OCA

Tradi¢né se zavery o vhodnosti ¢i nevhodnosti pfijeti jednotné mény opiraji
0 teorii OCA. Teorie optimalnich ménovych oblasti se zac¢ind formovat na po-
¢atku 60. let dvacatého stoleti. Za jejiho zakladatele je ozna¢ovan Robert Mun-
dell, ktery ve svém ¢lanku A Theory of Optimum Currency Areas vymezuje op-
timalni ménovou oblast jako oblast s dokonalou vnitini faktorovou mobilitou
a vn&j§i faktorovou imobilitou (Mundell, 1961). K Mundellovu kritériu OCA,
které bylo zizeno na mobilitu pracovni sily, byla postupné pridana kritéria dalsi.
McKinnon (1963) vymezuje kritérium otevienosti ekonomiky, Kenen (1969)
kritérium diverzifikované hospodatské struktury a fiskalnich transfert. V od-
borné literature vénované problematice ekonomické a ménové integrace 1ze najit
také celou fadu dalSich kritérii OCA. K jiz zminénym kritériim byvaji pfidavana
dalsi kritéria: fiskalni integrace, pruznost cen a mezd, integrovany finanéni trh,
podobny vyvoj inflace a politicka integrace (napt. Mongelli, 2002). Az do po-
¢atku 70. let dvacatého stoleti je na optimalni ménovou oblast nahlizeno optikou
makroekonomické stabilizace. Je vnimana jako oblast, ve které je vzajemné zafi-
xovani Kurzii mén ¢i pfijeti jednotné mény spojeno s minimalnimi naklady. Ty
jsou spatfovany v nemoznosti uzivat vlastni kursovou politiku jako néstroje
makroekonomické stabilizace. V 70. letech teorie OCA nabird novy smér

! Zemémi EU 10 jsou rozumény tyto zemé: Ceska republika, Slovenska republika, Polsko,
Mad’arsko, Slovinsko, Litva, Loty$sko, Estonsko, Bulharsko a Rumunsko.
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v podobé nakladové-vynosového pristupu. Prijeti jednotné mény s sebou nese na
jedné strané naklady, na strané druhé vynosy. Néklady pfijeti jednotné mény
prameni zejména z nemoznosti uzivat kursovou politiku jako nastroj makroeko-
nomické stabilizace. Pfijetim jednotné mény navic pfichdzi zemé o moZznost
realizovat vlastni monetarni politiku, spole¢na monetarni politika pak nemusi byt
vhodna pro vSechny ¢leny ménové unie. Hlavnimi vyhodami je potom snizeni
transak¢énich nakladd vzajemného obchodu, odstranéni kurzového rizika, zostie-
ni konkurence a tlaku na pokles cen. Na optimalitu je nové pohlizeno jako na
situaci, kdy pfinosy ze zavedeni jednotné mény pievazi naklady, které plynou
Z tohoto kroku. Ani zde ovSem neztraci kritéria OCA na svém vyznamu, naopak.
Cim vice jsou napliiovana jednotliva kritéria optimalni ménové oblasti, tim spise
vynosy z piijeti jednotné mény prevazi nad naklady a tim vhodnéjsi je pro danou
zemi piijeti jednotné mény.

Aplikace teorie optimalnich ménovych oblasti s vyvozenim jednoznacnych
nenapadnutelnych zavért o vhodnosti ¢i nevhodnosti piijeti jednotné mény euro
je véci nesnadnou. Divodi je vice. Samotné oveéfovani miry naplnovani kritérii
OCA je spojeno stadou obtizi. Problematicky je vybér vhodného ukazatele,
ktery vypovida o mife napliovani konkrétniho kritéria. Tézké je také posoudit,
jaka mira napliovani jednotlivych kritérii optimalni ménové oblasti je dostacuji-
ci a jaka nikoli. Stejné tak je obtizné urcit, jaka kombinace kritérii a v jaké mite
plnéni je jiz dostate¢na na to, aby vyhody pfijeti jednotné mény prevazily nakla-
dy. Tato uskali se snazi piekonat index optimdlni menové oblasti, jehoz autory
jsou Bayoumi a Eichengreen (1997).

Index OCA je sestrojen jako bilateralni index, ktery posuzuje vhodnost zave-
deni jednotné mény ve dvou zemich. Vychazi z poznatku, ze pro zemé je zave-
kurz k oscilacim. Pokud je vzajemny nominalni kurz zemi stabilni, jsou naklady
pfijeti jednotné mény, v podob&é nemoznosti realizovat autonomni kurzovou poli-
tiku, jen nizké. Index OCA tak predstavuje odhadnutou variabilitu ménového
kurzu posuzovanych zemi. Tendence kurzu k oscilaci autofi vysvétluji napliiova-
nim &ty kritérii OCA: 1. sladénosti hospodarskych cykla, 2. podobnosti struktury
exportu, 3. vzajemnou propojenosti obchodem a 4. velikosti ekonomik. Index je
tak postaven na nasledujicim modelu (Bayoumi a Eichengreen, 1997):

SD(e;) =a+ 4. SD(AY; —Ay,) + f5,. DISSIM;, + f3,. TRADE; + £,. SIZE; (1)

kde
SD(ej;) — smérodatnd odchylka zmény v logaritmu nominalniho ménového
kurzu zemi i a j ke konci roku,
SD(4y; — 4y;) — smérodatna odchylka rozdilu v logaritmu zmény realného vystupu
v zemiiaj,



238

DISSIM;; — suma absolutnich rozdili v podilu zeméd¢lstvi, tézby a priamyslu
zemi i a j na celkovém vzajemném obchodu,

TRADE; — pramér podilu vzajemného obchodu zemi i a j na HDP,

SIZE; — pramér logaritmi redlného hrubého domaciho produktu zemé i a j
vyjadfeného v USD.

Autofi na zakladé ro¢nich dat 21 primyslovych zemi v obdobi 1983 — 1992
odhaduji regresni koeficienty modelu. Index OCA tak nabyva nésledujiciho tva-
ru (v zavorkach jsou uvedeny smérodatné odchylky odhadu parametrt):

SD(e;) =-0,09+1,46.5D(Ay; - Ay;) +0,022.DISSIM; 0,054 TRADE; +0,012.SIZE; (2)
(0,02) (0,21) (0,006) (0,006) (0,001)
n =210, R*= 0,51, S.E. = 0,027

Konkrétni hodnotu indexu OCA autoii vypocitali pro 15 evropskych zemi,
jako predikovanou variabilitu nominalniho ménového kurzu vi¢i némecké marce,
odhadnutou z regresni rovnice. Index je tak pocitan jako bilateralni index s N¢-
meckem, které je povazovano za kli¢ovou zemi ménové oblasti. Cim niZsi je
hodnota indexu OCA, tim vhodné&j$im kandidatem zavedeni jednotné mény jsou
posuzované zemg.

Vypocet indexu OCA pro Ceskou republiku, kdy autofi pracuji ptimo s odha-
dy regresnich koeficientt modelu Bayoumiho a Eichengreena (1997), lze najit
naptiklad v pracich autorti Cincibuch a Vavra (2001), Horvath a Komarek (2002)
¢i Bachanova (2008). Odhad indexu pro vSechny zemé¢ EU 10 potom Vv praci
Hedija (2011).

O vhodnosti pfijeti jednotné mény je v ¢lancich usuzovano na zékladé vyvoje
indexu OCA v ¢ase, ptipadné na zakladé komparace vySe indexu s hodnotami
dosahovanymi vybranymi ¢leny eurozony, ktefi vykazuji obdobné charakteristi-
ky jako Ceska republika. Index pro Ceskou republiku je v ¢lancich odhadovan
jako bilateralni index s Némeckem a eurozonou (piipadné celou EU). Studie se
1i§i zejména v tom, ze autofi pracuji s rozdilnymi ¢asovymi fadami a odhaduji
tak index OCA pro jina obdobi.? Zavéry autorti ukazuji, Ze index OCA odhadnuty
pro Ceskou republiku, vykazuje tendence v ¢ase klesat (Cincibuch a Vavra, 2001;
Bachanova, 2008). Ceské republika se tak stava leps§im kandidatem piijeti jed-
notné mény euro. Hedija (2011) potom uziva data z let 1999 — 2009 a kalkuluje
index OCA pro zemé& EU 10. Dospiva k zavéru, ze nejnizsich hodnot indexu OCA
s eurozonou i Némeckem dosahovala ve sledovaném obdobi ze zemi EU 10 Ces-
ka republika. Naopak, nejméné vhodnym kandidatem c¢lenstvi v eurozoné byly
Z hodnocenych zemi Litva, LotySsko a Estonsko.

2 Cincibuch a Vévra (2001) odhaduji index OCA pro obdobi 1991 — 1997, Horvath a Komérek
(2002) uzivaji ¢asovou fadu 1993 — 1998, Bachanova (2008) potom pracuje s delsi ¢asovou fadou
1994 — 2004 a Hedija (2011) pracuje s ¢asovou fadou 1999 — 2009.
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Zavery téchto studii ovsem mohou byt zkreslené, a to hned z nékolika divo-
du. Koeficienty regresniho modelu, na kterém je index OCA postaven, byly od-
hadnuty na zakladé dat z roku 1983 — 1992 na vzorku 21 primyslovych zemi.
Piedpoklad o stabilité vztahu v Case je velmi silny. Toto obdobi mélo fadu speci-
fik a lisi se od soucasnych podminek ¢lenskych stat Evropské unie. Pfi odhadu
koeficientll regresni rovnice byly do vzorku zemi navic zahrnuty i neclenské
staty Evropské unie a staty mimoevropské (Australie, Kanada, Japonsko, Novy
Zéland a USA). Odhadnuty vztah mezi variabilitou ménového kurzu a kritérii
OCA tak mtze byt do jisté miry zkresleny. Problematickd je i samotna aplikace
indexu OCA na zemé, které nebyly zahrnuty do vzorku 21 zemi, na zaklad¢ kte-
rych byl model odhadovan (Horvath a Komarek, 2002).

Horvath (2005; 2007) se pokousi pfekonat n€které ze zminénych slabin pa-
vodniho indexu. Index OCA odhaduje pro zemé EU 10 a pti odhadu uziva dva
kroky. V prvnim kroku je odhadnut existujici vztah mezi nominalnim ménovym
kurzem a kritérii OCA na vzorku 20 vyspélych prumyslovych zemi (véetné péti
mimoevropskych: Australie, Kanada, Japonsko, Novy Z¢éland a USA) pro obdo-
bi 1989 — 1998. Ve druhém kroku je zjistény vztah aplikovan na zemé EU 10
aje odhadnuta volatilita nominalnitho ménového kurzu zemi EU 10 v obdobi
1999 — 2004. Dle zavéri autora nejnizsi predikované volatility kurzu, tedy nej-
niz§i hodnoty indexu OCA, dosahovalo Estonsko a zemé Visegradské skupiny
(V4) s vyjimkou Polska. Ve srovnani s pivodni praci Bayoumi a Eichengreena
proménnych. Odhadnuty index OCA je ovSem nakonec postaven jen na Ctyfech
vysvétlyjicich proménnych: vzajemné otevienosti ekonomik, podobnosti struk-
tury exportu, celkové otevienosti ekonomik a rozvinutosti finanéniho sektoru.?
| tento pfistup je ovSem v nékterych ohledech problematicky. Do vzorku zemi
opet nebyly zahrnuty zemé, na které byl index pozdéji aplikovan. Navic vztah
mezi variabilitou ménového kurzu byl odhadovan pro obdobi 1989 — 1998, pre-
dikovana hodnota indexu byla ovSem vypocitavana pro obdobi 1999 — 2004.

My volime pfistup odlisny. V ¢lanku zkoumame vztah mezi variabilitou no-
minalniho ménového kurzu a mirou napliovani kritérii OCA, nicméné na rozdil
od Bayoumiho a Eichengreena (1997) a Horvatha (2005) vztah zkoumame na
rozdilném vzorku zemi. Vztah odhadujeme pro zemé EU 10 a eurozonu a pro
fadu a pfi odhadu pracujeme s vice kritérii OCA.

Dalsi kritika indexu OCA se tyka faktu, Ze je postaven na odhadu variability
nominalniho ménového kurzu, nikoli realného. Rada autort totiZ argumentuje ve

® Rozvinutost finan&niho trhu je méfena pomoci priméru souctu podilu agregétu M2 na HDP
Vv zemich i aj.
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prospéch uziti redlného ménového kurzu jako ukazatele vhodnosti piijeti jednot-
né mény (napt. Vaubel, 1976; Meltzer, 1986). V piipad¢, ze variabilita realného
kurzu dvou statu je nizka, znamena to, ze vyskyt asymetrickych Sokd, které vy-
volavaji zmény realného ménového kurzu, je také nizky. Staty jsou tak vhodnym
kandidatem pfijeti jednotné mény. Bayoumi a Eichnengreen (1997) nicméné
dospivaji k zaveru, ze kritéria OCA a mira jejich plnéni jsou stejn¢ dobie schop-
na vysvetlit variabilitu nominalniho i realného ménového kurzu. Ke stejnym
zavérum dospivaji také Horvath a Kucerova (2005), kteti zkoumaji vztah mezi
realnym ménovym kurzem a plnénim kritérii OCA Vv skupiné novych ¢lenskych
statd Evropské unie. Bayoumi a Eichengreen (1997) navic uvadéji, ze v pripadé
prijeti jednotné mény, ¢lenské staty ménové unie trvale zafixuji nominalni mé-
nové kurzy. K argumentaci o vhodnosti pfijeti jednotné mény je proto vhodng&jsi
vyuzit nominalniho ménového kurzu. Z téchto diivodt jsme i v naSem ¢lanku
index OCA postavili na predikci volatility nominalniho ménového kurzu.

2. Metodika a data

Hodnotu indexu OCA vypocitame jako predikovanou hodnotou variability
nominalniho ménového kurzu. Nejdiive proto budeme zkoumat vztah mezi varia-
bilitou nominalniho ménového kurzu a napliiovanim kritérii OCA. Odhadovan je
nasledujici model:

SD(eij)=a+/3 - Xij U 3
kde
SD(ejj) - volatilita nominalniho ménového kurzu,
X — vektor vybranych kritérii optimalni mé€nové oblasti,
Ujj —nahodna slozka.

Jako vysvétlujici proménné v modelu nejdiive uzijeme kritéria OCA, s nimiz
pracovali Bayoumi a Eichengreeen (1997; 1998): sladénost ekonomickych cyKlu,
propojenost obchodem, podobnost struktury exportu a velikost ekonomik. Tato
doplnime 0 dalsi kritéria, ktera maji izkou vazbu na variabilitu ménového kurzu:
celkova otevienost ekonomik jako doplikové kritérium k vzajemné propojenosti
obchodem, podobny vyvoj inflace a podobnost struktur hospodafstvi.*

Vysvétlovana proménna SD(ej) odrazi kolisani vzdjemného nomindlniho
ménového kurzu. Je vypocitana jako smérodatna odchylka zmény v logaritmu

* Ekonomicka teorie pracuje s celou fadou kritérii OCA. Néktera z téchto kritérii jsou oviem
spise teoreticka, pfipadné mira jejich plnéni v prostiedi eurozony je nizka i potieba jejich plnéni
diskutabilni (napt. mobilita pracovni sily, pruznost cen a mezd, systém fiskalnich transferi) (Mon-
gelli, 2002). To je také dtivodem, pro¢ nebyly zahrnuty do modelu.
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vzajemného nominalniho ménového kurzu zkoumanych zemi ve sledovaném
obdobi.

SD(e;)=SD[Ing;(t) —Ine; (t-1)], prot=1,2...N (4)

kde
g;i(t) — nominalni ménovy kurz zemé i se zemi j v obdobi t,
gjj(t — 1) — vzajemny nominalni ménovy kurz téchto zemi v obdobi (t — 1).

Data pro vypocet této proménné pochazi z databaze Reuters. Nominalni mé-
novy kurz je kurz k 31. 12. daného roku.

Vysvétlujici proménna SD(Ay; — Ay;) reprezentuje sladénost hospodaiského
cyklu. Je vypocitana jako smérodatna odchylka rozdilu v logaritmu zmény real-
ného vystupu zkoumanych zemi ve sledovaném obdobi.

SD(AY; - Ay;) = SD[(In HDP t) ~ In HDP,(t ~1)) - INHDP, (t) - In HDP, (t ~1))],

prot=1,2... N 5)
kde
HDP(t) — realny hruby domaci produkt v obdobi t,
HDP(t — 1) — realny hruby domaci produkt v obdobi (t — 1),

iaj — zem¢.

Udaje pro vypocet pochazi z Eurostat Database. Niz$i hodnoty vypovidaji
0 vyssi sladénosti cyklu zkoumanych zemi.

Veli¢ina DISSIM vypovida o podobnosti struktury vzajemného obchodu. Je
vypocitana jako prumeér souctu absolutnich rozdili v podilu jednotlivych export-
nich kategorii zkoumanych zemi na celkovém vzajemném obchodu.

Xi® X
X X5()

DISSIM;; = PRUMEF{Z

A=l

}, prot=1...N (6)

kde
A — kategorie zahrani¢niho obchodu dle klasifikace BEC (Classification by Broad
Economic Categories),
Xij(t) — nominalni export zemé i do zemé j v obdobi t,
X;i(t) — nominalni export zemé j do zemé i v obdobi t.

Data pro vypocet jsou ¢erpana z United Nations Commodity Trade Statistics
Database. Nizsi hodnoty vypovidaji o vyssi strukturalni podobnosti zkoumanych
celkd.

Proménna TRADE reprezentuje propojenost zemi vzajemnym obchodem. Je
vypocitana jakou pramér sou¢tu podilu vzajemného obchodu zkoumanych zemi
na hrubém doméacim produktu.
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X0 X,
TRADE;; = PRUMER + , prot=1...N @)
HDPR,(t) HDP;(t)
kde
Xii(t) — nominalni export zemé i do zemé j,
X;i(t) — nominalni export zemé j do zemé i v obdobi t,

HDP;(t) — nominalni hruby domaci produkt zemé i v obdobi t,
HDPj(t) —nominalni hruby domaci produkt zemé j v obdobi t.

Vys§i hodnoty proménné vypovidaji o vyssi obchodni propojenosti zemi.
Data pro vypocet pochazi z United Nations Database.

Vysvétlujici proménnéd SIZEjj odrazi velikost zkoumanych zemi. Je vypocita-
na jako prumér souctu logaritmi realného HDP zkoumanych zemi vyjadieného
Vv eurech.

SIZE; = PRUMER[In HDP, (t) +In HDP; )], prot=1...N (8)
kde
HDP(t) — realny hruby domaci produkt v obdobi t,
iaj —zemé.

Niz8i hodnoty vypovidaji o mensi velikosti zkoumanych zemi. Data pro vy-
pocet jsou ¢erpana z Eurostat Database. Hruby domaci produkt je vyjadien v mi-
liardach eur.

Vysvétlujici proménna DISSIM(1) reprezentuje podobnost struktury hospo-
datstvi. Pfi jejim vypoctu je uzit modifikovany Landesmanniv indexu struktu-
ralni podobnosti (Landesmann, 2000).

1 N 2 [ sh™(t) +sh’(t)
DISSIM (1); = PRUMER| —* sh(t)—sh*(t)) . | ——— 1|,
Oy 100 Z( NOERING) ( 200
prot=1...N 9)
kde
A —odvétvi,
sh” — procentni podil A-tého odvétvi na piidané hodnoté jako celku,

iaj —zemé.

Data pro vypocet jsou Cerpana z Eurostat Database. Vyssi hodnota indexu
vypovida o rozdilné€jsi hospodaiske struktufe zkoumanych zemi.

Jako dalsi vysvétlujici proménna je do modelu pfidana celkova otevienost
ekonomik OPENNESS. Ta jednak ovliviiuje variabilitu vzajemného ménového
kurzu, jednak na ni Ize nahliZet jako na kritérium, které ovliviiuje vyhodnost
zavedeni jednotné mény. Cim vice je zemé& celkové oteviena, tim vice bude
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pravdépodobné profitovat z uzivani jednotné mény, za piedpokladu, Ze tato je
stabilngjsi a z celosvétového pohledu vyznamnéjsi neZ ména domaci. Vyhody
budou potom tim vyssi, ¢im vice je jednotnd ména respektovana a uzivana
k mezinarodnimu obchodu vné jednotné ménové oblasti. Vysvétlujici proménna
OPENNESS je vypocitana jako prumér souctu podilu celkového obchodu zemi
i & j na hrubém domacim produktu.

X (t) X i (®)
OPENNESS;; = PRUMER + , prot=1...N (10)
HDPR,(t) HDP;(t)
kde
X(t) — nominalni export v obdobi t,
HDP(t) — nominalni hruby domaci produkt v obdobi t,
iaj — zem¢.

Vyssi hodnoty proménné vypovidaji o vyssi celkové otevienosti zemi. Data
pro vypocet pochazi z United Nations Database.

Podobnost inflaéniho vyvoje zachycuje vysvétlujici proménna INFLATION,
ktera je vypocitana jako smérodatna odchylka infla¢niho diferencialu zemi i a j.

INFATION;; = SD[(InCPI; (t) - InCPI;(t -1)) - (InCPI1,(t) - InCPI, (t - 1)),
prot=1... N (12)

kde

CPI(t)  — index spotiebitelskych cen v obdobi t,

CPI(t — 1) — index spotiebitelskych cen v obdobi (t — 1),

1a] —zemé.

Udaje pro vypocet ukazatele pochazi z Eurostat Database. Koeficienty re-
gresniho modelu jsou odhadnuty z ro¢nich dat zemi EU 10 a eurozény jako cel-
ku za obdobi 1999 — 2009. Pii vypoctech je s eurozoénou pracovano jako s jednou
zemi. Eurozonou je chapana jeji konkrétni podoba v daném roce.’ Pro Slovinsko
a Slovensko, které se béhem zkoumaného obdobi staly ¢leny eurozony, jsou
uzity ¢asové fady koncéici rokem jejich vstupu do eurozony (v piipadé Slovenska
Casova fada zahrnuje data 1999 — 2008, v piipadé Slovinska 1999 — 2006). Pre-
dikovana hodnota indexu pro tyto staty tak bude vypovidat o0 tom, zda se jevily
jako vhodni kandidati na pfijeti jednotné mény euro pred svym vstupem do eu-
rozény. Vysvétlujici i vysvétlované proménné jsou vypocitany jako parové veli-
¢iny (pro zemé EU 10 navzajem a pro zemé& EU 10 s eurozonou). Celkové je tak
pracovano se vzorkem 55 pozorovani.

® Do roku 2001 bylo ¢lenem eurozény 11 &lenskych stati EU, do roku 2007 to bylo 12 &len-
skych statd, do roku 2008 bylo 13 ¢lenti, do roku 2009 bylo 15 a v roce 2009 to bylo 16 ¢lenskych
stattL.
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K odhadu modelu je uzit OLS (Ordinary Least Squares) estimator. Pfi odhadu
modelu je nutno vzit v ivahu nékolik faktort, které mohou zptisobovat, Ze odha-
dy parametri modelu metodou nejmensich ¢tverct budou vychylené. Bayoumi
a Eichengreen (1997) uzivaji k odhadu indexu OCA metodu nejmensich &tverct.
Ve svych pozdéjsich pracich ovSem jiZ reaguji na teorii endogeneity optimality
a uzivaji IV estimator (Bayoumi a Eichengreen, 1998). Abychom vyloucili pro-
blém endogenity, uzili jsme k odhadu modelu také IV estimator.® Nicméng Haus-
manuv test ani v jednom ptipadé neodhalil problém endogenity, odhady s uzitim
OLS estimatoru jsou tak konzistentni. Poslednim problémem, se kterym bylo
nutno se vyporadat, byla mozna multikolinearita. Korela¢ni matice neukazala
existujici silnou korelaci mezi zadnou ze zvolenych vysvétlujicich proménnych.

Poslednim krokem je vypocet vyse indexu OCA pro zemé EU 10. Index je vy-
pocitan jako predikovand variabilita nominalniho ménového kurzu zemi EU 10
vici euru. V piipadé, Ze hodnota indexu OCA pro danou zemi je rovna nule ¢i
bude dosahovat hodnoty blizici se nule, 1ze z pohledu tradi¢ni teorie OCA kon-
statovat, Ze tato zem¢ je vhodnym kandidatem pfijeti jednotné mény euro. Vy-
hody plynouci z pfijeti jednotné mény pravdépodobné pievazi naklady. Naopak,
pokud bude index OCA vypocitany pro danou zemi dosahovat vysokych hodnot,
nelze Clenstvi v eurozoné z hlediska nakladové-vynosového pristupu K teorii
OCA doporucit.

3. Odhad modelu a vypocet indexu OCA pro zemé EU 10

Nejdtive je zkoumana variabilita nominalniho ménového kurzu v zavislosti
na proménnych, s nimiz pracuji Bayoumi a Eichengreen (1997). Jako vysvétlujici
proménné jsou tak pii odhadu modelu (rovnice 3) uzity sladénost cyklu, vzdjemna
obchodni propojenost, podobnost struktury exportu a velikost zemi (SD(Ay; — Ay;),
DISSIM, TRADE a SIZE). Odhad regresnich koeficientd modelu zachycuje druhy
sloupec tabulky 1.

V piipadé modelu 1 dosahuje koeficient determinace hodnoty 0,24. Zvole-
nymi kritérii OCA lze vysvétlit cca 24 % variability vzajemného nominalniho
ménového kurzu zkoumaného vzorku zemi. Lze si také pov§imnout, Ze ve Srov-
nani s ptivodnim indexem OCA (rovnice 2) ma odhadnuty tvar indexu urcita
specifika. Dle teorie OCA by méla byt vyse indexu OCA pfimo imérn¢ zavisla
na vysvétlujicich proménnych SD(Ay; — Ay;), DISSIM a SIZE a nepfimo tmérné

® Vysvétlujici proménné TRADE, SD(Ay — Ay), OPENNESS byly nahrazeny instrumentalnimi
proménnymi. Jako instrumentalni proménné byly pouzity vzdalenost mezi dvéma zemémi a jeji
druha mocnina, spolecna hranice, spolecny jazyk, velikost ekonomik, kontinuita a exogenni vy-
svétlujici proménné.
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zavisla na proménné TRADE. Smérodatna odchylka nominalniho ménového
kurzu by méla byt tim nizsi, ¢im vyssi je sladénost cyklu zkoumanych zemi,
podobné;jsi je struktura exportu, vyss$i je propojenost obchodem a ¢im mensi jsou
ekonomiky. V nasem pfipadé lze najit odlisnost v piipadé struktury exportu.
Odhadnuty model indikuje, Ze ¢im rozdiln€jsi je vzajemna struktura exportu
zkoumanych zemi (zemi EU 10 a zemi EU 10 a eurozony), tim nizsi je kolisani
vzajemného nominalniho kurzu. Krugman (1993) uvadi, Ze vysoka obchodni
integrace vede K ristu specializace zemi. VyS$§i vzajemna otevienost ekonomik
tak maze byt doprovdzena rozdilngjsi strukturou vzajemného exportu. Vyssi
propojenost obchodem tak sice vede k niz§imu kolisani vzajemného kurzu, ale
také k vyssi specializaci. Z tabulky 1je ovSem ziejmé, Ze proménné SD(Ay; — Ay;)
a DISSIM nejsou statisticky vyznamné.

Tabulka 1l
Odhad modelu (rovnice 3)
MODEL 1 | MODEL2 | MODEL3 | MODEL4 | MODEL5 | MODEL 6
R 0.067 0.064 0.210% 0.075 02307 | 0.130%*
(0.077) (0.077) (0.092) (0.058) (0.026) (0.019)
0.122 0.038 ~0.045 0.069
SD(dy; - 4y) (0.348) (0.357) (0.305) (0.184) - -
ADE 03474 | -0.038 0057 | 0034 | 02497 | 01527+
(0.090) (0.025) (0.022) (0.013) (0.055) (0.035)
-~ ~0.031 03615 | _0262°% | 0477 | —0.055%%% | —0.040"*
(0.024) (0.091) (0.081) (0.050) (0.017) (0.011)
e 0.008* 0.007* 0.0002 0.002 3 3
(0.004) (0.004) (0.003) (0.002)
0.342 0.146 0138
DISSIM(1) - (0.338) (0.292) (0.178) - -
01235 | 00574 | 01267 | _0.066*
OPENNESS - - (0.028) (0.018) (0.023) (0.015)
0.772%% 0.752%
INFLATION - - - o6 - 00
R’ 0.237 0.253 0.466 0.811 0.464 0.804
Adj. R 0.176 0.176 0.400 0.782 0.432 0.788
n 55 55 55 55 55 55

Pozndmka: *signifikantni na 10% hladiné¢ vyznamnosti, ** signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti,
***signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti. Standardni chyby jsou uvedeny v zavorce.

Zdroj: Vlastni vypocty.

Model (rovnice 3) byl postupné rozsiten o vysvétlujici proménnou DIS-

SIM(1), odrazejici podobnost struktury hospodaistvi a OPENNESS, reprezentuji-
ci celkovou otevienost ekonomik (model 2 a model 3 v tabulce 1). Zahrnuti vy-
svétlujici proménné DISSIM(1) piili§ nepfispélo k vysvétleni variability nomi-
nalniho ménového kurzu zemi EU 10 a zemi EU 10 a eurozony. Vysvétlujici
proménna OPENNESS se naopak ukazala jako vyznamny faktor. Tento fakt neni
zadnym piekvapenim. Celkova otevienost ekonomiky je z hlediska ekonomické
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teorie jednim z faktord, ktery hovoii pro volbu de facto fixniho ménového kurzu.
Cim vys§i je otevienost ekonomiky, tim vys§i je potieba stabilniho ménového
kurzu a tim vyssi tlak je na vladu, aby v piipadé potieby intervenovala ve pro-
spéch jeho stability. Vysvétlujici proménna OPENNESS je statisticky vyznamna
a jejim zahrnutim do modelu koeficient determinace vyznamné vzrostl. Znamén-
ko odhadnutého regresniho koeficientu vypovida o tom, Ze otevienost ekonomi-
Ky a variabilita ménového kurzu jsou v nepiimo imérném vztahu. Cim vyssi je
Tento zavér je zcela v souladu s ekonomickou teorii. To ov§em nelze fici o v§ech
odhadnutych koeficientech modelu. Vysvétlujici proménné SD(4y; — 4y;), SIZE
a DISSIM(1) navic nejsou statisticky vyznamné.

Nakonec byl model rozsiten o vysvétlujici proménnou INFLATION, ktera
zachycuje podobnost vyvoje inflace (model 4). Tato vysvétlujici proménna se
ukézala jako vyznamny faktor, ktery ovliviluje vzajemnou variabilitu nominalni-
ho ménového kurzu zemi EU 10 a zemi EU 10 a eurozony. Odhadnuty regresni
koeficient vypovida o pfimo umérném vztahu mezi inflanim diferencialem a va-
riabilitou ménového kurzu, vyssi inflaéni diferencial piispiva k vyssi variabilité
ménového kurzu zkoumanych zemi. Tento zaveér je opét v souladu s teorii OCA,
kdy kritérium obdobného vyvoje inflace fika, ze zemé jsou tim vhodn&js$im kan-
didatem pro pfijeti jednotné mény, ¢im podobnéjsi je jejich vyvoj inflace. Za-
hrnutim proménné do modelu vyrazné vzrostl koeficient determinace a to az na
hodnotu 0,811. Také v tomto piipadé se vysvétlujici proménné SD(4y; — A4y;),
SIZE a DISSIM(1) ukézaly jako statisticky nevyznamné.

Potieba napliovani kritéria obdobného vyvoje inflace je diskutabilni. Dle
tohoto kritéria je piijeti jednotné mé€ny vhodné pro zemé s podobnym vyvojem
inflace. V piipadé, ze by jedna ze zemi méla vyrazné vyssi inflaci, potom by
pretrvavajici inflaéni ocekavani a setrvacné vyjednavani o rdstu nominalnich
mezd ze strany odborti mohlo vyvolévat vyssi inflacni tlaky v této zemi a snizo-
vat konkurenc¢ni schopnost jeji produkce. Nicméné dostatecné kredibilni spolec-
na centralni banka orientovana na cilovani inflace mize vyvolat rychlou zménu
infla¢nich ocekavani. Napliiovani tohoto kritéria tak nebyva povazovano za nutnou
podminku pfijeti jednotné meény. Navic vstup do eurozény je podmin€n, mimo
jiné, naplnovanim konvergenéniho kritéria cenové stability, které garantuje urci-
tou sladénost mér inflace v dobé pied vstupem do eurozony. Z tohoto davodu
bude dale pracovano také s variantou, kdy vysvétlujici proménna INFLATION
neni zahrnuta do modelu.

Pomoci postupného vypousténi statisticky nevyznamnych proménnych byl
odvozen model 5 a model 6. V modelu 5 je variabilita nominalniho ménového
kurzu vysvétlovana tifemi vysvétlujicimi proménnymi: vzajemnou otevienosti
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ekonomiky, podobnosti struktury vzajemného exportu a celkovou otevienosti
ekonomik. V modelu 6 jsou tyto doplnény o obdobny vyvoj inflace. Z odhadnu-
tych koeficientli regresnich modelt vyplyva, Ze variabilita nominalniho ménové-
ho kurzu zemi EU 10 a zemi EU 10 a eurozony je tim niz$i, ¢im vyssi je ob-

v

chodni propojenost, méné podobna je struktura exportu, oteviengjsi jsou ekono-
miky a podobngjsi je vyvoj inflace.” Tyto zavéry jsou, aZ na kritérium podobnos-
ti struktury exportu, ktera do jist¢ miry vypovida i o podobnosti hospodaiské
struktury, v souladu s teorii OCA. Cim vy$si je vzajemna propojenost obcho-
dem, celkové vyssi otevienost ekonomik a podobnéjsi vyvoj inflace, tim spise
vynosy z prijeti jednotné mény pievazi naklady. Vztah mezi podobnosti struktu-
ry exportu a variabilitou mé€nového kurzu byl jiz diskutovan.

U vsech modelt bylo ovéfovano splnéni piedpokladt linearniho regresniho
modelu. K ovéfeni existence autokorelace nahodnych chyb byl aplikovan Breu-
schtiv-Godfreyav a Durbintiv-Watsoniiv test. Oba testy ve vSech piipadech po-
tvrdily platnost nulové hypotézy o nekorelovanosti ndhodnych chyb. S uzitim
Whiteova a Breuschova-Paganova testu byla ovéfovana mozna ptitomnost hete-
roskedasticity. Testy existenci heteroskedasticity ani v jednom ptipadé nepotvr-
dily. Testovana byla také normalita nahodnych slozek (s uzitim Doornikova-Hanse-
nova testu, Jarque-Berova testu a Lillieforsova testu). Doornikiiv-Hansentiv test
v piipad€ modelu 1 nepotvrzoval platnost nulové hypotézy o normalnim rozd¢-
leni rezidui, nicméné Jarque-Berlv a Lillieforstv test platnost nulové hypotézy
nevylucovaly. Testovana byla také vyznamnost modelu. F-test v ptipadé vSech
modeld vedl k zamitnuti nulové hypotézy o statistické nevyznamnosti modelu.

4. Vypocet indexu OCA pro zemé EU 10

Index OCA je vypocitan jako predikovana variabilita nominalniho ménového
kurzu zemi EU 10 vuéi euru. K odhadu je uzit model 5 a 6 z tabulky 1. Index je
tak vypocitan jako bilateralni index s eurozonou. Odpovida na otazku, které ze
stati EU 10 byly ve sledovaném obdobi vhodnéjsimi a které méné vhodnymi
kandidaty ¢lenstvi v eurozoné rozsifené o zemé EU 10. Slovinsko a Slovensko se
béhem zkoumaného obdobi staly ¢leny eurozony. U téchto zemi index vypovida
o vhodnosti pfijeti jednotné mény v obdobi pied vstupem do eurozony. Odhad-
nutou vysi indexu OCA zachycuje tabulka 2. Cim niZ§i jsou hodnoty indexu, tim
vhodnéjsim kandidatem ¢lenstvi v eurozoné rozsitené o zemé EU 10 jsou posu-
zované zeme.

" Pti odhadu modeld byla proménna SD(dy; — 4yj;), nahrazena smérodatnou odchylkou rozdilu
mezer vystupu zkoumanych zemi. Ani tato veli¢ina se ovSem neukazala jako statisticky vyznamna.
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Tabulka 2

Skutecna a hypoteticka variabilita nominalniho ménového kurzu zemi EU 10 vaci
euru a napliiovani vybranych kritérii OCA s eurozénou

Skutetn4 Odhadnuta variabilita

TRADE | DISSIM | OPENNESS | INFATION variabilita index index

OCA1 OCA?2

Ceska republika 0.369 0.235 0.887 0.014 0.035 0.014 0.016
Slovensko 0.348 0.202 0.951 0.035 0.040 0.013 0.033
Mad’arsko 0.337 0.246 0.887 0.023 0.049 0.022 0.027
Polsko 0.149 0.300 0.559 0.027 0.096 0.107 0.079
Litva 0.111 0.683 0.707 0.029 0.045 0.077 0.060
Lotyssko 0.070 1.033 0.570 0.033 0.055 0.085 0.065
Estonsko 0.208 0.506 0.887 0.020 0.002 0.039 0.034
Rumunsko 0.156 0.480 0.570 0.122 0.138 0.094 0.141
Bulharsko 0.191 0.653 0.697 0.023 0.002 0.060 0.046
Slovinsko 0.260 0.248 0.753 0.022 0.025 0.058 0.047

Zdroj: Vlastni vypodty.

Pro srovnani je v tabulce 2 uvedena také skuteéna variabilita nominalniho
ménového kurzu k euru. Tuto zachycuje Sesty sloupec tabulky. Ve zkoumaném

A4 .

obdobi vykazovalo nejniz§i variabilitu ménového kurzu vici euru Estonsko,
Slovinsko a Bulharsko, nejvyssi naopak Rumunsko, Polsko a Lotyssko. Na za-
kladé skutecné variability kurzu ovSem nelze vyslovit zavéry o tom, kterd ze
zemi EU 10 je nejvhodnéjsim kandidatem ¢lenstvi v eurozoné rozsifené o zemé
EU 10 a které zemi toto ¢lenstvi nelze doporuéit. Nutno vzit v ivahu, Ze vzajem-
na variabilita kurzu je ovlivnéna fadou faktort. Jednak mirou naplnovani jednot-
livych kritérii OCA, uplatiiovanym kurzovym rezimem, realizovanou politikou
vlady ¢i institucionalnimi faktory.

Prvni az ¢tvrty sloupec tabulky 2 ukazuji miru napliiovani vybranych kritérii
OCA s eurozonou. Jedna se o vysvétlujici proménné TRADE, DISSIM, OPEN-
NESS, které budou pouzity jako vysvétlujici proménné pii odhadu indexu OCA.
Nejvy$si miru plnéni kritérii vzajemné otevienosti ekonomik, podobnosti struk-
tury hospodaistvi a otevienosti ekonomik vykazovala ve zkoumaném obdobi Ces-
ka republika, Slovensko a Mad’arsko. Ceska republika ze zemi EU 10 vykazovala
také nejvyssiho plnéni kritéria podobnosti miry inflace. K zemim s nejpodobnéj-
$im vyvojem inflace s eurozonou dale patfilo Estonsko, Slovinsko, Mad’arsko
a Bulharsko. Slovensko naopak patfilo k zemim s nejhor§im plnénim tohoto krité-
ria. Ceska republika a Mad’arsko by tak mély patiit k nejvhodnéjsim kandidatim
ptijeti jednotné meény euro. U ostatnich zemi je posuzovani jiz problematictejsi.

Sedmy a osmy sloupec tabulky zachycuji predikovanou variabilitu nominal-
niho ménového kurzu odhadnutou z modelu 5 a 6 (tab. 1). Ta byva ozna¢ovana
jako index OCA. Vypocitany jsou dv¢ varianty indexu OCA. Index OCA 1 rea-
guje na kritiku kritéria obdobného vyvoje inflace a toto neni pfi vypoctu indexu
zohlednéno. Variabilita ménového kurzu je vysvétlovana tiemi kritérii OCA:
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vzajemnou a celkovou otevienosti ekonomik a podobnosti struktury exportu.
Nasledné je pfi vypoctu indexu zohlednéno i kritérium obdobného vyvoje inflace
(index OCA 2).

Ceska republika, Mad’arsko, Slovensko a Estonsko. Tyto zemé se tak jevi jako
nejvhodnéjsi kandidati ¢lenstvi v ménové unii. Nejméné vhodnymi kandidaty
pfijeti jednotné mény byly potom ve sledovaném obdobi Polsko a Rumunsko.
K obdobnym zavérim dospé&jeme také v ptipade, ze uzijeme index OCA 1, ktery
reaguje na kritiku kritéria obdobného vyvoje inflace. Také v tomto ptipadé do-
sahly nejniz$ich hodnot indexu (index OCA 1) Ceska republika, Mad’arsko, Slo-
vensko a Estonsko. [ kdyz hodnota dosahovana Estonskem je jiz vyraznéji vyssi
nez hodnoty zemi V4 bez Polska. Dlivodem je zejména vysoka obchodni propo-
jenost s eurozénou a jejich celkova vysoka otevienost. K obdobnym zavérum
dospiva také Horvath (2005). Nejméné vhodnym kandidatem piijeti jednotné
mény ziistavaji Polsko a Rumunsko.®?

Zaveér

Cilem clanku bylo zjistit, které z novych €lenskych stat Evropské unie jsou
— z hlediska teorie OCA — vhodnym kandidatem pfijeti jednotné mény euro.
K posouzeni vhodnosti pfijeti jednotné mény byl uzit index OCA, ktery je vypoci-
tan jako predikovana variabilita nominalniho mé€nového kurzu potencialnich cle-
nd ménové unie. Na rozdil od autorti indexu Bayoumiho a Eichengreena (1997)
¢i Horvatha (2005) byl model pro vypocet indexu OCA odhadnut na vzorku 11
zemi (zemi EU 10 a eurozong, ktera byla brana jako jedna zem¢) s uzitim Casové
fady 1999 — 2009. Pracovano bylo také s Sirsi paletou kritérii OCA.

Variabilita nominalniho ménového kurzu zemi EU 10 a zemi EU 10 a eurozo-
ny byla nakonec vysvétlena pomoci ¢tyt kritérii OCA: vzajemné otevienosti eko-
nomik, podobnosti struktury exportu, celkové otevienosti a podobnosti miry in-
dosahly ve sledovaném obdobi zemé¢ V4 s vyjimkou Polska a Estonsko. U téchto
zemi lze oCekavat, Ze vynosy spojené s pfijetim jednotné mény euro prevazi
naklady s timto krokem spojené. Dle operacionalizované teorie OCA se tak Slo-
vensko a Estonsko v dobé pred svym vstupem do eurozony jevily jako vhodni
kandidati ¢lenstvi. Na Ceskou republiku a Mad'arsko Ize pak pohlizet jako na
nejvhodnéjsi kandidaty piijeti jednotné mény euro ze zbylych zemi EU 10.

8 Index OCA byl také odhadnut s uzitim model 3 a 4, které pracuji s vice kritérii OCA. Od-
hadnuté hodnoty indexu OCA s eurozonou se oviem vyrazné neliSily. Také v tomto ptipadé dosa-
hovaly nejnizsich hodnot indexti zemé V4 bez Polska.
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