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Abstrakt

Tato prace se zabyva charakterizaci sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou
eurozony. V prvni Casti je popsana teorie OCA, kterd je zakladnim teoretickym
vychodiskem analyzy obsazené v této praci. Ve druhé ¢asti je zkoumdna cyklickd a
strukturalni sladénost s vyuzZitim pfimych ukazatelli sladénosti v podobé& korelacnich
koeficientl vyvoje HDP, primyslové produkce, inflace a urokovych sazeb. Obdrzené
vysledky ukazuji na dostateCnou uroven synchronizace, dopady finan¢ni krize
synchronizaci také spise napomohly. V tieti kapitole jsou diskutovany argumenty pro a
proti sladénosti, poté je zkoumdana vzijemna zavislost obou celkd. Za ptedkrizové
obdobi je objeveno casové zpozdéni dvou Cctvrtleti Ceskych temp ristu HDP za

eurozoénou. V Uplném zavéru je prepoditin OCA-index pro Ceskou republiku, hodnota

Cvwr
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Abstract

This paper deals with the issue of synchronization of the Czech economy and the
economy of the eurozone. The OCA theory which is key theoretical basis for the
analysis contained in the paper is briefly described in the first part. In the second part
cyclical and structural synchronization is evaluated by the means of correlation
coefficients of the development of GDP, industrial production, inflation and interest
rates. The obtained results show sufficient level of synchronization, impacts of the
financial crisis also rather contributed to the current level of synchronization.
Arguments for and against synchronization are discussed in the third part as well as
mutual dependency of the both economies. Two quarters time lag of the Czech GDP
growth rate behind the eurozone is discovered in the pre-crisis period. At the end OCA-
index for the Czech Republic is recalculated, the value of the OCA-index for the Czech

Republic is the lowest among tested countries.
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UVOD

Dne 1. 5. 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie (EU) a pii
pfebirani acquis communautaire se mj. také zavazala k budoucimu piijeti jednotné
meény euro, a tedy vstupu do Hospodaiské a ménové unie (EMU). Pro vstup do EMU
musi dand zemé splnit ekonomické a pravni podminky znamé téz jako maastrichtska
konvergen¢ni kritéria. Nicméné toto nutné formalni hledisko neni jediné, na které by se
mél brat zietel. Se vstupem do ménové unie totiz ztraci dana zemé moznost autonomni
ménové politiky jakozto vyznamného nastroje tvorby hospodarské politiky, a tak je
nutné brat ohledy pfedevs§im na redlnou situaci, ve které se zem& nachazi, aby pfijeti
jednotné mény bylo doprovazeno co nejmensimi naklady, a klady ze vstupu do mé€nové

unie tak jednoznacné pievazily zapory.

Touto sférou ekonomie se zabyva Teorie optimdlnich ménovych zon (Optimum
Currency Area Theory), jejiz hlavni pfinos spoc¢iva ve stanoveni podminek, pii jejichz
splnéni se da predpokladat, ze piijeti jednotné mény s Sebou prinese vesmés vyhody.
Avsak urcit, zda je dand zem¢ vhodnym kandidatem pro vstup do ménové unie, aby
spolu s ostatnimi zemémi tvotila OCA, je velmi slozité a neexistuje na n¢j jednotny
nazor. Slet udalosti spojenych s pfichodem finan¢ni krize na konci prvni dekady tretiho
tisicileti vyrazné ovlivnil rozvoj moderni spole¢nosti a zarovenl se otazka evropské

meénové integrace stala vice nez kdy jindy ohniskem horlivych diskusi.

Jadro této stati vSak nelezi v rozvoji podobné diskuse vyhod a nevyhod pfijeti
eura, nybrz ve zkoumani jedné z dulezitych podminek OCA teorie, totiz pozadavku na
vzajemnou sladénost hospodaiskych cyklt. Prace se snazi posoudit, do jaké miry je
eska ekonomika sladéna s ekonomikou eurozony?, a p¥ipadné z této analyzy vyvozovat

disledky pro budouci vyvoj politik stanovujicich piijeti eura v CR.

Prvni ¢ast prace nejprve struéné rozebird vznik a zéklady jiz zminéné OCA

teorie a oduvodnuje dilezitost sladénosti hospodaiskych cyklt zemi tvoricich ménovou

1V celé praci je pojem eurozéna chapan jako EA16, tj. ménova oblast zahrnujici 16 &lenskych stati EU
k31. 12. 2010 - Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.



unii. Déle jsou v této Casti struéné strukturovany konkrétni podminky, které jsou
vyzadovany evropskou legislativou a to od podani ptihlasky ke vstupu do EU az po

uplné zaclenéni zemé do eurozony.

V druhém oddile je zpocatku definovan hospodaisky cyklus, stru¢né jsou
okomentovany zpusoby jeho meéfeni a zaroven jsou predstavena pouzitd data a
metodologie. Nasledné je jiz zkouman vyvoj pfimych ukazatelt sladénosti, ktery je
zakonCen predstavenim obdrzenych vysledki. Konec druhé c¢asti je analyzou
synchronizace ekonomickych Sokl, kterym musely obé ekonomiky celit v pribéhu

posledni dekady.

Tteti a tudiz posledni oddil se snazi o revizi vysledkl, jsou zde diskutovany
argumenty pro a proti sladénosti a zaroven je testovana vzajemnd zavislost a mozna
dasova zpozdéni. Nakonec je prepoditana regresni rovnice OCA-indexu pro CR na

zéaklad¢ novych dat spolu se stru¢nym komentarem vysledki.



1 OCA TEORIE

1.1 Zaklady teorie OCA

Termin Optimalni ménové oblasti (OCA — Optimum Currency Area) poprvé
pouzil v roce 1961 Robert Mundell, kanadsky laureat Nobelovy ceny z roku 1999, ve
své stati A Theory of Optimum Currency Areas.? V tomto &lanku se Mundell snaZi

definovat optimalni ménovou oblast.

Problém vyvstava, pokud ménova oblast zahrnuje vice nez jednu meénu,
znamend to vice neZ jednu centralni banku, coZz implikuje rozdil mezi pfizptisobenim
V ramci regiond a prizptisobenim v ramci jednotlivych zemi. Tento problém Mundell
ilustruje na jednoduchém ptikladu dvou regionit A a B tvotici ménovou unii (plivodné
S plnou zaméstnanosti a vyrovnanou platebni bilanci). Predpokladejme, Zze mzdy a ceny
nemohou byt v kratkém obdobi snizeny, aniz by nezplisobily nezaméstnanost, dale také,
ze tvurci ménové politiky jednaji tak, aby zabranili inflaci, a zaroven ze oba regiony
jsou celky s narodnimi mé€nami. Nyni pfedpokladejme posun poptavky od zbozi regionu
B smérem ke zbozi regionu A, coz resultuje V nartist nezaméstnanosti v B a inflaéni
tlaky v A. Centralni banka ma tak dvé moznosti zasahu, bud’ se soustfedi na potirani
inflace v A snizenim penézni nabidky, coz vSak bude mit zaroven za nasledek
nezamé&stnanost v B, anebo se soustfedi na problém nezaméstnanosti B zvySenim
objemu penéz v ekonomice, které s sebou ovSem piinese rust inflaénich tlakd v A.
Problém souvisi predevsim s rozsahem optimalni ménové oblasti. Svét dle nazoru

Mundella neni optimalni ménovou oblasti.

Mundell dale kritizuje systém volné plovoucich kurzt z titulu nevyrovnavani
platebni bilance mezi dvéma regiony. Nicméné¢ dodava, ze argument pro tento systém

by byl silny, pokud by mény nebyly zaloZené na narodni, nybrz na ,,regiondlni* trovni.

Vzhledem k tomu, Ze optimalita je uréovana na trhu prace, je dle mého nazoru

Klicovou myslenkou Mundellovy stati otazka mobility faktort. Pokud by faktory napti¢

2 Mundell (1961).



narodnimi hranicemi byly mobilni, systém voln¢ plovoucich kurzii by se stal
nepotifebnym, ba dokonce nezadoucim, jinymi slovy vysokd mira mobility faktora
uvniti regionu a nizka mobilita faktori vné regionu by nahrazovala proménlivost kurzu.
Mundellovu definici optimalni ménové oblasti jsem tedy pochopil jako region, ktery je
vystaven podobnym Sokum, jehoz hospodaisky cyklus probiha v jednotlivych ¢astech
regionu bez vétSich rozdila shodné, a tudiz se region navenek chova, feknéme, jako

makroekonomicky celek.

Dalsi Kanad’an, ekonom Ronald McKinnon rozvedl teorii OCA ve své stati’
zroku 1963, kde zkoumal vhodnost pfistoupeni zemé& k ménové unii z hlediska
otevienosti* ekonomiky dané zem&, a doSel kzavéru, Ze eckonomika, jez je
charakterizovana vysokou otevienosti, je vhodné&jsi K pfijeti jednotné mény v ramci
OCA, a to hned ze dvou divodiu. Zaprvé, vyhody z ménového slouceni v podobé
snizeni nejistoty promeénlivosti kurzu jsou bezesporu vyznamnéj$i pro zemé casto
obchodujici se zahrani¢nimi regiony, a za druhé¢, vyssi podil mezindrodniho obchodu

implikuje vyssi podil zahrani¢niho zbozi na domacim trhu.

v v

Na sklonku 60. let minulého stoleti byla jesté teorie OCA vyznamné rozsifena
praci® Petera Kenena. Tento americky ekonom poukazal na nedokonalost Mundellovy
myslenky perfektni mobility faktorG uvniti oblasti z diivodu velké vzacnosti vyskytu
tohoto jevu, a tak rozsifil teorii o ideu, ze diverzifikace produktti v domaci ekonomice,
respektive pocet jednotlivych regiont produkujicich jednotlivé statky v ramci jedné
zem¢ by mohl mit vétsi vyznam nez myslenka mobility faktort. Vysoce diverzifikované
ekonomiky, které produkuji podobné druhy zbozi, jsou dobrymi kandidaty pro OCA,
protoze pravé diky diverzifikaci a podobnosti produktd je pravdépodobné, ze zbozove
specifické hospodaiské Soky budou bud symetrické, anebo budou mit mensi celkové

nésle:dky.6

* McKinnon (1963).

* Otevienost zkoumal jako podil obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi, tedy zbozi, které je
vyrabéno uvnitf ekonomiky a zEasti exportovano, a zbozi, které je v ekonomice jak vyrabéno, tak i
spotfebovavano. Toto rozdéleni mezi zbozi obchodovatelné a neobchodovatelné je jinymi slovy
zohlednéni transakénich naklada.

> Kenen (1969).

® Baldwin, Wyplosz (2006).



Teorie OCA se vsak nevyhnula pozdé&jsi kritice, piedevsim z davodu
Mundellem implicitné predpoklddané klesajici a stabilni Phillipsovy kiivky v dlouhém
obdobi, dale z divodu ztrat kapitalu zplsobenych migraci pracovni sily ¢i z divodu
informacni bariéry, které Celi ekonomické subjekty, ohledné trvani Soku. Na model
rovnéz dopadla tzv.,Lucasova kritika“, ktera spoc¢iva v kritice endogenni struktury

ekonomiky vii&i praktikované hospodaiské politice.”

Navzdory kritice teorie OCA nezaznamenala do 90. let 20. stoleti vyrazné;si
teoreticky prevrat, az stile diskutovanéjsi a aktudln&j$i mysSlenka ménové unie v
ramci evropské integrace dodala potfebny naboj pro hlubsi vyzkum piedevsim na poli
méfeni nakladi a vynost pristoupeni dané zem& k mé&nové unii.® A¢ je literatura pro
danou oblast pom&mné rozsahla, rad bych vyzdvihl napf. praci tviirc tzv. OCA-indexu®

Bayoumi, Eichengreen (1997), ¢i ptipadovou studii Horvath, Jonas (1998).

Dalsim  vyznamnym  teoretickym  posunem  vpied  byla  stat
Frankel, Rose (1998). Zam¢tuje se na princip endogenity charakteristik OCA, ktery
spociva v zalozeni a udrzovani ménové unie mezi zemémi nespliujici kritéria OCA, coz
za pomoci urychleni integracnich procest vede k optimalni mé€nové zoné. Argumentem
pro myslenku endogenity je nariist objemu zahrani¢niho obchodu mezi jednotlivymi
zemémi unie, jakozto doprovazejici jev odstraniovani bariér obchodu. Intenzivnéjsi
obchodni vazby nasledné pfinesou vétsi synchronizaci narodnich hospodaiskych cykli.

Tento nazor zastava také Evropska komise.

Opacny nazor zastava Krugman (1993), konkrétné jeho teorie specializace,
ktera tika, ze veétSi obchodni integrace povede k vétsi specializaci zemi a nasledné

v souladu s Kenenovou diverzifikaci v{stupu se zvysi moznost asymetrického soku.™®

oewr

¥ K této myslence piispél také vyvoj makroekonomické teorie v 90. letech. Do teorie OCA byla tak
zahrnuta mj. o¢ekavani, politicka ekonomie ¢i pokusy o mikroekonomické zaklady.

®Oca indexem se rozumi nominalni variabilita ménového kurzu. Tato proménna je predikovana
z odhadnutého regresniho modelu spocteného na zakladé empirickych dat evropskych zemi. Vice
viz sekce 3.3.1 ¢i viz Bayoumi, Eichengreen (1997).

19v/iz Komarek, Horvath (2002).



1.2 Teorie OCA v kontextu EMU

Primarnim cilem snah o plnou integraci, zahrnujici integraci ménovou, je
zajisténi udrzitelného ristu a postupnd konvergence kandidatskych zemi a cClena
eurozOény. Jednim znastroji, které ovliviluyji formu a rychlost konvergence,
vyuzivanych tviirci hospodaiské politiky dané zemé je kurzova politika, jejiz strategie
musi byt konzistentni jednak sacquis communautaire a zaroven s ostatnimi
makroekonomickymi a strukturalnimi politikami dané zemé. Hlavnim pravnim zdrojem
pro legislativni a institucionalni pfedpoklady pfistoupeni k EMU je Smlouva o zalozeni
Evropskeho spolecenstvi (ES). Zakladni etapy integrace do eurozony lze rozdélit na tzv.

ptedvstupni obdobi do EU, obdobi po vstupu do EU a obdobi po vstupu do eurozoény.

V piedvstupnim obdobi by kandidatské zem¢ mély spliovat tzv. kodarniska
kritéria,** ktera jsou struénd popsana v Tabulce 1. Pro oblast kurzové politiky vsak na
kandidatské zemé nejsou kladeny zadné specifické pozadavky, pokud ovSem dana
kandidatska zem¢ nechce se soucasnym vstupem do EU vstoupit zaroven také do
kurzového mechanismu znamého jako ERM2 (Exchange Rate Mechanism 2), jez je

v o7 Mo roe I v 12
soucasti procedury pfijeti jednotné mény.

Tabulka 1. Kodariska kritéria

- stabilita instituci zajistujicich demokracii
POLITICKA - pravni stat

- dodrzovani lidskych prav a prav mensin

- existence trzniho hospodafstvi
HOSPODARSKA - schopnost vyrovnat se s konkurenénimi tlaky a trznimi procesy
uvniti EU

, ., - schopnost brat na sebe zavazky vyplyvajici z ¢lenstvi, véetné cilt
OSTATNI ZAVAZKY » )
politické, hospodaiské a ménové unie

Zdroj: Horvath, Komarek (2002).

1 Vice viz napt. Evropska komise: http://ec.europa.eu/ceskarepublika/index_cs.htm.

12 pokud by dana kandidatska zem& méla zajem vstoupit do ERM2 spoleéné se vstupem do EU, musi si
Vv predvstupnim obdobi podat také piihlasku ke vstupu do ERM2, nicméné v historii evropské integrace
nelze najit podobného piikladu.
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Po vstupu do EU bude zemim ud¢€len status Clenské zemé s odkladem zavedeni
¢1 pozdéjsimu pfijeti jednotné meény. Centralni banka nové ¢lenské zemé se po vstupu
do EU stane soucasti Evropského systému centralnich bank (ESCB), avsak stale nebude
soucasti Eurosystému, jez je vyhrazen pouze pro Cleny eurozény. Tato neticast centralni
banky v Eurosystému logicky implikuje omezené pravomoci na poli evropské ménové
politiky. Kurzova politika od vstupu do EU bude pokladana za véc spole¢ného zajmu,
pro centralni banku vSak bude proces pfistoupeni k EMU znamenat zejména nutnost
pfizpiisobit ménovépolitickou strategii tak, aby po dohod¢ s vlddou doSlo v
relevantnim* asovém horizontu®® k vysokému stupni konvergence, tj. splnéni
nominalnich konvergencénich (tzv. maastrichtskych) kritérii, ta strukturuje Tabulka 2.
Smyslem téchto konvergencnich kritérii je posoudit pfipravenost ¢lenské zemé na ucast

V ménové unii.*

Tabulka 2. Maastrichtska konvergenéni kritéria

UdrZeni cenové stability a primérné inflace, kterd po dobu jednoho roku

INFLACE nesmi pfesahnout o vice nez 1,5 procentniho bodu miru tfi ¢lenskych

v

UROKOVE MIRY body ptfesdhnout miru tfi nejuspé$néjsich ¢lenskych stati s nejnizsi mirou
inflace.
i .. n Clenska zemé musi po dobu poslednich dvou let dodrzovat stanovené
NOMINALNI MENOVY ) )
KURZ rozpéti své mény v kurzovém mechanizmu ERM2, a to bez pouziti

devalvace centralni parity.

ROZPOCTOVY DEFICIT | Schodek vefejnych financi nesmi piekrogit 3 % HDP.

VEREJNY VLADNI Nesmi piekrocit 60 % HDP ¢i se pomér dluhu k HDP snizuje a blizi se

DLUH uspokojivym tempem k pozadované hodnoté.

Zdroj: Horvath, Komarek (2002), http://www.ech.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html.

13 Komunitarni legislativa otazku ¢asového horizontu blize nespecifikuje.
¥ postup konvergence &lenskych zemi je Evropskou komisi a ECB pravidelné v minimalné dvouletém
intervalu vyhodnocovan v tzv. Konvergen¢ni zpravé — EC (2010), ECB (2010).
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Kurzovy mechanismus ERM2 véze na euro mény clenskych zemi eurozony se
stanovenym fluktua¢nim padsmem. O vySi centralni parity bilaterdlniho kurzu i1 o
uspofadani vztahu kurzového rezimu viici Evropské centralni bance (ECB) rozhoduje

ve standardni procedufe (a na doporuceni Evropské komise a ECB) rada ECOFIN.

Z hlediska kurzové politiky se vstupem do eurozény rozumi neodvolatelnd a
nezvratitelna fixace centralni parity vici euru. Centralni banka dané zemé se stane
fadnym c¢lenem Eurosystému, zaroven dojde ktransferu aktiv zCB do ECB a

pfistupujici zemé také ziska pravo podilet se na vynosech z raZzebného.

Evropska legislativa souvisejici s ménovou integraci je pomérné striktni, a jak
je zminéno ve studii Horvath, Komarek (2002), jasné¢ sméfuje k plnému zaclenéni
kandidati do eurozony, nicméné neradno zapominat, Ze se nejednd pouze o politické
rozhodnuti, nybrz se musi brat v ivahu piedev§im ekonomické podminky kandidatu,

zejména pak mira konvergence a flexibilita pfi vypotadavani se s externimi Soky.



2 CYKLICKA A STRUKTURALNI
SLADENOST

Pod navalem kritiky teorie OCA vV prubéhu ¢asu byl puvodni Mundelliv
pozadavek na ,region“ nahrazen pozadavkem synchronizace hospodaiského vyvoje a
ekonomickych Sokti. Tato cast prace se tak zkoumanim cyklické a strukturdlni
sladénosti snazi ukdzat, zda Ize Ceskou ekonomiku zafadit do toho pomyslného

Lregionu‘ eurozony.

Mezi zakladni piimé ukazatele sladénosti patii zejména vyvoj domadci
ekonomické aktivity, inflace a trokovych sazeb. Konvergence téchto ekonomickych
veli¢in zvySuje pravdépodobnost, ze v ekonomikach bude dochazet k podobnym
k niz§im nakladim pfijeti eura. Zaroven vys$§i synchronizace ekonomickych Soki

zvysuje pravdépodobnost udrzitelnosti tohoto stavu i v budoucnu.™

2.1 Definice a zpusoby méieni hospoddiského cyklu

Termin hospodatsky cyklus budu v této praci pouzivat s ohledem na vyznamné
a vSeobecné prfijimané dilo Burns, Mitchell (1946), v kterém je hospodaisky cyklus
definovan jako: ,,typ fluktuace (...), kterd se sestiva z expanzi objevujicich se
V priblizné stejném case v mnoha oblastech ekonomické aktivity, jez jsou nasledovany
obdobné vseobecnymi recesemi, kontrakcemi a oZivenimi, kterd prechdzeji do expanze
dalsiho cyklu, tato sekvence se opakuje, ale neni periodicka; doba trvani cyklu se
pohybuje od vice nez jednoho roku az po deset ¢i dvanact let, tento cyklus neni délitelny
na kratsi cykly podobného charakteru s podobnymi amplitudami jako cyklus

o see 16
ptivodni “.

> Napt. CNB (2010)A.
18 Burns, Mitchell (1946), str. 3.
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V literatute’” neexistuje jednotny ndzor na optimalni metodu izolace
cyklického komponentu z Casové tady, a tak je pouzivano vice metod. Mezi ty

jednodussi se tadi tzv. diferenciace, které jsou pro pivodni ¢asové fady dany vztahem:

Ay = Yt — Vi-s (1)

kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu, t Casové obdobi a s sezénnost (v pripadé
ctvrtletnich Gdaji je s = 4, v pfipadé mésicnich udaji je s = 12). V pfipadé uvziti jiz

sezonn¢ ocisténych ¢asovych fad je pak diference dana vztahem:

Aysa,t = YVsat — Vsat—11 (2)

kde y, je sezonné o¢isténa fada.™®
Jiné metody vychazeji z moderngjsi koncepce

YizTi+Si+Ci+£i’ (3)

kde Y; je Casova tada, T; trendova slozka, S; sezonni slozka, C; cyklicka slozka a ¢;
nahodna slozka. Algoritmy, které fesi odd¢leni trendové slozky od cyklické, se nazyvaji
filtry. Jako jeden z nejznaméjsich a nejpouzivangjSich se casto uvadi tzv. Hodrick-
Prescottiv filtr (HP filtr) z roku 1980.* HP filtr vyzaduje jiz sezénng o¢i§téna data a je
u n¢j nutné specifikovat parametr A, na kterém zavisi, jak moc budou Casové fady
vyhlazeny. Autofi doporucuji hodnotu 1600 pro data se Ctvrtletni periodicitou a hodnotu

14400 pro data s periodicitou mésicni.

Dalsimi velmi znamymi filtry jsou napf. jednorozmérny Band-Pass filtr (BP
filtr) z roku 1999% ¢&i vicerozmémy Kalmaniiv filtr, jeZ za vstupni data na rozdil od
jednorozmérnych filtri pozaduje vice proménnych, jejichz vzijemna zavislost je

I vl . ’ 21
popsana urcitym ekonomickym modelem.

Y Napt. Frankel, Rose (1997).

18 ENB pro sezénni ocisténi fad pouziva metodu TRAMO/SEATS, viz CNB (2010)A.

19 popsany napi. v Canova (1998).

20 Baxter, King (1999).

2! Kalmantv filtr vyuZivd napt. CNB pro odhad potencionalniho produktu. Vstupni data tvofi
nezaméstnanost, inflace a HDP, viz CNB (2010)A.

11



2.2 Data a metodologie

Sladénost hospodarskych cyklt odhaduji na zéklad¢ tii soubori dat, konkrétné
jde 0 tdaje HDP na hlavu v parité kupni sily, tdaje temp ristu HDP a v neposledni fadé
o udaje indexu pramyslové produkce (IPP). Soubor dat HDP na hlavu v parité kupni
sily jsem vybral za Gcelem cistého srovnani objemu HDP mezi zemémi, aby vSak ma
analyza nebyla ochuzena o tzv. ,tempovou slozku* vybral jsem k témto udajim data
temp riistu HDP. Pfinos izolovani hospodaiského cyklu z tidaji IPP pak vidim v tom, ze

je to vedle HDP vyznamny ukazatel ekonomické aktivity.

Srovnani je prezentovano na zikladé dat Eurostatu,? tato data jiz byla o&iténa
o sezonnost,”® a abych odstranil trendovou slozku od té cyklické, pouzil jsem jiz
zminovany HP filtr implementovany v programu MS-Excel. HP filtr extrahuje z ¢asové
fady trend a nasledny rozdil mezi sezénné o€isténou Casovou fadou a trendem ndm da

pozadovany vystup v podobé hospodarského cyklu.

Udaje HDP na hlavu v parité kupni sily s roéni periodicitou zaginaji rokem
2000 a konc¢i rokem 2009, udaje temp rastu HDP jsem vSak vybral s periodicitou
Ctvrtletni se zacatkem v 1. ctvrtleti (Q1) roku 2000 pro vSechny cleny EU-27
s vyjimkou Recka a Rumunska, jejichz ¢asové fady za&inaji o kvartal pozdg&ji. Tyto fady
konc¢i v Q3 roku 2010, popi. u n¢kolika vyjimek byla data dostupna i pro Q4 roku 2010.
Podobn¢ jako tempa ristu HDP zacinaji ¢asové fady IPP se Ctvrtletni periodicitou v Q1
roku 2000 pro vSechny ¢lenu EU-27 s vyjimkou Malty, jejiz ¢asova fada zacina az v Q1
roku 2005, a kon¢i v Q3 roku 2010, opét az na né€kolik vyjimek, pro néz konéi fada o

ctvrtleti pozdéji.

Co se tyce strukturalni podobnosti, kterd ovliviiuje sladénost ekonomik, jde
predev§im o miry inflace a urokovych sazeb. Jako vstupni data jsem zvolil
harmonizovany spotfebni index (HICP), tfim&sicni trokové sazby a vynosy desetiletych

vladnich dluhopist. Zdrojem pro tyto udaje byla znovu databaze Eurostatu.

Mg¢si¢ni ¢asové fady HICP a tfimé&si¢nich urokovych sazeb zaéinaji v lednu

2000, pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopist byly pouZity ¢asové fady

22 \/iz Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

2 \/ ptipadé tidajt temp ristu HDP jsou tato data o&i§téna jests o pocet pracovnich dniL.
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tzv. EMU convergence criterion bond vyields®® s mé&siéni periodicitou a za€inaji
lednem 2000 pro eurozénu (EA-11), Recko, Velkou Britanii, Dansko a Svédsko;
dubnem 2000 pro Ceskou republiku; prosincem 2000 pro EU, Kypr, Litvu, Lotyssko,
Mad’arsko, Maltu a Polsko; unorem 2002 pro Slovinsko; lednem 2003 pro Bulharsko;

dubnem 2005 pro Rumunsko; a pro Estonsko takovato data nejsou k dispozici.

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je
V praci pouzita korelacni analyza. Vziajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a
eurozénou je posuzovan pomoci parového korelacniho koeficientu® aplikovaného na

jednotlivé ¢asové fady zvolenych velicin.

 Tyto Girokové sazby jsou sledovany v ramci maastrichtského konvergenéniho kritéria dlouhodobych
urokovych sazeb, casové tfady jsou zaloZeny na hrubém vynosu vladnich bondd na sekundarnim trhu se
zbyvajici platnosti pfiblizn¢ 10 let. Pro agregat eurozony je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde
jednotlivymi vahami jsou nominalni stavy vladnich bondii v dané zemi. Viz CNB (2010)A.
>\ praci je vyuzit jednoduchy (tzv. Pearsontiv) korelaéni koeficient:
— Sxy
COTTyy, 09%032,’

kde s, je odhad kovariance a o, a gy, je odhad smérodatné odchylky ¢asovych fad x a y.

13



2.3 Korelace ekonomické aktivity

2.3.1 Korelace HDP na hlavu v parité kupni sily

Pied zacatkem diskuse vysledk bych rad jesté upozornil na ur¢ité omezeni,
které spolu nese pouziti proménné HDP na hlavu v parité kupni sily. Zminéné vyjadieni
V jednotné mén¢ eliminuje rozdily v cenovych hladinach mezi jednotlivymi zemémi, a
umoziiuje tak relevantni srovnani objemu HDP mezi zemémi, coz ndm dava velmi
uzite¢ny ukazatel aktudlniho srovnani. Nicmén¢ tento ukazatel v sob&é nema obsaZenou
tzv. asovou informaci, a jak pomérn¢ intuitivné plyne z definice hospodaiského cyklu,
HDP na hlavu v parité kupni sily se pfili§ nehodi na analyzu cyklické sladénosti. Této
proménné bude tak v analyze pfisuzovana mensi dulezitost a vysledky je nutno brat

S ur¢itou rezervou.

Z Tabulky A (v piiloze) plyne, Ze v otazce srovnani vyvoje cykli CR a
eurozony, které vychazeji ze zminéné proménné, nelze hovofit o sladénosti, ba naopak.
Ceské ekonomika je zaporné korelovana s ekonomikou eurozény, vysledek piesahujici
hodnotu -0,34 indikuje jiZz zna¢nou desynchronizaci, vyvoj tohoto vztahu ma navic
v méfeném obdobi spise oscilujici charakter. Negativni korela¢ni vyvoj cykli CR a

EAL6 je znazornén na Grafu 1.

Graf 1. Vyvoj cyklu HDP na hlavu v parité kupni sily

2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
EAL6 —CZ DE

Zdroj: Eurostat, vlastni vypodty

Z Tabulky A (v ptiloze) dale vyplyva, Ze ve srovnani s ostatnimi zemémi, které

jsou jiz dokonce soucasti projektu spole¢né mény (napi. Recko, Irsko, Slovinsko),
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nejsou hodnoty -0,4 nic neobvyklého, a tak spiSe nez o vyjimku jde o béznou situaci

urcité skupiny zemi.

Finan¢ni recese méla na vyvoj sledované veli€iny u sledovanych zemi vétSinou
nejednoznacné dopady. V urcitych ptipadech pomohla, v jinych zase uskodila, vétSinou
vSak $lo o statisticky nevyznamné odchylky, a proto lze s ur¢itym zobecnénim fici, ze

vyvoj korelace cykli HDP na hlavu nebyl téméf financni recesi ovlivnén.

| pfes neptiznivé vysledky jsem objevil jednu pozitivni statistiku. A to je
vysledek sladénosti cyklického vyvoje HDP na hlavu s Némeckem jakozto naSim
nejvétsim obchodnim partnerem, ktery se blizi vysoké hodnoté 0,878. Moznou
implikaci by mohlo byt, ze vyvoj cyklu ¢eského HDP na hlavu nejde tak uplné

protichlidnym smérem, jak se na prvni pohled zda.

Podobnou informaci se snazi sdélit Tabulka 3, ktera doklada, ze v prubéhu ¢asu

dochazi k postupné konvergenci Seské ekonomiky k eurozoné v HDP na hlavu.?®

Tabulka 3. HDP na hlavu v parité kupni sily (EA16 = 100)

Zemé | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ccz 60,2 62,5 63,1 65,8 68,8 69,1 70,6 73,4 74,3 75,2
AT 115,9 111,6 113,5 114,4 116,5 112,7 114,7 112,8 113,8 113,8
DE 104,4 104,5 103,6 104,5 106,4 106,4 106,4 106,4 106,4 106,4
PT 71,7 71,4 72,1 71,2 70,6 71,8 72,5 71,6 71,6 73,4
PL 425 42,9 43,2 44,1 46,8 46,4 47,7 49,5 51,4 56,0
HU 48,7 52,7 55,9 56,8 57,8 57,3 57,8 56,9 58,7 59,6
SK 44,2 46,4 48,6 49,5 52,3 54,5 57,8 62,4 66,1 67,0
SL 70,8 71,4 73,9 74,8 78,9 79,1 80,7 80,7 83,5 80,7

Zdroj: Eurostat, vlastni vypodty

I ptesto, ze je Ceska republika v tomto sméru vyspélejsi nez jiné nové Clenské
zemé stojici mimo eurozonu (napf. Polsko, Mad’arsko), 1ze ji stale fadit pouze mezi

nejméne vyspelé zemeé ménové unie (tj. Slovinsko, Portugalsko, Slovensko).

% Pfichod finanéni krize viak tuto konvergenci zbrzdil, aZ téméf - a to ziejmé docasné - zastavil.
Viz CNB (2010)A.
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2.3.2 Korelace tempa rustu HDP

V oblasti sladénosti temp rastu HDP je situace dosti odlisna od ptipadu HDP

hlavu. Tabulka B (v pfiloze) ukazuje, Ze tempa rustu HDP jsou silné pozitivné

korelovana, a to nejen v pfipadé vztahu CR a eurozoény, kde korelatni koeficient

dosahuje hodnoty témét 0,73, ale i v ptipadé dalSich ¢lenskych zemi unie vuci

eurozoné. Toto ilustruje Graf 2.
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Graf 2. Tempa rustu cyklické slozky HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Zda se, jak indikuje Tabulka B (v pfiloze), ze za sledované obdobi jsou

jednotlivé vyvoje cykli vychazejicich z temp rastu opravdu uz do urcité miry sladéné.

Nicméné tato hodnota je velmi ovlivnéna dopadem nedavné svétové krize. Krize

u téméf poloviny sledovanych zemi vyrazné napomohla sladénosti cykli, coz celkovy

vysledek u téchto zemi trochu zkresluje.
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Tabulka 4. Vliv finan¢ni krize na sladénost temp rastu cykla HDP

EA16 Ccz

Zemeé _ Véetnd E:::Iztcm _ Véetné Efr'é’uin.

Do krize krize Rozdil hodnoty Do krize krize Rozdil hodnoty

(%) (%)

EA16 1 1 0 100 0,2755  0,7273 | 0,4518 263,98
Ccz 0,2755  0,7273 | 0,4518 263,98 1 1 0 100
BE 0,5062  0,8029 | 0,2967 158,61 0,1926  0,5926 0,4 307,68
EE 0,4897 0,766 0,2763 156,42 0,3988  0,6778 0,279 169,96
LV 0,4287  0,7633 | 0,3346 178,05 0,245 0,7105 | 0,4655 290
LT 0,221 0,694 0,473 314,03 0,0067  0,6722 | 0,6655 10032,8
AT 0,5693  0,8029 | 0,2336 141,03 0,1619 0,611 0,4491 377,3
HU 0,379 0,772 0,393 203,71 -0,0427  0,6367 | 0,6794 1490,61
PT 0,2338  0,4818 | 0,2481 206,11 0,1565  0,3905 0,234 249,49
RO 0,376 0,6679 | 0,2919 177,63 -0,0642  0,4888 0,553 761,37
SK 0,1515 0,5796 | 0,4281 382,57 0,0961  0,6086 | 0,5125 633,3
FI 0,5898  0,8656 | 0,2758 146,76 0,1586  0,7196 0,561 453,72
SE 0,2296  0,7234 | 0,4938 315,07 0,4163  0,6672 | 0,2509 160,27

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka 4 ilustruje vliv finanéni krize na korela¢ni koeficienty temp ristu
cykli HDP. Tabulka je rozdélena na dva hlavni sloupce (EA16, CZ), aby bylo ziejmé,
mezi jakymi dvéma celky je korelace métena. Pod terminem Do Krize rozumim obdobi,
kdy nebyly jesté Zadné vyraznéjsi znamky o krizi, tj. od Q1 roku 2000 do Q1 roku 2008,
pod terminem V¢etné Krize pak rozumim celé sledované obdobi, tj. od Q1 roku 2000
do Q4 roku 2010. K hodnotam korela¢nich koeficientll jsem pridal jesté dalsi dvé
statistiky, konkrétné Rozdil mezi naméfenymi hodnotami a Nariist Korelaéni

hodnoty (%), abych demonstroval silu vlivu krize.

Jak je vidét v Tabulce 4, v pfipad¢ sladénosti s eurozonou méla krize nejvetsi
vliv na sladénost sledované veli¢inu ve vybranych zemich na Slovensku, ve Svédsku &i
v Litvé, nejmensi pak v Rakousku ¢&i Finsku. Ceské republika se dle Tabulky 4 fadi mezi
zemé, na jejichz hodnotu korelace s eurozénou v tempech ristu cyklt HDP méla krize

velky vliv.

Otazkou vsak jesté zlstava, pro¢ byla hodnota predkrizové korelace temp ristu
CR a eurozény pouze 0,2755? Jak napovida Graf 3, je pravdépodobné, Ze ze zatatku

sledovaného obdobi byla &asova fada hodnot pro CR zpozdéna za fadou hodnot
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eurozony. V piipad¢ zpozdéni jednoho Ctvrtleti neni ziejma néjaké vEtsi souvislost mezi

wewvr

Vv piipadé¢ zpozdéni tfi kvartall jsou uz kiivky docela slusné sladény.27

Graf 3. Mozné ¢tvrtletni zpozdéni temp rustu cyklické slozky HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Odhalené mozné zpozdéni nam sice fika, pro¢ byla hodnota korelace
v predkrizovém obdobi daleko nizsi, ale dava nam pouze cast odpovédi, protoze
S postupem casu se zpozdéni zmenSovalo a to by samotné zpozdéni vysvétlit nemohlo.
Vyvstava tak dalsi otazka, a to, co zptisobilo to postupné sblizovani obou kiivek? Co
zpisobilo (kromé pozdé¢jsiho globdlniho Gtlumu ekonomické aktivity), ze sladénost se
Vv ¢ase zvySovala? Zkusil jsem se podivat na ro¢ni ¢asovou fadu objemu zahrani¢niho
obchodu a zjistil jsem, ze v roce 2004 doslo k vyraznému nartstu (24 %) této statistiky,
v dalS§im roce, tj. 2005, byl sice narast (9 %) objemu obchodu mensi v porovnani
s rokem 2004, ale v letech 2006 a 2007 se narust znovu zvysil (14 % v roce 2006 a
témert 15 % v roce 2007), tyto hodnoty jsou k nahledu v Tabulce 5.

Tabulka 5. Meziro&ni zmény objemu zahraniéniho obchodu CR

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zmény (%) | 202 108 35 73 240 91 143 149 05 -118 108

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

%" Detailngjsi analyza ¢asovych zpozdéni je obsazena v sekci 3.2.
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Postupné zmensovani Casového zpozdéni a nartist korelacni hodnoty mezi
¢asovymi fadami CR a eurozony tak pfipisuji zejména vstupu Ceské republiky do EU,
¢imz byl mj. umoznén vstup ¢eské ekonomiky na jednotny trh EU, a diky odstranéni cel

a limitd obchodovaného zbozi tak doslo ke zvyseni vzajemného obchodu.

2.3.3 Korelace IPP

Index pramyslové produkce je dalsi proménnou, ktera byla podrobena
korelaéni analyze, konkrétni hodnoty jsou vycisleny v Tabulce C (v pfiloze). Je
nalezena opravdu vysoka sladénost mezi cykly ceské primyslové produkce a cykly
eurozony, tato sladénost ptresahuje hodnotu 0,95 a s vyjimkou nékolika ctvrtleti je

synchronizace velmi stabilni v ¢ase.

Graf 4. Vyvoj cyklu IPP
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Z Grafu 4, ktery zobrazuje vyvoj cyklt primyslové produkce, je vidét, ze
vysoka sladénost mezi cykly neni charakteristicka jen pro vztah Ceské republiky s
eurozénou, ale i pro vztahy ostatnich zemi EU. Finan¢ni krize sladénosti mezi
jednotlivymi celky bezpochyby pomohla, nicméné ne tak vyraznou mérou jako

Vv piipad¢ predchozi veliiny.

Abych jesté vyraznéji demonstroval korelacni situaci métenych celkl v otazce
IPP, rozhodl jsem se statisticky shrnout korela¢ni koeficienty IPP pro rizné skupiny
zemi v Tabulce 6, kde jsou pro kazdou skupinu vycisleny nasledujici charakteristiky:
pocet méfenych vztahti, pramérna korelacni hodnota, minimalni a maximalni

namétena hodnota a v neposledni fad¢ také jejich rozptyl neboli variance.

Tabulka 6. Shrnuti korelaénich koeficientt IPP

Skupiny Pocet Primér Min Max Variance
EA16 120 0,6975 0,0818 0,9773 0,0401
EU6 15 0,8773 0,6747 0,9773 0,0087
CES8 28 0,8113 0,5820 0,9534 0,0106
CZ-EA16 16 0,8041 0,4268 0,9505 0,0247
CZ-EU6 6 0,8983 0,7240 0,9505 0,0062
CZ-CE7 7 0,8494 0,6291 0,9433 0,0090
CE6-EA16 96 0,7373 0,2597 0,9775 0,0076
CE8-EU6 48 0,8434 0,5740 0,9775 0,0120

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Prvni skupinu tvofi vzajemné korela¢ni vztahy mezi celky eurozony (EAL6),
druha skupina (EUG) se sklada ze vzajemnych vztahli 6 zemi s nejvys$Sim podilem
narodniho HDP jak na HDP eurozony, tak i na HDP celé EU, tj. Francie, Italie,
Némecko, Nizozemsko, Spanélsko a Velkd Britanie.”® Tieti skupinu (CE8) tvoii
vzajemné vztahy 8 zemi stiedni a vychodni Evropy, které dne 1. 5. 2004 vstoupily do
EU. Jedna se o zemé: Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Polsko,
Slovensko a Slovinsko. Dalsi tfi skupiny predstavuji korelaéni vztahy CR a statd

eurozény (CZ-EA16), CR a EU6 (CZ-EU6) a CR a 7 stiedo- a vychodoevropskych

28 \/iz Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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zemi (CZ-CE7). V poslednich dvou skupinach jsou uvedeny korelacni vztahy mezi

CE6% a celky eurozony (CE6-EA16) a CE8 a EU6 (CES-EUS).

Jak je vidét v Tabulce 6, priméry korelaci téméf neklesaji pod 0,7, s vyjimkou
irsko-kyperské korela¢ni hodnoty (0,0818) se minimalni hodnoty korelaci pohybuji
nejnize na hodnoté 0,2 (viz Tabulka C v piiloze) a pomérné nizkd variance u vSech

skupin indikuje celkem slu$nou harmonizaci.

Nejnizsi primérnou korelaci a nejvyssi varianci se prezentuje pravé ménova
oblast eurozony, coz mize byt pomérné prekvapivym objevenim vzhledem ke vSem
teoretickym zakladim diskutovanym vySe. Odkazuje to zfejmée na urcitou heterogenitu
ménove unie, to vSak nutné nemusi byt chdpano jako ¢isté negativum. To, Ze sladénost
mezi Francii a Némeckem dosahuje daleko vyssi hodnoty nez mezi Irskem a Kyprem,
je, fekl bych, viceméné prirozené, at’ uz z titulu historického vyvoje ¢i z titulu uréitého
rozdéleni ménové oblasti na jadro a periferie.30

vvvvvv

ktera se prezentuje vys$si primérnou korelaci a daleko nizsi varianci, a to jak v pripadé
vztahll zemi CES8 k celkiim eurozony, tak i jednoduse ve vztazich mezi sebou. Ukazuje
se tak, ze ten ,,skryty pozadavek* na sladénost cyklu IPP by v ptipadé vstupu zemi CES8
do EMU mohl byt bran za splnény.

Ceska republika ma ve vSech méfenych vztazich jesté lepsi pozici, primérné
hodnoty korelaci se pohybuji nad 0,8, coz je vyssi hodnota jak v porovnani s EA16, tak
i se staty stfedni a vychodni Evropy. Navic hodnota primémé sladénosti mezi CR a

agregatem EUG6 se blizi az k hodnoté 0,9 s rozptylem korelaci 0,0062.

% Tj. CE8 bez Slovenska a Slovinska, které jsou jiz &leny eurozény.
%0 podobné rozd&leni EMU na jadro a periferie je obsazeno napi. v Strecker (2005).
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2.4 Korelace inflace

Jak jsem jiz zminil dfive, Vv otdzce strukturdlni podobnosti, kterd ovliviiuje
sladénost ekonomik, jde piedev§im o miru inflace (a urokovych sazeb). V této
podkapitole se tak budu zabyvat sladénosti inflace. Na zakladé¢ Tabulky D lze fici, ze
s vyjimkou Polska a Velké Britdnie maji vSechny sledované zem¢ EU za posledni

dekadu vice ¢i méné synchronizovany vyvoj inflace.

Vztahy mezi jednotlivymi mirami inflace ve vybranych zemich s mirou
eurozony zobrazuje Graf 5. Dopady finan¢ni krize na sladénost této veliCiny jsou
pomérné odlisné, ale jejich vlivy nejsou zanedbatelné, co vic, tyto vlivy jsou zfejmé
jeste vetsi nez v pripad€é sladénosti temp ristu cyklh HDP. U vice nez poloviny
métenych celkti EU (20) krize silné napomohla sladénosti, u n¢kolika (8) na sladénost

neméla vétsi dopad a u tii dokonce uskodila.

Graf 5. Vyvoj inflace (HICP — meziro¢ni primérné zmény)
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Zdroj: Eurostat
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Dobrym piikladem obrovského vlivu krize je situace Spanélska a Francie.
Korelacni hodnota s eurozonou nezahrnujici krizi, tj. v tomto ptipadé obdobi od 2000
do 2008, je pro Spanélsko 0,027, to znamena témét nulové korelace. Za celé sledované

obdobi veetné krize, tj. od 2000 do 2010, je vSak tato hodnota 0,936.

U Francie je situace jesté bizarngjsi, z ,,ptedkrizové™ hodnoty -0,144 vyskocila
kvuli krizi hodnota korelace na 0,94. V ptipadé¢ Francie ,,pfedkrizova“ hodnota
sladénosti z definice demonstruje negativni korela¢ni vztah, avSak z pohledu na Graf 5
je videt, ze situace Francie (i pfes podobny vyvoj korela¢niho koeficientu) je odlisna od
situace Spanélska. Vyvoj hodnot inflace Francie a eurozény je v realité totiz vlastng

sladény, korela¢ni koeficient je v tomto ptipad¢ zkreslujicim ukazatelem.

Ceska ekonomika patii k té vétSiné zemi, kterou v otazce sladénosti sledované
veli¢iny krize =zasdhla v ,pozitivnim* smyslu, sluSna hodnota ptedkrizové

synchronizace piesahujici 0,5 se v dusledku krize zvysila téméf na 0,68.

31 Na piedkrizovou nizsi hodnotu mélo ziejmé dopad také skokové navyseni cen na prelomu let 2007 a
2008. Toto navyseni pfisuzovala CNB zejména vyvoji regulovanych cen, zméndm nepiimych dani a
korigované inflace bez pohonnych hmot v podminkach proinflaéniho plisobeni realné ekonomiky.
Viz CNB (2008).
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2.5 Korelace urokovych sazeb

2.5.1 Korelace kratkodobvych sazeb

Na analyzu sladénosti kratkodobych sazeb jsem, jak jsem jiz zminil vyse,
zvolil tiimési¢ni trokové sazby. Z Tabulky E obsahujici korelaéni matici zkoumanych
proménnych lze vyvodit, ze cCeské kratkodobé sazby se milizou pysSnit vysokou
sladénosti vyvoje s vyvojem sazeb eurozony.* Tato synchronizace presahuje korelaéni
hodnotu 0,82 a je vyS$$i neZ naptiklad v pfipad€ Slovinska, zemé¢, kterd poc¢inaje lednem
2007 jiz prijala jednotnou evropskou ménu.*®* Graf 6 vedle vyvoje tfimési¢nich

urokovych sazeb znazoriuje také vyvoj repo sazeb obou centralnich bank.

Graf 6. Vyvoj tiimé&si¢nich urokovych sazeb a vyvoj repo sazeb
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Zdroj: Eurostat

Dopady finan¢ni krize na slad€nost této veli¢iny mezi sledovanymi zemémi
jsou odlisné, nicméné se domnivam, ze jsou spiSe zanedbatelného charakteru. Ceské

republika si v této statistice diky finan¢ni krizi mirné polepsila.

S ptichodem druhé poloviny roku 2008 snizila CNB repo sazbu

z Gervencovych 3,75 % na 3,5 %, toto sniZeni sazeb bylo v Evropé ojedinélé, a CNB se

%2V podkapitolach 2.5, 2.6 a 3.3 je pojem eurozéna na rozdil od zbytku prace chapan jako EA (2000 — 11
statt, 2001 — 12 stati, 2002 — 13 statd, 2006 — 14 stata, 2007 — 16 statd, 2008 — 17 stat, 2010 — 18 statt).
%% Samoziejmé porovnani korelace s eurozénou pro CR a pro Slovinsko je méfeno za stejnd obdobi,
konkrétng od ledna 2000 do prosince 2006. Korelaéni hodnota je pro CR za toto obdobi jesté vyssi
(0,8837).
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tak se zna¢nou nadsazkou dostala do role instituce, ktera jako prvni v Evropé vytusila
prichod finan¢ni krize a snazila se o zbrzdéni jejich teprve nadchazejicich dopadu.
Nicméné otazkou také ziistava, do jaké miry byl tento akt CNB ovlivnén stalym
posilovanim c¢eské koruny vici euru, Ceskd koruna dosahovala v ¢ervenci 2008
historicky nejniz§i prim&mé mésicni hodnoty 23,528 CZK/EUR™. V této praci viak
nebude podobna uvaha dale rozvijena, klicovou informaci je, Ze snizeni repo sazby
CNB v srpnu 2008 mélo na &eskou ekonomiku pozitivni dopad predevsim v oslabeni
ceské koruny, které alespoinl trochu pfispélo k obranyschopnosti a pfipravenosti ceské

ekonomiky na ptichazejici krizi.

2.5.2 Korelace dlouhodobych sazeb

Posledni proménnou, kterd byla podrobena korela¢ni analyze, jsou vynosy
desetiletych vladnich dluhopisi. Podrobnou korela¢ni analyzu obsahuje Tabulka F
(v ptiloze), s jejimz vyuzitim lze fici, ze ¢eska ekonomika je s ekonomikou eurozony
V této statistice vysoce sladéna, korelacni koeficient dosahuje hodnoty vice nez 0,84.
Finanéni krize méla v piipadé CR mirné negativni disledek na sladénost s eurozénou,
jedna se vSak o zanedbatelny rozdil. Daleko vyrazn€j$i dopad krize na sladénost byl
pomé&mé ,nepiekvapivé objeven v piipadé zemi Irska, Recka, Portugalska, Litvy &
Lotysska. Graf 7 zobrazuje vyvoj vynosi desetiletych vladnich dluhopist. Je patrné, Ze
u témét vSech métenych celkli doslo s pfichodem krize k rozladéni vyvoje, ve vétsiné
pfipadi vSak pouze v mensi mife. K rozladéni vyvoje ve vétsi mife doSlo napiiklad

Vv ptipad¢ Litvy ¢i LotySska.

% Viz Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Graf 7. Vyvoj vynosut desetiletych vladnich dluhopist
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Zdroj: Eurostat

U zemi Recka a Irska nicméné nedoslo jen k velkému rozladéni vyvoje, nybrz
k pfetrvavajicimu prohlubovani rozdilu mezi mirami vynosnosti. Irské vladni dluhopisy
s desetiletou splatnosti maji uz opravdu vysokou vynosnost 8 %, jesteé vétsi problém
jsou hodnoty tfeckych dluhopisi, které na konci roku 2010 doséhly hodnot 12 %. Tato
mira je uZ témét neufinancovatelna a jen indikuje vaZnost situace, ve které se Recko
momentalné nachazi. Po odhaleni ,,feckého* problému se spustila lavina problému
dalSich zemi v podobé jiz zminéného Irska, ale dale také Portugalska, Italie c¢i

Spanélska.

Jak by wvubec vypadalo shrnuti korelacnich koeficientt dlouhodobych
trokovych sazeb pro eurozénu a pro vztah CR a eurozény, kdybychom vlivy nékterych
vySe zminénych zemi postupné z ménové unie odebirali? To ukazuje Tabulka 7, jejiz
charakteristiky jsou stejné jako v piipadé Tabulky 6%. Rozdilem jsou viak méfené
skupiny, které Ize rozdé€lit do dvou vétsich skupin, prvni se zamétuje pouze na vztahy

vramci eurozoény (EA), druha se pak zaméfuje na vztahy Ceské republiky a zemi

% Viz sekce 2.3.3.
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eurozony (CZ-EA). Jednotlivé mensi skupiny jsou odvozeny od plvodnich celki
postupnym odebiranim nejprve Recka (GR), pak Recka a Irska (GR&IE) a nakonec
Recka, Irska a Portugalska (GR&IE&PT).

Tabulka 7. Shrnuti korela¢nich koeficienti dlouhodobych urokovych sazeb

S postupnym odebiranim vlivu ,,problémovych* zemi

Skupiny Pocet Primér Min Max Variance
EA 120 0,6345 -0,2173 0,9981 0,1018
EA/GR 105 0,7110 0,1432 0,9981 0,0553
EA/GR&IE 91 0,7624 0,2675 0,9981 0,0367
EA/GR&IE&PT 78 0,8032 0,2675 0,9981 0,0271
CZ-EA 16 0,6945 0,1063 0,8654 0,0419
CZ-EA/GR 15 0,7337 0,3905 0,8654 0,0201
CZ-EA/GR&IE 14 0,7535 0,3905 0,8654 0,0157
CZ-EA/GR&IE&PT 13 0,7668 0,3905 0,8654 0,0144

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Z Tabulky 7 plyne, Ze se po odebrani vlivu Recka, Irska a Portugalska zvysila
primérnad hodnota korelaci mezi zemémi eurozény o piiblizné 27 % na 0,8032, nova
hranice minima oproti pivodni hodnoté -0,2173 dosahuje 0,2675 a variance se snizila
téméF Ctytikrat. V ptipadé korelaéniho vztahu CR s jednotlivymi zemémi eurozény
nejsou tyto Ciselné rozdily tak markantni, nicméné ten trend vlivu je bezesporu
oCividny. Zminéné zemé (a bohuzel nejen tyto tii) tahnou zadvazné eurozonu ke dnu, a
tak nutnosti jsou pifi nejmenSim urcité instituciondlni reformy, pokud ma tento

bezprecedentni projekt vydrzet.
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2.6 Synchronizace Sokii

2.6.1 Definice hospodarského Soku

Hospodaisky Sok chépu jako docasnou odchylku ekonomickych proménnych
od jejich obvyklé hodnoty, pficemz dana odchylka byla zplisobena neocekavanymi
udalostmi. Ztrata ménového kurzu v ramci ménové unie nema zadné nasledky, dokud
Geli viechny ¢&lenské zemé stejnym hospodarskym Soktm.*® V piipadé symetrického
Soku ménova unie jednoduse pfizptisobi svij spolecny kurz vuci zbytku svéta a jeji
Clenské zemé jsou na tom prakticky stejné, jako kdyby kyzenou zménu kurzu provedly

samy.

V¢Etsi problém vyvstava v piipadé asymetrického Soku, tj. hospodarského Soku,
ktery zasahne jednu ekonomiku (¢i jen ¢ast ekonomiky) vice nez ekonomiky ostatni.
V tomto piipadé je Clenstvi v ménové unii opravdu omezujici, Centralni banka unie totiz
zareaguje urcitou ménovou politikou, kterd vzdy nemusi byt optimalni pro vSechny
Cleny unie. V piipad¢ asymetrického Soku zcela ziejmé plati, ze co je vhodné pro jednu

zemi, poskozuje druhou. To je zasadni cena za vytvofeni ménoveé unie.”’

2.6.2 Synchronizace $oku

v v

Tato Cast prace se zabyva otdzkou, jaké vnéjsi Soky asymetrické viici eurozoné
by se mohly vyskytnout. Zkoumal jsem Casové fady rtuznych proménnych od cen
vyroby, pfes obchod, strukturu primyslu az po spotfebu domécnosti a dosel jsem
k zavéru, ze v této souvislosti lze v posledni dekadé hovofit o dvou vyznacnych
asymetrickych Socich. Prvnim je obdobi mezi roky 2007 a 2008, kdy se jedna o globalni
infla¢ni vlnu, a druhym je obdobi mezi roky 2008 a 2009, ¢imZ samoziejm¢ nemdm na
mysli nic jiného nez svétovou finanéni krizi, jejiz dopady jsou stale Casto diskutovany

jak svétovou ekonomickou obci, tak i §irsi vetejnosti.

% Vice viz Baldwin, Wyplozs (2006).

¥ Baldwin, Wyplozs (2006) dale dodava, e i symetrické hospodaiské Soky mohou mit i asymetrické
dopady. Rozdilné reakce totiz mohou byt zakotfenény v rozdilnych socioekonomickych strukturach,
véetné ruznych predpisti a tradic na trhu prace, v roli finanéniho a bankovniho sektoru, schopnosti
dohody mezi firmami, odbory a vladou, apod.

28



Abych demonstroval tyto zavéry, rozhodl jsem se pouzit tfi proménné, které
povazuji v této souvislosti za relevantni. Prvni proménnou jsou mezimési¢ni zmény
HICP. Tuto volbu zdivodiiuji tim, Ze pokud do ekonomiky ptijde hospodarsky Sok, tak
se dana situace musi promitnout do domécich cen. V pfipadé pfichodu asymetrického

Soku se potom to zminéné promitnuti musi v jednotlivych zemich lisit.

Za druhou relevantni proménnou jsem zvolil ménovy kurz, ktery je jak
vyznamnym determinantem objemu mezinarodniho obchodu, tak pfedevSim i jednim
z hlavnich nastroji  meénové politiky napf. pravé pii boji s asymetrickymi
hospodaiskymi Soky. Tieti proménnou jsou pak ceny motorovych vozidel, je sice
pravda, Ze se jedna pouze o ceny jednoho produktu, a tak muze byt zavadéjici na
zakladé takovéto analyzy hovofit o asymetrickych hospodaiskych Socich, ale zminénou
proménnou jsem vybral pfedev§im s ohledem na velky vyznam automobilové produkce

pro ¢esky pramysl.

Graf 8. Asymetrické hospodarské Soky

Mezimeésicni zmény HICP (2005 1 00)
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Vyvoj menovych kurzii
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Zdroj: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_mmor&Ilang=en

Na Grafu 8 jsou zvyraznény obdobi dvou asymetrickych Sokt diskutovanych
vyse. V ptipad¢ mezimésicnich zmén HICP v eurozéné vidime pouze urcité fluktuace
kolem nulové hodnoty spiSe mensiho charakteru, zatimco v ¢eském piipadé se HICP
ménil daleko vyraznéji, zejména pak na ptelomu let 2007 a 2008. V cenovych hladinach
obou celki doslo pravé v tomto obdobi k rozladéni pomérné podobného cenového
vyvoje, Ceské ceny vystielily jednorazoveé nahoru a od té doby ten rozdil mezi cenovymi

hladinami pfetrvava.

Na grafu vyvoje ménovych kurzi, kde jsou na ose x hodnoty pro kurz
CZK/USD a na ose y hodnoty pro kurz EUR/USD, je vidét, Zze uz od zacatku roku 2005
zacala Ceskd koruna posilovat, nicméné s ptichodem roku 2007 se tato odchylka

vyraznéji rozptylila a toto rozptyleni se piehouplo i do roku 2008. V ptipadé
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mezimésicnich zmén cen motorovych vozidel je vidét velky rozdil zejména v prubéhu
roku 2008, kdy se ceny motorovych vozidel v eurozoné téméf neménily, kdezto eské

ceny zazivaly hluboky propad.38

Pokud jde o poptavkové Soky, tj. Soky s kratkodobym dopadem do rastu HDP
doprovazenym stejnosmérnym pohybem inflace, je hodnota korelaéniho koeficientu CR
S eurozdénou za obdobi od zacatku roku 2002 do konce roku 2010 rovna 0,23. V ptipadé
nabidkovych Sokt, tj. Sokli s dlouhodobym dopadem do rGstu HDP doprovazenym
protismérnym pohybem inflace, je situace o néco lepsi, hodnota korelace je 0,51 na 1 %
hlading vyznamnosti.*® Nutno dodat, Z¢ pom&mé& podobny vyskyt nabidkovych Soki
v CR a eurozoéné za posledni léta byl ovlivnén skuteénosti, ze propad ekonomické
aktivity v disledku globalniho hospodaiského utlumu je v analyze CNB (2010)A
interpretovan jako nabidkovy Sok i pfes to, ze se alespon zcasti v realité¢ jednalo o

poptavkovy Sok.

Tabulka 8. Korelace hospodaiskych sokti viici eurozoné

Zemé | Poptavkové | Nabidkové
Cz 0,23 0,51 **
AT 0,16 0,40 *
DE 0,61 ** 0,83 *
PT 0,17 0,54 **
HU 0,28 -0,47 **
PL 0,03 -0,24

Sl -0,02 -0,73 **
SK -0,48 ** 0,37 *

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena **, * pro 1 a 5 % hladinu vyznamnosti.

Zdroj: CNB (2010)A.

Ceska ekonomika tak v otdzce hospodaiskych Sokli neni s eurozonou nijak

zvlast’ synchronizovana. Z pohledu na Tabulku 8 vsak plyne, Ze i v pfipad¢ dalSich

%8 Cht&l bych jests jen pro piedstavu zminit, Ze Geské ceny motorovych vozidel byly do tohoto obdobi nad
urovni cen eurozony, po piichodu krize v8ak klesly pod evropskou troven.

% Vymezeni obou pojmi (poptavkového a nabidkového Soku) vyuzivam na zikladé CNB (2010)A. Ta
navic dodava, ze pii interpretaci vysledkll je nutné mj. zohlediiovat mozny zkreslujici vliv nadmérné
volatility kurzu na hodnoty korelaci. Volatilita kurzu by vstupem do eurozény byla samoziejmé
odstranéna.
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evropskych zemi (bez ohledu na ucast ¢i netcast v EMU) je situace velmi podobna.
Zminénd hodnota Ceské korelace poptavkovych Sokl je srovnatelna s hodnotami
pro Rakousko ¢i Portugalsko, podobné jako v oblasti nabidkovych Soku. Nejvyssi
hodnoty korelaci ze sledovanych zemi dosahuje Némecko, nejvétsi asymetrii se pak

prezentuje Slovensko a Slovinsko.

Tuto podkapitolu bych rad uzaviel avahovou odbockou k jiz diskutovanému
kritériu Ronalda McKinnona. To totiz pfipousti, ze, kdyZ je ekonomika malad a velmi
oteviena (jako v piipadé CR), ma malou schopnost ovliviiovat ceny svého zboZi na
svétovém trhu a zména ménového kurzu pii feSeni asymetrického hospodaiského Soku
nema vétsi dopad na konkurenceschopnost domaciho zbozi. Zaclenéni do jednotné

menove oblasti by pak teoreticky nemélo piedstavovat takovou ztratu.
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3 ANALYZA SLADENOSTI

Korelacni analyza v druhé c¢asti se ndm snazila objasnit situaci cyklické
sladénosti a uréité rysy strukturalni podobnosti, které maji tendenci sladénost cykla
ovlivilovat. Vnucuje se vSak otazka, co stoji v né&jakém SirSim ramci za témito
vysledky? Jaké jsou jejich, feknéme, vnitini determinanty? Treti Cast této prace se snazi
odpovédét na tyto otazky. Nejprve diskusi argument, které hovoii pro sladénost CR s
eurozonou (nebo naopak proti) a dale zkoumanim vzajemné zavislosti a piipadnych
Casovych zpozdéni, ktera samoziejmé mizou hrat vyznamnou roli v synchronizaci
hospodatskych cykla. Tuto kapitolu uzavira ¢ast, ktera se ve svétle OCA kritérii snazi

Ciselné vyjadiit tzv. OCA-index.

3.1 Argumenty pro a proti

Podobné¢ jako v kazdé diskusi i zde je n€kolik argumentd, které hovofi vice ¢i
méné pro nebo proti sladénosti Ceské republiky s eurozénou. Jako prvni argument pro
bych uvedl dlouhodobé zvysujici se stupeni redlné ekonomické konvergence. Vyssi
stupenn  ekonomické konvergence prispiva k vys$si podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje, zaroven S vySSim stupném této konvergence (dosazenym pied
vstupem do ERM 11) 1ze nejspiSe ocekavat dalsi narast relativni cenové hladiny, ktery
by mohl snizovat mozné tlaky na budouci rist cenové hladiny a rovnovazné posilovani
ménového kurzu po vstupu do eurozény. Rist stupné realné ekonomické konvergence
byl vsak, jak jiz bylo zminéno vySe, v disledku krize zastaven. Tento novy trend ma

oW I v , 40
ziejmé spiSe doCasny charakter.

Dalsi z argumentt pro, které krize trochu zpochybnila, je pohyb kurzt ¢eské
koruny a eura viéi referenéni méné. Srovnani obsazené v CNB (2010)B indikuje dvé
obdobi za posledni dekddu, kdy byla relativné vysokd korelace kurzi obou meén vici
dolaru snizena. Konkrétn¢ jde o obdobi rychlého posilovani ¢eské koruny b&hem let

2001-2002 a obdobi od druhé poloviny roku 2008 do prvniho ¢tvrtleti 2009, kdy byla

*viz CNB (2010)B.
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Ceskd koruna (podobné¢ jako madiarsky forint ¢i polsky zloty) vystavena znaénym

tlakiim na depreciaci.**

Vysoka obchodni provazanost hovoii bezesporu pro sladénost CR s eurozénou.
Jak uvadi CNB (2010)B, po vstupu Slovenska do EMU je eurozona partnerem pro
témet 70 % &eskych vyvozih a vice nez 60 % dovozti do CR, coz piedstavuje
V porovnani s ostatnimi zemémi EMU uroven srovnatelnou, ne-li vyssi. Tuto skute¢nost

zobrazuje Graf 9.

Graf 9. Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu
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Poznamka: Eurozona je zde chapana jako celek EA16, tj. véetné zemi Slovinska a Slovenska za celé

sledované obdobi.

Zdroj: CNB (2010)B.

Dalsim argumentem pro by mohla byt také pomérné vysokd mira vlastnické
provazanosti, a to zejména na stran¢ prilivu pfimych zahrani¢nich investic, tato mira

navic trendové rychle naristd. V roce 2009 se vsak Vv dusledku krize vyznamné snizil

* Nutno podotknout, e srovnani pohybu kurzii koruny a eura vii¢i dolaru spolu piinasi uréity problém.
Ceska koruna je totiz obchodovéna v drtivé vétsing piipadi viiéi euru, nikoli viiéi dolaru, misto jednoho
devizového trhu se tedy jedna o dva odlisné devizové trhy. Tato komplikace muzZe zpusobit, ze Ceska
koruna je tak vii¢i dolaru daleko volatilngjsi nez v piipadé pohybu eura vuci dolaru, proto se argument
pohybu kurzu koruny a eura vuci referencni méné€ musi brat s ur€itou rezervou.
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ptiliv pfimych zahrani¢nich investic, nicméné Vroce 2010 doSlo k opétovnému

néristu.*

Nez prejdeme k argumentiim hovoficim proti sladénosti, rad bych jesté¢ zminil
urcita pozitiva, ktera sice nepovazuji za Uplné argumenty pro sladénost, ale teoreticky
by se mohla jednoho dne stat uréitym zakladem dal$iho argumentu. Nejprve jde o
nominalni Grokové sazby. Dle CNB (2010)B piisobila rychla konvergence této veli¢iny
tésn¢ pred vstupem do eurozény V minulosti na nékteré ekonomiky jako jisty
asymetricky Sok, proto byl velmi nizky rozdil mezi Ceskymi kratkodobymi trznimi
sazbami a sazbami eurozony mezi roky 2002 a 2007 oznacovan za pfiznivy, na druhou
stranu s pfichodem krize doSlo k otevieni kladného urokového diferencidlu, ktery se
v disledku prohlubovani krize zvySoval, a tendence sniZovani tohoto diferencidlu se
zatim vyrazngji neprojevila.”® Jako mozna pozitiva podobného charakteru bych jetd
uvedl nizkou uroven ceskych redlnych 3M sazeb a vysoky podil vnitroodvétvového

obchodu s eurozonou, ktery je vyssi uz jen v ptipadé Némecka a Rakouska.

Co se tyCe argumentt proti sladénosti, tak ziejmé nejvyznamnéjsi je situace na
poli hospodatskych Soku. Jak bylo ukazano v sekci 2.6.2, Ceska ekonomika neni
Vv otazce poptavkovych Soki skoro sladénd, v otdzce nabidkovych Soki je situace o néco
lep$i, nicméné pokud odecteme jiz zminény vliv globalniho hospodaiského utlumu
(nasledovaného pozvolnym zotavovanim ekonomik) na tyto statistiky, dostaneme
znacnou asymetrii a to jak Sokl poptavkovych, tak 1 nabidkovych. To, ze se Ceska
ekonomika v téchto statistikach nijak vyrazné&ji nelisi od rdznych jinych evropskych
zemi (kromé& napi. Némecka), je sice pravda, ale neznamena to, ze by se tato situace

méla opomijet.

Konvergence cenovych hladin dle mého nazoru v posledni dobé také hovoii

spiSe proti sladénosti nez pro sladénost. Podobné jako v ptipadé realné ekonomické

*2 iz CNB (2010)B.

* Tento nové nastoleny trend se obecné nazyva ,decoupling” — v disledku krize se zacalo riziko
posuzovat daleko detailnéji pro kazdou zemi. Uz totiz nadale neplati, ze dluhopisy urcitych perifernich
zemi unie maji niz§i miru vynosnosti (neZ by se dalo obvykle ofekédvat) zejména z divodu, Ze jsou
v ménové unii s Némeckem. Toto je samoziejme nadnesené tvrzeni, ale obecné vzato 1ze ,,decoupling®
takto chapat a to nejen pro zemé v ménové unii, nybrz pro viechny sledované zemg, tedy i pro CR.
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konvergence se proces sblizovani zastavil, navic se dle CNB (2010)B troveti ¢eskych
cen nachdzi na niz§i hodnoté nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky.
Tviirci ménové politiky si vSak nepteji rychlou devalvaci mény, proces postupného

zvySovani cen ma totiz podstatny dlouhodoby charakter.

Dalsi problémy spojené at’ uz se strukturou ekonomické aktivity, vyrazné
mensi velikosti finanéniho sektoru, ¢i odliSnou strukturou finan¢nich aktiv a pasiv, jsou
problémy, které jsou spiSe argumenty proti strukturalni podobnosti, a proto v této ¢asti
nebudou vice rozebirany. Nicméné jejich negativni vliv na sladénost obou cyklti neni

zanedbatelny.
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3.2 Vzajemna zavislost a casovd zpoidéni

V praci mych piedchidet™ je Gasto diskutovana otizka zavislosti Geské
ekonomiky na ekonomice evropské. Je nesporné, ze ¢eskou ekonomiku nelze kvili své
(ne)velikosti fadit mezi, feknéme, néjaké sobéstacnéjsi typy ekonomik, které se mizou
chovat a reagovat témef nezavisle na eurozoné€. Tento piimér je samoziejmé nadneseny,
malokterd evropskd ekonomika si takovéto chovani miZze dovolit, nicméné se
domnivam, Ze n¢které ekonomiky jsou pfirozené zavislej$i na ekonomice eurozony nez
jiné. Ceska ekonomika je, jak jsem jiz vy$e zminil, limitovana svou velikosti, a jednim
prikladem zavislosti za v§echny by mohly byt ceské obchodni vazby na hospodaiského
giganta — Némecko, odkud pochazi ¢tvrtina (25,5 %) ¢eskych dovozt a kam putuje
témer tretina (31,9 %) Ceskych V}'Ivozu.45 Tato ¢isla jen potvrzuji vyznamnost zapadniho

souseda pro ¢eskou ekonomiku.

Strecker (2005) dosel k zavéru, ze za obdobi Q1/1995 — Q4/2004 (¢inilo
zpozdéni cyklu ceského HDP za tehdejSim agregatem eurozony (EA12) pét Ctvrtleti a za
jadrem EA12 (Némecko, Francie, Italie, Rakousko, Nizozemsko) dokonce 7 ¢Ctvrtleti.
Vnucuje se tak otazka, jestli se zménila tato situace s prichodem dalSich 6 let? Jestli se
nahodou ten transmisni mechanismus za poslednich Sest let urCitym zpisobem
nezrychlil a zminéna zpozdéni nezredukovala? Z pohledu na Grafy 1-8 ziejmé neni
mozné jednoduse vyvodit néjaky obecny zavér, ktery by se vazal k otazce zavislosti
(popt. zpozdéni) Ceské ekonomiky na ekonomice evropské, a tak se pravé tato Cast

prace snazi o detailnéjsi rozbor vzajemné zavislosti a moznych zpozdéni.

Pro analyzu ¢asové zavislosti je znovu uzita korelacni statistika mezi dvéma
fadami (eurozéna a CR). V analyze jsou pouZity stejné soubory dat (diskutované
v podkapitole 2.2) a za ucelem odhaleni moznych ¢asova zpozdéni jsem zvolil pro fadu
¢eskych hodnot parametr t, ktery nabyva hodnot od -5 do 5, a urCuje tak délku
zpozdéni. Parametr T navic u jednotlivych proménnych oznacuje odlisné casové useky,

protoze je determinovan periodicitou dat té které proménné.

44 Napt. Strecker (2005).
* Viz Cesky statisticky ufad.
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V piipad¢ prvni proménné, HDP na hlavu v parité kupni sily, jsou vysledky
dosti zvlastni. Parametr t v této statistice oznacuje roky, korela¢ni koeficient pro vztah
CR a eurozény dosahuje nejvyssi hodnoty (0,8688) pro zpozdéni &tyi let. Ze
statistického hlediska je metodika v poradku, tato hodnota je v porovnani s hodnotou
ptivodni (-0,3432) jednoznacné pozitivum, nicméné je otazka, nakolik jsou nalezené
vysledky realistické, nemluvé o ne pfili§ optimalni vypovidaci hodnoté¢ dané promeénné
pro Casové statistiky, jak bylo jiz diskutovano v sekci 2.3.1. Co vic, na rozdil od analyz
nize se v tomto ptipad¢ nejednd o postupny nartist korelacni hodnoty do zpozdéni Etyt
let a pro dalsi hodnoty pokles korelace, nybrz spiSe o nahodilé hodnoty oscilujiciho
charakteru. Tato zvlastni situace neni odliSna ani v pfipadé ostatnich zemi, proto se
domnivam, Ze pro tuto analyzu neni proménna HDP na hlavu v parité kupni sily pfili$

relevantni, a tak ji uz nebudeme vénovat vétsi pozornost.

v

Mnohem zajimavéj$i a predevsim relevantnéjsi jsou vysledky u proménné
tempa ristu cyklu HDP. Korelaéni koeficient pro vztah Ceské republiky s eurozénou je
nejvyssi (0,7273) pro T = 0, tj. zadné Ctvrtletni zpozdéni. Podobné je na tom drtiva
véts§ina méfenych celkt vyjma Irska, Kypru a Lucemburska, podrobné vysledky jsou

obsazeny v Tabulce G (v pfiloze).

V sekci 2.3.1 jsem jiz upozoriioval na nezanedbatelny dopad krize na tuto
korelaci u témet poloviny ekonomik EU, mozna by bylo jesté zajimaveéjsi videt, jestli
nahodou nebyly tyto ekonomiky zpozdény jiz pied ptichodem krize a s nastupem krize

se toto zpozdéni smazalo.

Jak plyne z Tabulky H (v priiloze), ¢eska ekonomika byla zpozdéna pied
prichodem krize o dvé ctvrtleti s korelacni hodnotou 0,5542 oproti pivodni 0,2755.
Z puvodni vyjimky tii zemi, které¢ mély za celé sledované obdobi odlisSny vyvoj od
ostatni vétSiny, se vyklubala skupina 11 zemi EU, které zaznamenaly za obdobi od
Q1/2000 do Q1/2008 vyvoj s uré¢itym casovym posunem. Tabulka 9 shrnuje spoctené
korelace temp ristu cyklické slozky HDP pro CR podle étvrtletnich zpozdéni.
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Tabulka 9. Korelaénich koeficienty pro Ceskou republiku podle &tvrtletnich zpozdéni

T -V -V - 1l -1l - | 0 | Il 1] vV V
Cz* 0,0723 10,0687 10,3827 10,3694 0,4966 0,2755 0,3125 0,5542 0,4640 0,4681 0,2004
CzZ** |-0,2264 -0,1648 0,1519 0,3249 10,6816 0,7273 10,3372 10,1485 0,0807 0,0263 -0,2648

Poznamka: * oznacéuje hodnoty pro vztah CZ-EA16 do krize, ** pak za celé obdobi.

Zdroj:Eurostat, vlastni vypocty

V analyze zpozdéni indexu pramyslové produkce se potvrdil stabilni stav
korelaci, tato analyza neodhalila vét$i zpozdéni u zddného z métenych celkli a podobné
je natom i analyza inflace — zem¢ EU nemaji vétsi mérou zpozdény vyvoj inflace oproti
eurozong. Ceska republika se v této souvislosti prezentuje nejvy3simi korelacemi pro

T = 0, konkrétn¢ 0,9536 pro IPP a 0,6767 pro inflaci.

Co se tyCe kratkodobych urokovych sazeb, korelacni analyza poukazala spise
na lehce zpozdény vyvoj eurozoény za sazbami jednotlivych zemi, nicméné ty odchylky
od hodnoty pro 7 = 0 jsou tak malého charakteru, ze jejich zvefejnéni povazuji za

zbytecné.

Jinak tomu neni ani v pfipad¢ dlouhodobych turokovych sazeb. Korela¢ni
analyza odhalila pouze mensi odchylky korelaci u vétSiny zemi s vyjimkou Bulharska,
respektive Rumunska, kde se zpozdénost vyvoje sazeb eurozony projevila nejvice, a to

Vv podobé 12mésicniho, respektive 13mesi¢niho zpozdéni.

Zavér této casti by tak mohl vypadat nasledovné: jednotlivé zemé eurozony
samoziejme jsou zavislé na ekonomice eurozony, nékteré vice, nékteré méne, dalezité
vSak je, ze Casova zpozdéni jsou az na par vyjimek témét nulova, a to u vSech
proménnych. Na druhou stranu u temp rastu cyklt HDP byly u celkem 11 zemi
nalezeny ¢asové posuny v ,,predkrizovém* obdobi. Ceska republika je jednou z téchto

11 zemi, v piipadé CR bylo zjisténo zpozdéni dvou étvrtleti za cyklem eurozony.
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3.3 OCA-index

3.3.1 Piinos Bayoumiho a Eichengreena

Tamim Bayoumi a Barry Eichengreen vyvinuli v roce 1996 proceduru pro
aplikaci zasadnich pozadavku teorie OCA na data jednotlivych zemi, tato procedura na
rozdil od vétSiny ostatnich snah dalSich autort ziskala i silnou empirickou podporu.
Autofi vidéli kliCovy pfistup pro praci s OCA Vv analyze determinantli variability
nominalniho ménového kurzu (SD(e;;)), pro kterou pouzili rofni data vzdjemnych

ménovych kurzl pro 21 primyslovych zemi v rozmezi let 1983 a 1992.

OCA teorie se zaméfuje na charakteristiky, které upeviiuji stabilitu ménového

kurzu, a ménovou unifikaci tak ¢ini vice ¢i méné zadouci. Bayoumi, Eichengreen

vvvvv

obchodni propojeni a transak¢ni pouzitelnost penéz.46

Prvni proménnou jsou odchylky vystupu (SD(? y; —? y;)), které pro zemé, kde
jsou hospodaiské cykly symetrické, a narodni vystupy se tak pohybuji stejn€, budou
nabyvat mensich hodnot. Druhou proménnou je odliSnost komoditni struktury vyvozl
dvou zemi (DISSIM;;), jejiz pouziti autofi zdivodiuji tim, Ze odvétvove specificke
Soky budou vice symetrické, pokud dvé métené zemé prokazali komparativni vyhodu
ve stejném exportnim sektoru. Tieti proménnou je mira obchodniho propojeni
(TRADE;;) vyuZivajici data vzajemného obchodu a Ctvrtou, a posledni, proménnou je
velikost zemé& (SIZE;;) ve smyslu velikosti miry vyhod, které s sebou nese vice stabilni
ména. Malé zemé by totiz mély mit nejveétsi prospéch oproti nakladim plynoucim
z ptijeti jednotné stabilnéjSi mény zejména z diivodu, Ze u téchto zemi je rozsah
pirevodu transakci znarodni mény do mény jednotné daleko mensi nez v piipadé

ekonomik velkych. Regresni rovnice ma tedy tvar:

SD(e;j) = a+ B1SD(?y; —=?y;) + BoDISSIM;; + BsTRADE;; + B,SIZE;;, (4)

*® Vedle téchto faktort autofi zmifuji také mobilitu prace a rozsah automatickych stabilizatortl, ani jeden
z téchto faktord vSak neni v analyze pouzit, protoze zminéné faktory nehraly Vv reakcich na asymetrické
Soky vé&tsi roli (alespoit V méfené period€). Viz Bayoumi, Eichengreen (1997).

40



kde SD(e;;) je smérodatna odchylka zmény logaritmu ménového kurzu na konci roku
mezi zemémi i a j, SD (? y; =7 y]-) je smérodatna odchylka procentnich zmén
Vv relativnim produktu obou zemi, proménna DISSIM;; je suma absolutnich rozdili

obchodu zemédélskych produktti, obchodu produkti zpracovatelského primyslu a

obchodu nerostnych surovin, to vSe v poméru K celkovému obchodu, TRADE;; je
primérna hodnota poméru bilateralniho vyvozu k HDP pro obé zemé a SIZE;; je pak
spoctena jako pramér logaritmu HDP obou zemi. Ve vSech piipadech jsou vysvétlujici

promé&nné méfeny jako priméry za sledovanou periodu.

Tabulka 10. Odhady modelu (4):

Proménna Odhad Standardni
parametru chyba
Intercept -0,09 0,02
SD(?y; —?y;) 1,46 021
DISSIM;; 0,022 0,006
TRADE;; -0,054 0,006
SIZE;; 0,012 0,001
n 210
R? 0,51
Standardni chyba 0,027

Zdroj:Bayoumi, Eichengreen (1997)

Spoctené vysledky za obdobi 1983 — 1992 shrnuje Tabulka 10. VSechny &étyfi
proménné maji dle Bayoumi, Eichengreen (1997) piedpokladanad znaménka a jednotlivé
odhady jsou signifikantni na 1 % hladin€ vyznamnosti. Autofi chapou tyto vysledky

jako silnou podporu empirickych implikaci teorie OCA.
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3.3.2 OCA-index pro Ceskou republiku

V souvislosti s OCA-indexem pro Ceskou republiku jsou vedle stati Cincibuch,
Vavra (2000), kde autofi spocitali hodnotu OCA-indexu pro CR dle metodiky Bayoumi,
Eichengreen (1997), nejvyznamnéjsi dle mého nazoru prace Romana Horvatha z let
2005 a 2007. V prvni z téchto praci Horvath ptfidal do modelu dal$i proménné jako
napf. otevienost ekonomiky, uroven financniho vyvoje, variabilitu vii¢i dolaru apod., a
vytvoril tak nové regresni rovnice pro 20 zemi na zakladé Ctvrtletnich dat pocinaje
rokem 1989 a konce 1998. V druhé praci pak ¢esky ekonom piepocital hodnoty OCA-
indexu pro nové ¢lenské zemé EU (véetnd CR) s eurozonou za vyuziti Gtvrtletnich dat

od 1999 do 2004.*

Pro svou vlastni analyzu jsem se rozhodl pouzit model Bayoumiho a
Eichengreena (BE) z roku 1997. Je nesporné, ze model vytvofeny Romanem Horvathem
je pro nov¢jsi data urcité relevantnéjSi nez model BE piedev§im proto, Zze cO se
struktury ekonomiky tyc¢e je model BE zastaraly, nicméné¢ metodika obsazena ve stati

vvvvvv

hodnotu spoctenych vysledkt je tak nutno brat s urcitou rezervou.

V mé analyze jsem se snazil spocitat hodnoty OCA-indexu pro 10 novych
&lenskych zemi EU* vii&i eurozong dle metodiky BE a za vyuziti roénich dat po&inaje
rokem 1999 a konce rokem 2010. Srovnani je prezentovano na zaklad¢é dat Eurostatu a
vyjimeéné také Slovinského a Polského statistického Gradu.*® Tabulka 11 obsahuje
spoctené vysledky OCA-indexu pro nové ¢lenské zemé EU a pro porovnani jsem piidal
i hodnoty OCA-indexu dalsich 10 zemi, které jsou jiz soucasti EMU. Cim blize jsou
tyto hodnoty nule, tzn. ¢im mensi je nominalni variabilita ménového kurzu, tim vice se
dana zem¢ hodi na vytvofeni ménové unie s celkem, vici kterému je OCA-index

pocitan.

* Vice viz Horvéth (2005) a Horvéth (2007).

* Termin ,,nové ¢lenské zemé EU“ uzivam s ohledem na praci Horvath (2007), kde jsou takto definovany
nasledujici zemé: Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty§sko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko,
Slovensko a Slovinsko.

9 \Viz Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Tabulka 11. Hodnoty OCA-indexu pro 20 zemi

Zemé Zemé-eurozéna | Zemé Zemé-Némecko
BG -0,006 BE 0,013
cz 0,004 IE 0,021
EE 0,023 GR 0,054
HU 0,043 ES 0,073
LV 0,037 FR 0,074
LT 0,025 IT 0,059
PL 0,043 NL 0,007
RO 0,048 AT 0,008
Sl -0,01 PT 0,062
SK 0,004 Fl 0,087

Poznamky: Hodnoty OCA-indexu viéi eurozoné pro 10 novych ¢lenskych zemi EU jsou vyjadieny za
celou méfenou periodu, tj. 1999-2010 (s vyjimkou zemi SI a SK, pro které jsou méfené periody kratsi z
divodu vstupu do EMU, tj. pro SI 1999-2006 a pro SK 1999-2008). Hodnoty OCA-indexu vu¢i Némecku
pro 10 vybranych zemi EMU jsou vyjadieny pouze za rok 1995. Hodnoty proménné DISSIM jsou
spocteny vuci Némecku, jelikoz potiebné hodnoty pro eurozonu jednoduSe neexistuji, da se tedy
ocekavat, ze vysledné hodnoty OCA indexu vi¢i eurozoné se budou mirng lisit.

Zdroj:Bayoumi, Eichengreen (1997), Eurostat, vlastni vypocty

Z Tabulky 11 plyne, e hodnoty OCA-indexu jsou nejniZsi (0,004) pro Ceskou
republiku a Slovensko, to znamena, Ze za sledované obdobi byly tyto dvé zemé
nejvhodngj$imi adepty na vstup do EMU. Slovensko tak u¢inilo k 1. 1. 2009, Ceska
republika nikoliv. Ze sledovanych zemi vstoupilo do EMU jesté Slovinsko (a to
k 1. 1. 2007), které se za sledované obdobi prezentovalo hodnotou OCA-indexu -0,01.

Zamérné jsem v predeslém odstavci nezminil Estonsko. Tato pobaltska zemé
piijala spole¢nou ménu euro az k 1. 1. 2011, tedy po konci sledovaného obdobi, béhem
které¢ho dosahl OCA-index Estonska hodnoty 0,023. To uz je pomérné znatelny rozdil
napt. oproti hodnoté OCA-indexu Ceska ¢ Slovenska. Bylo by tak zajimavé se

podrobnéji podivat na hodnoty OCA-indexu pro CR a Estonsko za riizné periody.
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Tabulka 12. Hodnoty OCA-indexu viiéi eurozoné pro CR a Estonsko za riizné periody

Zemé 1999-2010 1999-2004 2004-2008 2008-2010
CZ 0,0037 -0,0001 -0,0107 0,0164
EE 0,0225 -0,0174 0,0149 0,0239

Zdroj:Eurostat, vlastni vypocty

Tabulka 12 ukazuje, jak se OCA-index pro obé zem¢ vyvijel v ¢ase. Rozd¢lil
jsem sledované obdobi na 3 periody: 1999-2004, 2004-2008 a 2008-2010. Prvni periodu
jsem zvolil z divodu oddéleni hodnot obou zemi pfed vstupem do EU od hodnot po
vstupu. V této periodé byla hodnota OCA-indexu pro CR (-0,0001) opravdu velmi
nizka, v piipadé Estonska byla tato hodnota v absolutni hodnot¢ daleko vyssi (-0,0174).

Jako dal8i jsem zvolil periodu 2004-2008, coz zdivodiuji vstupem obou zemi
do EU vroce 2004 a alespon castenym odd€lenim vlivu krize, ktera do ekonomik
pfiSla aZ béhem druhé poloviny roku 2008. Béhem tohoto obdobi se hodnota OCA-
indexu pro CR vzdalila od nuly na -0,0107, coZ si vysvétluji zejména nariistem objemu
zahrani¢niho obchodu mezi CR a eurozénou a také snizenim odli§nosti komoditni
struktury vyvozii mezi CR a Némeckem. Hodnota OCA-indexu pro Estonsko se v této
periodé v absolutni hodnoté sniZila, tedy Estonsko se stalo vhodné&j$i zemi pro pfijeti
jednotné mény oproti minulé periodé, coz si zpohledu na jednotlivé proménné
vysvétluji znaénym zvySenim odchylky vystupu mezi Estonskem a eurozénou, protoze
za toto obdobi byl primérny rist eurozony 0,375, zatimco primérny rist Estonska byl
0,945. Navic ke zlepseni zminéné situace také ,,prispélo* zvyseni odlisnosti komoditni
struktury mezi Estonskem a Némeckem, coZ lze intuitivné chapat jako pfirozenou
skutecnost, protoZze Némecko neni pro Estonsko tak vyznamnym obchodnim partnerem

jako v p¥ipadé CR.

Odd¢leni posledni periody (2008-2010) od zbytku zdivodnuji jednoduse jako
oddgleni krizového obdobi od nekrizového, Ize-li to tak fici. V tomto obdobi doslo jak
v CR, tak v Estonsku ke zvyseni odchylek vystupu v porovnani s eurozénou, coz chiapu
jako primarni divod zvySeni hodnoty OCA-indexu a dle teorie OCA zhorSeni pozic
obou zemi pro vstup do jednotné ménové oblasti. Estonsko vSak naopak, jak jiz bylo

zminéno, vstoupilo lednem 2011 do eurozony.
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Na zéavér této Casti bych proto rad uvedl, ze pfipravenost na vstup ¢i vhodnost
vstupu do eurozony z pohledu teorie OCA a OCA-indexu je jedna véc, ale ptipravenost
a vhodnost realnd je véc druhd. Jak jiz ndzev napovida, teorie OCA je jenom teorie a jeji
aplikace do realného svéta je dost pfisna, dost pfimocara. Ja se proto domnivam, ze je
dalezité brat teorii OCA v potaz, ale rozhodovat se Cisté jen na zéklad¢ této teorie by

bylo ziejmé chybou.
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ZAVER

Cilem této prace bylo posoudit sladénost ceského hospodarského cyklu s
cyklem eurozony, analyzovat obdrzené vysledky a odhalit jejich hlavni determinanty.
V praci byla nejveétsi mérou vyuzivana korela¢ni analyza jakoZto hlavni prostiedek

stanoveni aktudlni sladénosti cyklu.

Dosazené vysledky ukazuji, Ze za prvni dekddu nového tisicileti dochazelo
postupem c¢asu ve vSech sledovanych proménnych k vyssi synchronizaci. Tato
skutecnost vSak byla od druhé poloviny roku 2008 znaéné ovlivnéna aZz mozna
zkreslena globalnim hospodarskym utlumem a néaslednym postupnym zotavovanim
obou ekonomik, a to téméf u vSech proménnych, zejména pak u temp rustu cyklické
slozky HDP, inflace a mirné také u cyklu indexu pramyslové produkce. Z tohoto titulu

tak prace nese jméno Sladénost Ceské republiky s eurozénou ve svétle financni krize.

Finan¢ni krize méla zkreslujici dopad i na synchronizaci hospodaiskych Sokd,
ta nebyla v prabéhu celého sledovaného obdobi V pfipadé nabidkovych Soki nijak
vyrazna, v ptipad¢ poptavkovych Soku Slo pak téméf o Cistou asymetrii. V porovnani
S ostatnimi evropskymi staty, at’” uz Cleny eurozony ¢i nikoliv, vSak nejde v otdzce

sladénosti hospodaiskych Sokli o néjaky vyjimecny jev, nybrz o jev docela bézny.

Hlavni argument pro sladénost cykld je bezesporu silné exportni napojeni na
eurozonu, dal§Sim vyznamnym argumentem pro je pak pomérné vysoky stupen
mikroekonomické integrace ve smyslu vysoké provazanosti na podnikové urovni pies
pfimé zahrani¢ni investice. Tento argument byl vSak v disledku krize zeslaben. Naproti
tomu hlavnimi argumenty proti sladénosti jsou ¢etné strukturalni odlisnosti a vykonova

a cenova uroviiova odliSnost.

Ceska ekonomika byla (co se temp ristu tyée) do prvniho &tvrtleti roku 2008
za ekonomikou eurozény zpozdéna zhruba o dvé cCtvrtleti, S pfichodem krize se tento
rozdil smazal uplné. Vyvoj sladénosti temp ristu cyklu HDP vsak vykazoval také jiz

v pribéhu predkrizového obdobi trend postupné konvergence, a tak 1ze spiSe ocekavat,
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ze po celkovém odeznéni krize, nedojde jiz k néjakému vétSimu zpozdéni ceské

ekonomiky za ekonomikou eurozony.

Empirickd analyza tzv. OCA-indexu obsazend na samotném konci prace
ukazuje, Zze Ceskd republika spolecné se Slovenskem byla za sledované obdobi
nejvhodnéjS$im kandiddtem pro vytvofeni ménové unie s celkem eurozény. Hodnota
srovnani se slovinskym tolarem, tak i s estonskou korunou. Vsechny zminéné zemé

pfijaly jednotnou ménu euro, s vyjimkou Ceské republiky.

Tento postoj nechapu jako negativum, zastavam totiz nazor, ze Ceské republika
by méla pfijmout euro, az kdyz to pro ni bude opravdu vyhodné a nebude pochyb o
jasnych prevazujicich kladech vyplyvajicich ze zavedeni jednotné mény nad jejimi
zapory, tzn. nejdiive po eventuadlnim vytvoieni novych instituciondlnich pravidel

Hospodaiské a ménové unie a jejich nasledné implementaci.

Piedpokladany vstup Ceské republiky do eurozony tak byl hlavni motivaci pro
napsani této prace. Uroven sladénosti ¢eského hospodaiského cyklu s cyklem eurozény
chapu s ohledem na dosazené vysledky za dostate¢nou pro vstup do EMU, ale, jak bylo
Vv praci n€kolikrat zminéno, sladénost cykli je pouze jednim z mnoha kritérii, na které
by m¢l byt v tomto zdsadnim rozhodnuti, kterym musela ¢eska trzni ekonomika od dob

svého vzniku ¢elit, bran zietel.
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Tabulka A. Korelaéni koeficienty cyklické slozky HDP na hlavu v parité kupni sily podle zemi. Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Euz27 |euzs [euis |ea17 |eaws |Be  [Bc  Jcz  |pk  |pe e [E IR |es [ [IT levy  Juwv i Juw
EU27 1 04048 07195 -0,1905 -0,0332 06113 -0,8023 -0,8009 -0,0267 -0,8459 -0,045 0,6488 01311 04162 03727 00527 -0,2455 -0,1167 -0,1792 0,039
EU25 | 0,4048 1 03479 04446 -00024 0,981 -0,6333 -0,4725 03174 -0,4659 0,1137 04666 -0,4285 05266 0,5511 0,0705 -0,1499 0,1606 -0,23 0,0718
EUIS | 07195 0,3479 1 -0,0586 02032 01475 -0,4265 -0,3874 -0,318 -0,449 02021 0,6259 -0,1628 0,4704 02163 0,1799 -0,1139 02242 0,1637 0,0524
EAL7 |-0,1905 04446 -0,0586 1 06208 0,1863 -0,5132 -0,2555 0,0898 -0,1101 -0,5582 -0,4459 -0,662 -0,2444 06191 0,7447 05506 -0,4377 -0,6593 -0,2318
EAL6 | -0,0332 -0,0024 02032 0,6208 1 02577 -0,1895 -0,3431 -0,0009 -0,0456 -0,4421 -0,423 -0,6779 -0,3845 0,4226 0,6786 05927 -0,3849 -0,4038 0,0165
BE 06113 01981 0,1475 0,1863 0,2577 1 -05717 -0,8223 -0,0836 -0,7672 -0,6266 0,0609 0,155 -0,0626 0,6864 0,2298 -0,0025 -0,7584 -0,696 -0,3968
BG -0,8023 -0,6333 -0,4265 -0,5132 -0,1895 -0,5717 1 07306 -0173 06081 03793 -0,5237 0,3096 -0,2742 -0,4337 -0,2707 0,0913 0,4945 0,8072 -0,0084
cz -0,8009 -0,4725 -0,3874 -0,2555 -0,3431 -0,8223 0,7306 1 -02233 08779 0436 -02128 01632 -0,0815 -0,6914 -0,366 -0,1036 04788 0,6011 0,0101
DK -0,0267 03174 -0,318 0,0898 -0,0009 -0,0836 -0,173 -0,2233 1 -0,0694 -0,0045 -0,156 -0,4668 -0,2165 0,0152 00246 02841 0,1383 -0,1518 0,5319
DE -0,8459 -0,4659 -0,449 -0,1101 -0,0456 -0,7672 0,6081 0,8779 -0,0694 1 03621 -0,3559 -0,1375 -0,2705 -0,6207 -0,299 00321 0,3588 04119 0,0865
EE 0,045 01137 02021 -0,5582 -04421 -0,6266 03793 0436 -0,0045 0,3621 1 06521 01208 0,6924 -0,6074 -0,7282 -0,6721 09356 0,8733 0,5588
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FR 03727 05511 02163 06191 04226 0,6864 -04337 -0,6914 00152 -0,6207 -0,6074 -0,1277 -0,2944 -0,1147 1 05175 03591 -0,5608 -0,6826 -0,5351
T 00527 00705 01799 07447 06786 02298 -0,2707 -0,366 0,0246 -0,299 -0,7282 -0,5378 -0,5069 -0,4815 05175 1 08337 -0,524 -0,5881 -0,1894
cY -0,2455 -0,1499 -0,1139 0,5596 0,5927 -0,0025 0,0913 -0,1036 0,2841 00321 -0,6721 -0,797 -0,5641 -0,8075 0,351 0,8337 1 04178 -0,4621 -0,1796
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LT -0,1792  -0,23 0,1637 -0,6593 -04038 -0,696 08072 0,6011 -0,1518 04119 08733 04191 02805 04743 -0,6826 -0,5881 -0,4621 0,8883 1 04553
LU 0,039 00718 00524 -02318 00165 -0,3968 -0,0084 00101 05319 00865 05588 02815 -0,252 03162 -0,5351 -0,1894 -0,1796 0,5992 0,4553 1
HU 02663 -0,2017 00248 -0,3408 -0,4143 043 0,2101 -0,0954 -05789  -0,36 -0,1902 0,1338 0,814 0,1095 02564 -0,201 -0,2912 -0,3061 -0,0158 -0,6662
MT -0,0897 -0,0175 -0,3264 04351 0,6543 04129 -04657 -0,4026 04277 -0,0377 -04679  -043 -04874 -04478 0,2138 03091 0,3374 -0,5249 -0,6013 0,2065
NL 04127 05143 03796 04348 05368 02325 -0,359 -0,6601 05602 -0,5006 -0,2516 -0,0619 -0,6863 -0,1197 05675 05846 0,5521 -0,0579 -0,3174 0,268
AT -0,2718 -0,5404 -05735 -0,2596 00109 00233 0,047 0,1134 02833 02441 -0,0496 -0,2605 0,1766 -0,2801 -0,5477 -0,2159 -0,0977 -0,1668 -0,0295 0,451
PL -0,6069 -0,3157 -0,6244 05407 03712 003 -0,0785 0,1942 0,1802 0,3518 -0,6681 -0,8497 -0,3192 -0,7886 00527 04674 0,6214 -0,5922 -0,5823 -0,2494
PT 01966 03651 00711 07324 07896 05976 -0,6084 -0,6816 0,1334 -0,3579 -0,559 -0,2678 -0,5671 -0,2213 0,7229 05678 03842 -0,595 -0,7384 -0,1214
RO -0,8104 -0,4479 -0,4783 -0,1098 -0,1107 -0,8131 0,8309 0,8003 0,1823 0,7162 0,2685 -0,4847 -0,0734 -0,3125 -0,5438 -0,0587 0,2937 04586 05332 0,2563
sI -0,0878 -0,2877 -0,1001 -0,8174 -05016 -05427 06512 0,3889 02914 0,366 0,7256 02726 02574 0,1604 -0,6566 -0,6899 -0,3447 0,7106 07634 05131
SK -0,8495 02111 -04645 02321 0,163 -0,6896 0,7201 0,6632 02334 06533 0,1409 -0,5658 -0,3458 -0,3168 -0,2642 0,1188 04123 0,3514 0,3406 0,2028
Fi 03729 03312 02903 -0,0644 00572 -0,063 -0,2203 -0,3498 0,757 -0,3427 0,091 0,162 -04339 0003 00067 01853 0,2822 0,3007 0,0667 0,595
SE 02151 -0,0178 0,2062 -05106 -0,3164 -0,3019 -0,118 0,1077 02975 00177 05691 05331 0,069 04226 -0,6889 -0,3875 -0,4254 05597 0,4966 0,7842
UK 05942 -0,0982 0,3473 -0,7669 -0,6174 01748 -0,1492 -0,1279 -0,282 -0,2453 0,3383 0,6656 0,6502 0,3982 -0,2406 -0,5781 -0,6346 0,1431 02584 -0,0832
B 00234 -0,0833 -0,0749 -04508 -0,3936 -0,1535 0,1677 0,1547 0,3285 0,2172 0,109 -0,0014 00174 -0,3081 -0,0956 -0,3617 0,0698 0,1387 0,0861 -0,1878
NO 02243 02361 02652 -0059 02335 -0,2713 -0,2103 -0,2407 05621 0,056 03554 0,1719 -0,5694 0,0453 -0,1221 0,0165 0,1339 04036 0,1462 0,6576
CH -0,5764 -0,1076 -0,4673 05642 0516 -0,1768 023 0,129 04293 02129 -0,3577 -0,7167 -0,5077 -0,4974 00412 05335 0,6481 -0,1516 -0,2043 0,2602
HR -0,8124 -0,693 -0,2064 -0,4727 -0,0814 -0,7016 08621 07909 -0,0816 0,6806 04231 -0,4787 0,1365 -0,2798 -0,6924 -0,1472 0,1531 0,5888 0,8469 0,3134
MK -0,6757 -0,309 -0,3492 -0,1437 0,283 -0,6378 04386 04057 04929 0673 04694 -04977 -0,4746 -0,3624 -0,5229 -0,0818 0,2963 0,6001 05117 0,7518
TR -0,1718 0,097 -0,1517 0,1329 0,3414 -0,2952 -0,2136 -0,0556 07389 0,3047 0,2125 -0,2089 -0,703 -0,2825 -0,278 0,0622 0,2843 0,2933 -0,0323 0,7896
Us 02316 -0,0138 02126 -04509 -0,184 -0,0162 -0,3135 00405 -0,08 0,241 04397 05143 00408 0,26 -0,3655 -0,6001 -0,5592 0,1976 0,1526 0,1449
P -0,743 -0,3308 -0,3117 -0,6227 -04149 -0,6922 04674 0,7788 -0,0256 09362 0,7999 0,6307 0,0693 0,1417 -0,7477 -0,7701 -0,5768 0,6853 07133 _ 0,203

53




Tabulka A. pokracovani.

HU MT NL AT PL PT RO sl sk [Fi | sE UK IS NO CH HR MK TR us P
EU27 | 02663 -00897 0,127 -0,2718 -0,6069 0,1966 -0,8104 -0,0878 -0,8495 0,3729 0,215l 0,5942 0,0234 0,2243 -0,5764 -0,8124 -0,6757 -0,1718 0,2316 -0,743
EU25 |-0,2017 -00175 05143 -0,5404 -0,3157 0,3651 -0,4479 -0,2877 -0,2111 0,3312 -0,0178 -0,0982 -0,0833 0,2361 -0,1076 -0,603 -0,309 0,097 -0,0138 -0,3308
EUL5 | 00248 -0,3264 0,3796 -0,5735 -0,6244 00711 -0,4783 -0,1001 -0,4645 0,2903 0,2062 0,3473 -0,0749 0,2652 -0,4673 -0,2964 -0,3492 -0,1517 0,2126 -0,3117
EAL7 |-0,3408 04351 04348 -0,2596 0,5407 07324 -0,1098 -0,8174 0,2321 -0,0644 -0,5106 -0,7669 -0,4508 -0,059 0,5642 -0,4727 -0,1437 0,1329 -0,4509 -0,6227
EAL6 | -04143 06543 05368 00109 03712 07896 -0,1107 -0,5016 0,163 0,572 -0,3164 -0,6174 -0,3936 0,2335 0,516 -0,0814 0,283 03414 -0,184 -0,4149
BE 043 04129 02325 00233 003 05976 -0,8131 -0,5427 -0,6896 -0,063 -0,3010 0,1748 -0,1535 -0,2713 -0,1768 -0,7016 -0,6378 -0,2952 -0,0162 -0,6922
BG 02101 -0,4657 -0,359 0,047 -0,0785 -0,6084 0,8309 0,6512 0,7201 -0,2203 -0,118 -0,1492 0,1677 -02103 023 08621 04386 -0,2136 -0,3135 0,4674
cz -0,0954 -0,4026 -0,6601 0,1134 0,1942 -0,6816 0,8003 0,3889 0,6632 -0,3498 0,1077 -0,1279 0,1547 -0,2407 0,129 0,7909 0,4057 -0,0556 0,0405 0,7788
DK .0,5789 04277 05602 02833 0,802 0,1334 0,1823 0,2914 02334 0,757 0,2975 -0,282 0,3285 05621 04293 -0,0816 04929 0,7389  -0,08 -0,0256
DE 0,36 -0,0377 -0,5006 02441 03518 -0,3579 07162 0,366 0,6533 -0,3427 0,0177 -0,2453 02172 0,056 0,2129 06806 0,673 03047 0,241 0,9362
EE -0,1902 -0,4679 -0,2516 -0,0496 -0,6681 -0,559 0,2685 0,7256 0,1409 0,091 05691 0,3383 0,109 0,3554 -0,3577 04231 0,4694 0,2125 04397 0,7999
IE 01338  -043 -0,0619 -0,2605 -0,8497 -0,2678 -0,4847 02726 -0,5658 0,162 05331 0,6656 -0,0014 0,1719 -0,7167 -0,4787 -0,4977 -0,2089 05143 0,6307
GR 0,814 04874 -0,6863 0,1766 -0,3192 -0,5671 -0,0734 0,2574 -0,3458 -0,4339 0,069 0,6502 00174 -0,5694 -0,5077 0,1365 -0,4746 -0,703 0,0408 0,0693
ES 0,1095 -0,4478 -0,1197 -0,2801 -0,7886 -0,2213 -0,3125 0,1604 -0,3168 0,003 0,4226 0,3982 -0,3081 0,0453 -0,4974 -0,2798 -0,3624 -0,2825 0,26 0,1417
FR 02564 02138 05675 -0,5477 0,0527 0,7229 -0,5438 -0,6566 -0,2642 0,0067 -0,6889 -0,2406 -0,0956 -0,1221 0,0412 -0,6924 -0,5229 -0,278 -0,3655 -0,7477
T 0,201 03091 05846 -0,2159 04674 05678 -0,0587 -0,6899 0,1188 0,1853 -0,3875 -0,5781 -0,3617 0,0165 0,5335 -0,1472 -0,0818 0,0622 -0,6001 -0,7701
cY -0,2912 03374 05521 -0,0977 06214 03842 02937 -0,3447 04123 02822 -0,4254 -0,6346 0,0698 0,1339 0,6481 0,1531 02963 0,2843 -0,5502 -0,5768
LV .0,3061 -0,5249 -0,0579 -0,1668 -0,5922 -0,595 04586 07106 03514 0,3007 0,5597 0,1431 0,1387 0,4036 -0,1516 05888 0,600 0,2933 0,1976 0,6853
LT .0,0158 -0,6013 -0,3174 -0,0295 -0,5823 -0,7384 05332 07634 0,3406 0,0667 0,4966 0,2584 0,0861 0,1462 -0,2043 0,8469 05117 -0,0323 0,1526 0,7133
LU .0,6662 02065 0,268 0451 -02494 -0,1214 02563 0,5131 0,2028 0595 0,7842 -0,0832 -0,1878 0,6576 0,2602 03134 0,7518 0,7896 0,1449 0,203
HU 1 -0,4954 -0,4037 -0,2709 -0,3048 -0,2331 -0,284 -0,0714 -0,414 -0,4994 -04189 05215 0,0643 -0,6482 -0,5332 -0,1391 -0,7253 -0,9138 -0,1588 -0,2538
MT -0,4954 1 0327 05897 05903 07367 -0,1961 -0,3319 0,0099 0,1241 -0,0487 -04741 -0,2138 0,2287 0,537 -0,3034 0,3505 0,6781 0,0714 -0,1973
NL -0,4037 0,327 1 -0,3012 -0,0782 0,5723 -0,1948 -0,1652 -0,0023 07273 -0,067 -0,3488 -0,0093 05992 0,3199 -0,3293 0,1951 0,4567 -0,3156 -0,6188
AT .0,2709 0,5897 -0,3012 1 04152 -0,0408 0,812 02222 0,073 00093 04388 -0,0559 -0,1309 00242 0,382 0,281 0431 04473 0,2015 0,2557
PL -0,3048 0,5003 -0,0782 0,4152 1 03024 02817 -04659 03969 -0,1712 -0,3074 -0,6354 -0,0506 -0,27 0,6788 02787 0,4392 0,6062 -0,253 -0,0822
PT .0,2331 07367 05723 -0,0408 0,3024 1 -05031 -0,6542 -0,1803 -0,0174 -0,4678 -0,4552 -0,3705 0,1985 0,3108 -0,6637 -0,0936 0,247 -0,1211 -0,5933
RO 0,284 01961 -0,1948 0,1812 0,2817 -0,5031 1 04456 09157 00503 0,835 -0,4532 0,007 0,0043 05471 08938 06933 0,1941 -0,3707 0,6191
S| .0,0714 -0,3319 -0,1652 0,2222 -0,4650 -0,6542 0,4456 1 01807 02862 04961 04224 05251 04411 -0,254 0,6087 0,6768 03458 0,3347 0,873
sK 0414 00099 -0,0023 0,073 03969 -0,1803 0,9157 0,1807 1 00394 -0,0959 -07431 -0,0687 0 07383 07644 07099 0,2586 -0,4836 0,3224
Fi -0,4994 0,241 07273 00093 -0,1712 -0,0174 0,0503 0,2862 0,0394 1 05344 -0071 02532 05984 02285 00284 04132 06736 -0,0949 -0,2442
SE -0,4189 -0,0487 -0,067 04388 -0,3074 -0,4678 0,0835 0,4961 -0,0950 0,5344 1 03044 0006 03312 -0,0872 03246 03862 05236 0,3986 0,4148
UK 05215 -0,4741 -0,3488 -0,0550 -0,6354 -0,4552 -0,4532 0,4224 -0,7431 -0,071 0,3044 1 0412 0022 -09255 -0,2631 -0,4994 -0,3784 0,6023 0,4026
s 0,0643 -0,2138 -0,0093 -0,1309 -0,0596 -0,3705 0,1007 05251 -0,0687 0,2532 0,006 0,412 1 072442 -03697 004 01391 01734 03926 0,4963
NO .0,6482 0,2287 05992 00242  -027 0,1985 0,0043 0,4411 0 05984 03312 0,022 0,2442 1 00026 -0,0927 0,6927 0,8909 0,3202 0,178
CH 05332 0,537 03199 03382 06788 0,3108 05471 -0,254 07383 02285 -0,0872 -0,9255 -0,3697 0,0026 1 04299 06081 04749 -0,6268 -0,4495
HR -0,1391 -0,3034 -0,3203 0,281 0,2787 -0,6637 08938 0,6087 07644 00284 03246 -02631 004 -0,0927 0,4299 1 06092 00614 -02163 0573
MK -0,7253 0,3505 0,1951 0431 04392 -0,0936 0,6933 0,6768 07099 04132 0,3862 -0,4994 0,1391 0,6927 0,6081 0,6092 1 07712 00688 0,5991
TR -0,9138 0,6781 04567 04473 06062 0,247 01941 03458 02586 0,6736 0,5236 -0,3784 0,1734 08909 0,4749 00614 0,7712 1 03065 0,2921
US -0,1588 0,0714 -0,3156 0,2015 -0,253 -0,1211 -0,3707 0,3347 -0,4836 -0,0949 0,3986 0,6023 0,3926 0,3202 -0,6268 -0,2163 0,0688 0,3065 1 0833
P -0,2538 -0,1073 -0,6188 0,2557 -0,0822 -0,5033 0,6191 0,873 03224 -0,2442 04148 04026 04963 0,178 -04495 0573 05991 0,2921 0,833 1
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Tabulka B. Korela¢ni koeficienty cyklické slozky tempa rustu HDP podle zemi. Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Eu27 |euzs [euis |EA  |eate |eais [Be  [Be  Jcz |ok  [oe  |ee  JE lcR  |es [rrR i |cy LV
EU27 1 00991 09976 09889 09893 09898 0,7974 06571 0,7391 0,5545 09342 0,7986 04231 02548 0,8717 0875 09201 05008 0,7838
EU25 | 0,9991 1 09977 0989 099 00906 08069 06569 0,743 0559 09337 0,8012 04262 0,2484 0,8699 0,8733 0,9215 0,4891 0,7803
EUL5 | 0,9976 0,9977 1 0992 09919 0993 07988 0,6465 07321 05498 09426 07977 04159 0235 0,8697 0,8792 0,249 04904 0,777
EA 09889 0989 0,992 1 00992 09992 0792 06608 0,7223 05069 0,9559 0,7642 0,3996 0,2442 08507 0,881 0,9366 0,4657 0,7649
EAL6 | 09893 099 09919 0,9992 1 00989 08029 06652 07273 05118 09538 0,766 0,3948 0,24 08523 0,8782 09399 0,463 0,7633
EAL5 | 09898 09906 0,093 0,9992 0,9989 1 07988 06501 07228 05208 09512 0773 04018 02365 0,858 08823 0,353 0,4666 0,7582
BE 07974 08069 0,7988 0,792 0,8029 0,7988 1 04721 05926 03785 07058 0,626 03657 0017 06365 0,715 0,828 02531 0,5419
BG 06571 06569 0,6465 0,6608 0,6652 0,6501 0,4721 1 07017 02508 0,6503 0,4953 0,1863 0,2608 0,6056 0,4808 0,5984 0,48 0,7003
cz 07301 0743 07321 07223 07273 0,7228 0,5926 0,7017 1 04492 06431 06778 04336 02326 07468 05606 0,6643 0,5099 0,7105
DK 05545 0559 05498 05060 05118 05208 0,3785 0,2508 0,4492 1 03804 05909 0364 02224 05405 04865 04623 0,315 0,3888
DE 09342 09337 09426 09550 09538 09512 0,7058 0,6503 0,6431 0,3894 1 06632 02938 02147 07657 07881 0,8612 0,3808 0,699
EE 07986 08012 0,7977 07642 0,766 0,773 0,626 0,4953 0,6778 0,5909 0,6632 1 04719 01754 08374 06767 06797 05028 0,7162
IE 04231 04262 04159 03996 0,3948 04018 0,3657 0,1863 04336 0,364 0,2938 0,4719 1 01425 03103 03945 03202 02172 0,3829
GR 02548 0,2484 0235 02442 024 02365 0017 02608 02326 02224 02147 0,1754 0,1425 1 02783 01951 0,513 0,1926 0,1889
ES 08717 0,8699 0,8697 0,8507 08523 0,858 0,6365 0,6056 07468 0,5405 0,7657 0,8374 0,3103 0,2783 1 06998 07914 06191 0,7131
FR 0,875 08733 08792 088l 08782 08823 0715 04808 05606 04865 07881 06767 0,3945 0,1951 0,6998 1 08114 04871 0,6427
T 09201 09215 09249 09366 00399 09353 0,828 05984 06643 04623 08612 06797 03202 01513 07914 0,8114 1 0376 07185
cY 05008 04891 04904 04657 0463 04666 02531 0,48 05099 0315 03808 05028 02172 0,1926 06191 04871 0,376 1 04768
LV 07838 0,7803 0,777 07649 07633 0,7582 0,5419 0,7003 0,7105 0,3888 0,699 0,7162 0,3829 0,1889 0,7131 0,6427 0,7185 0,4768 1
LT 06855 06881 0,6875 06895 0,694 0,6838 04375 08036 06722 03528 06547 05511 0,0367 03531 0,714 05449 0,6637 0,4792 0,6926
LU 03955 0,3996 0,3998 0,3823 0,3859 0,3968 0,317 0,1246 0,1634 0,2618 03146 04593 0,1093 -0,2786 0,4662 0,3619 0,3621 0,3186 0,1554
HU 07978 07952 0,7854 07688 0,772 07723 0,6334 05914 06367 04523 0,717 06028 03584 0,1581 0,7453 0,6652 07471 0,4118 0,6244
MT 04187 04315 04312 04236 04345 04319 05263 02458 0,3874 0,2026 0,3443 03018 04146 -02077 02622 05312 04142 0,1969 0,3082
NL 08599 08627 08579 08535 08519 08612 0,6638 05975 0,7066 0,6318 07773 06951 03108 0,32 08146 0,7064 07601 04572 0,6752
AT 08115 08144 08093 07948 0,8029 08028 08237 05529 0,611 0404 07066 06248 0365 00497 0,744 06449 08239 03413 0,5206
PL 05725 057 05502 05197 05197 05287 04597 02846 03594 0,1941 04751 0516 0,3373 0,2188 05 05601 04051 04816 0,3606
PT 04937 04967 04783 0474 04818 04767 0435 03311 03905 04147 03724 03444 0242 00812 03726 02368 04977 0,1435 05135
RO 06759 06723 0,6606 0,6658 06679 0,664 05807 0,612 04888 02775 06327 04418 0,1338 0,27 06952 04877 06343 0,4967 0,4357
S| 08856 0,8898 0,889 0,8850 0,8925 0,8831 0,7808 0,779 0,7803 041 08602 0,6467 0,2902 0,1654 0,7822 0,7152 0,8514 0,4451 0,746
sK 05718 05771 05607 0575 05796 05647 03722 0,7883 0,6086 0,3042 05535 0,4785 0,3069 0,2786 05203 0,3568 0,5079 0,1523 0,7253
Fi 08724 08744 08713 08629 0,8656 0,863L 0,7553 0,7216 0,7196 05 07866 0705 02734 01711 07841 0,7422 08132 05055 0,7582
SE 07613 07636 0,754 07202 07234 0,7254 0,6541 0,4334 06672 05391 0,6688 0,7552 04232 0,2167 0,6542 0,6347 0,6468 0,3363 0,6748
UK 09145 00106 09072 0,8634 0,8625 0,8655 0,7204 05481 06768 04527 08208 0,7727 04057 02149 0,8308 0,7663 07827 05079 0,7463
Is 01019 0,081 0,103 00906 0,092 00967 0,1857 0,1079 0,1388 0,0498 0,1086 0,831 -0,268 00533 0,1014 0,0497 0,0867 -0,002 0,244
NO 01437 01501 0,146 0,1406 0,1484 0,1484 00992 00297 0,1033 02474 0,122 0,213 -0,2164 00057 0,1424 0,629 0,1483 0,175 0,004
CH 07811 07825 0,7768 07536 0,755 0,7628 07 044001 05855 04608 06738 06458 0,3374 00629 07231 05916 07291 0,4217 0,5955
HR 0,716 07169 0,7114 06941 0,7022 0,6899 0,6296 0,7834 0,6823 03419 06521 05721 0,3465 02775 06316 05153 0,6684 0,2855 0,734
USs 06371 06435 06261 06072 06149 06162 05982 02955 04917 03074 05291 05937 03752 -0,08 05326 06331 05518 0,1933 0,5135
P 07802 0,7805 0,7749 07922 0,7924 0,7799 0,6691 0,6448 05751 02875 07564 06234 0395 01741 05866 07322 07721 02831 0,7574

55




Tabulka B. pokrac¢ovani.

it Jw  Jru mt v [ar [ Jpr RO sl sk [m s Juk s Ino Jcn [wr Jus  Jop
EU27 | 06855 03955 0,7978 04187 08599 08115 05725 04937 06759 08856 0,5718 08724 07613 0,9145 0,1019 0,1437 07811 0,716 0,6371 07802
EU25 | 06881 03996 07952 04315 08627 08144 057 04967 06723 08898 05771 0,8744 0,7636 09106 0,1081 0,150 07825 07169 0,6435 0,7805
EUL5 | 06875 03998 0,7854 04312 08579 08093 05502 04783 06606 0889 05607 08713 0,754 09072 0,103 0,146 07768 07114 0,6261 07749
EA 06895 03823 07688 04236 08535 07948 05197 0474 06658 08859 0575 08629 07202 08634 0,0906 0,1406 0,7536 0,6941 0,6072 0,7922
EAI6 | 0694 03859 0772 04345 08519 08029 05197 04818 06679 08925 05796 0,8656 0,7234 0,8625 0,092 0,1484 0,755 0,7022 0,6149 0,7924
EAI5 | 06838 03968 0,7723 04319 08612 08028 05287 04767 0664 08831 05647 08631 07254 0,8655 0,0967 0,1484 07628 0,6899 0,6162 0,799
BE 04375 0317 06334 05263 0,6638 08237 04597 0435 05807 07808 03722 07553 0,6541 07204 0,1857 0,0992 07 06296 05982 0,6691
BG 08036 0,1246 05914 02458 05975 05529 0,2846 03311 0612 0779 07883 07216 04334 05481 0,1079 00207 0,001 0,7834 0,2955 0,6448
cz 06722 0,1634 06367 03874 07066 0611 03594 03905 04888 0,7803 0,6086 0,7196 0,6672 0,6768 0,1388 0,1033 05855 0,6823 04917 05751
DK 03528 0,2618 04523 02026 0,6318 0404 01941 04147 02775 041 0,3042 05 05301 04527 00498 02474 04608 03419 03074 0,2875
DE 06547 03146 0717 03443 07773 07066 04751 03724 06327 08602 05535 0,7866 0,6688 0,8208 0,086 0,122 06738 0,6521 05291 0,7564
EE 05511 04593 06028 03018 06951 06248 0516 03444 04418 0,6467 04785 0,705 07552 0,7727 00831 01213 06458 05721 05937 0,6234
IE 00367 0,093 03584 04146 03108 0365 03373 0242 01338 02902 03069 02734 04232 04057 -0,268 -0,2164 03374 03465 03752 0,395
GR 03531 -02786 0,581 -0,2077 032 00497 02188 00812 027 01654 02786 0,1711 0,2167 02149 00533 0,057 00629 02775 -0,08 0,1741
ES 0,714 04662 07453 02622 08146 0,744 05 03726 06952 07822 05203 0,7841 06542 08308 0,1014 01424 07231 0,6316 05326 0,5866
FR 05449 03619 06652 05312 07064 06449 05601 0,368 04877 07152 03568 07422 0,6347 07663 0,0497 00629 05916 05153 0,633L 0,7322
T 06637 03621 07471 04142 07601 08239 04051 04977 06343 08514 05079 08132 0,6468 07827 00867 0,1483 07291 0,6684 05518 0,7721
cy 04792 03186 04118 01969 04572 03413 04816 0,1435 04967 04451 01523 05055 0,3363 05079 -0,002 0,175 04217 0,2855 0,1933 0,2831
LV 06926 0,1554 06244 03082 0,6752 05206 023606 05135 04357 0746 07253 07582 0,6748 07463 0,244 0094 05955 0734 05135 0,7574
LT 1 01672 06415 02847 06198 0494 02434 03735 05105 07703 06252 0,7277 04699 06164 02005 02914 04787 06911 03277 0,6116
LU 0,1672 1 01705 0131 02981 04556 0,3137 03653 0,3264 0,2777 00356 04212 0,1766 03762 -0,2479 02193 0415 00308 02461 0,2048
HU 06415 0,1705 1 05026 06567 0,7103 04266 03415 06578 07709 04698 06351 06076 0,7797 00385 00219 06453 06644 0,6253 0,6382
MT 02847 0,131 05026 1 02851 04696 0,1625 01758 0,0585 04746 01451 03201 02707 0,3863 -0,0538 00205 04479 0,409 05819 0,4476
NL 06198 0,2981 0,6567 0,2851 1 07071 04402 04937 06587 07634 05879 07925 06506 07403 0,194 03169 07509 05938 0,5105 0,5768
AT 0494 04556 07103 04696 0,7071 1 04375 04872 06976 0,757 04081 07295 05471 07431 -0,035 00484 07332 06719 05198 0,5823
PL 02434 03137 04266 01625 04402 0,4375 1 01148 03992 03993 0,1748 04884 05275 06289 00383 0,1995 04808 03301 04854 0,4157
PT 03735 03653 03415 01758 04937 04872 0,1148 1 03207 04228 03646 04794 04279 03794 0,605 03078 05115 0368 0,2396 04642
RO 05105 03264 06578 00585 0,6587 0,6976 0,3992 0,3297 1 06905 0424 0698 04355 06086 -0,0606 00633 04862 04669 02742 0,4424
sl 07703 02777 07709 04746 07634 0757 03993 04228 0,6905 1 06614 08612 06771 08054 01775 0,1369 0,6802 0,7937 05317 0,7413
sK 06252 00356 04698 01451 05879 04081 0,1748 03646 0424 0,6614 1 05954 04799 04531 00765 00659 03675 0,695 0,3978 0,6086
Fi 07277 04212 06351 03291 07925 07295 04884 04794 0,698 0,8612 0,5954 1 06784 07716 0,348 02381 06753 07015 05239 0,6237
e 04699 0,1766 0,6076 02707 06506 05471 05275 04279 04355 0,677 0,4799 0,6784 1 07066 03408 0,1815 0,6529 05073 0,6562 0,6087
UK 06164 03762 07797 03863 07403 07431 0,6289 03794 06086 08054 04531 07716 0,7066 1 00968 00571 0,7644 06909 0,626 0,676
IS 0,2005 -0,2479 00385 -0,0538 0,194 -0,035 00383 0,1605 -0,0606 0,1775 00765 0,1348 0,3408 0,0968 1 01093 01752 0,1919 0,0952 0,0627
NO 02914 02193 00219 00205 03169 00484 0,1995 03078 0,633 0,1369 00659 0,2381 0,1815 00571 0,1093 1 03087 -0,0639 0,0402 0,0862
CH 04787 0415 06453 04479 07509 07332 04808 05115 04862 0,6802 03675 06753 0,6529 07644 01752 0,3087 1 05309 06448 0,5612
HR 0,911 00308 06644 0409 05938 06719 03301 0,368 04669 07937 0695 07015 05073 0,6909 0,1919 -0,0639 0,5309 1 04016 06797
us 03277 02461 06253 05819 05105 05198 04854 02396 02742 05317 03978 05239 06562 0,626 00952 00402 06448 0,4016 1 05219
P 06116 0,2048 0,6382 04476 0,5768 05823 04157 04642 04424 07413 06086 06237 0,6087 0,676 00627 00862 05612 0,6797 0,5219 1
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Tabulka C. Korelaéni koeficienty cyklické slozky indexu primyslové produkce podle zemi

Eu27 |euis |Ea7 |eas [Be [Bec  Jcz bk [pe  Jee [E lcR  |es [ i cy LV LT
EU27 1 00959 09992 09992 00577 0,8823 09568 0,8304 0,922 09349 04395 0,7102 0,9428 0,9692 0,882 0,5287 0,8782 0,6896
EU15 | 0,9959 1 00947 09947 09581 0,8759 0,9602 0,8392 09836 09295 04581 07047 0,434 09659 09823 05181 0,8812 0,6736
EAL7 | 0,9992 0,9947 1 1 09552 0877 09537 08322 00937 09307 04393 07032 09367 09706 0,9887 05388 0,8721 0,6859
EAL6 | 0,9992 0,9947 1 1 09551 0877 0953 0,832 00937 09304 04394 07032 0,9365 0,9706 0,887 0,5387 0,8719 0,6858
BE 09577 00581 0,9552 0,9551 1 08558 09128 0819 09397 09018 0454 06875 0,8952 0,9145 09442 04713 08549 0,676
BG 08823 08759 0877 0,877 0,8558 1 08255 07503 0,8803 0,8723 02626 0,8536 0,855 0,7945 0,8535 0,6212 0,7261 0,7439
cz 09568 0,602 0,9537 09536 0,128 0,8255 1 0757 0935 0876 04268 07083 09357 09284 0,505 04824 0,8614 0,6291
DK 08304 08392 08322 0832 0819 07503 0,757 1 08287 08034 04683 0588 07587 0,7732 0,8271 05408 0,7885 0,5927
DE 09922 09836 0,9937 09937 0,397 08803 0,935 0,8287 1 009185 04167 06879 00105 09583 09773 05619 08526 0,6815
EE 09349 09295 0,9307 09304 00018 08723 0,876 08034 0,9185 1 04091 06728 08919 09064 00228 0485 09278 0,7762
IE 04395 04581 04393 04394 0454 02626 04268 04683 0,4167 0,4091 1 0229 03514 04513 04288 00818 04471 0,2597
GR 07102 0,7047 0,7032 0,7032 0,6875 0,8536 0,7083 0,588 0,6879 0,6728 0,229 1 07558 05722 06991 05233 05019 0,5498
ES 09428 0,9434 09367 09365 08952 0,855 0,9357 0,7587 09105 0,8919 0,3514 0,7558 1 08999 09365 0399 0,867 0,639
FR 09692 0,659 0,9706 09706 0,145 0,7945 09284 07732 0,583 0,9064 04513 05722 0,8999 1 00528 0475 08764 0,6765
T 09882 00823 09887 09887 0,442 08535 09505 0,8271 09773 09228 04288 0,6991 0,9365 0,9528 1 0512 08803 0,6818
cY 05287 05181 05388 05387 04713 06212 04824 05408 05619 0485 00818 05233 0399 0475 0512 1 03205 0,4636
LV 08782 08812 08721 08719 08549 07261 0,8614 0,7885 0,8526 0,9278 0,4471 05019 0,867 08764 0,8803 0,3205 10,6593
LT 06896 06736 0,6859 06858 0,676 07439 0,6291 05927 06815 0,7762 02597 05498 0,6394 0,6765 0,6818 0,4636 0,6593 1
LU 0,798 0,7917 0,7956 07955 0,780l 0,6207 07757 05915 0,7652 0,8053 03182 04505 0,827 0,8308 0,7997 0,1964 0,8424 0,5508
HU 09853 0981 09821 09821 00367 08873 09433 08464 009734 09304 04671 07305 0,9444 09415 09775 05116 0,874 0,7063
MT 08121 08107 0813 0813 07861 07064 08359 06291 07963 0,6976 04384 06901 0,8042 07605 0,8342 04349 0,6555 0,4548
NL 07765 0,779 07822 07823 07464 06521 0724 05732 07727 0,6823 0,248 04346 0,6747 08219 07339 05317 0,6243 0,574
AT 09598 0,569 0,9606 0,9606 0,309 0,8744 09228 0,8428 0,9573 0,8918 04178 07171 0,8903 09172 09472 053 0,8023 0,6869
PL 08917 08921 08767 08768 08541 08019 08797 0,639 08589 0,8057 0,3726 0,6893 0,9083 0,8443 0,875 0,2977 07954 0,582
PT 0692 06788 0703 07032 06525 04368 06843 06254 06794 055894 0,541 04134 0,6504 0,6836 0,7395 0,386 0,6268 0,3519
RO 07819 0,7733 0,7849 07852 0,7717 0,6507 0,8139 05862 0,7755 0,6114 03346 06445 0737 07171 07946 0,5659 0,565 0,4247
S| 09532 00479 09562 09561 00134 0877 09107 0,8385 09531 0,8858 0,014 0,742 08772 09018 09491 0,6597 0,792 0,692
sK 08937 0884 08929 0,893 08783 07824 08458 06774 08795 0804 03815 06748 0,8486 0,8424 09015 0,5402 07429 0,5062
Fi 09342 09274 09364 09365 00093 08808 08872 0,8165 09349 08507 03895 0,774 08526 0,864 09203 0,6219 07409 0,693
SE 09819 09815 09767 09766 00419 08832 09401 0,824 09707 09521 04451 06855 0,9381 0,9564 0,606 04751 09013 0,689
UK 09653 00643 09572 09572 00333 08782 09162 07862 0,947 09305 04322 06966 0,9262 0,9396 0,428 04892 0,8863 0,7025
NO -0,0666 -0,0583 -0,0551 -0,0548 -0,1231 0,0785 -0,0825 0,0746 -0,0636 -0,1189 -0,0333 0,1913 -0,1169 -0,0812 -0,0562 0,2903 -0,1979 0,0909
CH .0,3996 -0,4075 -0,3877 -0,3875 -0,3089 -0,4866 -0,4186 -0,3646 -0,4052 -0,3712 -0,1146 -0,3391 -0,3763 -0,4182 -0,3383 -0,1661 -0,3295 -0,4063
HR .0,1616 -0,161 -0,1499 -0,1497 -0,1334 -0,2217 -0,1295 -0,0847 -0,1726 -0,1461 0,0518 -0,0604 -0,1595 -0,1842 -0,0854 0,1982 -0,0789 -0,1681
TR 00159 00158 00161 00162 0,1001 -0,0802 -0,011 -0,0141 -0,0008 0,1103 0,153 -0,0712 0,041 -0,0001 0,522 -0,1886 0,1695 -0,0419
USs -0,2068 -0,2118 -0,2046 -0,2046 -0,1015 -0,2694 -0,2271 -0,2243 -0,2276 -0,101 0,0189 -0,2387 -0,1723 -0,2005 -0,1696 -0,2633 -0,0262 -0,1695
P -0,1018 -0,1032 -0,0973 -0,0972 0,0055 -0,1916 -0,1127 -0,1306 -0,1224 -0,0412 0,109 -0,1111 -0,0577 -0,1284 -0,0535 -0,2357 _ 0,035 -0,1413

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tabulka C. pokra¢ovani

LU HU MT NL AT PL PT |Ro sl sk [Fi SE UK NO CH HR TR us P
EU27 0,798 09853 08121 07765 00598 08917 0,692 07819 09532 0,8937 09342 09819 0,9653 -0,0666 -0,3996 -0,1616 0,0159 -0,2068 -0,1018
EU15 | 07917 0981 0,8107 0779 09569 0,8921 06788 0,7733 09479 0,884 09274 09815 09643 -0,0583 -0,4075 -0,161 0,0158 -0,2118 -0,1032
EAL7 | 07956 09821 0,813 0,7822 0,9606 0,8767 0,703 0,7849 09562 0,8929 0,9364 0,9767 09572 -0,0551 -0,3877 -0,1499 0,0161 -0,2046 -0,0973
EAL6 | 0,7955 09821 0,813 0,7823 09606 0,8768 0,7032 0,7852 09561 0,893 0,9365 0,9766 09572 -0,0548 -0,3875 -0,1497 0,0162 -0,2046 -0,0972
BE 07801 09367 0,7861 07464 09309 08541 0,6525 07717 09134 08783 09093 0,419 0,9333 -0,1231 -0,3089 -0,1334 0,1001 -0,1015 0,0055
BG 06207 08873 0,7064 06521 08744 08019 04368 06507 0877 07824 0,8808 0,8832 0,8782 0,0785 -0,4866 -0,2217 -0,0802 -0,2694 -0,1916
cz 07757 09433 08359 0,724 09228 08797 06843 0,8130 09107 08458 0,8872 09401 0,9162 -0,0825 -0,4186 -0,1295 -0,011 -0,2271 -0,1127
DK 05015 08464 06291 05732 0,8428 0,639 0,6254 05862 0,8385 0,6774 08165 0,824 0,7862 0,0746 -0,3646 -0,0847 -0,0141 -0,2243 -0,1306
DE 07652 09734 0,7963 07727 00573 08589 0,6794 0,7755 09531 0,8795 09349 00707 0,947 -0,0636 -0,4052 -0,1726 -0,0008 -0,2276 -0,1224
EE 0,8053 0,304 0,6976 0,6823 0,8918 0,8057 0,5894 0,6114 0,8858 0,804 0,8507 09521 0,9305 -0,1189 -0,3712 -0,1461 0,1103 -0,101 -0,0412
IE 03182 04671 04384 0248 04178 03726 0541 03346 04014 03815 0,3895 04451 04322 -0,0333 -0,1146 00518 0,153 0,0189 0,109
GR 04505 0,7305 0,6901 0,4346 07171 0,6893 0,4134 0,6445 0742 0,6748 0,774 0,6855 06966 0,1913 -0,3391 -0,0604 -0,0712 -0,2387 -0,1111
ES 0,827 09444 08042 0,6747 08903 0,9083 0,6504 0,737 0,8772 0,8486 0,8526 0,0381 09262 -0,1169 -0,3763 -0,1595 0,041 -0,1723 -0,0577
FR 08308 00415 0,7605 08219 00172 08443 0,6836 07171 09018 08424 0,864 0,564 0,9396 -0,0812 -0,4182 -0,1842 -0,0091 -0,2005 -0,1284
T 07997 00775 08342 07339 009472 0875 07395 0,7946 0,9491 0,9015 09203 0,0606 0,9428 -0,0562 -0,3383 -0,0854 0,0522 -0,1696 -0,0535
cY 01964 05116 04349 05317 053 02977 0,386 05659 0,6597 05402 0,6219 04751 04892 0,2903 -0,1661 0,1982 -0,1886 -0,2633 -0,2357
LV 08424 0874 06555 06243 08023 0,7954 0,6268 0565 0,792 0,7429 07409 0,013 0,8863 -0,1979 -0,3295 -0,0789 0,1695 -0,0262 0,035
LT 05508 0,7063 04548 0574 06869 0582 03519 04247 0,692 05962 0,693 0,689 07025 00909 -0,4063 -0,1681 -0,0419 -0,1695 -0,1413
LU 1 07676 06106 06582 07005 0,7355 05826 0,52 06973 0,7432 0,6395 0,7976 0,7992 -0,2035 -0,1469 -0,0891 0,2681 0,1271 0,1816
HU 07676 1 07898 07276 09501 0,002 0,6856 0,7729 09534 0,8756 0,9164 09702 09548 -0,0262 -0,4251 -0,1781 -0,0289 -0,2428 -0,131
MT 0,6106 0,7898 1 05362 08059 08061 0,8598 0,7637 07676 08212 07773 0,7862 07734 -0,0753 -0,3235 0,0013 0,181 -0,2693 -0,0436
NL 06582 0,7276 0,5362 1 06982 06342 04215 0518 07268 07012 0,697 07439 0,7651 0,1029 -0,2278 -0,0967 0,0628 -0,0349 0,0075
AT 07005 0,501 0,8059 0,6982 1 08263 06427 0781 09577 0,8033 09372 09368 0,8976 0,0076 -0,4971 -0,2375 -0,1279 -0,3528 -0,2397
PL 07355 0,002 0,8061 0,6342 0,8263 1 05435 07173 08003 08209 08017 0,8958 0,9081 -0,1787 -0,4379 -0,2952 0,0086 -0,2234 -0,1304
PT 05826 06856 0,8598 04215 0,6427 0,5435 1 07591 0,676 07448 06545 06241 0,604 -0,0242 00545 02421 0,1349 -0,0119 0,1156
RO 052 07729 07637 0518 0,781 0,7173 0,7501 1 08065 08195 08212 07021 06929 -0,0876 -0,182 0,0502 -0,1158 -0,2674 -0,1261
S| 06973 09534 0,7676 07268 0,577 08003 0,676 0,8065 1 08496 09283 09149 0,8848 0,0705 -0,3932 -0,0874 -0,1047 -0,2818 -0,1823
sK 07432 08756 08212 07012 0,8033 0,8209 0,7448 0,8195 0,8496 1 08361 08569 08826 -0,0961 -0,0923 0,0512 02017 00171 0,1003
Fi 06395 00164 07773 0,697 09372 08017 0,6545 08212 09283 0,8361 1 08939 087 00187 -0,38 -0,123 -0,0458 -0,2646 -0,1434
SE 07976 00702 07862 07439 09368 0,8958 0,6241 07021 0,9149 0,8569 0,8939 1 09736 -0,1189 -04541 -0,2038 00272 -0,193  -0,12
UK 07992 09548 0,7734 07651 0,8976 09081 0,604 06929 08848 08826 0,87 0,736 1 -0,1046 -0,4065 -0,1819 0,0789 -0,147 -0,0621
NO .0,2035 -0,0262 -0,0753 0,1029 0,0076 -0,1787 -0,0242 -0,0876 0,0705 -0,0961 0,0187 -0,1189 -0,1046 1 -00863 01231 -0,32 -0,2053 -0,1951
CH -0,1469 -0,4251 -0,3235 -0,2278 -0,4971 -0,4379 0,0545 -0,182 -0,3932 -0,0923  -0,38 -0,4541 -0,4065 -0,0863 1 07122 06988 08316 0,8321
HR .0,0891 -0,1781 0,0013 -0,0967 -0,2375 -0,2952 0,2421 0,0502 -0,0874 00512 -0,123 -0,2038 -0,1819 0,1231 0,7122 1 04867 0,6549 0,6353
TR 02681 -0,0289 0,181 0,0628 -0,1279 0,0086 0,1349 -0,1158 -0,1047 0,2017 -0,0458 00272 00789  -0,32 0,6988 0,4867 1 0899 09126
USs 01271 -0,2428 -0,2693 -0,0349 -0,3528 -0,2234 -0,0119 -0,2674 -0,2818 0,0171 -0,2646 -0,193 -0,147 -0,2053 0,8316 0,6549 0,899 1 09198
P 0,1816 -0,131 -0,0436 0,0075 -0,2397 -0,1304 0,1156 -0,1261 -0,1823 0,1003 -0,1434  -0,12 -0,0621 -0,1951 0,8321 0,6353 0,9126 0,9198 1
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Tabulka D. Korelaéni koeficienty inflace podle zemi.

EU EAl7 |EAl6 |BE |BG |cz |pbk |pe  |ee |E lcR  [es [rr T cy LV LT LU
EU 1 08854 08854 0914 06973 07173 07403 08761 00115 03578 0,6817 07274 08757 0,7975 05688 0,7057 0,6323 0,7247
EAL7 | 0,8854 1 1 08664 07321 06767 0,6668 0,8663 07961 0,703 0,6697 0936 09404 09297 0,6733 05382 0,3001 0,8271
EAL6 | 0,8854 1 1 08664 07321 06767 0,6668 08663 07961 0,703 06697 0936 09404 09297 0,6733 05382 0,3001 0,8271
BE 0914 08664 0,8664 1 07898 07861 07788 08192 08416 0,3817 0,6766 0,7506 0,844 07672 0,6644 05496 0,5119 0,8666
BG 06973 07321 0,7321 0,7898 1 09144 10,6385 07801 0,8468 0,5626 0,2161 0,6491 05716 0,6398 05257 0,6499 0,5971 0,6686
cz 07173 06767 0,6767 07861 0,9144 1 06293 07663 08735 0,388 02683 04695 05418 05522 04019 0,6043 06431 0,5469
DK 07403 0,6668 0,6668 07788 0,6385 0,6293 1 04734 06821 0433 06049 0554 055969 07075 0,7698 0,2803 0,3981 0,5046
DE 08761 0,8663 0,8663 08192 0,7801 0,7663 0,4734 1 09234 04426 05185 07468 0,7658 0,665 03606 0,751 0,5819 0,7582
EE 00115 07961 0,7961 0,8416 0,8468 0,8735 0,6821 0,9234 1 03752 04647 061 06739 06454 04148 07799 07626 0,6167
IE 03578 0703 0,703 03817 05626 0,388 0433 04426 0,3752 1 02004 07781 05401 07677 0,6327 0,1926 -0,1379 0,485
GR 0,6817 06697 0,6697 0,6766 02161 0,2683 0,6049 05185 0,4647 0,2004 1 06145 07091 0,5504 0,4885 0,0078 0,0082 0,6035
ES 07274 0936 0936 07506 06491 04695 0554 07468 0,61 07781 0,6145 1 08768 08913 0,6948 0,4035 0,0944 0,8508
FR 08757 0,404 09404 0,844 05716 05418 05969 0,7658 0,6739 0,5401 0,7091 0,8768 1 009189 06975 0502 02555 0,8301
T 07975 0,297 09297 07672 0,6398 05522 07075 0,665 0,6454 0,7677 05504 0,8913 0,9189 1 08145 04747 02103 0,7306
cY 05688 06733 0,6733 0,6644 05257 04019 07698 0,3606 04148 0,6327 04885 0,6948 0,6975 0,8145 1 01698 0,0438 0,6811
LV 07057 05382 05382 05496 0,6499 0,6043 02803 0,751 0,7799 0,1926 0,0078 0,4035 0,502 0,4747 0,1698 1 0859 04292
LT 06323 03001 03001 05119 05971 0,6431 03981 05819 0,7626 -0,1379 0,0082 0,0944 0,2555 0,2103 0,0438 0,8596 10,2083
LU 07247 08271 08271 08666 0,6686 05469 05046 07582 0,6167 0485 06035 0,8508 0,8301 0,7306 0,6811 04292 0,2083 1
HU 01243 03223 03223 02678 05609 06254 02731 03129 03421 0,5346 -0,0049 02334 0,1568 0,2722 0,3809 0,0197 -0,0203 0,2669
MT 06457 06105 0,6105 07446 06356 0,6356 0,6598 0,4272 05319 0,2835 03511 05117 0,6472 0,664 05038 04083 04229 0,5239
NL 01836 04212 04212 01691 02734 03569 0,3997 02081 02601 0,646 02718 0341 02118 04054 0,1859 -0,1483 -0,1979 0,0025
AT 09071 09081 09081 09209 0817 0843 06408 09487 009176 04741 06268 07623 08263 07466 05277 0,6275 0,5117 0,8224
PL 00523 00481 00481 0,2437 05314 05472 03036 00135 0,1449 02491 -0,2082 0,001 -0,0639 0,078 0,3465 -0,0757 0,0512 0,2004
PT 04788 0,7882 0,7882 04746 0,419 03719 04414 05411 04185 08443 05669 0,805 0,6616 07376 05175 0,0553 -0,2171 0,5162
RO .0,1034 0,225 0225 0,1428 03472 03138 0,3445 -0,0534 -0,0117 06509 00213 0,2682 0,669 0,304 04648 -0,3739 -0,4158 0,1798
si 02577 05477 05477 03467 04822 04682 05726 02416 02979 0837 02701 05213 03889 0,6275 0,6324 -0,1046 -0,222 0,2979
sK 00055 03611 03611 02149 03407 02603 0,1939 0,473 -0,0258 0,7126 -0,0491 0437 023355 05057 0,6025 -0,1287 -0,3848 0,3833
Fi 0,534 04059 04059 05741 0628 07032 0,8889 0,3147 06239 02961 02737 02193 02813 04519 05485 0,2605 0,5011 0,1955
SE 05149 03094 03094 03497 02115 04394 06476 02142 04817 00799 03144 00383 0,3001 03778 02864 0,2513 0,4408 -0,0937
UK 0,496 00593 00593 03751 0073 01761 0289 0291 04241 -0,5862 0,363 -0,0998 0,1701 -0,0488 -0,0556 0,4393 0,7039 0,1162
s 00113 -0,3634 -0,3634 -0,066 00354 02177 0,1997 -0,2324 0,1017 -0,5244 -0,2788 -0,5716 -0,3507 -0,3097 -0,2586 0,1386 0,5587 -0,4961
NO 02799 01337 0,1337 04623 03574 04424 06304 00229 02733 -0,0193 0,1145 00106 0,1245 0,2039 0,3945 0,0707 0,3407 0,1589
CH 09898 0,916 0,9916 09824 0,088 0911 09269 09309 09391 07543 07261 00373 09941 09882 09727 0,7239 0,6904 0,9542
HR 06385 06498 0,6498 07164 087 08531 07176 05971 07527 05632 0,1149 05134 04943 0,6582 05246 05916 0,5735 0,4835
TR 20,0687 0,249 0249 00706 02434 024 03848 -00556 0,007 0678 0,342 02703 0,065 03202 0,3883 -0,4184 -0,4446 0,035
US 07414 0867 0867 08704 07365 0,6133 05134 0,8308 0,6879 0,633 07219 08715 08057 07412 06264 049 02348 0,9647
P 0,8915 0,7535 0,7535 0,8037 0,6226 0,585 04773 0,819 07861 0,1951 05883 064 08147 06822 04434 0878 06729 0,7006

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tabulka D. pokra¢ovani

HU MT NL AT PL PT RO sl sk JFi | sE UK IS NO CH HR TR us P
EU 01243 06457 0,1836 09071 -0,0523 04788 -0,1034 02577 0,0055 0,534 05149 0,496 -0,0113 0,2799 0,0898 0,6385 -0,0687 0,7414 0,8915
EAL7 | 03223 06105 04212 00081 00481 07882 0225 05477 03611 0,059 0,3094 00593 -0,3634 0,1337 0,9916 0,6498 0,249 0,867 0,7535
EAL6 | 03223 06105 04212 09081 00481 07882 0225 05477 03611 04059 03094 00593 -0,3634 0,1337 0,9916 0,6498 0,249 0,867 0,7535
BE 02678 0,7446 0,1691 0,9209 02437 04746 0,1428 0,3467 02149 05741 0,3497 03751 -0,066 04623 09824 0,7164 00706 0,8704 0,8037
BG 05609 0,6356 02734 0,817 05314 0419 03472 04822 03407 0,628 02115 0073 00354 03574 0,088 0,87 02434 0,7365 0,6226
cz 06254 06356 03569 0,843 05472 03719 03138 04682 02603 0,7032 04394 01761 02177 04424 0911 08531 024 06133 0,585
DK 02731 06598 0,3997 06408 0,3036 04414 03445 05726 0,1939 08889 06476 0,289 0,1997 0,6304 0,269 0,7176 0,3848 05134 04773
DE 03129 04272 02081 09487 00135 05411 -0,0534 02416 0,0473 03147 02142 0291 -0,2324 00229 0,309 05971 -0,0556 0,8308 0,819
EE 03421 05319 02601 09176 0,1449 04185 -0,0117 02979 -0,0258 0,6239 04817 04241 0,017 02733 09391 0,7527 0,007 0,6879 0,7861
IE 05346 02835 0,646 04741 02491 08443 0,6509 0,837 07126 02961 0,0799 -0,5862 -0,5244 -0,0193 0,7543 0,5632 0,678 0,633 0,1951
GR -0,0049 03511 02718 0,6268 -0,2082 05669 00213 02701 -0,0491 02737 03144 03463 -0,2788 0,1145 07261 0,1149 01342 0,7219 0,5883
ES 02334 05117 0341 07623 0001 0805 02682 05213 0437 02193 00383 -0,0998 -0,5716 0,0106 00373 05134 02703 08715 0,64
FR 01568 06472 02118 0,8263 -0,0639 0,6616 0,0669 0,3889 0,3355 0,2813 0,3001 0,1701 -0,3507 0,1245 0,941 04943 0,065 0,8057 0,8147
T 02722 0664 04054 07466 0078 07376 0,304 0,6275 05057 04519 03778 -0,0488 -0,3097 0,2039 0,882 0,6582 0,3202 0,7412 0,6822
cY 03809 05038 0,1859 05277 0,3465 0,5175 04648 0,6324 0,6025 0,5485 0,2864 -0,0556 -0,2586 0,3945 0,727 05246 0,3883 0,6264 0,4434
LV 00197 0,083 -0,1483 0,6275 -0,0757 0,0553 -0,3739 -0,1046 -0,1287 0,2605 02513 0,4393 0,1386 0,0707 0,7239 05916 -0,4184 049 0,878
LT .0,0203 04229 -0,1979 05117 00512 -02171 -0,4158 -0,222 -0,3848 05011 04408 07039 05587 0,3407 0,6904 05735 -0,4446 0,2348 0,6729
LU 02669 05239 00025 08224 02004 05162 0,1798 0,2979 0,3833 0,1955 -0,0937 0,1162 -0,4961 0,1589 0,542 04835 0,035 0,647 0,7006
HU 1 00602 04692 04237 07627 04341 07354 07276 06268 04344 01254 -0,4551 -0,1333 0,1329 0,4032 0,4609 0,6404 0,3350 -0,0382
MT 0,0602 1 02071 05753 03136 02524 0216 03265 02857 05554 03742 0,2037 0,2693 05568 0,7068 07106 0,1455 0,4466 0,5471
NL 04692 0,2071 1 02952 0,186 07517 06561 08158 0,3683 04407 0437 -0,4786 -0,0934 0,1092 08548 04323 0,8456 0,1112 -0,1894
AT 04237 05753 0,2952 1 02053 05739 01421 0,4096 0,1796 04802 0,3064 02546 -0,1748 0,1811 0,702 0,6738 0,1148 0,851 0,7588
PL 07627 03136 0,186 0,2053 1 0002 07442 05206 0571 05143 -0,0136 -0,3291 0,1992 04565 0,004 05088 05239 0,1676 -0,1805
PT 04341 02524 0,7517 05739 0,002 1 05122 07584 05381 0,226 02185 -0,4009 -0,5821 -0,0228 0,844 0405 06287 0,6283 0,2797
RO 07354 0216 0,6561 0,1421 07442 0,5122 1 08765 07925 04109 00234 -0,7237 -0,2019 0,2804 0,734 042 09347 0,1925 -0,3761
si 07276 03265 08158 04096 05206 0,7584 0,8765 1 07204 05607 03258 -0,5764 -0,2286 0,2031 0,928 05538 0,9207 0,3391 -0,0726
sK 06268 02857 03683 01796 0571 05381 07925 0,7204 1 01543 -0,0677 -07142 -0,4253 02251 0,7278 0,4083 0,6398 0,4004 -0,0384
Fi 04344 05554 04407 04802 05143 0,226 04109 05607 0,1543 1 07445 02357 0509 07199 07417 07704 04378 0,235 0,2616
SE 01254 03742 0437 03064 -0,0136 02185 00234 0,3258 -0,0677 0,7445 1 03721 05411 05403 06622 0,4785 0,1911 -0,0041 0,3307
UK -0,4551 0,2037 -0,4786 0,2546 -0,3291 -0,4009 -0,7237 -0,5764 -0,7142 02357 0,3721 1 04917 02879 06746 00311 -0,6971 0,1426 0,6815
IS -0,1333 0,2693 -0,0934 -0,1748 0,1992 -0,5821 -0,2019 -0,2286 -0,4253 0509 0,5411 0,4917 1 05005 -0,2503 0,2092 -0,1741 -0,5055 -0,046
NO 01329 05568 0,1092 0,1811 04565 -0,0228 0,2804 0,2031 0,2251 0,7199 0,5403 0,2879 0,5005 1 04055 06239 01814 02186 0,2302
CH 04032 07068 08548 09702 0004 0844 0734 0928 07278 07417 0,6622 0,6746 -0,2503 0,4055 1 07791 09782 09341 0,0988
HR 04609 07106 04323 06738 05088 0405 042 05538 04083 07704 04785 00311 0,2092 06239 0,7791 1 03517 0,6074 0,5404
TR 0,6404 0,1455 0,8456 0,1148 05239 0,6287 0,9347 00207 0,6398 04378 0,1911 -0,6971 -0,1741 0,1814 0,782 0,3517 1 0076 -04172
US 03359 04466 0,1112 0851 0,1676 06283 0,1925 03391 0,4004 0,235 -0,0041 0,1426 -0,5055 0,2186 09341 0,6074 0,076 1 07166
P -0,0382  0,5471 -0,1894 0,7588 -0,1805 0,2797 -0,3761 -0,0726 -0,0384 0,616 0,3307 0,6815 -0,046 0,2302 0,9988 0,5404 -0,4172 0,7166 1
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Tabulka E. Korelaé¢ni koeficienty tfimési¢nich urokovych sazeb podle zemi

Eu27 | EA

BG

|z

| ok

|ee

ey

[Lv I

lhu  |wr

| pL

|ro

s

| sk

|se

| uk

|HR

1R

lus

L ap

EU27 1 09859 0,3553 0,8656 0,928 0,6007 0,6889 0,1119 0,5019 0,4788 0,9403 0,6599 0,5594 0,8452 0,4498 0,913 10,8892 10,3361 0,5612 0,7469 0,3654
EA 0,9859 1 04333 08213 0,9502 0,642 05609 0,1505 0,4875 0,4013 10,9086 0,5744 0,4548 0,8072 0,3247 0,9137 0,8624 0,2701 0,4916 10,7357 0,4701
BG 0,3553 0,4333 1 04681 06133 0,8053 0,4053 0,6281 05753 0,2139 0,6472 0,1302 0,0519 0,6843 0,0776 0,4006 0,0812 0,1818 0,4793 -0,0262 0,7147
Cz 0,8656 0,8213 0,4681 1 08563 0,698 08135 0,2332 0,7028 0,6275 0,9169 0,8766 0,803 0,9058 0,688 0,7728 0,6353 0,58 0,7021 0,5614 0,2125
DK 0,928 0,9502 0,6133 0,8563 1 08137 06215 0,3475 0,6625 0,4691 0,9245 0,6024 0,4796 0,8261 0,3436 0,8326 0,7298 0,3978 0,509 0,6667 0,5686
EE 0,6007 0,642 0,8053 0,6988 0,8137 1 06726 0,7402 0,8566 0,4953 0,9172 10,4344 10,3625 0,9056 0,3232 0,524 10,3494 10,5019 0,5103 0,3477 0,6664
CY 0,6889 0,5609 0,4053 10,8135 0,6215 0,6726 1 02571 0,7215 0,662 0,6611 0,9023 0,8204 0,768 05762 0,4674 0,5449 0,769 10,4477 0,3322 -0,0154
LV 0,119 0,1505 0,6281 0,2332 0,3475 0,7402 0,2571 1 06659 0,2839 0,6074 0,0063 -0,008 0,7376 0,0063 0,0331 -0,0534 0,3445 10,3324 0,0115 0,5577
LT 0,5019 0,4875 0,5753 10,7028 10,6625 0,8566 0,7215 0,6659 1 05778 0,834 10,5896 0,5867 0,7846 0,5232 10,3664 0,2882 0,7412 0,4636 04116 0,4375
HU 0,4788 0,4013 0,2139 0,6275 0,4691 0,4953 0,662 0,2839 0,5778 1 04132 06597 0,7237 0,6284 0,6429 10,3987 0,3765 0,6279 0,3249 0,255 -0,0639
MT 0,9403 0,9086 0,6472 09169 0,9245 09172 0,6611 0,6074 0,834 10,4132 1 0,788 06779 10,8927 0,6841 08111 10,5888 0,5146 0,7024 0,5633 0,3766
PL 0,6599 0,5744 0,1302 10,8766 0,6024 0,4344 0,9023 0,0063 0,5896 0,6597 0,7885 1 09408 0,9141 0,7808 0,5255 0,4604 0,6976 0,6619 0,4976 -0,1465
RO 0,5594 0,4548 0,0519 0,803 04796 0,3625 0,8204 -0,008 0,5867 0,7237 0,6779 0,9408 1 08914 10,8685 0,4814 10,3836 0,6826 0,7373 0,3664 -0,2505
Sl 0,8452 0,8072 0,6843 0,9058 0,8261 0,9056 0,768 0,7376 10,7846 0,6284 0,8927 09141 10,8914 1 08937 08746 0,4014 0,6167 0,8152 0,2748 0,1584
SK 0,4498 0,3247 0,0776 0,688 0,3436 0,3232 0,5762 0,0063 0,5232 10,6429 0,6841 0,7808 0,8685 0,8937 1 05348 0,0095 0,4774 0,7958 0,0758 -0,2801
SE 0,913 10,9137 0,4006 0,7728 0,8326 0,524 0,4674 10,0331 0,3664 0,3987 10,8111 0,5255 0,4814 0,8746 0,5348 1 0,7688 0,1214 10,6813 0,491 10,3104
UK 0,8892 0,8624 0,0812 0,6353 0,7298 0,3494 0,5449 -0,0534 0,2882 10,3765 0,5888 0,4604 0,3836 0,4014 0,0095 0,7688 1 0,2595 -0,1307 0,8068 0,2352
HR 0,3361 0,2701 10,1818 0,58 0,3978 0,5019 0,769 0,3445 0,7412 10,6279 0,5146 10,6976 0,6826 0,6167 0,4774 0,1214 0,2595 1 0,1312 10,3899 -0,0029
TR 0,5612 0,4916 0,4793 0,7021 0,509 0,5103 10,4477 0,3324 10,4636 0,3249 0,7024 0,6619 0,7373 0,8152 10,7958 0,6813 -0,1307 0,1312 1 -0,0761 -0,2213
us 0,7469 0,7357 -0,0262 0,5614 0,6667 0,3477 0,3322 0,0115 0,4116 0,255 0,5633 0,4976 0,3664 0,2748 0,0758 0,491 0,8068 0,3899 -0,0761 1 0,2677
JP 0,3654 0,4701 0,7147 0,2125 0,5686 0,6664 -0,0154 0,5577 0,4375 -0,0639 0,3766 -0,1465 -0,2505 0,1584 -0,2801 0,3104 0,2352 -0,0029 -0,2213 0,2677 1

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tabulka F. Korela¢ni koeficienty desetiletych vladnich vynost podle zemi

Ev27 |EA

B

cz

| oK

| oE

L

[er

Es

[ FR

LT

ey

|Lv

EU27 1 09824 09777 0,0809 08091 0,9299 0,9032 0,3116 -0,0835 0,878 10,9624 0,9513 0,5361 -0,0556
EA 0,9824 1 0993 0,1162 10,8435 0,9517 10,9342 10,4691 0,103 0,9472 0,9755 0,9759 0,5596 -0,0809
BE 0,9777 0,9935 1 01294 10,8546 09635 0,9414 0,4241 10,0301 09216 0,9833 09711 0,5719 -0,0923
BG 0,0809 0,1162 0,1294 1 0,4663 -0,0488 -0,2384 0,5573 0,3436 0,3153 -0,0537 0,3327 0,0308 0,7234
Cz 0,8091 0,8435 10,8546 0,4663 1 0,7832 0,727 04567 0,1063 0,8194 0,8056 0,8654 0,7149 0,2672
DK 0,9299 0,9517 0,9635 -0,0488 0,7832 1 09877 02091 -0,1782 10,8131 0,9913 10,8849 0,5635 -0,276
DE 0,9032 0,9342 0,9414 -0,2384 0,727 0,9877 1 0,145 -0,2173 10,7837 0,9844 10,8471 0,5253 -0,3901
IE 0,3116 0,4691 0,4241 0,5573 0,4567 0,2091 0,145 1 08205 0,6922 02784 0,5868 0,1432 0,6034
GR -0,0835 0,103 10,0301 0,3436 0,1063 -0,1782 -0,2173 0,8205 1 0,401 -0,1137 0,2141 -0,015 0,5208
ES 0,878 09472 10,9216 0,3153 10,8194 10,8131 10,7837 0,6922 0,401 1 08562 09626 05397 0,1274
FR 0,9624 0,9755 10,9833 -0,0537 0,8056 0,9913 0,9844 0,2784 -0,1137 0,8562 1 09217 0,5453 -0,2308
IT 0,9513 0,9759 10,9711 0,3327 0,8654 0,8849 10,8471 0,5868 0,2141 10,9626 0,9217 10,5092 0,117
CY 0,5361 05596 0,5719 0,0308 0,7149 0,5635 0,5253 0,1432 -0,015 0,5397 0,5453 0,5092 1 -0,0046
LV -0,0556 -0,0809 -0,0923 10,7234 0,2672 -0,276 -0,3901 0,6034 0,5208 0,1274 -0,2308 0,117 -0,0046 1
LT 0,1349 0,1124 10,1523 10,7542 10,4592 0,0093 -0,109 0,4697 0,1426 0,175 0,0422 0,2844 0,1229 0,8003
LU 0,8099 0,8501 0,8543 0,3018 0,7558 0,7543 0,7164 0,5325 0,146 0,8217 0,807 0,9006 0,2675 0,2903
HU 0,2276 0,1662 0,2102 0,4958 0,5084 0,0718 -0,0404 0,3969 0,1379 0,2233 0,098 10,3317 0,1271 0,4809
MT 0,7885 0,8422 10,8586 0,1729 0,7208 0,8413 10,8143 0,1873 -0,1341 10,7469 0,8446 0,7724 0,7542 -0,0943
NL 0,9553 0,9679 0,9801 -0,0291 0,8035 10,9909 0,9817 0,2597 -0,1455 10,8399 0,9978 0,9167 0,5406 -0,2245
AT 0,9688 0,9792 0,9923 10,1201 0,8528 0,9741 0,9521 10,3528 -0,0624 0,8776 0,9889 0,9518 0,5521 -0,1013
PL 0,7252 0,7527 0,754 0,4231 0,9106 0,6747 0,626 0,3568 0,1052 0,7578 0,6934 10,7507 0,8566 0,1715
PT 0,4998 0,6768 0,6208 10,3265 0,5799 0,4384 0,4054 0,8911 10,7812 10,8626 0,5042 0,7417 0,3028 0,3313
RO 0,091 0,0086 0,0741 0,7486 0,6216 -0,0067 -0,1782 0,2951 -0,0409 0,0086 -0,0237 0,2059 0,0608 0,6968
S| 0,6275 0,7339 0,7401 0,4476 0,3905 0,7197 0,6753 0,1683 -0,0883 0,6372 0,7102 0,6416 0,2817 -0,189
SK 0,8336 0,884 10,8886 0,4613 0,8464 10,8306 0,7901 0,3258 -0,01 0,827 10,8469 0,8595 0,7477 0,0415
Fl 0,9603 0,972 10,9846 0,0135 0,812 10,9886 0,9745 0,2848 -0,1224 0,8516 0,996 0,928 0,5572 -0,1967
SE 0,8439 0,8914 10,8918 -0,0703 0,6651 0,952 09598 0,1627 -0,1818 0,7583 0,9353 0,787 0,5665 -0,3733
UK 0,693 10,7129 10,7195 -0,5261 0,4685 0,8335 10,8831 -0,171 -0,4063 0,5187 0,8135 0,5742 0,41 -0,6208

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tabulka F. pokracovani

m

[ Hu

| Mt

[ NL

| AT

| pL

|PT

RO

[si

| sk

I

| se

| uk

LT
EU27 0,1349 0,8099 10,2276 0,7885 0,9553 0,9688 0,7252 0,4998 0,091 10,6275 0,8336 0,9603 0,8439 0,693
EA 0,1124 10,8501 0,1662 0,8422 0,9679 0,9792 10,7527 0,6768 0,0086 0,7339 0,884 0,972 10,8914 0,7129
BE 0,1523 0,8543 0,2102 10,8586 0,9801 0,9923 0,754 0,6208 0,0741 0,7401 0,8886 0,9846 0,8918 0,7195
BG 0,7542 10,3018 0,4958 0,729 -0,0291 0,1201 10,4231 0,3265 0,7486 0,4476 0,4613 0,0135 -0,0703 -0,5261
Cz 0,4592 0,7558 0,5084 0,7208 0,8035 0,8528 0,9106 0,5799 0,6216 0,3905 0,8464 0,812 10,6651 0,4685
DK 0,0093 0,7543 10,0718 0,8413 0,9909 0,9741 0,6747 10,4384 -0,0067 0,7197 0,8306 0,9886 0,952 0,8335
DE -0,109 0,7164 -0,0404 0,8143 10,9817 0,9521 0,626 0,4054 -0,1782 0,6753 0,7901 0,9745 0,9598 0,8831
IE 0,4697 05325 10,3969 10,1873 0,2597 0,3528 10,3568 0,8911 0,2951 10,1683 0,3258 0,2848 0,1627 -0,171
GR 0,1426 0,146 0,1379 -0,1341 -0,1455 -0,0624 0,1052 0,7812 -0,0409 -0,0883 -0,01 -0,1224 -0,1818 -0,4063
ES 0,175 10,8217 10,2233 0,7469 0,8399 10,8776 0,7578 0,8626 0,0086 0,6372 0,827 10,8516 0,7583 0,5187
FR 0,0422 0,807 0,098 0,8446 0,9978 0,9889 0,6934 0,5042 -0,0237 0,7102 0,8469 0,996 0,9353 0,8135
IT 0,2844 0,9006 0,3317 0,7724 0,9167 09518 0,7507 0,7417 0,2059 10,6416 0,8595 0,928 0,787 0,5742
CY 0,1229 10,2675 0,1271 10,7542 0,5406 0,5521 0,8566 0,3028 0,0608 0,2817 0,7477 0,5572 0,5665 0,41
LV 0,8003 0,2903 0,4809 -0,0943 -0,2245 -0,1013 10,1715 0,3313 10,6968 -0,189 0,0415 -0,1967 -0,3733 -0,6208
LT 1 04334 06276 0,1514 0,0743 0,1837 10,2887 0,1519 0,8605 0,0321 0,268 0,1018 -0,1133 -0,4439
LU 0,4334 1 03098 0,6247 08081 10,8508 0,5343 0,6174 10,3535 0,4356 0,6686 0,8203 0,6041 0,4273
HU 0,6276 0,3098 1 0,0143 0,1234 10,2338 0,307 0,2084 0,6376 -0,0662 0,2259 0,1515 -0,0759 -0,2284
MT 0,1514 10,6247 0,0143 1 08414 08465 10,7893 0,3737 0,0835 10,8795 0,8973 0,8515 10,8358 0,5617
NL 0,0743 0,8081 0,1234 0,8414 1 10,9906 0,6861 0,476 0,0336 0,7123 0,8477 0,9981 0,9313 0,8068
AT 0,1837 0,8508 0,2338 0,8465 0,9906 1 0,7292 0,542 0,164 0,7219 0,8772 0,993 10,8974 0,7386
PL 0,2887 0,5343 0,307 0,7893 10,6861 0,7292 1 05148 0,521 10,5694 0,8928 0,699 0,6371 0,3999
PT 0,1519 0,6174 0,2084 10,3737 0,476 0,542 10,5148 1 -0,066 0,2905 0,4982 0,4953 0,4082 0,1394
RO 0,8605 0,3535 0,6376 0,0835 0,0336 0,164 0,521 -0,066 1 0,2466 0,4512 0,0621 -0,1841 -0,4297
S| 0,0321 0,4356 -0,0662 0,8795 0,7123 0,7219 0,5694 0,2905 0,2466 1 08633 0,7259 0,7858 10,3721
SK 0,268 0,6686 0,2259 0,8973 0,8477 10,8772 0,8928 0,4982 0,4512 0,8633 1 0,862 0,8035 0,4834
Fl 0,1018 0,8203 0,1515 0,8515 0,9981 0,993 0,699 0,4953 10,0621 0,7259 0,862 1 09246 0,7864
SE -0,1133 0,6041 -0,0759 10,8358 0,9313 0,8974 10,6371 0,4082 -0,1841 10,7858 0,8035 0,9246 1 0,8359
UK -0,4439 0,4273 -0,2284 0,5617 0,8068 0,7386 0,3999 0,1394 -0,4297 0,3721 0,4834 0,7864 0,8359 1
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Tabulka G. Zpozdéni cyklické slozky tempa rastu HDP podle poctu étvrtleti za celé obdobi

weAte | -v [ v [ -m [ o [ o0 [ o [ o ] w [ ow [ v | v

BE  |-0,2803 -0,2018 -0,1396 0,052 05114 08029 05926 0,068 -0,1120 -0,1230 -0,1473
BG  |-00463 -0,0088 02504 02613 05429 06652 00143 -0,2173 -0,1544 -02171 -0,3628
cz  |-02264 01648 01519 03249 06816 07273 03372 0,485 00807 00263 -0,2648
DK [-02001 -0,1631 00247 02144 04431 05118 03634 01415 00142 00180 -0,2534
DE  [-03013 -0,1278 00390 0,489 05091 09538 05011 0,1894 00319 -0,2012 -0,2420
EE  |-04296 -0,3009 00022 02886 06268 0,7660 06278 03003 0,698 0,0858 -0,1774
IE 10,1936 -0,0897 00951 00167 02376 03948 04462 01318 0,095 0,0513 -0,2981
GR | 00401 -0,0066 02117 01354 02372 02400 -0,0102 00013 -0,0250 -0,0401 -0,1816
ES  |-03200 -0,0873 02477 04721 07826 08523 05652 02684 00024 -0,2404 -0,3498
FR__ |-02406 -0,2025 -00819 0,879 04250 08782 06103 02898 0,051 -0,1264 -0,2509
IT 10,3058 -0,2603 0,0003 02061 05587 09399 05959 02383 0,609 -0,1319 -0,1724
CcY |-00262 01231 04071 05106 05956 04630 0,1488 -0,0999 -0,2043 -0,2107 -0,2654
LV |-02060 -0,1757 02133 03760 05635 0,7633 04485 01710 01397 00544 -0,3148
LT 10,1801 -0,1856 0,725 03017 05492 0,6940 02280 0,976 -0,0304 -0,1702 -0,2032
LU |-01152 00087 -0,1057 00144 02559 0,3859 04815 02202 00690 -0,1082 -0,1453
HU  |-03378 -0,3089 00620 04066 06275 07720 04839 01004 -0,1753 -0,3801 -0,3090
MT | 00072 -0,1566 -0,2270 00480 03073 04345 03634 01583 -0,0954 -0,1370 -0,1119
NL  |-02023 -0,1007 0,060 03049 0,7308 08519 04098 01450 -0,0020 -0,2987 -0,4353
AT |-02162 -00319 00611 02446 06273 08029 05053 0,1434 -0,1819 -0,3817 -0,2683
PL_ |-01076 00036 00515 03198 04204 05197 04954 01710 -00135 -0,2614 -0,3588
PT  |-01307 -01762 01031 01457 01866 04818 04718 01214 00093 -0,0164 -0,2786
RO  |-01476 00416 02568 03063 05389 0,6679 02454 -0,2143 -0,3703 -0,5408 -0,3841
sl 0,1649 -0,0950 00824 03110 06365 08925 04084 00012 -0,1411 -0,2345 -0,3553
SK  |-00080 -0,0828 01449 01375 04438 05796 0,1741 -0,0153 00875 -0,0804 -0,4653
Fi 10,2371 -0,0701 01132 03075 06258 0,8656 04498 0,664 -00174 -0,1572 -0,3484
SE  |-03682 -0,2697 -0,0101 02679 05008 0,7234 06339 0,1661 01209 0,0115 -0,2009
UK |-03969 -0,1787 00035 03052 06506 0,8625 06048 02620 -0,0243 -0,2031 -0,3358
IS 01157 00354 00330 03170 02175 00920 00175 -0,0236 -0,0058 -0,0002 0,0498
NO  |-00620 -0,1850 -0,0700 00495 01526 0,1484 01771 01517 00359 -0,0392 -0,1328
CH  |-02229 -0,1749 -0,0405 02603 06758 0,7550 0,6524 03332 -0,0263 -0,2205 -0,3494
HR  |-00566 -00521 01388 03352 06257 07022 02441 00194 -0,1674 -0,1199 -0,3084
US  |-02332 -03304 -02164 01146 04370 06149 06670 03547 01109 -0,1227 -0,2789
P 10,2199 -0,3790 -0,1656 00183 02993 0,7924 05430 01938 00469 -0,0372 -0,2371

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Tabulka H. Zpozdéni cyklické slozky tempa rastu HDP podle poétu étvrtleti za obdobi do krize

wEAt6 | -v | - [ -m [ on |- 0 | I I IV v

BE 00156 -0,0930 -0,0091 02868 04605 05062 05021 01237 00127 0,0693 0,0652
BG | 02771 03381 04052 02471 04056 05674 05169 02536 03164 02832 0,0824
cz 00723 00687 03827 03694 04966 02755 03125 05542 04640 04681 0,2004
DK [-00333 -0,1047 01264 00135 00096 03553 0,1258 0,766 0,699 0,1572 -0,0799
DE | 03226 03262 02384 02465 05399 08629 04538 03752 03687 0,1847 0,2284
EE  |-00113 -00772 02565 -0,0207 02716 04897 05137 02891 03915 0,3997 0,2801
IE 10,0732 01578 01513 -0,1913 02544 0,1970 02510 0,2053 -0,0543 0,1355 -0,0962
GR  |-01673 00485 02815 01749 03456 02670 -0,1532 0,726 0,618 01479 0,1258
ES 02631 04074 07004 05977 06012 07203 05353 04256 05995 0,5152 0,3442
FR 01683 0,1865 02413 02680 03408 07484 03944 02735 02018 0,0850 0,1691
IT 00423 00449 02560 04667 04649 08096 05500 02312 02052 0,1061 0,971
CcY |03221 02838 03101 02671 03260 0,3961 0,2065 00871 01712 0,1663 0,0894
LV 00173 02263 03284 02031 04056 04287 05601 03284 03661 0,3945 0,3621
LT 03886 0,1685 02051 04325 00643 02210 02246 03717 02673 0,2199 0,2709
LU 02048 0,1939 03066 00597 -01255 03372 04503 00969 01545 0,1914 -0,0696
HU | 00711 00917 -0,0488 01347 01006 03790 03657 02897 02317 0,1597 0,1535
MT | 03394 01893 -02324 -00881 00838 02226 03109 03077 00058 -0,0348 0,0151
NL 02564 0,2065 04404 03591 0,6007 07223 03394 02802 02906 0,2103 0,1816
AT 00932 01851 02113 02223 03113 05693 05662 02169 01379 0,1049 0,0352
PL 00510 00954 01850 02109 03771 04098 04644 02653 02139 0,0028 -0,0030
PT 01267 01493 03091 02663 00615 02338 03871 01341 00385 02030 -0,1424
RO | 00843 02543 03150 02982 0,2337 03760 02219 -0,1656 0,0953 0,0179 0,0073
sl 04959 04564 03768 05733 05363 06676 05675 04835 03833 0,2008 0,1843
SK  |-00354 02704 03784 00784 02570 0,515 02770 01817 02894 01162 0,1065
Fi 01856 02376 03447 04148 03912 05898 05664 02477 02638 0,1881 0,0744
SE  |-01067 -0,1551 00917 00780 03963 02296 0,3223 03547 04460 0,016 0,1137
UK | 01596 02889 02201 02379 04194 06198 04443 03640 03345 0,3006 0,1586
IS 02701 -0,0725 -0,0820 03006 0,2716 -0,0774 -0,0400 00746 01278 00276 0,1441
NO | 02098 -0,0557 -0,0148 0,690 00598 0,1103 0,1898 0,664 -0,0139 -0,0702 0,1281
CH | 03089 02255 01016 02342 05316 05610 05936 04676 02853 0,922 0,0269
HR | 01698 01965 02008 02874 04160 03952 03306 02126 00688 0,3493 0,1548
US | 00915 00382 -00328 -0,1270 00999 0,1893 03964 02758 02971 -0,0716 0,0399
P 10,0327 01138 -0,0411 -0,0682 03608 0,6305 04802 0,580 0,1086 0,1247 0,1783

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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