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ZEMi EUROZONY NA ZAKLADE ANALYZY FUNKCi ODEZVY
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1. Uvod

Spole¢nou ménu nyni pouziva 17 z celkem 27 stati Evropské unie (EU). Od roku
2004 se pritom EU rozsifila o 12 statd, z nichz pét jiz euro piijalo (Slovinsko, Kypr,
Malta, Slovensko, Estonsko). Dalsich 7 tzv. novych &lenskych stati EU, véetng Ceské
republiky, je smluvné zavazano spole¢nou ménu piijmout. Vstup do eurozony je
podminén splnénim tzv. maastrichtskych kritérii a ispéSnym absolvovanim dvoule-
tého prechodného rezimu ERM 2. Zaroven vsak pro nové ¢lenské staty neni stanoven
zavazny Casovy harmonogram, takze skute¢nd snaha o pfijeti eura spociva de facto
na dobrovolném rozhodnuti politické reprezentace piisluiné zemé. Ceska republika
v soucasné dob¢ nepodnika aktivni politické ani ekonomické kroky, které by byly
pfimo motivovany snahou o pfijeti spoleéné mény, ale vzhledem k nasi ekonomické
propojenosti s eurozonou a i diky obnovené proevropské dynamice v Polsku (jediny
stat sousedici s CR, ktery nepouziva euro) lze odekavat, Ze tato otazka bude Casem
aktudlnim tématem i v nasi zemi.

Predmétem této studie je ekonometricka analyza ptipravenosti ¢eské ekonomiky
na predpokladany vstup do eurozony s ohledem na krizovy vyvoj v letech 2008-2010
a odhad moznych nakladi vyplyvajicich zejména ze ztraty samostatné monetarni
politiky. Tato problematika je zde zkoumana piednostné z pohledu Mundellovy teorie
optimalni ménové oblasti (Mundell, 1961 a 1973) a pti vyuziti Bayoumiho metodiky
(Bayoumi, 1994). Vysledky jsou shrnuty v tabulce 8 ndsledované podrobnou interpre-
taci, jez uzavira 4. kapitolu této prace. Ctvrtletni data pro ekonometrické modelovani
a zkoumani dynamiky funkci odezvy (impulse-response, IR) pochazeji z databaze
Mezinarodniho ménového fondu (IMF).

*  Studie vznikla v ramei grantu GACR &. 402/09/0273.
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2. Optimalni ménova oblast a makroekonomicka konvergence

Standardni podoba teorie optimalni ménové oblasti vznikla predevSim zasluhou
R. Mundella (Mundell, 1961), ktery zkoumal, pro které zemé je vhodny rezim fixniho
kurzu. Pies fadu vyhod, které fixni kurz (nebo spole¢na ména) ma, obsahuje téz fadu
potencialnich rizik. Pti zafixovani kurzu nebo piijeti spolecné mény se stat vzdava
suverenity pii tvorb€ ménové politiky, tj. zemé jiz nemlze vyuzivat kurzové zmény
ke stabilizaci ekonomiky. Zaroveii ale plati, Ze jsou-li ceny a mzdy nepruzné ¢i malo
pruzné, pak k ptekonavani exogennich Sokt a k zajisténi vnéjsi rovnovahy 1ze pouzit
pouze zmény nomindlniho ménového kurzu. Mundell a jeho nasledovnici proto formu-
lovali fadu obecnych podminek, pfi jejichz spInéni je v ramci zkoumané oblasti vhodné
zavedeni spoleéné mény (zafixovani kurzu). Tyto podminky lze stru¢né shrnout takto:

1) Vzajemna trzni otevienost a propojenost jednotlivych zemi.
2) Existence vysoké mobility vyrobnich faktort.

3) Flexibilita cen a mezd v obou smérech.

4) Vysoky stupen diverzifikace produkce v ramci celé oblasti.

5) Absence vyznamnych rozdila v Socich pasobicich na ekonomiky, v transmisnich
mechanismech a ve struktufe trhi.

Vhodna je také urcita mira politické integrace, sjednoceni zajmu jednotlivych zemi,
resp. sledovani sdilenych cilii hospodatskeé politiky. S vyssi podobnosti ekonomik roste
pravdépodobnost uspéchu spole¢né mény. Z uvedenych zasad vyplyva, ze vhodnost
zavedeni spolecné mény zavisi pfedevsim na otevienosti ekonomik a na zpisobu,
jakym jednotlivé zem¢é uvazované ménové oblasti reaguji na ekonomické Soky
(tj. na jejich mife vzajemné podobnosti &i odlisnosti). Soky vznikaji na strané poptavky
1 na stran¢ nabidky (napf. Fidrmuc a Hagara, 2004), mohou mit trvaly nebo transi-
entni charakter, mohou byt ndhodné nebo generované hospodaiskou politikou, piisobit
symetricky ¢i asymetricky, atd. O symetrickém Soku hovotime tehdy, jestlize postihuje
vSechny c¢asti zkoumaného celku (regionu, statu, skupiny zemi) stejné. Asymetricky
Sok se projevuje riznymi dopady v odlisnych ¢astech daného celku.

V jednotlivych ¢lenskych zemich Evropské ménové unie (EMU), ale i v Ceské
republice, je existence asymetrickych Sokt viici eurozoné dulezitd z toho diivodu, Ze
jednotliva opatfeni Evropské centralni banky (ECB) se fidi situaci ve vétSin€ ¢lenskych
statli a proto nemusi vyhovovat takové ekonomice, ktera je izolované v ramci EMU
zasazena urcitym Sokem nebo ekonomice, ktera naptiklad vzhledem ke specifickym
transmisnim mechanismim na spole¢ny Sok reaguje jinym zptisobem nez ostatni zeme
(viz Darvas, 2006 a Egert a MacDonald, 2006). V takovém pfipadé mtize spole¢na
meénova politika realizovana ECB naopak prohloubit negativni dopady Sokti v odlisu-
jici se zemi ¢i zemich. Pfi absenci néstrojii vlastni monetarni politiky se 1 autonomni
fiskalni politika jednotlivych stati eurozony ukazuje jako malo vhodnad k feSeni
dopadu negativnich Sokli nebo asymetrickych vlivii o vyssi intenzité. Navic, poruso-
vani zavaznych (ale v praxi obtizné vymahatelnych) fiskalnich mantineli obsazenych
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v maastrichtskych kritériich vedlo v roce 2010 k propuknuti vleklé krize diveéry
ve spole¢nou evropskou ménu. V ramci této studie zlstaneme u konstatovani, Ze
fiskalni zodpovédnost ve smyslu maastrichtskych kritérii je jednou z nutnych podmi-
nek uspésného fungovani spoleCné mény. Tématem této studie jsou vSak zejména
makroekonomické predpoklady ceské ekonomiky pro ptijeti eura.

Je v zajmu Clenskych i kandidatskych zemi EMU, aby byla omezena cetnost
i velikost asymetrickych Soki. Pro CR to znamené predev§im snahu o harmonizaci
ekonomického vyvoje s vyvojem v zemich EMU, a to ve smyslu urovné, trendu
i cyklické slozky ekonomiky a jejiho vyvoje. Za potencialni zdroje asymetrickych
Sokli v zemich EMU a v zemich usilujicich o vstup do EMU lze povazovat naptiklad
rozdilné hospodaiské cykly, riznou flexibilitu mezd, odliné transmisni mechanismy
pti realizaci monetarni politiky, specifickd struktura financnich aktiv domacnosti,
exogenni Soky (pfirodni vlivy), atd. Standardni Mundellova teorie tika, Ze zemé by
nemély zavadét spolecnou ménu, pokud ¢eli asymetrickym Soktim, nebo pokud nejsou
vzajemné oteviené (pohyb zbozi, kapitalu, prace). Soucasna eurozona vsak nékteré
Mundellovy zakladni podminky dlouhodobé& nespliiuje, naptiklad pracovni sila ziistdva
v rdmci EU siln¢ imobilni (mezi hlavni pficiny imobility patii jazykové a kulturni
prekazky). Skutecné zavedeni eura tak u Casti odborné vetejnosti vyvolavalo nejprve
neduvéru a pesimistickd ocekavani, nasledné pak snahu o nalezeni teoretického ramce,
kterym by bylo mozné ,,zakomponovat* asymetrické Soky do teorie optimalni ménové
oblasti. A pravé v této souvislosti fada autort (napt. Desmet, 2002) poukazuje na diive
opomijenou Mundellovu stat’ z roku 1973. Tato Mundellova alternativni teorie
ménovych oblasti dokazuje, Ze pro zemé Celici asymetrickym Sokiim miize byt piijeti
spolecné mény vyhodné (jsou-li ekonomiky vzajemné oteviené) z hlediska dlouhodo-
bého sdileni rizik a dopadii negativnich Sokii. Z teorie her vyplyva, Ze k zajisténi
kooperace v ramci hry s opakovanim neni formalni nebo smluvni zajisténi kooperace
nutné; ale uvazujeme-li situaci s vice staty a centralnimi bankami, mize byt skute¢né
neformalni zajisténi jejich spoluprace velmi obtizné. Praveé v takovém piipadé je pak
nejlepsim fesenim plnohodnotnd ménova unie, a to i kdyz jednotlivé staty celi asyme-
trickym Soktim.

Z ptedchoziho textu vyplyvaji pozadavky na podobnost ekonomik, jejichz splnéni
je nutné pro uspésné zavedeni a udrzeni ménové unie. Demertzisova et al. (1997)
ve své praci nabizeji i formalizovany piistup k této problematice, kdy pomoci uzitkové
funkce vyjadiuji efekt ptipojeni, resp. neptipojeni urcité zemé k ménové unii. Tento
pfistup je zalozen na Mundellov¢ teorii (Mundell, 1961) a Bayoumiho ekonometric-
kém modelu vSeobecné rovnovahy outputu, zaméstnanosti a mezd pfi riznych typech
sménnych relaci (Bayoumi, 1994). Piedpokladem pouzité analyzy jsou mzdy nepruzné
smérem dold. Pfi negativnich Socich (pfi previsu nabidky nad poptavkou) se mzdy
nesnizuji, ale zaméstnanost a output klesaji pod rovnovaznou Groven. Zménu ex ante
o¢ekavaného uzitku (pfinosu) propojeni statu j formou ménové unie se staitem K lze
potom pro stat j vyjadfit pomoci vyrazu
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E(AU) = Byt - By E(gj- e | g < &) P(gj< &) - By v E(ec - & | &> &) P(g;> &),
= Byt -7(By + By 0(0) Jo! —2p0 0, + 07 (1)

kde
y = a/21-a),
E,P  jeocekavana hodnota, resp. pravdépodobnost,

U; - hodnota uzitkové funkce statu J,

Bik» Bjj - kiizova, resp. piima, poptavkova elasticita U (v reakci na Soky ¢)
v zemi |,

T - transak¢ni naklady,

o - elasticita poptavky po praci,

g, & - vzajemné nezavislé Soky plisobici na ekonomiku j, resp. k; oba Soky
maji symetricka rozdéleni kolem nuly a plati: P(g; < &) = P(g>g) =0,5;
oba Soky jsou nezavislé na existenci ménové unie mezi j a K,

oj, ok - standardni chyby vektort ndhodnych Sokd,

¢(0) - sdruzena funkce pravdépodobnosti (hustota) dvourozmérného
normalniho rozdéleni ndhodnych slozek ¢; a g,

p - koeficient korelace mezi ¢; a g .

Uvazujeme-li treti (naptiklad dalsi sousedici) stat n, pak v ptipad¢ jeho nepfipojeni se
k ménové unii zemi j a k Ize dopad na celkovy uzitek ve staté n formulovat jako

E(AU,) = -7 (B - Bri) $(0) \/0“,-2 -2pojo, +oy, 2

kde B a Br jsou kifzové elasticity poptavky v zemi n.

Ze vztahi (1) a (2) vyplyva, Ze pro budouci ¢leny i necleny hypotetické ménové unie
budou ocekéavané naklady zavedeni spole¢né mény nejnizsi prave pii platnosti sdruzené
konvergen¢ni podminky: p — 1 A 6; = o . Pro Gispéch ménové unie tedy musi platit,
ze Soky v zemich j a K jsou silné kladné korelované a zaroven maji podobnou velikost
(rozdil standardnich chyb o; a oy neni statisticky vyznamny). Pokud plati alespoii
p=0,5 A 6j= oy, potom posledni ¢len rovnice (1) resp. (2) mizeme piepsat jako

\/af —2po ;o +0'k2 = 0oj, 3)
a minimalni naklady na zavedeni jednotné mény jsou pak dany vyrazem
AU; = y(Bj + By ¢(0) oj . 4)

Naklady vyjadiené vyrazem (4) se lisi od nulovych nakladd pfi Gplné absenci Soku
(0 = ok = 0) nebo pii jejich dokonalé symetrii (p = 1 A 6j = o)) pravé o hodnotu
standardni chyby o;. Ve Ctvrté kapitole proto testujeme, zda jsou pro Ceskou ekono-
miku a dal$i vybrané zemé¢ splnény takto formulované pozadavky konvergence (symet-
rie) vaci eurozoné. K testovani pouzijeme IR analyzu a spoc¢tené nabidkové a poptav-
kové Soky, jejichz zplsob odvozeni je popsan ve tieti kapitole. Pozadavky symetrie
jsou testovany postupem navrzenym a pouzitym Demertzisovou et al., (1997), takto:
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k vyhodnoceni podminky p — 1 slouzi Fischerova z-transformace a splnéni podminky
6j = oy ovéiuje modifikovany Waldav test (viz také HuSek a Formanek, 2006).

3. Ekonometricka analyza: IR dynamika pfi vyuziti dekompozice
Blanchard-Quah

Analyza IR dynamiky (analyza funci odezvy) byva Casto pouzivana k modelovani
a vyhodnocovani dopadd nastroji monetarni ¢i fiskalni politiky. Jde o dynamické
simulace a predpovédi; metoda vychazi z VAR modeld, resp. z VMA reprezentace
vztahll zkoumanych veli¢in. Uvazujme naptiklad jednoduchy dynamicky VAR(1)
dvourovnicovy systém pro simulaci hospodaiské politiky, zadany v maticovém vyjad-
feni ve standardnim tvaru

X _ q b1 X Uy
Yi - G dl Y " Uy |- (5)

kde
Xe> Vi — modelované endogenni makroekonomické veliciny,
a;, ..., d; — regresni koeficienty,
Uy, Uy — sférické ndhodné slozky.

ProtoZekovariancemeziu,;au,;jeobecnénenulova, prondhodnéslozky soustavy (5)plati
E(u;) =E(uy) =0, E(U*)) = o,; E(U%) = 0,5, a(pfedevsim) E(U};. Uy) = },. Z modelu
ve tvaru (5) mizeme vychazet ptfi hledani odpovédi na otazky typu: ,Jakd bude
o¢ekavana reakce veli¢iny Y v obdobich t, t+1, t+2, atd., na jednotkovy exogenni Sok
ve veli¢éiné X v obdobi t?* Ze soustavy (5) je zfejmé, ze Sok pusobici na veli¢inu
X; v obdobi t mize byt zplsoben pouze nahodnou slozkou U;;, protoze hodnoty X,
a Y, jsou v obdobi t jiz dany (jsou predeterminované). Vzhledem k ptedpokladané
nenulové korelaci nahodnych slozek bychom vsak z modelu ve tvaru (5) ziskavali
vysledky zatizené systematickou chybou. Na zakladé (5) pfi jednotkové zméné U,
v obdobi t dojde v obdobi t+1 ke zméné y,,; o C;; to je v souladu se specifikaci (5),
ovSem je ignorovana korelace mezi ndhodnymi slozkami v obdobi t a efekt, ktery
na hodnotu V;;; bude mit ¢len d, . Ay, kde Ay, = U, . Pro G¢ely IR analyzy proto
obvykle pouzivaime VAR model v ortogonalizované podobé, kdy ndhodné slozky jiz
nejsou vzajemnou korelaci zatizeny (napi. Charemza a Deadman, 1992). Opakovanou
substituci za X,.; a Y, pfi platnosti podminky stability mtizeme VAR model (5) zapsat
ve tvaru vektorovych klouzavych priméra (VMA) jako

i
X, —i a by || U ©)
yt i=0 Cl d] UZt—i ’
Pted vlastni IR analyzou musime pfikrocit k ortogonalizaci Soku, protoze U;; a Uy
jsou obecné vzajemné zkorelované. Dosadime za U, ; a ortogonalizovanou soustavu

zapiSeme pomoci Choleskiho dekompozice (CHD) ve tvaru
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UI0)
[X'}:i 9, 9, {un_i }
Yol i ¢(i) OHU* - ()

Vektor nahodnych slozek v rovnici (7) je vektorem Sokt (inovaci), které jsou jiz
vzajemné nezavislé. Prvky matice ¢© z rovnice (7) jsou funkcemi odezvy (IR
Sfunkcemi), predstavujicimi chovani modelovanych fad v dasledku jednorazovych
exogennich Soku (inovaci). Interpretaci jednotlivych ¢lent matice ¢ nejlépe ukazeme
na pitkladu: ¢ 3 - ocekdvany, o 1 obdobi zpozdény, dopad jednotkové zmény v Uy,
na proménnou Y;.

Pied dalsim krokem v popisu IR analyzy je potieba alespon zminit dvé relativné
zavislé na poradi rovnic ve VAR systému, tj. na tom, ktera z rovnic zlstane v pivod-
nim tvaru a ktera bude upravena. Dale, ekonomicka interpretace ortogonalizovanych
inovaci (tj. jednotkovych zmén U*,) je velmi obtiznd. Na druhou stranu, o pofadi
rovnic Ize do znacné miry rozhodnout naptiklad na zaklad¢ testu Grangerovy kauzality
(Granger, 1969) nebo testu kauzality GMD (Geweke et al., 1983).

Blanchard-Quah (BQ) dekompozice (Blanchard a Quah, 1989) slouzi k odstra-
néni implicitni podidentifikovanosti IR funkeci (viz naptiklad Husek, 2007) a k dosazeni
jejich presné identifikovanosti. Pti popisu BQ dekompozice vyjdeme z VAR(j) modelu
ve standardnim tvaru (5), ktery pro ptehlednost a vzhledem k rozdiliim v interpretaci
jednotlivych prvka prepiSeme pro proménné Y, a z, jako

Vo= 2 an@ vy + 2 ani)ag + s 8)
1= j=1

n n
= Z (D vy Z an()) 2y + Uy

j=1 j=1

kde
Vo Zy jsou endogenni proménné,
aqu() — regresni koeficienty pro j-ta zpozdéni,
Ui, Uy — mnahodné slozky.

Po prevedeni (8) na VMA reprezentaci lze dekompozici BQ pouzit k identifikovani
IR funkei, avSak pouze tehdy, platili y, z = 1(0). V opacném ptipad¢ je nutné nejprve
proménné diferencovat a splnit tak predpoklad, ze endogenni proménné jsou v Case
alesponi kovarian¢n€ stacionarni. Podobné jako v rovnici (6), rezidua e, a e, odhadnuta
z VMA reprezentace modelu (8) mizeme vyjadiit ve form¢e funkci nepozorovatelnych,
tzv. ,,Cistych® inovaci, ve tvaru

|:elt:| _ |:911 912}[‘%} )
€y 91 9n | €x
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kde inovace €;a &, jsou vzijemn¢ nezkorelované. Podobné jako pti Choleskiho
dekompozici jsou inovace €;;a &, normalizovany a maji jednotkové rozptyly, tj. plati
¥, = I. (viz naptiklad Husek, 2007) Strukturalni inovace &, a &, nejsou interpreto-
vany jako pfimo asociované s proménnymi Y, resp. Z. Jde spiSe o druh exogennich
proménnych, kdy €;;a €, maji odlisny dopad na chovani endogennich proménnych
v dlouhém obdobi. Zatimco inovace €;; obecné ma dlouhodoby dopad na vyvoj obou
endogennich proménnych, dlouhodoby vliv inovace €,; je omezen dodate¢nou identi-
fikujici informaci. Pfi BQ dekompozici byva nejcastéji toto dodateéné identifikujici
omezeni IR funkei definovano tak, Ze jednorazova inovace &, nema dlouhodoby dopad
na chovéni veli¢iny Y. S vyuzitim vztaht (8) a (9) takové omezeni mizeme formali-
zovat jako

912 {1—Zp:a22(k)} T O Zp:alz(k) =0, (10)
k=1 k=1

kde k=1, 2, ..., p je dostate¢né dlouhé obdobi (ve smyslu definovaném neoklasickou
makroekonomii). Omezeni (10) je zde dodatecnou informaci, jednoznacné identifiku-
jici vSechny Ctyfi prvky matice G = {g;;} . Zbyvajici tfi linedrn€ nezavislé rovnice, které
spolu se vztahem (10) urcuji jednotlivé prvky matice G, jsou shodné s Choleskiho
dekompozici a mizeme je zapsat jako

var(e;) = (911> +(910),
var(ey) = (921)* + (90)°, (11)
COV(Ey1,€2) = G110 + G120

Jestlize do soustavy (8) dosadime realny HDP a miru inflace za proménné Y a Z, potom
na zéklad¢ odhadnutého VAR modelu (8) a s vyuzitim BQ dekompozice mizeme
generovat IR funkce, které v souladu s ptistupem hlavniho proudu makroekonomické
teorie splituji nasledujici omezeni: nabidkové Soky €;, maji trvaly (obecné nenulovy)
vliv na HDP i na inflaci, zatimco poptavkové Soky &, v dlouhém obdobi maji vliv
pouze na inflaci, nikoliv na realny output ekonomiky. Pfes uréitd omezeni je BQ
dekompozice robustnim a uzitenym nastrojem ekonometrické analyzy. Podrobné
odvozeni, interpretaci a rozbor vlastnosti BQ dekompozice uvadéji zejména Blanchard
a Quah (1989).

Nyni miizeme generovat ¢asové fady nabidkovych Soku (vektor &) a poptavko-
vych Sokt (vektor &,), které poslouzi jako zéklad nasi empirické srovnavaci analyzy
postavené na Bayoumiho modelu specifikovaného rovnicemi (1) a (2). PiepiSeme
soustavu (9) do maticového tvaru: ¢; = Gg, . Nasledné¢ s vyuzitim identifikujicich
omezeni (10) a (11) pro vSechna obdobi pozorovanit= {1, 2, ..., T} ziskame vektory
nabidkovych a poptavkovych Sokli opakovanym feSenim rovnice

&=Ge (12)
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4. Aplikac¢ni ¢ast, vysledky analyzy a interpretace

K ekonometrické analyze, popisu srovnavanych ekonomik a ke konstrukci IR funkei
byl z divodu vzajemné srovnatelnosti pouzit jednotny tvar ekonometrického modelu,
a to dvourovnicova VAR(4) specifikace:

ol [oltle e ela o)
= +L +L, +L, +L, + , (13)
Dt CD Dt—l Dt—Z Dt—S Dt—4 u Dt

Y, je relativni diference redlného HDP v obdobi t (iroviové fady jsou
v narodni méné daného statu, resp. v euro), po sezénnim ocisteéni,
vyjadiena ve formé meziro¢nich rozdilti (v procentnich bodech),

kde

D, - hodnotadeflatoru HDPvobdobit, posezonnimocisténi, vyjadiena ve forme
meziro¢nich prirtstkt deflatoru (v procentnich bodech),

U: — obecn€ linearn¢ zavislé nahodné slozky modelu,

L;  — matice koeficientli zpozdénych proménnych,

Cp, Cy — Urovinové konstanty.

Makroekonomicky model (13) byl odhadnut pro rakouskou (AUT), ¢eskou (CZE),
némeckou (DEU), $panélskou (ESP), francouzskou (FRA), feckou (GRE), polskou
(POL) a slovenskou (SLV) ekonomiku, stejné jako pro celek eurozony (EMU). Vybér
zemi pro tuto analyzu byl motivovan snahou o srovnani podobnosti vnitini dynamiky
ceské ekonomiky se sousednimi staty a dal§imi vyraznymi ekonomikami EMU, vzhle-
dem k analyze moznych dopadti naseho predpokladaného vstupu do EMU. Zarazeni
nékterych stati (Recko) slouzi predevsim k ziskani $irstho kontextu pii hodnoceni
a interpretaci vysledki za CR, ale i Polsko a Slovensko.

Na zéklad¢ soustavy (13) zkoumame IR dynamiku Soki na agregované irovni.
Jde o bézn¢ uplatiovany postup (viz napiiklad Demertzisova, et al., 1997 nebo Husek
a Formanek, 2006). Naopak stratifikace ekonomiky a Sokd zahrnutim dodatec¢nych
endogennich proménnych do VAR modelu vede pti zvoleném typu analyzy k nezadou-
cimu ristu standardnich chyb ziskanych odhadl a generovanych funkci odezvy;
disagregace proménnych makroekonomickych strukturnich i VAR modelii ceské
ekonomiky pfitom zlstava uzitenym a vhodnym postupem napf. pii prognézovani
(viz Benes a kol., 2003) nebo pii zkoumani transmisnich mechanismu (napf. Borysova
a kol., 2009).

Pouzitda konstrukce (relativni diference proménnych) umoziuje porovnavat
jednotlivé ekonomiky bez nutnosti prepoctli narodnich mén na spoleény zaklad.
Jednotna specifikace modelu pro v§echny zkoumané staty zaroven umoznuje vzdjemné
srovnavani (parovou korelacni analyzu) ortogonalizovanych IR funkci pro nabidkové
a poptavkové Soky, takze mlzeme abstrahovat od interpretace rozméru (jednotek)
hodnot ortogonalizovanych IR funkci.
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Tabulka 1
Odhad modelu VAR(4) pro CR, SRN a eurozénu

ODHADY ROVNIC VAR(4) MODELU, obdobi pozorovani (upraveno): 2002:1 2010:3
Zahrnuta pozorovani: 35 po upravé rozsahu
(Standardni chyby / t-poméry)
[p-hodnoty]
CZE-Y CZE-D DEU-Y DEU-D EMU-Y EMU-D
Y-1 1.243 -0.294 1.171 0.016 0.905 0.012
0.205/6.06 | 0.150/-1.95 0.200/5.99 0.051/0.32 0.166 / 5.44 0.020/0.62
[0.000] [0.062] [0.000] [0.754] [0.000] [0.538]
Y-2 -0.393 0.590 -0.141 -0.156 -0.256 0.031
0.321/-1.22 0.236/2.50 | 0.304/-0.46 | 0.080/-1.96 | 0.234/-1.10 0.028/1.10
[0.232] [0.019] [0.647] [0.061] [0.284] [0.282]
Y-3 0.196 -0.278 -0.429 0.215 0.094 -0.013
0.359/ 0.55 | 0.264/-1.05 | 0.326/-1.31 0.085/2.52 0.239/0.39 | 0.029/-0.45
[0.590] [0.301] [0.200] [0.018] [0.698] [0.657]
Y-4 -0.231 0.006 0.061 -0.063 -0.416 -0.025
0.262/-0.88 0.192/0.03 0.236/0.26 | 0.062/-1.02 | 0.185/-2.25 | 0.022/-1.14
[0.387] [0.975] [0.797] [0.319] [0.033] [0.264]
D-1 -0.202 0.776 -0.755 0.835 -0.375 0.804
0.250/-0.81 0.184/4.23 | 0.623/-1.21 0.163/5.12 | 1.309/-0.29 0.157 /5.1
[0.426] [0.000] [0.236] [0.000] [0.777] [0.000]
D-2 0.327 -0.015 1.577 -0.335 1.251 0.080
0.329/0.99 | 0.241/-0.06 0.730/2.16 | 0.191/-1.75 1.784/0.70 0.215/0.37
[0.330] [0.951] [0.040] [0.091] [0.489] [0.712]
D-3 0.038 -0.027 -0.884 0.300 3.010 0.377
0.317/0.12 | 0.233/-0.11 0.720/-1.23 0.188/1.59 1.746 /1 1.72 0.210/1.80
[0.906] [0.910] [0.231] [0.124] [0.097] [0.084]
D-4 -0.184 -0.345 -0.589 -0.288 -3.838 -0.523
0.242/-0.76 | 0.177/-1.95 | 0.567/-1.04 | 0.148/-1.94 ([ 1.474/-2.60 | 0.177/-2.95
[0.453] [0.062] [0.308] [0.063] [0.015] [0.007]
0.681 1.282 0.953 0.492 1.442 0.488
C 0.653/1.04 0.479/2.68 0.646/1.48 0.169/2.91 1.724/0.84 0.207/2.35
[0.306] [0.013] [0.152] [0.007] [0.410] [0.027]
R-squared 0.860224 0.790918 0.865447 0.741911 0.789826 0.896515
Adj. R-squared 0.817216 0.726585 0.824047 0.662498 0.725157 0.864673
Sum sq. resids 52.55597 28.26707 30.14094 2.064247 89.03622 1.288858
S.E. equation 1.421754 1.042686 1.076693 0.281770 1.850532 0.222646
F-statistic 20.00152 12.29413 20.90414 9.342533 12.21336 28.15544
Akaike AIC 3.758693 3.138512 3.202699 0.521580 4.285858 0.050571
Schwarz SC 4.158640 3.538459 3.602646 0.921527 4.685805 0.450518
Mean dependent 3.144152 2.056658 0.723764 1.065109 1.858351 1.897459
S.D. dependent 3.325490 1.994080 2.566806 0.485016 3.529833 0.605235
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Odhad byl proveden za obdobi 2002:1 az 2010:3. Vzhledem k multikolinearité
zpozdénych regresorti nejsou bodové odhady nekterych parametri na 5% hlading
spolehlivosti vyznamné, avSak testovana celkova shoda modelu s daty je znac¢na, coz
je pro nas v tomto pifipadé rozhodujici. Srovnani odhadi VAR(4) modelu (13) pro
¢eskou a némeckou ekonomiku a eurozonu je uvedeno v tabulce 1. Zatazeni vystupt
za ostatni zem¢ povazujeme za piili§ extenzivni vzhledem k zdmérim této studie
(0daje jsou k dispozici u autorti).

Nyni s pouzitim odhadnuté soustavy (13) pfistoupime k vypoctu IR funkci pii
vyuziti BQ dekompozice, tedy postupem vyplyvajicim z rovnic (8) az (10). Graf 1
zobrazuje odezvu obou modelovanych veli¢in (realného HDP a deflatoru HDP)
na poptavkové a nabidkové Soky pro ¢eskou a némeckou ekonomiku a pro eurozonu,
ato po 20 obdobi (Ctvrtleti), tj. 5 let. I kdyz graficky vystup ma spiSe orientacni vypovi-
daci schopnost, vidime z grafu 1 vysokou vzajemnou podobnost reakci na nabidkové
Soky, zejména u IR funkci redlného HDP. Nasledujici tabulky predstavuji prvni krok
srovndvaci analyzy symetrie odhadnutych dynamickych IR funkci. Srovnavany jsou
pétileté odezvy na nabidkové a poptavkové Soky, generované z odhadt vyse popsaného
modelu. Tabulky 2 az 5 obsahuji koeficienty parovych korelaci dynamickych reakci
jednotlivych modelovanych veli¢in na ortogonalizované Soky, tak jak byly spocteny
pro jednotlivé zemé. Uvedené parové korelace jsou vypocteny na zakladé srovnani fad
piislusnych IR koeficientd ¢ ', D ¢4"..., zrovnice (7) pfi identifikaci IR funkci
BQ postupem podle (10) a (11).

Pii posuzovani korelaci mezi celkem EMU a jednotlivymi ¢lenskymi zemémi
musime mit na paméti, ze tyto zem¢ jsou do celku EMU zahrnuty a tim dochazi
ke zkresleni vyslednych korelaci. V piipadé Slovenska a Rakouska toto zkresleni
muizeme zanedbat, ale zejména vysledky korelace IR funkci Némecka a Francie
vici EMU jsou statisticky vyznamné ovlivnény (tento vliv se promité i do grafu 1).
Vzhledem k charakteru databaze IMF nebylo mozné provést potiebné vylouceni
dvojitého zahrnuti. V tomto kontextu lze poukéazat na srovnani podobné spoctenych
korelacnich koeficienttl, které pii vylouceni dvojitého zahrnuti a bez tohoto vylouceni
uvadeji ve své praci Demertzisova et al. (1997). Je ziejmé, Ze pti vylouceni dvojitého
zahrnuti sila korelace IR dynamiky vici celku EMU klesa.
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Tabulka 2
Parové korelace vyvoje HDP v reakci na poptavkovy Sok

AUT CZE DEU ESP EMU FRA GRE POL SLV
AUT 1
CZE 0,569" | 1
DEU -0,203 | -0,076 1
ESP -0,015 0,003 0,657 | 1
EMU -0,315 | -0,892 | -0,111 0,084 1
FRA -0,430 | -0,841 | -0,018 | -0,119 0,851" | 1
GRE -0,047 | -0,065 0,350 0,106 | 0,039 0,240 | 1
POL -0,090 | -0,423 0,198 0,102 | 0,218 0,040 | 0,163 | 1
SLV 0,585 | -0,010 | -0,137 | -0,128 | 0,088 0,023 | 0,319 | 0,567 1

Vysvétlivky (tabulka 2-7): * pro r ;> 0; resp. ** pro r;;,> 0,5 na hladiné vyznamnosti a = 5%.

Tabulka 3
Parové korelace vyvoje HDP v reakci na nabidkovy Sok
AUT CZE DEU ESP EMU FRA GRE POL SLV

AUT 1

CZE -0,857 1

DEU -0,962 | 0,8127 | 1

ESP -0,514 | 0,779" | 0,571 | 1

EMU -0,747 | 0,323 0,734" | 0,052 1

FRA -0,870 | 0,742" | 0,817 | 0,528 | 0,630" | 1

GRE 0,570" | -0,877 | -0,449 | -0,668 0,060 | -0,535 1

POL -0,890 | 0,910"| 0,886" | 0,796"| 0,554 | 0,807" | -0,671 1

SLV -0,855 | 0,814"| 0,901 | 0,771 | 0,591" | 0,834" | -0,513 | 0,963" | 1
Tabulka 4

Parové korelace vyvoje deflatoru HDP v reakci na poptavkovy Sok

AUT CZE DEU ESP EMU FRA GRE POL SLV
AUT 1
CZE -0,621 1
DEU -0,696 0,618 | 1
ESP 0,081 0,227 0,189 | 1
EMU 0,244 | -0,176 | -0,686 | -0,366 1
FRA -0,458 0,8917 | 0,433 0,545 | -0,065 1
GRE 0,864" | -0,339 | -0,582 0,021 0,305 | -0,285 1
POL -0,896 0,843" | 0,704" 0,059 | -0,282 0,691" | -0,706 1
SLV 0,742" | -0,702 | -0,840 | -0,394 0,674" | -0,589 0,655 | -0,774 | 1
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Tabulka 5
Parové korelace vyvoje deflatoru HDP v reakci na nabidkovy Sok

AUT CZE DEU ESP EMU FRA GRE POL SLV
AUT 1
CZE 0,509 1
DEU 0,764* | 0,793* 1

ESP -0,297 0,181 -0,083 1

EMU -0,140 0,105 -0,258 0,161 1

FRA 0,126 0,871* 0,569* 0,547* 0,238 1

GRE 0,699* | 0,260 0,387 -0,541 0,348 -0,097 1

POL 0,484* | 0,972* 0,829** | 0,141 -0,103 0,831** | 0,146 1

SLV -0,707 | -0,060 -0,315 0,540* 0,468* 0,371 -0,455 | -0,099 |1

Z tabulek 2 az 5 mizeme ziskat dobrou zékladni pfedstavu o vzdjemné podobnosti ¢i
rozdilnosti IR dynamiky jednotlivych ekonomik — a to pfedevsim diky konzistentnimu
zpusobu odhadu modelu pro jednotlivé zemé a diky jednotnému zptisobu konstrukce
dynamickych IR funkci. Vidime, Ze dynamika reakci ekonomiky CR je velice podobné
Polsku, zejména pokud jde o reakce na nabidkové Soky. Dale, pomérné vysokou shodu
IR dynamiky vykazuje ¢eské hospodaistvi i vli¢i Slovensku a Rakousku. Tato skute¢-
nost potvrzuje dil¢i zaveéry nasi studie, ktera byla na dané téma publikovana jiz diive
(Husek a Formanek, 2006). Zasadnim zptisobem se zvysila podobnost IR dynamiky
Ceské, slovenské a polské ekonomiky vici Némecku: zatimco pii odhadu modelu
(13) za obdobi 1995:4 az 2002:1 se parové korelacni koeficienty odpovidajici rpgy ¢
z tabulek 2 az 5 pohybovaly v rozmezi zhruba (-0,30; 0,30), nyni jiz vidime silnou
kladnou korelaci u vétSiny koeficienti (kromé tabulky 2). Toto zésadni sblizeni IR
dynamiky mizeme pficitat zejména posuntim ve vnitini makroekonomické dynamice
CR, Slovenska a Polska. Jde ziejm& o kombinaci dvou faktorii: vymizeni efektti vyply-
vajicich z transientniho charakteru postkomunistického hospodafstvi a rychla ekono-
micka integrace novych ¢lenskych stati do EU. Je zajimavé, Ze symetrie ¢eské a polské
IR dynamiky viéi Némecku vychazi vyssi nez pii srovnani se Slovenskem, kde bylo
euro zavedeno jiz od 1. 1. 2009. Jako logické vysvétleni se nabizi sila a bezprostredni
geograficka blizkost némecké ekonomiky, vici které nase i polskéa ekonomické prova-
zanost zesiluje rychleji nez ve vztahu k jinym zemim.

Symetrie vici celku EMU je pro ¢eskou, slovenskou i polskou ekonomiku (stejné
jako pro ostatni zde zkoumané staty) celkové spise nizsi nez pti srovnani s Némeckem.
Musime mit na paméti, ze celek EMU v modelu popsaném soustavou (13) je tvoien
souctem jednotlivych ¢lenti eurozony. Jestlize podobnost (symetrie) IR dynamiky
mezi hlavnimi subjekty EMU neni pfili§ vysoka, potom i podobnost agregovaného
VAR modelu eurozény vici dalsim zkoumanym statim (clenim i neclentim) bude
negativné ovlivnéna.
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Tabulky 2 az 5 jsou prvnim krokem nasi analyzy, popisuji symetrii reakci jednot-
livych ekonomik na hypotetické (simulované) poptavkové a nabidkové Soky. V dalsi
¢asti se zaméfime na srovnani (pfimo neméfitelnych) poptavkovych a nabidkovych
Sokd, spoctenych pro jednotlivé ekonomiky za zkoumané obdobi 2002:1 az 2010:3.
S ohledem na Bayoumiho koncept minimalizace nakladl zavedeni spole¢né mény pro
¢lenské i neClenské zemé ménové unie, definovany vztahy (1) az (4), budeme testo-
vat platnost sdruzené podminky o kladné zkorelovanych Socich s podobnou velikosti:
p = 1 A oj = o . Konstruujeme proto nabidkové a poptavkové Soky s vyuZitim
odhadnutych modeld (13) pro jednotlivé zemé. Z téchto odhadl ziskame vektory
rezidui ey a ep, na zakladé¢ identifikujicich omezeni (10) a (11) spocteme prvky matice
G = {g;} zrovnice (9) a nasledn€ generujeme vektory nabidkovych Sokil (¢) a poptav-
kovych Soki (g,) dosazenim do vztahu (12) a opakovanym feSenim rovnic pro jednot-
liva obdobi pozorovani a kazdou zkoumanou ekonomiku. Srovnani parovych korelaci
vektorti nabidkovych a poptavkovych Soku je zobrazeno v tabulkach 6 a 7.

Tabulka 6
Parové korelace poptavkovych Sokt

AUD CZE DEU ESP EUR FRA GRE POL SLV
AUD 1
CZE -0,274 1
DEU 0,155 0,091 1
ESP 0,182 -0,281 -0,024 1
EUR -0,029 -0,023 0,465* | -0,017 1
FRA -0,112 -0,091 0,083 -0,221 0,146 1
GRE -0,313 0,201 -0,308 -0,436 -0,154 0,025 1
POL -0,186 0,032 0,038 0,367* | -0,087 0,080 | -0,430 |1
SLV -0,014 0,137 0,112 -0,007 -0,060 0,275 | -0,125 | 0,286 1

Tabulka 7
Parové korelace nabidkovych Soku

AUD CZE DEU ESP EUR FRA GRE POL SLV
AUD 1
CZE 0,329 1
DEU 0,563* | 0,153 1
ESP 0,226 0,189 0,148 1
EUR 0,187 0,163 0,222 0,312 1
FRA 0,245 0,355 | 0,191 0,078 0,135 1
GRE 0,242 0,516 | 0,104 0,136 0,113 0,349* | 1
POL 0,234 0,192 0,244 -0,015 | 0,188 0,153 0,194 1
SLV 0,225 0,310 0,417 | 0,225 0,461* | 0,166 0,225 0,206 | 1
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Parové korelace nabidkovych a poptavkovych Sokli mezi jednotlivymi
zemémi (v tabulkdch 6 a 7) jsou vyznamné nizS§i nez korelace u zkoumané
dynamiky IR funkci. Pokud jde o mozZnost ¢eského a polského pfistoupeni
k euru, musime konstatovat, ze pti korelaci nabidkovych sokl viici celku EMU:
Femu, czey) = Memu, ror) = 0,19 nemizeme povazovat podobnost Sokil jako dostatec-
nou. Korelace poptavkovych Soki pak vychazeji z naseho pohledu jesté hiie, stejné
tak malo pfiznivé jsou korelace obou typll Sokti viici némecké ekonomice. Vysledky
z tabulek 6 a 7 naznacuji, ze symetrie Soki neni dostacujici z hlediska splnéni podmi-
nek Mundellovy klasické teorie optimalni ménové oblasti, podle které by se korela¢ni
koeficienty m€ly blizit hodnoté rgyy, ;)= 1. Nyni mizeme testovat platnost sdruzené
podminky o kladné¢ zkorelovanych Socich s podobnou velikosti.

Platnost podminky p — 1 z rovnice (2) a (3), tj. podminky vysoké zkorelova-
nosti nabidkovych i poptavkovych okl vicéi eurozoné (alternativng i viici Némecku,
s ohledem na ekonomickou propojenost sousedni ¢eské a polské ekonomiky) je testo-
vana s vyuzitim odhadii ziskanych z makroekonometrického modelu (13), na zakladé
dosazeni p gmug = lemug 2 tabulek 6 a 7 pomoci Fischerovy z-transformace. Pro
testovani platnosti p — 1 pouzijeme vzhledem k rovnici (4) testovaci (jednostranné)
kritérium: P(rpmue > 0,5) = 1 — o Pfi standardni hladin€ vyznamnosti o = 0,05
tedy ovéfujeme, zda piislusny koeficient korelace je s pravdépodobnosti 95 % vyssi
nez +0,5. Vysledky tohoto testovani pro disponibilni ¢asové fady o délce T = 35
(j. za obdobi 2002:1 az 2010:3) jsou shrnuty v tabulce 8. Z této tabulky je patrné, ze
kritérium P(rgyy ) > 0,5) > 0,95 neni spln€no ani v jednom piipad€. Podminka neni
splnéna ani pfi alternativné provedeném srovnani s némeckou ekonomikou. Na zéklad¢
provedeného testu tak mizeme prohlasit, Ze platnost podminky p — 1 neni splnéna.

Tabulka 8
Korelace $oku v jednotlivych zemich viéi eurozéné a vici némecké ekonomice
Poptavkové Soky Nabidkové Soky
remu, §) Pravd. loeu, 5) Pravd. Iemu, ¢) Pravd. loEU, g Pravd.

DEU 0,465 0,397 - - 0,222 0,034 - -
AUD -0,029 0,001 0,155 0,013 0,187 0,021 0,563 0,689
CZE -0,023 0,001 0,091 0,005 0,163 0,015 0,153 0,013
ESP -0,017 0,001 -0,024 0,001 0,312 0,100 0,148 0,012
FRA 0,146 0,110 0,083 0,004 0,135 0,010 0,191 0,022
GRE -0,154 0,000 -0,308 0,000 0,113 0,007 0,104 0,006
POL -0,087 0,000 0,038 0,002 0,188 0,021 0,244 0,045
SLV -0,060 0,000 0,112 0,007 0,461 0,386 0,417 0,276

Vysvétlivky: Pravd. - pravdépodobnost platnosti hypotézy Hy: rgyu,¢)> 0,5, resp. rpgy,¢)> 0,5
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Druha pozadovana vlastnost nabidkovych a poptavkovych Sokt, tj. kritérium
Opmy = O, TeSP. Opgy = G; bylo testovano pomoci modifikovaného Waldova testu; opét
proa.= 0,05aT=35. Na zaklad¢ testu nebyla hypotéza Hy: opyy = ¢, (tesp. Opgy = 0¢)
ani v jednom piipadé odmitnuta. Stejny vysledek jsme ziskali pti dodate¢ném pouziti
F-testu shody rozptyld (napt. Van Matre a Gilbreath, 1987). Na zakladé provedenych
zkoumani tedy dochazime k zavéru, ze pouzitd data implikuji platnost ovétfovaného
vztahu oj = oy pro vSechny ekonomiky srovnavané v tabulce 8. Vzhledem k vysled-
kiim obou testovacich postupit v§ak musime konstatovat, Ze sdruzend podminka
symetrie Sokl (vici eurozoné resp. vici Némecku) neni splnéna u zadné ze zkouma-
analyz (naptiklad Demertzisova, et al., 1997 nebo Husek a Formanek, 2006), vidime,
ze na rozdil od vysledkl popisovanych v tabulkach 2 az 5 zde nedochézi vici predcho-
zimu obdobi k posunu pozitivnim (ocekdvanym) smérem, tj. ke sblizovani nabidko-
vych a poptavkovych Sok pisobicich na jednotlivé ekonomiky.

Jestlize jsou v pripad¢ Ceské ekonomiky podminky pro platnost vztahu (3)
spln€ny jen Casten€ (plati p <)2 a ;= o)), potom za piedpokladu pfijeti euromeény
by pro CR néklady pfizpisobeni ekonomiky po Soku byly vyssi nez pfi existenci
volné sménitelnosti CZK. Tyto néklady by byly vyssi alespont o hodnotu standardni
chyby oz, ale spiSe jest¢ mnohem vyss$i, protoze ve vztahu (1), resp. (3) plati
p = I'emucz) = 0. Pro Polsko mizeme formulovat identicky zavér. Vysoké naklady
»zavedeni® eura a de facto nespIlnéné podminky fungovani spole¢né mény ve smyslu
pivodni Mundellovy teorie (Mundell, 1961) jsou v piipadé Némecka, Rakouska
a Slovenska prekvapivym zavérem, ktery vSak odpovida vysledkiim jinych studii, viz
napiiklad Demertzisova et al. (1997, 2000). Paradoxné, resp. na zakladé Mundellovy
alternativni teorie (Mundell, 1973) bychom vsak s ohledem na provedenou analyzu
mohli formulovat takovy zavér, ze ¢eska i polska ekonomika je z pohledu interni
makroekonomické dynamiky jiz do EU vysoce integrovana (viz tabulky 2 az 5) a pfi
srovnani vici eurozone a némecké ekonomice obé vykazuji vlastnosti velmi podobné
Rakousku a Slovensku. Pravé srovnani makroekonomické konvergence ¢eské ekono-
miky s dal$imi ekonomikami v riznych fazich integrace do eurozény povazujeme
za klicové vzhledem k jednorazovému charakteru celého procesu. To plati nejen pro
byvalé kandidatské staty (Rakousko, Slovensko) u kterych lze konfrontovat teoretické
a skute¢né naklady na pfijeti spole¢né mény, ale i pro polskou ekonomiku, protoze
vzhledem ke své obnovené proevropské dynamice Polsko pravdépodobné vstoupi
do eurozény diive nez CR. Za stavajicich podminek (vysokd otevienost a ekono-
micka propojenost) a na zaklad¢ provedené analyzy by ndklady na zavedeni spolecné
meény u nas nemely byt podstatné odlisné od nakladt na piijeti eura v Rakousku nebo
na Slovensku. Nelze vSak ocekavat, Ze by tyto naklady byly nulové.

Zde prezentovany zpusob odhadu potencidlnich nakladi zavedeni spole¢né
meény je pravdépodobné nejrozsitenéjsi formalizaci dané problematiky. Prednosti
Bayoumiho (1994) metodiky, na rozdil od fady ostatnich pfistupt, je moznost praco-
vat s ptimo pozorovanymi daty a jejich modely (viz Desmet, 2002). Zaroven dovoluje
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¢init konkrétni zavéry o nakladech a vhodnosti pfipadného zacleiiovani zkoumanych
stath do uvazované ménové oblasti. Pres nesporné vyhody vsak tato metodika neni
dokonald, nebot interpretace ziskanych vysledki je omezena nékolika faktory. Prvni
vyhrada se tyka konstrukce vztaht (1) az (4), ze kterych vyplyva, ze srovnani ndkladt
a vynosl zavedeni mé€nové unie je zalozeno na Socich, resp. na nakladech absorpce
vzniklé nerovnovahy. Dale, jsou ignorovany vlastnosti vychozich (fundamental-
nich) uroviovych veli¢in, jako je napiiklad realny HDP nebo uroven a dynamika
potencialniho produktu za predpokladu zavedeni, resp. nezavedeni, spolecné mény.
Pouzita metodika také nerozliSuje mezi Soky ndhodnymi a Soky zptsobenymi béznou
monetarni ¢i fiskalni politikou. Toto rozliSeni samozifejmé¢ ma vliv na posuzovani
vzajemné podobnosti jednotlivych zemi (potazmo vhodnosti, resp. optimalni rychlosti
naseho pfistoupeni k eurozéng). Pfes uvedend omezeni je analyza IR dynamiky bézné
pouzivanym nastrojem pro zkoumani symetrie Sokl v daném kontextu.

5. Zavér

Tato analyza porovnava vzajemnou symetrii vnitini makroekonomické dynamiky
vybranych zemi s celkem EMU a vyhodnocuje podobnost vypoctenych nabidko-
vych a poptavkovych Sokt, ptisobicich na jednotlivé ekonomiky. Problematika takto
zkoumané konvergence je aktualni zejména pii anticipovani a modelovani moznych
dopadii vstupu CR do EMU.

Na zakladé provedené konvergencni analyzy a na zdkladé srovnéni vysledki
s referencnimi studiemi (Demertzisova et al., 1997 a 2000, Husek a Formanek,
2006) musime konstatovat, ze EMU dlouhodobé nesplituje podminky klasické verze
Mundellovy teorie optimalni ménové oblasti (Mundell, 1961). Na druhou stranu,
z vysledkl zkoumané symetrie vnitini makroekonomické dynamiky vyplyva, Ze
negativni dopady zavedeni spole¢né mény, méfené fluktuacemi realnych makroe-
konomickych veli¢in, by v Ceské republice a v Polsku nemély byt vyrazné odlisné
od nakladli vyvolanych zavedenim eura v Rakousku a Slovensku.

Zde prezentovana analyza nemuize byt vniména jako jediné zdsadni testovaci
kritérium, zda ¢eska ekonomika je ¢i neni vhodnym kandidatem na vstup do EMU.
Prihlizet musime nejen k maastrichtskym kritériim, ale v $irSim kontextu i k celkové
situaci v eurozoné a k potencialnim rizikim plynoucim pro spole¢nou ménu z dlouho-
dobé neudrzitelné fiskalni politiky nékterych c¢lenskych statli. Srovnani symetrie
poptavkovych a nabidkovych Soki, véetn¢ zkoumani IR dynamiky, je vSak dualezi-
tou soucasti komplexni analyzy piipravenosti CR na piedpokliadané budouci pfijeti
spolecné mény.
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COMPARING THE CONVERGENCE OF CZECH ECONOMY WITH
SELECTED EURO ZONE MEMBERS USING IMPULSE-RESPONSE
FUNCTIONS AND SUPPLY AND DEMAND SHOCKS
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CZ - 130 67, Praha 3 (husek@vse.cz; formanek@vse.cz).

Abstract

Our paper focuses on the analysis of supply and demand shocks and on the estimation of
expected costs of introducing Euro currency into Czech Republic (CR). The analysis is based
on the theory of optimal currency areas by Mundell (1961, 1973) and uses a macroeconomic
approach formalized by Bayoumi (1994). VAR models and the Blanchard-Quah decomposition
(Blanchard and Quah, 1989) are used in order to simulate aggregated macroeconomic impulse
response dynamics and to isolate supply and demand shocks for further inspection. Based on the
analysis performed we conclude that given current circumstances and persistent differences in
symmetry of economic shocks in CR and selected Euro zone countries, the costs from introducing
the Euro to CR (as measured by fluctuations of real macroeconomic variables) would be nonzero,
however presumably not significantly different from equivalent costs experienced in Austria or
Slovakia (i.e. not prohibitive or significantly damaging).
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