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Abstrakt

Tato prace je zamétfena na problematiku sladénosti hospodéiskych cykla. Ptehled
literatury shrnuje vyvoj teorie optiméalnich ménovych zén od pocatku az po soucas-
nost a rovnéz klicové poznatky empirickych studii hodnoticich sladénost hospodar-
skych cykliu. V empirické ¢asti je nastinéna definice cykla, metodika izolace cyk-
lické slozky z ¢asovych fad a metodika méreni jejich sladénosti. Nasledné je méfena
sladénost hospodéiskych cyklu tiiceti stati a determinanty této sladénosti. Z vysled-
ku je patrny narust korelace hospodaiskych cykli oproti obdobi 1995Q1-2003Q2.
Dale je zachycen vliv svétové hospodaiské krize v letech 2009-2011. 7 vysledki vy-
plyva, ze klicovymi determinanty sladénosti hospodatskych cykli jsou zejména mira
specializace priimyslové vyroby a monetarni politika. Pozitivni vliv na sladénost ma

rovnéz bilateralni obchod.

Abstract

This paper focuses on issue of business cycle synchronization. Survey of litera-
ture on the optimal currency area theory reviews the development of business cycle
synchronization analysis over the past decades till nowadays. Main findings of sev-
eral empirical studies are summarized. Findings of different analysis are often not
consistent. This paper discusses main methods of isolation of cyclical component
from time series and examines business cycle correlation using GDP and industrial

production data of thirty countries. There is some evidence, that business cycle



synchronization has increased compared to period 1995Q1-2003Q2. Some impact
of the 2009-2011 world economic crisis has also been confirmed. Possible determi-
nants of the business cycle synchronization in the European Union are examined
subsequently. According to the results, specialization of industry and membership
in monetary union are found to be the leading factors of the business cycle syn-
chronization in the European Union. Positive role of bilateral trade has also been

confirmed.
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problematické situace v nékterych evropskych zemich mimo jiné poukazuje na nut-
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nuji. Na zakladé dat vybranych zemi se sladénost hospodaiskych cykli pokusim
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model.
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Uvod

“Evropa je prvnim piipadem, kdy politicky nezavislé zemé sloucily své existujici
mény, a tim tak mezi sebou obnovily cenové vyrovnavaci mechanismus zlatého stan-

dardu.” (Baldwin/Wyplosz (2008) s. 327) Vstupem do Evropské unie (EU) se staty

zavazaly k budoucimu pfijeti spole¢né evropské mény - eura. Smlouva o Evropské
unii, zndméa jako Maastrichtskid smlouva, ratifikovana roku 1993, zavazuje ¢lenské
zemé EU k plnéni konvergencnich kritérii pro vstup do eurozoény: pomér schodku
vefejnych financi a HDP nesmi piekroc¢it 3%, pomér vefejného dluhu a HDP nesmi
piekro¢it 60%, zajisténi udrzitelného stupné cenové stability a prumérné miry in-
flace, dlouhodobé udrzeni trokové miry a miniméalné dva roky dodrzovani fluktu-
alniho pasma mény do maximalnich vykyvi + 15% k euru. Od roku 2005 hrozi
za porusovani povinnosti ohledné zadluzenosti na zakladé Paktu stability a ristu
(SGP) sankce. Ucast v Mechanismu sménnych kurzi 1T (ERM II), ktery v roce
1999 nahradil pivodni ERM, je pro ¢leny dobrovolna, ale o¢ekava se, ze zemé s od-
lozenym ¢lenstvim (derogaci) se piipoji. Otazkou ale je, kdy se tak stane, pFipadné
zda vibec.

Spojené kralovstvi ma z povinnosti pfijmout euro vyjednanou vyjimku (opt-out)

z Maastrichtské smlouvy. Dénsko si tuto vyjimku sjednalo Edinburskou dohodou,
ale i kdyz se v Dansku nadéle pouzivd narodni ména, ktera je soucasti ERM II a
jeji kurz je navazan na euro ve fluktuacénim pasmu + 2,25%. Svédsko povazuje svou
pripadnou ucast v ERM II za dobrovolny akt a zaroven nutnou podminku pro ptijeti
eura a de facto tak také uplatiuje opt-out.

Pocatkem roku 1999 byly zafixovany sménné kurzy Belgie, Finska, Francie,

Némecka, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemska, Portugalska, Rakouska a Spanél—
ska. Zaroven v roce 1999 do ERM II vstoupilo Dénsko a Recko. Roku 2004
pristoupilo Estonsko, Litva, a Slovinsko a roce 2005 dale Kypr, Lotyssko, Malta



a Slovensko. V soucasné dobé zustavaji ¢leny ERM II Dansko, LotySsko a Litva.
Ceska republika, Madarsko, Polsko, Bulharsko a Rumunsko ¢leny nejsou.

Klicovou pro vstup do eurozony je situace, ve které se ekonomika realné nachazi.

Ptipojenim k eurozéné se v ekonomice daného statu odehraje mnoho zmén, zejména
pak ztrata autonomni monetarni politiky, proto je potifeba vstup do eurozény vhodné
nacasovat tak, aby pfinosy z ¢lenstvi v ni prevazily nad zapory. Problematikou, zda
je pro uréitou skupinu zemi vhodné pfijmout spoletnou meénu, se zabyva teorie
optiméalnich ménovych zén (OCA).

Vzhledem k tomu, Ze se vétsiné ¢lentt EU nedaii dodrzovat stanovena kriteria,

nabizi se otazka, zda EU tvofi optimélni ménovou zénu. Kritéria pro OCA jsou
riuznd, zejména otevienost ekonomiky, diverzifikace a mobilita pracovni sily. OCA
teorie se postupné vyviji smérem k empirickym pracim, které analyzuji sladénost
hospodéaiskych cykli a to, co ji ovliviiuje. Podminka, kterou by mély zemé splhovat
z pohledu vyhodnosti spole¢né mény, je takova, ze by hospodéiské cykly zemi mély

byt alesponi do urc¢ité miry ve vzajemném souladu.

Tato préace shrnuje vyvoj teorie OCA a kli¢ové poznatky empirickych studii hod-
noticich sladénost hospodéiskych cykli a nasledné hodnoti sladénost hospodaiskych
cykli zejména c¢lenii EU a determinanty této sladénosti. Oproti véts$iné praci, které
se tomuto tématu vénuji, jsou jako agregat pouzity zakladajici ¢lenové Evropského
hospodairského spolecenstvi (EEC) a je zkouméno, zda si zachovaly v ramci EU své
centralni postaveni.

V prvni ¢asti prace je uveden piehled literatury od pocatkiu teorie OCA pres

jeji vyvoj v souvislosti se vznikem Evropské ménové unie (EMU), kli¢ové poznatky
empirickych studii ohledné sladénosti hospodéiskych cykli a literatura tykajici se
determinantu této sladénosti.

Néasleduje druha, empiricka ¢ast, kde je nastinéna definice cyklu, metodika izo-

lace cyklické slozky z Casovych fad a metodika méfeni jejich sladénosti. Poté je
métena sladénost hospodarskych cykli part zemi EU a jednotlivych zemi a agregatu
tvoreného zakladajicimi cleny EEC. Obdobi 1995 - 2011 je rozdéleno v pilce roku

2004 na dva stejné dlouhé intervaly a jsou popsany rozdily sladénosti mezi témito



obdobimi. Rovnéz je zkouméan vliv svétové hospodarské krize 2009 - 2011.

Ve tieti ¢asti jsou zkoumany determinanty ovliviujici sladénost hospodaiskych

cykli: bilateralni obchod, obchod v ramei odvétvi, neboli intra-industry trade (IIT),
specializace, koordinace fiskdlnich politik, vzdalenost, spole¢né statni hranice a ze-
jména spoleéna ména. Hlavni vysledky a poznatky jsou pak shrnuty v zavéru této

prace.



1 Prehled literatury

Ptehled literatury pokryva obdobi od poc¢atku sedmdesatych let, kam se datuje vznik
teorie optimalnich ménovych zén, az po soucasnost. Je rozdélen na ¢tyfi nasledujici
casti: zaklady teorie OCA, vyvoj teorie v souvislosti se vznikem Evropské ménové
unie, dale jsou shrnuty klicové poznatky empirickych studii hodnoticich sladénost
hospodaiskych cykli a na zavér vysledky studii zabyvajicich se faktory, jez tuto

sladénost ovliviuji.

1.1 Zaklady teorie OCA

Termin optimalni ménova zéna byl poprvé pouzit pocatkem Sedesatych let Robertem
Mundellem v ¢lanku The Theory of Optimum Currency Areas (1961), ktery polozil
zéklady teorie optimalnich ménovych zén. Mundell fesi problematiku stanoveni

OCA na zakladé definice optimality a regionu.

Mundell definuje optimalitu v kontextu pracovniho trhu. Rozhodujici je, zda
soucasny rezim sménnych kurzii v ramci dané oblasti dokdze zajistit vyrovnanou
platebni bilanci, aniz by zpusobil nezaméstnanost v néjaké ¢asti dané oblasti nebo
naopak inflaci, akceptovanou jako trade-off nezaméstnanosti, v jiné ¢asti této oblasti.
Pokud dany rezim dokaze rovnovahu zajistit, je tento optimalni, v opa¢ném pripadé
nikoliv. Region dle Mundella ptedstavuje oblast, jez je definovina homogennim
souborem vyrobci, ktefi vyuzivaji stejné technologie a celi stejnym podminkam.

Hranice regionu nejsou vymezeny geograficky.

Optimalni ménovou zénou dle Mundella je tedy region, v jehoz ramci funguje mo-
bilita faktord. V souvislosti s mirou mobility faktori Mundell ukazuje vliv uvolnéni
Ricardova pfedpokladu na teorii flexibilniho sménného kurzu. Tvrdi, ze flexibilni
kurzy na zakladé regionélnich mén mohou fungovat efektivné pouze za Ricardova

predpokladu vysoké mobility faktort v ramci zemé a nizké mobility faktori na mezi-



narodni Grovni. Pti uvolnéni tohoto predpokladu, tzn., pokud piislusné regiony ne-
jsou shodné s hranicemi narodnich stati, mohou dle Mundella (1961, s. 661) flexi-
bilni ménové kurzy fungovat efektivné pouze za predpokladu regionalnich, nikoli

narodnich mén.

Na prikladu svéta tvoreného dvéma zemémi s nadrodnimi ménami, Kanadou a
USA, rozdéleného na vychodni a zépadni region produkujici odlisné zbozi, ilustruje
Mundell (1961, s. 659) situaci nasledujici po zméné spotiebitelskych preferenci ve
prospéch zbozi produkovaného jednim z regiont za pfedpokladu mobility, respek-
tive imobility faktori, zejména pracovnich sil. V piipadé strnulosti mezd a ab-
sence mobility faktori mezi Vychodem a Zapadem dojde k opétovnému nastoleni
rovnovahy prostfednictvim devalvace, respektive depreciace regionalni mény a tyto
netvorif OCA. Za predpokladu vysoké mobility faktorii mezi danymi regiony, zejména
volného pohybu pracovnich sil, mize pfesun pracujicich vyrovnat rovnovahu, aniz
by doglo ke zméné kurzu mezi regiony. Potom vychod a zépad spolec¢né tvoti OCA.

Mundell zde prezentuje logiku fungovani regionalnich mén.

Mundell (1961, s. 659) konstatuje, Ze za optiméalni ménovou zoénu nelze povazovat
cely svét a vyvraci nazor ranych ekonomii devatenactého stoleti, Johna Stuarta Milla
a dalsich internacionalistii, kteii odsuzovali nadrodni mény jako nevyhodné pro danou
zemi i jeji sousedy. Za optimalni povazovali koncept jednotné celosvétové mény. Je-
li cilem dosazeni stability, pak ¢im vétsi mnozstvi malych regiont, tim je podle
Mundella (1961, s. 662) snazsi dosahnout tohoto cile. Kli¢ovym kritériem je vSak
uzitecnost penéz jako prostfedku smény, kterd s rostoucim poc¢tem mén klesé, nebot
s po¢tem mén rostou transakcéni naklady. Navic s vysokym poctem mén penize
jako ucetni jednotka (numeraire) neplni svou funkci tak piesné, protoze je nezbytny
prevod hodnoty statki vyjadiené v cizi méné na hodnotu v doméci méné. Optimélni
pocet mén je dle Mundella (1961, s. 662) shora omezen jednoduSe tim, Ze musi byt

zachovana uzite¢nost penéz.



Mundell (1961, s. 661) pfipousti, ze tento koncept je pouze teoreticky, nebot
narodni ména je vyrazem narodni suverenity. Dana problematika je timto zuzena
spise na empirickou rovinu. Mundell (1961, s. 662) ale piedklada otazku, jak piesné
definovat region s ohledem na proménlivost geografickych i primyslovych aspekti,
které se méni se zménou politické a ekonomické situace. Mundellova teorie optimal-
nich ménovych zom, kde stézejnim determinantem je ¢etnost ekonomickych distur-

banci napii¢ regiony, tak otevird nové téma a pokladé zaklady pro dalsi rozvoj.

Druhym vyznamnym autorem, jenz piispél k rozvoji teorie OCA je Ronald I.
McKinnon. V ¢lanku Optimum Currency Areas (1963) povazuje za klicovy deter-
minant stanoveni optiméalni ménové zény miru otevienosti ekonomiky. McKinnon
(1963, s. 717) diskutuje vliv otevienosti ekonomiky na ustéleni vnitini a vnéjsi
rovnovahy s dirazem na stabilitu vnit¥ni cenové hladiny. Otevienost ekonomiky je
zde posuzovana z pohledu zastoupeni obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
v ekonomice a zmén jeho relativnich cen. Oproti Mundellovi McKinnon (1963,
s. 717) predstavuje odlisnou definici optimality. Optimalni ménovou zénu tvoii
oblast, v niz je pomoci monetarni a fiskalni politiky a flexibilnich externich smén-
nych kurzi mozné (i) udrzeni plné zaméstnanosti, (ii) udrzeni vyrovnané platebni
bilance a (iii) udrzeni stabilni vnitini cenové hladiny. McKinnon (1963, s. 719) tvrdi,
7e pohybujeme-li se na $kale smérem od uzaviené ekonomiky k oteviené, flexibilni
sménné kurzy se stédvaji stale méné efektivnim nastrojem kontroly vnéjsi rovnovahy
a rovnéz intenzivnéji narusuji stabilitu vnitini cenové hladiny. Jinymi slovy, ¢im

otevienéjsi ekonomika, tim vhodnéjsi je fixni sménny kurz, respektive ménova unie.

Tietim vyznamnym autorem, jenz rozsitil Mundellovu teorii je Peter B. Kenen.
V praci The Theory of Optimum Currency Areas: An FEclectic View (1969) Kenen
kritizuje Mundellovo stanoveni optimalni ménové zony na zakladé dokona- 1é mo-
bility pracovnich sil. Takovy region, ktery je vytycen na zakladé aktivit, nikoliv
geograficky nebo politicky, pfinasi dle Kenena (1969, s. 44) implicitni pozadavek
dokonalé mobility napii¢ povolanimi, coz nastava jen v pfipadé homogenni pracovni

sily. Za relevantné&jsi kritéria Kenen (1969, s. 49) povazuje diverzifikaci narod-

8



niho produktu, coz doklada tfemi body: (i) Dostate¢né diverzifikovanid narodni
ekonomika nebude nucena tak ¢asto podstoupit zmény pomeéru dovoznich a vyvoznich
cen, (ii) v pripadé poklesu poptavky po hlavnich exportovanych produktech neza-
méstnanost neporoste takovym tempem, (iii) vztah mezi vnéjsi a doméci poptavkou,
zejména mezi exportem a investicemi, bude v diverzifikovanéjsich ekonomikéch slabsi,
tudiz kolisani doméci zameéstnanosti, ve smyslu zahrani¢ni pracovni sily, nebude

prilis zesileno odpovidajicim kolisanim ve tvorbé kapitalu.

Protoze vladni aktivity podléhaji vynosim z rozsahu, Kenen (1969, s. 47) za
optimalni ménovou zénu povazuje pomérné velikou oblast s minimalni vladou, ktera
muze zahrnovat mnoho regioni, z nichz kazdy produkuje pouze jeden produkt. Ke-
nen zduraznuje dulezitost uc¢inné fiskalni politiky a nutnost aplikace takové rozpoc-
tové politiky, kterd pomoci fiskalnich transfert zmirnuje regionélni rozdily. Dle Ke-
nena (1969, s. 47) rozpo¢tova politika cilend na stimulaci poptavky a potlaceni neza-
meéstnanosti nemusi, vzhledem k vysokym hodnotam celkového zdanéni a celkovych
vydaji, pouze zpusobovat inflaci v jiz prosperujicich regionech, ale rovnéz miize

bojovat s lokalni recesi.

Diverzifikovana ekonomika podle Kenena (1969, s. 49) umoziiuje exportovat
rozmanitou Skilu produktii, pficemz kazdy produkt jednotlivé celi nezavislym dis-
turbancim, vykyvy v jednotlivych odvétvich se vyrovnavaji a agregatni export je
stabilnéjsi. Ekonomické diverzifikace, ktera se odrazi v diverzifikaci exportu, slouzi
ex ante jako prevence castych zmén poméru dovoznich a vyvoznich cen a tedy
Castych zmén sménného kurzu. Diverzifikace mé dle Kenena (1969, s. 50) zmir-
nit dopad externich Soki, pficemz dale je pro zajisténi doméaci stability zapotiebi
dostate¢na mobilita mezi povolanimi slouzici k pohlceni nevyuzité pracovni sily a
kapitalu pii disturbancich v jednotlivych odvétvich. Kennen (1969, s. 53) tvrdi, Ze
pokud je export dostate¢né diverzifikovan, jsou disturbance, jimz jednotliva odvétvi
¢eli, ndhodné rozdéleny. Kenen upfesiiuje Mundellova a McKinnova kriteria pro

optimélni ménovou zo6onu, pricemz klicova je zde opét cyklicka sladénost regionu.



1.2 Nasledny vyvoj teorie OCA v souvislosti s EMU

Po prvnim netspésném pokusu o ménovou integraci na zakladé Wernerovy zpravy
z roku 1970 v prubéhu osmdesatych let zdjem o teorii OCA opadl, opétovné oziveni
nastalo teprve po piijeti Delorsovy zpravy z roku 1989. Dale se teorie OCA rozviji
v souvislosti se vznikem Evropské ménové unie. S rozvojem makroekonomie dochéazi
i k aktualizaci teorie OCA. Na rozdil od predchozich, témétr vyhradné teoretickych
poznatki, se objevuje rfada empirickych studii, které se pokousely operacionalizovat
teorii OCA a odhadnout naklady a piinosy spojené se vstupem do EMU. Rané
empirické studie stavi na nékolika odlisnych ptistupech, z nichz kazdy prinasel urcité
metodologické nedostatky. Bayoumi a Eichengreen (1996) posuzuji tyto empirické
studie na zakladé péti hledisek: (i) symetrie Soki, (ii) regionalni specializace, (iii)
prizpisobeni trhu prace, (iv) fiskalni federalismus a (v) relativni ceny. Aktualizovana
teorie OCA se vénuje mimo jiné t¢innosti monetarni politiky, hypotéze endogenity

OCA versus hypotéze specializace, trhu prace a synchronizaci hospodarskych cyklu.

Jednou z prvnich studii hodnoticich naklady a prinosy EMU je analyza Evrop-
ské komise (1990), kde je symetrie okt méFena pomoci zmén vystupu za pouZiti
tzv. Multimod modelu. Realné HDP pouzili k méfeni asymetrickych Soki mezi
prvnimi i Cohen a Wyplosz (1989). Bayoumi a Eichengreen (1993, s. 198) vsak
tento postup kritizuji, protoze pozorované hodnoty readlného HDP odrazi kombino-
vany efekt jak Soku, tak prisluSnych reakci ekonomiky a nelze odlisit jejich vliv.
Mezi jinymi Eichengreen (1990) nebo De Grauwe a Vanhaverbeke (1991) pouzi-
vaji k méreni rozsahu asymetrickych Soki zmény relativnich cen. Dle Bayoumiho
a Eichengreena (1996, s. 18-19) spoc¢iva problém srovnani variability realnych cen

v ramci zemi se spoletnou ménou (within) a mezi zemémi s vlastni ménou (be-
tween) v predpokladu, 7e vSechny zmény v relativnich cenach jsou pozitivni reakci
na piislusné soky. Upozornuji, ze tento predpoklad nemusi byt vzdy splnén, proto je

slozité odhadnout miru informace o vhodnosti jednotné mény, jiz metoda poskytuje.

Jak bylo zminéno vySe, prvnim zastancem myslenky regionalni specializace byl
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Peter B. Kenen. Mezi jeho predni nasledovniky patii napiiklad Barry Eichen-
green nebo Paul R. Krugman. Eichengreen (1992) ve srovnani Soku v regionech
USA a ¢lentu Evropského hospodaiského spolecenstvi odhadl, Ze Soky v Evropé jsou
v rdmci Evropy rovnéz vét$i nez v rdmci regioni USA, ohledné docasnych Soku
v8ak Eichengreen (1992) dochazi k opaénym vysledkim. Eichengreen (1992, s. 14-
16) tvrdi, ze vladni politika evropskych zemi podporuje vétsi segmentaci trhu, vlivem
mens$i miry specializace je tudiz rozsah doc¢asnych sokii v rdmci regionu nizsi, ale im-
plementaci Programu jednotného trhu (EC92) dojde k narustu specializace a proto

k umocnéni téchto sok.

V ¢élanku Shocking Aspects of European Monetary Integration (1993) dosahli
Bayoumi a Eichengreen obdobnych vysledki. Dekompozici nabidkovych a pop-
tavkovych Soku dospivaji Bayoumi a Eichengreen (1993, s. 223) k zévéru, Ze nabid-
kové Soky jsou v Evropé rozsiahlejsi a méné korelované mezi regiony nez v USA.
Velikost a koherence nabidkovych a poptéavkovych Soki je porovnatelna s americky-
mi regiony pouze pro ¢leny v centru Evropského spolecenstvi (Nizozemsko, Belgii,
Francii, Dansko a Némecko), nikoliv pro periferni zemé (Spojené kralovstvi, Italii,
Spanélsko, Portugalsko, Irsko a Recko). Nabidkové Soky postihujici jadrové c¢leny
jsou dle Bayoumiho a Eichengreena (1993, s. 223) jak mensi, tak vice korelované
mezi sousednimi zemémi. Dale Bayoumi a Eichengreen (1993, s. 224) zduraziuji, Ze
po dovrseni Programu jednotného trhu se mobilita faktoru zvysi a vyrovnéani Soku se
zrychli a ptiblizi USA, ale u nabidkovych disturbanci muze dojit ke snizeni korelace

vlivem nartstu regiondlni specializace.

Rovnéz dle Krugmana (1993) implementace EC92 a také vznik EMU posili re-
gionalni specializaci, evropska ekonomika proto bude vice vystavena regionalnim
Sokuim. Ekonomiky méné diverzifikované v rdmci jednotlivych regionii jsou vice vys-
taveny technologickym a poptavkovym krizim, coz vede k vétsimu riziku vaznych
regionalnich krizi a také, za p¥itomnosti vysoké mobility faktori, k velkym rozdilim

v dlouhodobém tempu ristu. Krugman (1993, s. 247) tvrdi za prvé, Zze vysoka
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mobilita kapitdlu ma sklon zvétSovat regionalni ekonomické fluktuace a za druhé,
ze vysokd mobilita kapitalu a pracovnich sil ma sklon vyvolavat divergentni eko-
nomicky rist v ¢ase. Krugman rovnéz zminuje, ze v prostiedi s vysokou mobilitou
faktort budou mit regionalni Soky pravdépodobné permanentni vliv na vystup, coz
miize zpusobit neucinnost fiskalni politiky. Zavérem Krugman (1993, s. 260) upo-
zornuje, ze na rozdil od amerického fiskdlniho federalismu, ktery nabizi ¢astecné

v o~ ’

feSeni problému regionélni stabilizace, Evropské unii takovy tlumici mechanismus

bude chybét.

Bayoumi a Eichengreen (1996, s. 9) maji ke Krugmanové teorii specializace dvé
vyhrady. Za prvé, prestoze vynosy z rozsahu jsou urcujici pro rozhodnuti o umisténi
prumyslu, neni divod se domnivat, Ze koncentrace prumyslu budou respektovat
narodni hranice a za druhé, vyhody koncentrace prumyslu je nutné konfrontovat

s niz§imi naklady na mzdy, pudu a dalsi faktory mimo typicka primyslova centra.

Blanchard a Katz (1992, s. 52) se zaméfili na efekt mobility pracovnich sil na
vyrovnani regionalnich vykyvi mezi regiony USA a dosli k zavéru, ze prevlada-
jicim vyrovnavacim mechanismem je pravé mobilita pracovnich sil, spise nez tvorba
novych pracovnich mist nebo stéhovani za praci. Mobilita pracovnich sil se tak dle
autoru zda byt predevsim reakci na zmény v nezaméstnanosti, spiSe nez na zmény v
redlnych mzdach. Vyznamem mobility pracovnich sil se zabyvali i dalsi autofi, mezi
jinymi De Grauwe a Vanhaverbeke (1991) nebo Decressin a Fatas (1995). Tento
pristup ov§em opét Bayoumi a Eichengreen (1993, s. 198) hodnoti jako problematic-
ky, protoze mira mobility pracovnich sil muze vyjadfovat jak mimotfadné citlivy pra-
covni trh, tak mimofadné asymetricky Sok regionalniho pracovniho trhu. Mezi dalsi
mechanismy pfizptsobeni se regionalnim Sokiim patii mimo jiné fiskalni transfery.
Podklady pro diskuzi jejich nepostradatelnosti polozil jiz Ingram (1959). Fiskalni
transfery v ramci monetarni unie oc¢ividné poskytuji dulezity stabilizac¢ni polStar
v pifpadé asymetrickych Soka. Evropska komise (1990) poukazuje na trade-off mezi
fiskalni autonomii a vefejnymi financemi a upozoriiuje, ze k zajisténi stejné trovné

vefejnych statku je omezeni fiskdlni autonomie nutné kompenzovat naristem veiej-
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nych financi. NavySeni vefejnych financi v souvislosti s EMU dle Evropské komise
(1990, s. 168) jednak umozni zmirnit negativni dopad disturbanci a zaroven zvysi

kredibilitu systému.

Vyvoj teorie OCA shrnuji Frankel a Rose (1996, s. 3) jako sméfovani ke stanoveni
konkrétnéjsich podminek vymezeni optimélni ménové zony, zejména kritérii, ktera
se obvykle v literatuie Fadi (i) rozsah obchodu, (ii) podobnost ekonomickych Soku

a cykli, (iii) mira mobility prace a (iv) systém fiskalnich transferu.

Ohledné teoretického efektu zvySeni miry mezinadrodniho obchodu panuji dva
protichtidné nazory. Myslenkovy proud reprezentovany zejména Kenenem, Eichen-
greenem nebo Krugmanem zastava nazor, ze nésledkem vstupu do ménové unie se
po narustu mezinarodniho obchodu mezi konkrétnimi zemémi cykly stanou vlivem
specializace vice asynchronni, tzv. paradigma specializace. Opacny nazorovy proud
podporuje mySlenku vyssi sladénosti cykli s ristem mezinarodniho obchodu, tzv.

paradigma endogenity.
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Obrazek 1: Endogenita OCA
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Zdroj: Mongelli (2002, s. 29), Figure 4. A Country Joins the EU and then EMU
and the “Endogeneity” of OCA Dominates

Novym impulzem teorie OCA se stal ¢lanek Frankela a Rose The Endogeneity
of The Optimum Currency Area Criteria (1996). Na rozdil od vy$e zminénych za-
vyvoje hospodarského cyklu jednotlivych zemi po vstupu do ménové unie je nartst
korelace hospodarskych cykla, nebot vétsinovy podil obchodu tvoii obchod v ramci
jednotlivych odvétvi - intra-industry trade (IIT) a poptavkové Soky prevladaji nad
nabidkovymi. Cyklicky vyvoj se dle Frankela a Rose (1996, s. 2) synchronizuje,
nebot intenzita zahrani¢niho obchodu mezi jednotlivymi ¢leny unie vzroste. Klic¢o-
vym pro dalsi rozvoj teorie je nazor autori, ze struktura mezinarodniho obchodu a
korelace mezinarodnich hospodaiskych cykla jsou endogenni. Frankel a Rose (1996)
se domnivaji, ze cyklicka korelace hospodaiskych cykli zavisi na integraci mezi-
narodniho obchodu, kdezZto otevienost ekonomiky se méni v zavislosti na politickych
rozhodnutich. Frankel a Rose (1996, s. 5) postuluji hypotézu, ze vztah mezi dicho-
dem a objemem mezindrodntho obchodu je pozitivni. Kritéria OCA jsou proménné
v Case, proto muze nastat situace, Ze zemé, kterd se piipoji k EMU, bude spliio-

vat kritéria OCA ex post, ackoliv je nespliiovala ex ante. Samotny vstup zemé do
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EMU podniti integraci, nebot dojde k odstranéni bariér mezindrodniho obchodu,
mira mezinarodntho obchodu vzroste a néasledné bude dosazeno zadouci miry syn-

chronizace hospodaiského cyklu.

Obrazek 2: OCA line

I Extent of International Trade

Good Candidates for a Common Currency

Countries which Should
Float Independently

| Correlation of Business Cycles Across Countries —I

Zdroj: Frankel a Rose (1996, s. 31), Figure 3

Mongelli (2002, s. 31) se domniva, Ze endogenita OCA by méla byt interpre-
tovana obecnéji. Upozornuje, Ze endogenita OCA je spojena s vyvojem v ramci
mnoha vlastnosti OCA, které jsou nezbytné k podpofe piijeti jednotné mény. Tento
pokrok vsak nemusi byt vzdy linearni, mtze byt pouze zavrsenim pfedchozich stadii,
tudiz by se ivahy o endogenité nemély omezovat pouze na integraci obchodu a ko-
relaci dichodu. De Grauwe a Mongelli (2005, s. 8) klasifikuji, podle jednotlivych
kritériit OCA, endogenity OCA jako soubor interagujicich procest zvySujicich vhod-

nost ménové zény z pohledu OCA, mimo jiné endogenitu symetrie Soki.

Teorie intra-industry trade se snazi kombinovat paradigma specializace a para-
digma endogenity. Odehrava-li se vétsina mezindrodniho obchodu v ramci jed-

notlivych odvétvi (within), nikoliv mezi odvétvimi (between), méla by hlubgi ob-
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chodni integrace zpusobit vyssi synchronizaci cykli. Frankel a Rose (1996, s. 8)
tvrdi, Ze pokud vétsina obchodu probih& v ramci odvétvi, tedy intra-industry, mize
byt efekt specializace maly. V opac¢ném piipadé, prevlada-li obchod napti¢ odvétvimi,
tedy inter-industry trade, by mél prevazit efekt specializace. Protoze majoritni podil
mezinarodniho obchodu tvofi pravé intra-industry trade, nemél by nérist objemu
obchodu vést ke zvySeni specializace. Garnier (2004) se zabyva otézkou pfenosu
hospodaiskych cykli mezi jednotlivymi zemémi prostiednictvim II'T, méri zpozdéni

jednotlivych cykli, signifikantni vliv vSak zpochybiuje.

1.3 Sladénost hospodarskych cykla

Vznik Ekonomické a ménové unie vyvolal zvySeny zajem o zkouméni konvergence
hospodaiskych cykli. Na sladénost hospodaiskych cykli 1ze nahlizet z nékolika
hledisek. Jednak je mozné meéfit sladénost zemi pfed a po zavedeni eura nebo
napiiklad sladénost eurozony a okolnich dilezitych oblasti. Literatura zabyvajici
se sladénosti hospodéiskych cykli v Evropské unii se rozviji v. mnoha odlisnych
smérech. Jedné se o empirické prace hodnotici sladénost eurozony a to jak jejich
puvodnich ¢lent, tak nové piistoupivsich ¢lent v letech 2007 az 2011. Mnoho autort
se zabyva také sladénosti zemi EU, jez si zachovaly ndrodni mény (gvédsko7 Dansko,
Spojené kralovstvi) a jejich vazbami na eurozonu. Rada analyz se zabyva vlivem
rozsiteni EU z let 2004 a 2007 na sladénost ¢lent EU. Sladénost hospodaiskych
cykli zemi EU je kromé vnitinich okolnosti ovlivnéna také globalnimi faktory a rada
studii zkoum4 i vliv globalniho hospodaiského cyklu a celosvétovych Soki. Casté je
i pouziti USA jako referen¢ni zemé (benchmark) ve snaze posoudit dopady evropské
ménové integrace na sladénost cykli. Rovnéz existuji studie posuzujici sladénost
ostatnich zemi Evropy s EU, literatura tykajici se EU a eurozony (EA) je vsak
znacné rozsahlejsi. Zavéry mnohych analyz se v zavislosti na pouzitych metodach

zkoumani podstatné lisi.

Artis a Zhang (1999), v navaznosti na svou piedchozi studii, Artis a Zhang
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(1997), méii korelaci devatenacti zemi pied a po zavedeni evropského Mechanismu
sménnych kurzia. Dokladaji pozitivni vliv ERM na korelaci hospodarskych cyklu.
Tvrdi, ze po zavedeni ERM se hospodaisky cyklus vétsiny zemi ERM pftiblizo-
val némeckému cyklu a doslo k odklonu od cyklu USA. Jasny vznik evropského
hospodarského cyklu datuji Artis a Zhang (1999, s. 129) do doby zavedeni ERM

v roce 1979, v predchozim obdobi jesté neni patrny.

Inklaar a de Haan (2001) reaguji na Artise a Zhanga (1997; 1999) a na zékladé
téhoz, pouze aktualizovaného souboru dat porovnévaji korelace s hospodéiskym
cyklem Némecka pied a po zavedeni ERM. Za uziti stejné metody vypoctu korelaci
dochéazi Inklaar a De Haan (2001, s. 218) k opa¢nym zavérum, totiz, ze v letech
1971-1979 doslo k nartstu korelace evropskych hospodaiskych cykli s némeckym,
ale v letech 1979-1987 tato korelace poklesla.

Massmann a Mitchell (2003) rovnéz analyzuji stejny, ale aktualizovany soubor
dat jako Artis a Zhang (1997; 1999) a Inklaar a de Haan (2001). Stavi na poz-
natcich Canovy (1998), ktery doklada, ze odlisné metody detrendace cykli mohou
z dat extrahovat rizné typy informaci, a potvrzuji zavéry jeho analyzy. Za pouziti
mnoha odlisnych metod Massmann a Mitchell (2003, s. 3) zjistili, ze
v zemich eurozony, ve smyslu EA12, se za poslednich 40 let mnohokrat vystiidala
obdobi konvergence a divergence, coz neni konzistentni s vysledky Artise a Zhanga
(1999). Po obdobi divergence v devadesatych letech, v souvislosti se sjednocenim
Némecka a obdobim ménovych krizi v Evropé, vsak objevuji Massmann a Mitchell
(2003, s. 17) dlouhodoby trend v naristu korelaci hospodarskych cykli ¢lent eu-

rozony.

Gayer (2007) se domniva, Ze synchronizace hospodaiskych cykli zemi eurozony
je vysoka jiz od konce devadesatych let, nenachazi vSak Zzadny dikaz pro zvySeni
korelace po zavedeni eura. Nésledné pozoruje prudky pokles synchronizace kolem

roku 2003, ale jiz od roku 2004 a nadéle dochazi k obnoveni synchronizace, tento
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pokles je tedy povazovan za piechodny. Gayer (2007, s. 28) objevuje opaku-
jici se schéma hospodaiskych cykli v eurozoné spocivajici v poklesu synchronizace

ve fazich obnovy cyklu a opétovném zvySeni v dalsim pribéhu cyklu.

Zaméiime-li se na korelaci jednotlivych ¢lent s eurozonou, nesignifikantni, nebo
dokonce negativni korelaci s eurozonou vykazuje zejména Recko, a to jiz od poloviny
devadesatych let. Pokles korelace v roce 2004 ukazuje na kontracyklicky vyvoj, coz
Gayer (2007, s. 19) vysvétluje strukturalni odliSnosti fecké ekonomiky. Rovnéz cykly
Finska, Belgie a Irska maji dle Gayera odlisny prubéh od cyklu eurozény. Zatimco
korelace cyklu Finska, které bylo ovlivnéno rozpadem Sovétského svazu, byla odlisna
jiz pred 2000, Irsko a Belgie méli vysokou troven korelace od poloviny devadesatych
let do 2003. Pokles korelace Belgie hodnoti Gayer (2007, s. 20) jako docasny,
u Irska ale nenachazi znamky obratu. Pfes do¢asnou desynchronizaci cykla ¢lenu
EA, se zda cyklicky vyvoj vétsich zemi spoleény a synchronizace by se dle Gayera

(2007, s. 23) méla do budoucna obnovit.

De Haan et al. (2005, s. 24) shrnuji vysledky Fady studii, jez méfily sladénost
hospodaiskych cykla EU. Svoji analyzu uzaviraji tvrzenim, Ze neni patrny monoton-

ni pohyb sladénosti cykli smérem ke vzniku ,evropského” hospodarského cyklu.

Mink et al. (2007, s. 2) pouZivaji vlastni multivariate! metodu vypoctu syn-
chronizace a spolupohybu, ktera nevyzaduje vymezeni referenc¢niho cyklu, nebot je
vypocitan v ramci analyzy. Jako referen¢ni cyklus pouzivaji Mink et al. (2007, s. 6)
cyklus, ktery lezi nejblize cyklim vsSech jednotlivych zemi v regionu. Mink et al.
(2007, s. 15) konstatuji, Ze synchronizace cykli eurozony nevykazuje jasnou rostouci
tendenci, nebot cykly Francie, Némecka a Nizozemska se podobaji zbytku regionu,

zatimco cykly Finska, Recka a Ttalie v tomto ohledu neobstaly.

Darvas a Szapary (2008) poskytuji obsdhlou analyzu synchronizace hospodai-

! zahrnujici vice ekonomickych proménnych
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skych cykli zemi pfistoupivsich roku 2004 a eurozény. Zkoumana data popisuji
fadu makroekonomickych ukazatelii pro 26 zemi, zejména osm zemi stfedni a vy-
chodni Evropy (CEECSs), zemé piistoupivsi roku 2004 (mimo Kypr a Malty), Rusko,
kladajicich ¢lent EMU (vyjma Lucemburska) a fadu dalsich zemi. Za pouZziti mnoha
metod méfeni synchronizace Darvas a Szapary (2008, s. 16) rozdéluji nové ¢lenské
staty, dle miry synchronizace s EA, do t¥i skupin: Madarko, Polsko a Slovinsko
hodnoti jako nejvice synchronizované, méné synchronizované jsou Ceska republika a
Slovensko, zatimco pobaltské republiky nejsou synchronizovany vibec. Dle Darvase
a Szaparyho (2008, s. 17) dosahla v obdobi 1998-2002 synchronizace prvni skupiny
hodnot podobnych jadru EMU a dokonce vyssich nez pro periferni zkoumané zemé

(Finsko, Trsko, Portugalsko).

Fidrmuc a Korhonen (2006, p. 535) ve své meta-analyze zahrnuji 35 studii
posuzujicich korelaci hospodéiskych cykli EA a CEECs a rovnéz dokladaji, ze
nejvyssi urovné korelace dosahuje Madarsko, nasledovano Polskem a Slovinskem.
Dokonce konstatuji, ze korelace hospodarského cyklu vétsiny novych (2004) ¢lent

EU je dostatecné vysoka, aby nebranila ¢lenstvi v ménové unii.

Evropska komise (2008, s. 49) doklada vyrazny narust korelace mezi staty EA
koncem osmdesatych a konce devadesatych let, od spusténi tfetiho stadia EMU
roku 1999 se vSak tempo ristu korelace vyrazné zpomalilo. Vysoké hladina korelace
mezi EA a zbytkem svéta nabizi vysvétleni dle Evropské komise (2008, s. 50), ze

synchronizace v ramci EA mohla tézit z narustu synchronizace na celosvétové arovni.

Kose et al. (2008) analyzuji hospodéiské cykly sto Sesti zemi, jez déli na indus-
trializované ekonomiky, ,emerging markets” ekonomiky a dalsi rozvojové ekonomiky.
Provadéji dekompozici fluktuaci vystupu, spotieby a investic na nékolik faktort: (i)
globalni faktor spole¢ny viem zemim, (ii) t¥i faktory specifické pro kazdou ze t¥i jed-

notlivych skupin, (iii) faktory specifické pro jednotlivé zemé a (iv) idiosynkratické
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faktory specifické pro kazdou ¢asovou fadu. Kose et al. (2008, s. 25) ve své analyze
pIindsi zjisténi, Ze v priubéhu globalizace (1985-2005) klesla oproti obdobi pied globa-
lizaci (1960-1984) relativni dulezitost globalniho faktoru, ale zaroven vyrazné stoupla
dulezitost faktort specifickych pro jednotlivé skupiny jak v ramci skupiny industriali-
zovanych ekonomik, tak i skupiny ,emerging markets” ekonomik. Dle Kose et
al. (2008, s. 22) tedy doslo ke konvergenci v ramci obou zminénych skupin, ale

k divergenci mezi nimi.

De Haan et al. (2002) zkoumaji, zda a do jaké miry doslo ve dvou ménovych
uniich, v USA a v Némecku, ke zméné miry synchronizace v povalecném obdobi.
Synchronizace némeckych spolkovych republik se v obdobi 1950-1996 lehce zvysila.
V pripadé USA doslo v obdobi 1929-1993 naopak k poklesu synchronizace jed-
notlivych stati, kdyz se ale de Haan et al. (2002, s. 39) zaméfili na povéale¢né obdobi,
objevili mirny nartst synchronizace. Z vysledki jejich analyzy tedy nevyplyva jasna
odpovéd na otazku, zda ménova unie pozitivné ovliviiuje sladénost hospodaiskych

cyklu.

Fidrmuc a Korhonen (2003) a Babetski (2005) zkoumaji sladénost pomoci analyzy
podobnosti nabidkovych a poptavkovych $oki. Fidrmuc a Korhonen (2003) se dom-
nivaji, ze pro vétsinu stata, které vstoupily do EU v roce 2004, je korelace pop-
tavkovych Soki nizsi nez korelace Soki nabidkovych. Také korelace Sokt jednotlivych
(2005) v souladu s teorii endogenity OCA doklada, Ze pokles nestability sménnych
kurzt zvySuje symetrii poptavkovych sokt v piipadé pozdéji pristoupivsich zemi.
Vysledky zkoumani nabidkovych Soki jsou spiSe v souladu s Krugmanovou teorii
specializace, kterd mize zvySovat asymetrii nabidkovych Soku. Vyrazné rozdily mezi
jadrem a periferii? mohou piedstavovat riziko pro stabilitu a konvergenci EU. Afonso
a Furceri (2007) dospéli k zavéru, ze schopnost zmirnit Soky specifické pro dané zemé
s rozsifenim EMU nestoupla. Dale Afonso a Furceri (2007) zjistili, Ze se zavedenim

eura vyznamné stoupla synchronizace vSech ¢lent eurozény kromé Némecka, které

2tzv. dichotomie jadra a periferie
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zistalo na stejné drovni.

1.4 Determinanty sladénosti hospodaiskych cykli

Kromé méfeni sladénosti hospodafskych cykli se mnozi z autori vénuji otazce, ¢im
je sladénost cykli ovlivnéna. Mezi nejcastéjsi zkoumané faktory v tomto ohledu patii
intenzita bilateralniho obchodu, podil vnitroodvétvového obchodu na mezinarodnim
obchodu, mira specializace vyroby, finan¢ni integrace, mira podobnosti fiskalnich
a monetarnich politik, spole¢né hranice, vzdalenost a dalsi gravitacni proménné.
Vysledky analyz se v zavislosti na pouzitych metodach opét znac¢né lisi. De Haan
et al. (2005) rovnéz shrnuji vysledky fady zminénych studii konstatovanim, Ze
vysledky jednotlivych analyz faktoru ovliviujicich sladénost hospodérskych cykli

jsou pomérné riznorodé.

Obchod patii mezi hlavni transmisni mechanismy hospodaiskych cyklu a je po-
vazovan za jeden z klicovych faktori. Z pohledu teorie je efekt intenzity bilateralniho
obchodu ambivalentni. Mira otevienosti ekonomiky vi¢i obchodu muze podpofit
specializaci ve smyslu teorie komparativni vyhody a vynost z rozsahu. V ptipadé
velkého podilu idiosynkratickych Soku pak dochazi k poklesu sladénosti, zejména
je-li postizeny prumysl malo zastoupen v okolnich statech. Uskuteciiuje-li se vSak
vétsina obchodu na trovni IIT, dochazi k néaristu synchronizace. VétSina autori
se shoduje na pozitivnim vlivu bilaterdlnitho obchodu na sladénost hospodaiskych
cykla. Mira vlivu, které je tomuto faktoru pfisuzovana, se vsak velice rizni. Nejvétsi
vliv pfisuzuji obchodu Frankel a Rose (1996). Jejich klicovym argumentem je, ze
vétsina obchodu se odehrava na intra-industry trovni, mira vlivu meziodvétvového
obchodu je pak zanedbatelna. Na vzorku dvaceti zemi o délce tficet let Frankel a
Rose (1996, s. 21) dokladaji silny pozitivni vztah mezi stupném intenzity bilateral-
niho obchodu a bilaterdlni cross-country korelace hospodaiskych cykliu. Gruben et
al. (2002) za pouziti téhoz souboru dat piisuzuji obchodu pozitivni, ale mnohem

men§i vliv na korelaci cyklu. Taktéz Calderon et al. (2002) pouzivaji stejny datovy
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vzorek a nachazeji nizsi vliv intenzity obchodu pro kompletni soubor dat, ale pro
¢leny OECD jsou vysledky srovnatelné. Imbs (2004, s. 733) rovnéz potvrzuje, Ze
obchod je zasadnim faktorem ovliviujicim sladénost cykli. Baxterovi a Kouparit-
sas (2005) se domnivaji, 7e efekt bilateralniho obchodu je robustni a zemé, které
odhaduji synchronizaci cykli pomoci multivariate modelu, zahrnujictho specializaci,
finan¢ni integraci, podobnost ekonomické politiky a podobnost ekonomickych struk-
tur. Potvrzuji pozitivni vliv intenzity obchodu na synchronizaci, ale v daleko mensi
mife nez Frankel a Rose (1996). Dalsi faktory, jejichz vliv mé¥fi, maji podobny vliv,

jako pravé intenzita obchodu.

Ohledné vlivu miry specializace viroby na sladénost cykli nepanuje obecna shoda.
Zemé s podobnou strukturou primyslové vyroby jsou sice vystaveny podobnym
Sokum, ale podobnost hospodarskych cykli se odviji od poméru globalnich sokt a
Soku specifickych pro urcité odvétvi. Pii vyssi mife specializace se Soky nemohou
v takovém rozsahu §ifit pres hranice, coz mé na sladénost negativni vliv. Klicovy
je prevladajici typ Soki. Prevladaji-li globalni a spolec¢né Soky, dochézi k néristu
sladénosti, zatimco pfevladaji-li idiosynkratické Soky, je celkovy efekt negativni.
Imbs (2004, s. 723) zdaraznuje, ze dvé zemé produkujici stejné zbozi se budou vyvi-
jet podobné v piipadé Soku specifickych pro konkrétni odvétvi a podobné budou
reagovat 1 na agregatni oky. Imbs (2004) doklad4, Ze podobné ekonomické struk-
tury vedou ke korelovanym hospodéarskym cyklim, nebot snizuji bilateralni vykyvy
HDP. Calderon et al. (2002) také tvrdi, 7e podobné struktura produkce zvysuje
synchronizaci cykli. Inklaar et al. (2005) pouZzivaji podobnost primyslu, podob-
nost exportu a podil II'T na celkovém bilateralnim obchodu jako indikatory speciali-
zace a dochazeji k zavéru, ze vyznamné ovliviiuji sladénost hospodatskych cykli.
Naopak, Gruben et al. (2002) nenachézi signifikantni vliv naristu obchodu napfi¢
odvétvimi, ktery mize byt indikdtorem specializace, na synchronizaci hospodaiskych
cyklia. Rovnéz dle Baxterové a Kouparitsase (2005) je vliv strukturalni podobnosti

na sladénost sice pozitivni, nikoliv vSak robustni a statisticky signifikantni.
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V otazce monetdarni integrace se zavéry jednotlivych analyz rovnéz podstatné
lisi. Spole¢na monetarni politika v ménové unii zajistuje lepsi koordinaci reakce na
spole¢né Soky, na druhou stranu vsak ztrata monetarni autonomie znamené ztratu
kontroly sménnych kurzu. Absence reakce mechanismu sménnych kurzi na externi
asymetrické Soky muze zapti¢init pokles synchronizace cykli. De Haan et al. (2005)

zdiraznuji, Ze monetarni integrace muze vést jak k nartstu, tak i k poklesu synchro-

nizace cyklu.

Dle de Haana et al. (2005, s. 21) koordinovan& monetéarni politika mize zvysit
miru podobnosti ekonomik a rovnéz zapii¢init nartust synchronizace vlivem stabili-
ty sménnych kurzi na obchodni vztahy. Rose (2000, s. 9) se domniva, Ze zemé
se spolecnou ménou mezi sebou obchoduji tiikrat intenzivnéji, nez zemé s rozdil-

nymi ménami. Artis a Zhang (1997) tvrdi, Ze monetarni integrace zvysuje sladénost

hospodaftskych cykli, nebot po zavedeni ERM doslo k naristu synchronizace.

Miize ale také nastat opac¢na varianta. V piipadé, Ze ¢lenové ménové unie cCeli
pohyb sménnych kurzu slouzi jako mechanismus absorbujici Soky. De Haan et al.
(2002, s. 39) nenachazeji signifikantni dikaz pro narist synchronizace v ramci
EMU. Inklaar a de Haan (2001) se domnivaji, Ze stabilita sménného kurzu nema
na sladénost zadny vliv. Clark a van Wincoop (2001) a Baxterova a Kouparitsas
(2005) se také nedomnivaji, ze podobna monetarni politika je dulezitym faktorem

pro sladénost hospodaiskych cykli.

Vliv podobnosti fiskdlnich politik na sladénost hospodérskych cyklu je rovnéz
casto zkoumanym faktorem. Paktem stability a ristu byly zavedeny sankce

3 maximalni vyse deficitu statniho rozpoctu ve vysi 3% HDP.

v pripadé nedodrzeni
Plnéni téchto zavazkd snizuje riziko asymetrickych Soku, ale také moznost reago-

vat na Soky specifické pro jednotlivé zemé expanzivni fiskilni politikou. Jestlize

37 tohoto pravidla existuji vyjimky souvisejici s nepiiznivou hospodaiskou situaci.
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neni jednozna¢ny ani vliv SGP, je zfejmé, Ze nazory autorii v otazce dulezitosti
vlivu fiskdlnich politik na sladénost hospodéiskych cyklu se rovnéz velice rizni.
V empirickych studiich je faktor fiskalni politiky obvykle méfen pomérem vladnich
vydajiu k HDP a pomoci rozdilu v piebytcich, respektive deficitech statnich rozpodcti

jednotlivych zemi. Vétsi rozdily teoreticky znamenaji mensi synchronizaci cyklii.

Clark a van Wincoop (2001, s. 79) ukazuji, Ze fiskdlni politiky jsou podobnéjsi
v zemich se srovnatelnou velikosti vladnich vydaji a ze zemé s vétSim vefejnym
sektorem maji vice korelované rozpoc¢tové deficity nez zemé s malym vefejnym sek-
torem. Na vzorku ¢trnacti zemi EU nenachézeji ditkaz, Ze koordinovanéjsi fiskalni a
monetarni politiky podnécuji jak nartst, tak pokles sladénosti cykl, coz ale nezna-
mena, ze tyto politiky nemaji na sladénost vliv. Clark a van Wincoop (2001, s. 79)
to vysvétluji tvrzenim, Ze celkovy efekt na korelaci mize byt maly, slouzi-li fiskalni

politika jako zdroj a zaroven i stabilizator sladénosti cyklu.

Pozitivni vliv SGP na synchronizaci hospodarskych cyklu nachézi Darvas et al.
(2007, s. 284). Na panelovych datech zemi OECD doklada, ze fiskalni konver-
gence zajistuje ubytek fiskalnich Sokt a pozitivné ovliviiuje sladénost hospodaiskych
cykli. Koordinace fiskdlnich politik a omezeni rozpoctového deficitu muze pod-
pofit cyklickou sladénost. Zajimavym poznatkem Darvase et al. (2007, s. 285) je
rovnéz fakt, ze ve fazich s vyssim fiskalnim piebytkem nebo nizsim deficitem dochazi
k mensi odchylce hospodaiského cyklu od trendu a volatilita hospodarského cyklu

je nizi.

Diilezitym faktorem ovliviiujicim sladénost hospodaiskych cykli je v neposledni
radé financni integrace, jejiz vliv rovnéz neni jednoznacny. S empirickym zkoumanim
miry vlivu integrace financ¢nich trhi je spojena fada problému. Existuje fada pfimych

i nepiimych faktoru, jez se mohou navzajem ovliviiovat a pusobit protichudné.

Finan¢ni vazby mohou mit dle Haana et al. (2005, s. 23) za nasledek vy$si miru
synchronizace hospodarskych cykli, protoze stimuluji poptavkovou stranu ekonomi-

ky. Diky transmisnim mechanismim muze dle de Haana at al. (2005) prostied-
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nictvim finanéniho propojeni dojit k naristu spill-over efektii makroekonomic-
kych fluktuaci mezi jednotlivymi zemémi. Financ¢ni vazby mohou ale rovnéz vést
k naristu specializace vlivem relokace kapitdlu ve smyslu komparativni vyhody.
Specializace ma za nésledek Soky specifické pro jednotlivd odvétvi nebo zemé, coz
zpravidla vede k poklesu synchronizace cyklia. Imbs (2004) se zaméiuje na kom-
plexni interakce jednotlivych determinantii: obchodu, specializace a finan¢ni inte-
grace. Imbs (2004, s. 733) doklada, Ze ekonomické regiony se silnymi finanénimi
vazbami jsou podstatné vice synchronizovany a dochéazi k zavéru, zZe pozitivni piimy
efekt finan¢ni integrace prevlada nad negativnim nepiimym efektem nartistu spe-

cializace.

Prestoze z teoretického hlediska nelze tici, zda prevazuje primy ¢i nepiimy efekt
finan¢ni integrace na sladénost hospodaiskych cyklu, vysledky empirickych studii
napovidaji, ze vétSinou prevlada praveé pozitivni primy efekt. Mize vSak byt prevazen

nepiimymi negativnimi efekty jako je specializace.
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2 Sladénost hospodarskych cykli

Jak jiz bylo zminéno v tivodu, pro vstup do EMU je tieba vybrat vhodné nacasovani
a jednou z podminek vhodnosti vstupu do ménové unie je pravé sladénost hospodéai-
skych cykli. Na otézku, jak sladénost zmérit a stanovit jeji dostatec¢nou troven,
aby se zemé vzdala nezévislosti v oblasti monetarni politiky, zejména nezévislosti
sménnych kurzu, neexistuje jednoznacné odpovéd. V souvislosti se vznikem EMU se
rozvinula fada odlisnych metod, jak hospodéiské cykly zkoumat a odhadovat jejich
sladénost. Vzhledem ke dluhové krizi eurozony se nabizi se i otazka unahlenosti

vstupu nékterych zemi do EU.

2.1 Definice cyklu

Stézejnim dilem v oblasti hospodarskych cykli je dilo Arthura F. Burnse a Wes-
leyho C. Mitchella Measuring Business Cycles (1946). Burns a Mitchell definuji
hospodaisky cyklus jako typ fluktuace, ktery se skladé z expanzi, objevujicich se
soucasné v mnoha ekonomickych aktivitach, jez jsou nasledovany podobné souhrn-
nymi recesemi, kontrakcemi a ozivenimi, kterd pfechazi do faze expanze nasledujiciho
cyklu. Tato posloupnost zmén se opakuje, ale neni periodickd. Délka cyklu se po-
hybuje mezi jednim rokem a deseti az dvanacti lety, ptri¢emz cyklus neni délitelny
do kratsich cykli podobného charakteru s amplitudou blizici se pivodnimu cyklu.
(Burns/Mitchell, 1946, s. 3) Tato definice je dodnes uzivana, pfi¢emz za vSeobecné
uznavany interval délky jednoho cyklu se povazuje rozmezi osmnacti a devadeséti
Sesti mésict. Pro ¢tvrtletni idaje pak analogicky délka cyklu lezi v intervalu o délce
6 az 32 ¢tvrtleti, viz napiiklad Baxterova a King (1999). Vyssi frekvence vykyvi,
méné nez 1,5 roku, je oznacovana jako sezénni vykyv nebo kratkodoby Sok, nizsi

frekvence, 8 let a vice, je oznacovana jako trend.
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2.2 Izolace cyklické slozky

Studium hospodarskych cykli zac¢ina jejich mérenim. Kazdé empirické zkoumani
cyklu zahrnuje otazku detrendace. Neexistuje vSak jednotny postup, jak cyklickou
slozku izolovat a vlastnosti cyklické komponenty ziskané riznymi typy detrendace
se mohou ligit, viz napfiklad Canova (1998). Empirickd makroekonomie pouziva
fadu nastroju detrendace a vyhlazeni k izolaci trendu od cyklu, mimo jiné metodu

klouzavych primért, diferencovani a dalsi filtry.

Jednou z moznosti, jak rozlozit ¢asovou fadu na cyklus a trend, je aditivni dekom-
pozice. Casova fada y; je definovana jako soucet jejich jednotlivych slozek: trendu

T,, sezonni slozky S, cyklické slozky C; a rezidualni slozky &;.

v =T + S + Cy + &4

Obvykle se jako komponenty fady uvazuji trend a cyklus. Metody detrendace
tedy implicitné predpokladaji, Ze vstupni data jsou jiz sezoné ocisténa a 7e iregularni
slozka ma zanedbatelny vyznam. Nésledky téchto restrikei se dle Canovy (1998)
zanedbavaji. Sezonni ocisténi fad je obvyklym tkonem, makroekonomicka data jsou
casto k dispozici jiz sezénné oc¢isténa. Cyklus a trend jsou povazovany za nezavislé,
pricemz se obvykle predpoklada, Ze jednotlivd pozorovani jsou nekorelovana. Tvar

casové fady 1, se aplikaci predpokladi zjednodusuje.

ye =1, + Cy

E(T;,Cy) =0
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Izolace cyklu a trendu se provadi pomoci filtri. Cilem filtru je izolovat z dat
specifické frekvence. Low-pass filtr odstrani vysoké frekvence (iregularni slozka),
zatimco high-pass filtr vy€isti ¢asovou fadu od nizkych frekvenci (trend). Band-pass
filtr z dat odstranuje jak nizké, tak vysoké frekvence. Aplikaci filtru na ¢asovou fadu
ziskdme novou casovou rfadu. Nejjednodussim prikladem je ,moving average filter”,

metoda klouzavych priaméri.

Nejpouzivanéjsim a zaroven také nejvice kritizovanym filtrem je tzv. Hodrickuv-
Prescottuv (HP) filtr, symetricky filtr navrzeny Robertem J. Hodrickem a Edwardem
C. Prescottem (1980). HP filtr zavisi na parametru A, pficemz s parametrem \ roste
vyhlazeni fady (vice deterministicky trend), s poklesem A naopak vice volatilni trend.
Pro tady s mési¢ni periodicitou se obvykle hodnota parametru stanovuje A=14400,
pro ¢tvrtletni periodicitu pak A=1600. Vstupni data musi byt sezénné ocisténa.
Tercem kritiky v literatufe je Spatnd aproximace na zac¢atku a konci datového vzorku,
ale smérem ke stfedu vzorku dobfe aproximuje idealni high-pass filtr. Dle Canovy
(1998) HP filtr idealné oddéli stochasticky trend, ktery se pohybuje rovnomérné

v ¢ase a je nekorelovan s cyklickou komponentou.

Alternativou k HP filtru je band-pass filtr navrzeny Marianne Baxterovou a
Robertem G. Kingem (1999), tzv. Baxterové-Kingiv (BK) filtr. Jedna se o symet-
ricky band-pass filtr, ktery propousti slozky ¢asové fady, jez fluktuuji s periodou
mezi Sesti a tficeti dvéma kvartaly. BK filtr je v porovnéani s HP filtrem povazovan
za vhodnéjsi, jeho nevyhodou je ale ztrata pozorovani na zacatku a konci ¢asové
fady. Asymetrickou variantou BK filtru je tzv. Cristianiv-Fitzgeralduv (CF) filtr,
navrzeny Lawrencem J. Christianem a Terrym J. Fitrzgeraldem (1999). Vyhodou
CF filtru je, Ze muze byt poc¢itan az do konce vzorku, nedochazi ke ztraté pozorovéni.
BK filtr z&visi na parametrech p, ¢, a k, kde p, resp. ¢ znamen& minimalni, resp.

maximalni délku cyklu. Pro ro¢ni periodicitu tdaja se standardné pouziva p = 1,5,
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g = 8 a k = 3, pro ¢tvrtletni a mési¢ni idaje analogicky. V pfipadé pouziti CF

filtru se doporucuje dvé pozorovani na zacatku a konci fady vynechat.

2.3 Data

Pro vypocet sladénosti hospodatskych cykli byly pouzity dva datové soubory, adaje
o HDP a index primyslové produkce zemi EU. Tento postup plné koresponduje
s mnohymi vy8e zminénymi studiemi. Primyslova produkce (IP) je sice jen jednou
ze slozek HDP, jeji vyhodou vsak je, na rozdil od HDP, dostupnost meési¢nich udaju.
Protoze primysl tvoii ve vSech zkoumanych zemich vyznamny podil HDP, mize
tento ukazatel poslouzit jako kontrolni vzorek. Je-li synchronizovan alesponn vyvoj
prumyslové produkce, mohou ostatni slozky HDP tento vyvoj kopirovat. To muze

vyustit v nasledny narust synchronizace hospodarskych cyklu.

Udaje o HDP jednotlivych zemi pochazeji z databaze Eurostatu. Pouzity byly
sezonné ocisténé ¢tvrtletni hodnoty HDP v trznich cenach roku 2005 v milionech
eur. Do analyzy bylo zahrnuto tficet zemi, konkrétné zemé EU bez Malty a Ru-
munska, dale pak Norsko, évycarsko, Turecko, USA a Japonsko. Malta a Rumunsko
byly vynechadny z divodu nedostupnosti adaji. Casova fada m4 délku 17 let, od
roku 1995 do roku 2011. Objevuje se vSak nékolik vyjimek. Kviili nedostupnosti
dat ¢asova tfada pro Irsko zac¢ina rokem 1997, pro Recko za¢ina rokem 2000 a kondi
prvnim c¢tvrtletim roku 2011, pro Turecko kon¢i druhym ¢tvrtletim 2011. Pro Bul-
harsko, Ceskou republiku, Slovensko a Turecko nebyly dostupné sezénné ocisténé
fady v pozadované délce, ocisténi sezénné neupravenych fad bylo provedeno do-

dateéné v programu TramoSeats* .

Data zaznamenéavajici vyvoj priumyslové produkce pochazeji rovnéz z databaze

Eurostatu. Jednd se o objemovy index prumyslové produkce se zdkladem 1 v roce

“http://www.bde.es/webbde/en /secciones/servicios/
http://gretl.sourceforge.net /tramo/tramo-seats.html
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2005 dle klasifikace priimyslu NACE Rev. 2° skupiny B, C a D®. Pouzita data pokry-
vaji obdobi od ledna roku 2000 do ledna roku 2012 s mési¢ni frekvenci, pficemz data
jsou jiz sezéonné ocisténa. Datovy soubor obsahuje data pro vSech 27 dosavadnich
¢lenti EU, kromé Malty, kterd byla z analyzy vyfazena z divodu nedostupnosti

udaji.

HDP pro EEC5 je vypocteno jako soucet HDP jednotlivych zemi. Pro agregat
EEC5 nejsou takovato data dostupnd, index prumyslové produkce jsem vypocetla
jako prumyslovy index Belgie, Francie, [talie, Némecka a Nizozemska pro sektory B,
C, D vaZeny vyrobou jednotlivych zemi v eurech v sektorech B, C, D, E7

z ¢tvrtletnich® narodnich uéta z Eurostatu.

2.4 Metodologie

Jak jiz bylo zminéno vyse, pied mérenim samotné sladénosti hospodatskych cykli
je nejprve nutné izolovat cyklickou slozku. Za timto tcelem byl pouzit jednak HP
filtr, ale pro srovnani i BK a CF filtry®, nebot vysledky zaloZené na vice metodach
jsou robustnéjsi. Extrakce cykli byla provedena pomoci HP a BK filtri implemen-
tovanych v programu Gretl a pomoci CF filtru obsazeném v package!® pro program
R. Néasledna analyza sladénosti je zalozena na cyklech extrahovanych pomoci HP
filtru, nebot v literatufe je stale povazovan za standard, navic na rozdil od BK filtru
prislusné rasové fady nezkracuje. Nedostatecna délka tad je obecné povazovana za
problematickou a pouziti HP filtru neznamené ztratu pozorovani na zacatku a konci

casové fady. BK filtr sice poskytuje lepsi vysledky, ale pro tcely této prace povazuji

Klasifikace ekonomickych aktivit NACE Rev.2 je uvedena v Apendixu B, Tabulka 18.

6B: mining and quarrying; C: manufacturing; D: celectricity, gas, steam and air conditioning
supply

"E: water supply, sewerage, waste management and remediation activities

Véhy byly konstruovany pomoci sektoria B, C, D, a E, nebot data jsou dostupné pro sektory
B, C a D a nikoliv pro sektory B, C, D, a E ani pro sektor E samostatné. Aproximace sektoru E
pomoci souctu piiblizné odpovidajicich sektori NACE Rev.1 nebyla pouZita, protoze data nebyla
kompletni a rozdily hodnot takto vypocteného indexu a pouzitého indexu jsou témér nulové.

8Mésicni tidaje nejsou dostupné.

9podrobnéji popsany v kapitole 2.2

0Package ‘mFilter’ version: 0.1-3, Author: Mehmet Balcilar, mbalcilar@yahoo.com
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rozdily za zanedbatelné. Hodnoty parametru A pro HP filtr byly ponechany na stan-
dardnich A = 1600 resp. A = 14400 pro ¢tvrtletni resp. mési¢ni periodicitu dat.
Hodnoty parametru p, ¢ a k£ pro BK filtr byly rovnéz ponechany standardni, tedy
p=06,q=232 k=12 resp. p =18, ¢ = 96, k = 36 pro ¢tvrtletni, resp. mési¢ni

frekvenci dat.
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3 Vysledky méreni sladénosti hospodarskych cykli

Sladénost je méfena jako korelace paru hospodaiskych cykli jednotlivych zemi. Ko-
relace vyjadiuje miru linearni nezavislosti a pohybuje se v intervalu [-1,1]. Jeji ne-
spornou vyhodou je, 7e se jedn& o bezrozmérnou veli¢inu a je tedy mozné vysledky
snadno porovnavat. V nasledujici kapitole je provedeno srovnani vysledku korelace
jednotlivych dvojic zemi, dale korelace jednotlivych zemi s agregdtem. Vysledky
jsou rozdéleny na srovnani korelaci obdrzenych na zékladé cykla filtrovanych jed-
notlivymi metodami, srovnani sladénosti mezi dvéma obdobimi, srovnani sladénosti
cykla primyslové produkce a cykli HDP a nakonec je posuzovano zpozdéni jed-

notlivych cykli HDP.

3.1 Agregat EEC5

Rada odbornych praci se zabyva mérenim sladénosti jednotlivych zemi s jadrovymi
¢leny EU, mezi néz se obvykle fadi Némecko, Francie, Belgie, Nizozemsko, Rakousko
a nékdy Italie misto Belgie. Zajimava je vSak také otadzka, zda si zakladajici ¢lenové
EEC udrzeli své postaveni jako zdklad EU. V této praci neni zadmérné v agregatu
zatazeno Rakousko, pfestoze v literatute vykazuje vysoké hodnoty sladénosti. Misto
typickych jadrovych zemi je agregat slozen ze zaklddajicich c¢leni EEC. Plné
v souladu s vétsinou publikovanych studii bylo z diivodu nedostupnosti dat a malého
vyznamu ekonomiky vynechidno Lucembursko. Je tedy posuzovano, zda jednotlivé
staty konverguji k jadru v podobé puvodnich stati, které roku 1957 zalozily EEC.
Rovnéz je srovnéna korelace jednotlivych stati s kompletni EU27, kompletni eu-
rozoénou EA17 a také s puvodnimi patnéacti ¢lenskymi staty EU15. Z téchto hodnot
vSak nelze vyvozovat zavéry ohledné konvergence EU, nebot ekonomicki situace
jednotlivych perifernich zemi se znac¢né lisi a v dosavadnich studiich byla empiricky
potvrzena existence jadra a periferie. Lze predpokladat, ze jednotlivé staty by mély
konvergovat pravé k jadrovym c¢lentim. Vysledky sladénosti cykla HDP zakladajicich
zemi na zakladé HP filtru dosahuji velmi vysokych hodnot.
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Obrazek 3: Cykly HDP zemi agregatu EEC5H, HP filtr

25000 T

T T T T T T m S0000
BE (left) —&—
DE (left) —8—

20000 FR (left) —%— - 40000
IT (left) ——
L NL (left) 1 30000
15000 F s (right) a1

20000
10000

10000
5000

0

-10000
-5000
-20000

-10000
-30000

-15000 -40000

-20000 -50000

-25000 L L 1 L L L L L L -s0000
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Time

Zdroj: Autor

Nutno podotknout, Zze zkoumame-li sladénost jednotlivych zemi s agregitem, je
pii vypoctu korelace EEC5 a zemi tvoricich tento agregat do agregatu zahrnuta i
prislusné zemé. To muze zpusobit urc¢ité vychyleni, které se projevuje vyssimi hod-
notami korelace v piipadé zemi EEC5. V piipadé ostatnich zemi je rozdil sladénosti
mezi konkrétni zemi a EU27 oproti EEC5 pomérné maly. U puvodnich ¢lenu EU
je v pruméru nizsi nez u ¢lent pristoupivsich v druhé viné. Vysledky sladénosti
statl s jednotlivymi agregaty shrnuje nasledujici tabulka, ostatni hodnoty parovych

korelaci jsou uvedeny v Apendixu A, Tabulka 10.
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Tabulka 1: Korelace cykli HDP stati s agregaty, 1995:1-2011:4

BE BG CZ DK DE EE IE EL
EU27 09201 0.5416  0.7851 0.8851 0.9612 0.8678 0.8808  0.4579
EUI5 09219 0.5268  0.7707 0.8824 0.9634 0.8630 0.8783 0.4351
EA17 09234 0.5429  0.7789 0.8768 0.9714 0.8435 0.8682  0.4514
EEC5 0.9225 0.5062 0.7480 0.8636 0.9819 0.8277 0.8421 0.3869

ES FR IT CY LV LT LU HU
EU27 09272 09451 0.9548 0.6740 0.8682 0.8417 0.8788 0.8048
EUI5 09172 09504 0.9593 0.6586 0.8570 0.8266 0.8772  0.8015
EA17 0.9246 0.9497 0.9581 0.6926 0.8419 0.8184 0.8795 0.7764
EEC5 0.8853 0.9498 0.9676 0.6472 0.8104 0.7906 0.8589  0.7615

NL AT PL PT SI SK FI SE
EU27 0.9008 09511 0.6676 0.7126 0.8508 0.6352 0.9478  0.8957
EUL5 0.8942 09496 0.6496 0.7152 0.8333 0.6130 0.9427  0.9028
EA17 09197 0.9526 0.6623 0.7405 0.8461 0.6166 0.9349 0.8735
EEC5 0.9004 09434 0.6346 0.7272 0.8080 0.5712 0.9216  0.8820

UK NO CH TR US JP
EU27 09127 0.6281 09084 0.5193 0.8441 0.6989
EU15 09152 0.6181 09061 0.5238 0.8482 0.7010
EA17 0.8705 0.6163 0.9245 0.4932 0.8150 0.6627
EEC5 0.8608 0.5984 0.9154 0.4929 0.8129 0.6702

V tadé pripadi dosahuji hodnoty korelace s EEC5 niz§ich hodnot nez s EU27
nebo EU17, coz znamend, Ze stity jsou vice korelovany s jinymi nez ¢lenskymi
zemdémi piislusného agregatu. Nejvyssi trovné sladénosti'’ s EEC5 (corr > 0,9)

dosahly jako tradi¢né nasledujici staty: Némecko (corr = 0,98), Italie (corr = 0, 97),

g piesnosti na dvé desetinna mista
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Francie (corr = 0,95), Rakousko (corr = 0,94), Belgie (corr = 0,92), Finsko
(corr = 0,92), Svycarsko (corr = 0,92) a Nizozemsko (corr = 0,90). O néco
nizi sladénost (corr € (0,9;0,8]) vykazuje Spanélsko (corr = 0,89). Nasleduj
Svédsko (corr = 0,88), Dansko (corr = 0,86), Spojené kralovstvi (corr = 0,86),
které nejsou ¢leny eurozony, dale Lucembursko (corr = 0,86), Irsko (corr = 0, 84),
Estonsko (corr = 0,83), USA (corr = 0,81), Loty$sko (corr = 0,81), Slovinsko

(corr = 0,81). Je moZné, ze pozitivni vliv na Slovinsko a Estonsko mohlo mit

Tvv

sladénosti (corr € (0,8;0,7]), Litvou (corr = 0,79), Madarskem (corr = 0,76),
Ceskou republikou (corr = 0,75) a Portugalskem (corr = 0,73). Nizich hodnot
korelace (corr € (0,7;0,6]) dosahlo Japonsko (corr = 0,67), jehoz sladénost je srov-
natelné s Kyprem (corr = 0,65) nebo Polskem (corr = 0,63). Norsko (corr = 0, 60),
které nepatii mezi ¢lenské staty EU je sladéno o néco méné (corr € (0,6;0,5]),
ale Slovensko (corr = 0,57), které je cerstvym ¢lenem EA, na tom neni o nic
lépe. Sladénost nové piistoupivsiho Bulharska (corr = 0,51) rovnéz neni v rozporu
s ofekavanim. Nejméné sladéno je Turecko (corr = 0,49), které ¢astecné lezi mimo

Evropu a svétovou hospodaiskou krizi zasazené Recko (corr = 0, 39).

3.2 Sladénost HDP a jednotlivé filtry cyklické slozky

Nasledujici tabulka srovnava sladénost jednotlivych stati s EEC5 na zakladé jed-
notlivych filtrii pro izolaci cyklické slozky. Hodnota korelace uvazovanych statu
s agregatem EECH je kromé dvou vyjimek, Irska a Recka, nejvyssi pro cyklus ex-
trahovany pomoci CF filtru. V pripadé Recka a Irska vychéazi hodnota korelace CF
cyklu naopak nejnizsi ze vSech t¥i zminénych filtri. Sladénost cykla ziskanych po-
moci BK filtru je vys$i nez cyklu ziskanych pomoci HP filtru pro vSechny staty kromé
Belgie, Némecka, Estonska, Italie, Litvy, Madarska, Finska, Spojeného kralovstvi,
Turecka a USA.

Zamérime-li se na sladénost pari jednotlivych zemi, dosahuje sladénost vyssich

hodnot v piipadé cykli izolovanych pomoci CF filtru, nez pro HP a BK cykly
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ve vSech piipadech kromé Irska a Recka. Pro Irsko je korelace CF cykli vétsi nez
korelace HP cykli pouze v Sestnacti pripadech z dvaceti deviti, vétsi nez korelace BK
cykla pouze v paru s Bulharskem, Kyprem, Madarskem, Polskem, Portugalskem a
Slovenskem. Pro Recko je korelace CF cyklii vétsi nez cykli izolovanych HP filtrem
pouze ve dvojici s Italii, Portugalskem, évédskem, Tureckem, USA a Japonskem.
Co se tyce Recka, korelace cykli ziskanych CF filtrem nedosahuje vysSich hodnot
nez korelace BK cykli v z&dném z piipadi. Sladénost cykli ziskanych BK filtrem
je vyssi nez u cyklu filtrovanych HP filtrem téméi v 80% piipadi, pro 342 z 435ti
parti. Kompletni pfehled hodnot parové korelace dle jednotivych filtra je uveden

v Apendixu A, Tabulka 10, 11 a 12.

Pro dalsi analyzu jsou pouzity hospodaiské cykly a cykly indexu primyslové
produkce, které byly extrahovany pomoci HP filtru z nésledujicich divodi: ¢asové
fady uvazované v této praci pokryvaji obdobi o délce 17 let, které je mozné pro dalsi
analyzu rozdélit na dvé stejné dlouha obdobi, kterd obsahnou i cyklus dosahujici
nejcastéji udavané horni hranice délky hospodéiského cyklu, tedy osm let. Jak bylo
zminéno vySe, BK filtr zkracuje uvazovanou ¢asovou fadu, dand podobdobi by pak
nepokryla celou délku jednoho cyklu. Za nejvhodnéjsi pro dalsi analyzu povazuji

proto pravé nejrozsirenéjsi HP filtr.

Tabulka 2: Korelace cykla HDP (1995:1-2011:4) stata s EEC5 dle HP, BK a CF
filtru

BE BG CZ DK DE EE IE EL
HP 0.9225 0.5062 0.748 0.8636 0.9819 0.8277 0.8421 0.3869
BK 0.9133 0.6632 0.861 0.9208 0.9807 0.7907 0.8944  0.9494
CF 09983 0.9916 0.9942 0.9994 0.9996 0.9307 0.7656 0.3197

ES FR IT CY Lv LT LU HuU
HP 08853 0.9498 0.9676 0.6472 0.8104 0.7906 0.8589 0.7615
BK 0.9165 0.9609 0.9657 0.8015 0.8021 0.7491 0.9155 0.6112
CF 0997 0.9992 0.9991 0.9943 0.9293 0.9499 0.9875 0.996
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NL AT PL PT SI SK FI SE
HP 0.9004 0.9434 0.6346 0.7272 0.808 0.5712 0.9216 0.882
BK 0.9284 0.9601 0.7029 0.8272 0.8547 0.6425 0.9149 0.8847
CF 09984 0.9982 0.9778 0.9982 0.9895 0.9779 0.991 0.992

UK NO CH TR US JP
HP 0.8608 0.5984 0.9154 0.4929 0.8129 0.6702
BK 0.8053 0.7772 0.9288 0.2828 0.7334  0.8053
CF 09969 0.9953 0.999 0.7421 0.9938 0.997

3.3 Sladénost hospodarskych cyklt ve dvou obdobich

Kromé zkoumani, jak jsou jednotlivé zemé ¢i skupiny zemi sladéné mezi sebou, je
rovnéz zajimavé sledovat, jak se tato sladénost vyviji v Case. Lze predpokladat,
ze v souladu s jednotlivymi opatienimi zavedenymi v SGP budou jednotlivé zemé
postupné konvergovat. K tomuto ic¢elu jsem data rozdélila na dvé stejné dlouha
obdobi. Prvni obdobi za¢ind rokem 1995 a kon¢i v poloviné roku 2003. Druhé
obdobi navazuje na polovinu roku 2003 a konci rokem 2011. Délka hospodarského
cyklu je udavana od 1,5 do 8 let, kazdé z 8,5 roku trvajiciho obdobi tedy obsahne i

cyklus s horni hranici délky.

Tabulka 3: Korelace cykli HDP statt s EEC5, srovnani obdobi I (1995:1-2003:2) a
1T (2003:3-2011:4)

BE BG CZ DK DE EE IE EL
I 0.8024 0.238 0.0669 0.5941 0.9396 -0.0008 0.6376 0.1587
IT 09668 0.7034  0.9046 0.9172 0.9907 0.9385 0.8794  0.4433
IT-T 0.1644 04654 0.8377  0.3231 0.0511 0.9393 0.2418 0.2846
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ES FR IT CY LV LT LU HU
I 08325 0.9102 0.8872 0.7387 -0.0891 0.0018 0.6817 0.3029
IT 0.8993 0.9768 0.9849 0.6305 0.9189 0.9028 0.9176 0.8505
II-1 0.0668 0.0666 0.0977 -0.1082 1.008 0.901 0.2359 0.5476
NL AT PL PT SI SK FI SE
I 08872  0.7988  0.364 0.6665 0.1452 -0.5677 0.6593 0.6496
IT 09073 0.9689 0.8045 0.7827 0.8889 0.8072 0.9657 0.9229
II-1 00201 0.1701 0.4405 0.1162 0.7437 1.3749 0.3064 0.2733
UK NO CH TR US JP
I 0.6834 0.2234 0.8941 0.044 0.548  0.0072
I 0.9071 0.7508 0.935 0.8161 0.8937 0.8449
IT-T 02237 0.5274 0.0409 0.7721 0.3457  0.8377

V prvnim zkoumaném obdobi byly zjistény zaporné hodnoty korelace'? u Sloven-

ska (corr = —0,57), Lotysska (corr = —0,09) a Estonska (corr = —0,01).
Ve druhém obdobi nebyl zjistén zadny vyskyt zaporné hodnoty korelace a mezi
obéma obdobimi se korelace snizila jen pro Kypr (z hodnoty corr = 0,74 v obdobi
do poloviny roku 2003 na corr = 0,63 v nasledujicim obdobi). U vSech ostatnich

zemi doslo k vétsimu ¢i mensimu narustu korelace.

Hodnoty sladénosti hospodaiskych cykla jednotlivych para jsou uvedeny v Apen-
dixu A, Tabulka 13 a 14. Vysledky nejsou nijak prekvapivé. K poklesu sladénosti
mezi jednotlivymi obdobimi doslo pouze v 19ti z 435ti piipadii, z ¢ehoz pouze Sest,
CZ-JP, ES-SE, ES-UK, NL-US, PL-US a PL-TR se netyka Recka a Kypru. Dale
hodnoty korelace ve druhém obdobi poklesly u dvojic CY-AT, CY-ES, CY-FR,
CY-IT, CY-LU, CY-SE, CY-UK, CY-US a dvojic EL-EE, EL-LT, EL-SE, EL-UK,
EL-TR, EL-US, EL-JP. Sladénost prumyslové produkce by v tomto ptfipadé nepos-
kytla relevantni vysledky, nebot ¢asové fady pro dvé obdobi by byly prilis kratké.

125 piesnosti na dvé desetinna mista
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Dalsi zajimavou otazkou je, jak se na sladénosti hospodafskych cykla projevila
svétova hospodaiska krize v letech 2009 - 2011. K tomuto tcelu byla odhadnuta
sladénost ¢asovych fad HDP pokryvajicich obdobi 1995 - 2011 a rovnéz kratsi obdobi
bez krize 1995 - 2008.

Tabulka 4: Korelace cykli HDP statia s EECS, srovnani obdobi La (1995:1-2011:4)
a Il.a (1995:1-2008:4)

BE BG CZ DK DE EE IE EL
La 0.9225 0.5062 0.748 0.8636 0.9819 0.8277 0.8421 0.3869
Il.a 0.8913 0.5027 0.7036 0.8092 0.9732 0.7484 0.8182 0.7205
ILa-ILa 0.0312 0.0035 0.0444 0.0544 0.0087 0.0793 0.0239 -0.3336

ES FR IT CY Lv LT LU HU
La 0.8853 0.9498 0.9676 0.6472 0.8104 0.7906 0.8589 0.7615
II.a 0.9354 0.9338 0.9521 0.8025 0.7747 0.7054 0.8568 0.6205
[a-1IIl.a -0.0501 0.016 0.0155 -0.1553 0.0357 0.0852 0.0021 0.141

NL AT PL PT SI SK FI SE
La 0.9004 0.9434 0.6346 0.7272 0.808  0.5712 0.9216 0.882
IT.a 0.9283 0.9279 0.6785 0.792 0.7995 0.4881 0.8836 0.831
La-1II.a -0.0279 0.0155 -0.0439 -0.0648 0.0085 0.0831 0.038 0.051

UK NO cH TR US JP
La 0.8608 0.5984 0.9154 0.4929 0.8129 0.6702
IT.a 0.7872 0.5617 0.9316 0.3276  0.6995 0.5378
La-Il.a 0.0736 0.0367 -0.0162 0.1653 0.1134 0.1324

Porovname-li hodnoty korelace v obdobi 1995:1-2011:4, kde je zahrnuta i svétova
hospodéarska krize, a obdobi 1995:1-2008:4, které krizi neobsahuje, doslo k nartstu

korelace s EEC5 ve vSech pfipadech vyjma nésledujicich sedmi: Recko (corr; —
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corrrp = —0,33), Kypr (corry — corryp = —0,16), Portugalsko (corr; — corryy =
—0,06), Spanélsko (corr; — corr;p = —0,05), Polsko (corr; — corryp = —0,04),
Nizozemsko (corr; — corr;p = —0,03) a évycarsko (corr; — corr;p = —0,02).
V pripadé Svycarska a Nizozemska jsou vSak rozdily minimélni. Nartst korelace
znaci, ze krizi byly do urcité miry zasazeny vSechny staty. Nizsi hodnoty korelace
lze naopak interpretovat tak, Ze krize postihla nékteré ze zminénych stati v in-
tenzivnéji nez ostatni. Zasazeni krizi se ale ve vétsiné piipadiu nejevi jako prilis

dramatické, nebot hodnoty korelace stouply pouze mirné.

V pripadé Recka doglo k poklesu korelace se vSemi uvazovanymi staty. U Kypru
doSlo k poklesu korelace se vSemi staty kromé Bulharska. V piipadé Portugalska
doglo k poklesu se v8emi staty kromé CZ, HU, SI, SK, TR a JP. Polsko zaznamenalo
pokles sladénosti se vSemi staty vyjma BG, CZ, IE, ES, LV, LU, HU a SK. V ostat-
nich pfipadech zasadné neprevlada pocet vyskytu poklesu parové korelace. Naopak
u Nizozemska a Svycarska doslo k poklesu v paru s GE, EL, IT, CY, AT, PL,, PT,
F1, SE, ES. U Spanélska byl zaznamenan pokles s BE, GE, EL, FR, IT, CY, NL, AT,
PT, FI, SE, UK, CH, tedy se stejnymi staty jako v pripadé évycarska a Nizozemska
a navic s BE, FR a UK. Kromé vySe zminénych pripadiu doslo k poklesu korelace
pouze u 16ti dalsich dvojic: BG-GE, BG-FI, BG-SE, SE-FR, SE-IE, SE-LU, SI-FT,
SI-GE, SI-LV, SI-LT, SK-LT, JP-CZ, JP-EE, JP-IE, JP-LV, JP-NO. V ostatnich

parech korelace, byt nékde pouze mirné, vzrostla.

3.4 Srovnani sladénosti hospodarskych cykli a cykld primys-
lové vyroby

Nasledujici tabulka zaznamenava hodnoty korelace HDP, resp. IP agregatu EECSH
a jednotlivych zemi. Zaporné hodnoty rozdilu v korelaci HDP a primyslové pro-
dukce, tedy vyssi hodnoty korelace HDP nez IP, se objevuji (vyjma Némecka a
Spojeného kralovstvi, kde je rozdil zanedbatelny) zejména u zemi, které se k EU
pripojily pozdéji. Nejvétsi rozdil se objevuje u Bulharska, které se k EU ptipo-
jilo nejpozdéji (leden 2007). Nasleduje Madarsko, Slovensko, Recko, Ceska repub-
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vysSi volatilité primyslové produkce nez HDP. Naopak vyssi sladénost cykli IP nez
cyklt HDP muze znamenat narist hodnoty sladénosti kompletniho hospodarského
cyklu v budoucnosti, nebot na prumyslovou vyrobu je navazén dalsi rozvoj v dané
oblasti. Rada slozek tvoiicich spolu s primyslovou vyrobou HDP, naptiklad sluzby,
je nepfenosna v ramci jednotlivych tizemi. Neni-li tedy sladén hospodaisky cyk-
lus daného statu, ale prumyslova produkce dosahuje vy$Sich hodnot korelace, je
mozné ocekavat narist sladénosti hospodaiskych cykli. Intuitivné, ¢im vysSsi je
podil primyslové vyroby na HDP uvazovaného statu, tim spiSe 1ze ocekévat zlepSeni

situace ve smyslu naristu hodnot korelace cykla HDP.

Tabulka 5: Korelace cykla HDP (2000:1-2011:4), resp. IP (2000:1-2011:12) jednotli-
vych stati s EEC5 a pramérny podil TP na HDP(1995-2010)

BE BG CZ DK DE EE IE
Corrgpp  0.9424 0.6685 0.8704 0.8971 0.9861 0.8678 0.8533
Corrrp 0.8363 0.8424 0.8974 0.6669 0.9891 0.888 0.3083
Corrgpp- Corrrp 0.1061  -0.1739 -0.027 0.2302 -0.003 -0.0202 0.545
O podil IP na HDP  24.18 29.07 24.99 29.35 36.17

EL ES FR IT CY LV LT
Corrgpp 0.3869 0.8892 0.9694 0.9827 0.6605 0.8455 0.8349
Corrpp 0.4253 0.8809 0.9562 0.9618 0.4354 0.8510 0.5549
Corrgpp-Corrp -0.0384  0.0083 0.0132  0.0209 0.2251 -0.0055 0.28

O podil IP na HDP 28.62 21.11  26.91 19.23 2238

LU HU NL AT PL PT ST
Corrgpp  0.8891 0.7669 0.9139 0957 0.7454 0.7566 0.8585
Corrip  0.7451 0.8987 0.7149 0.9009 0.7361 0.5796 0.8779
Corrppp-Corrrp - 0.144  -0.1318  0.199 0.0561 0.0093 0.177 -0.0194
O podil IP na HDP  16.26 30.41 2439 2958 30.78 2534  34.06
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SK FI SE UK

Corrgpp 0.7197 0.9444 0.8915 0.8645

Corrrp 0.8078 0.8486 0.9161 0.8672
Corrgpp-Corrrp - -0.0881  0.0958 -0.0246 -0.0027

O podil IP na HDP 36.31  32.37 27.52 23.77

Zdroj: Pramérny podil pruimyslu na HDP pochazi z databize Svétové banky
http://data.worldbank.org/indicator/NV.IND.TOTL.ZS, chybéjici idaje nejsou dos-

tupné.

Zamérime-li se na sladénost primyslové vyroby a HDP jednotlivych statt, dosahly
cykly IP vyssich hodnot korelace pouze v 70ti pfipadech z 325ti, tedy ve 21,5% pii-
padi. To muze byt ¢astecné zpisobeno faktem, ze idaje o HDP jsou ¢tvrtletni a
tedy méné piesné nebo obecné nizsi volatilitou IP. Ve vsech piipadech je korelace
HDP veétsi nez korelace TP pro Irsko, Litvu, Dansko, Kypr a Nizozemsko. S jednou

vyjimkou!?® pak pro Rakousko, Lucembursko a Finsko.

Zajimavé je podivat se, jakych hodnot rozdily korelace mezi HDP a IP nabyvaji.
Pro Irsko se korelace ve vSech piipadech lisi o vice nez 0,4, pro Litvu o vice nez 0,25.
Pro Kypr a Nizozemsko se korelace IP a HDP ve vét§iné pripadii!* 1isf o vice nez
0,2. U ostatnich zemi se korelace zasadné nelisi v extrémnim poctu pfipadi. Pro
Déansko, az na vyjimku'® je rozdil vét$i nez 0,15. Naopak u Estonska se, az na jednu

vyjimku'®, 1if minimalné.

3.5 Zpozdéna sladénost hospodarskych cykli

V predchozich ¢astech byla zkouména sladénost hospodarskych cykli a primyslové
vyroby. I pres nizké hodnoty korelace mezi dvéma staty ¢i statem a agregatem
mohou mit zkoumané hospodéiské cykly velmi podobny pribéh. Sladénost se miize

projevovat se zpozdénim, které je testovano v nasledujici c¢asti. Korelace je opét

Byyiimky: AT-HU, LU-HU, FI-BG

Myyiimky: EL v paru s EE, HU, SE a UK; NL v paru s EE, FR, HU, SE a UK
5yyijimka: DK-BG

16yyiimka: EE-BG
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pocitana na zakladé stejného datového souboru, HDP, resp. IP v obdobi 1995:1-

2011:4, resp. 2000:1-2010:12, ale tentokrat jsou casové fady vuci sobé posunuté

o zpozdéni ¢. Testované zpozdéni pro HDP, resp. IP je typp € [—12,12], resp.

trp € [—36,36], t € Z, tedy +3 roky. Nasledujici tabulka uvadi mési¢ni zpozdéni

s nejvyssi hodnotou korelace pro HDP a IP.

Tabulka 6: Mési¢ni zpozdéni cykla HDP (1995:1-2011:4) a IP (2000:1-2010:12) statu
oproti agregatu EECSH s nejvyssi hodnotou korelace

BE BG CzZ DK DE EE IE EL
Lagrp 0 -1 1 -1 0 0 0 0
Corrrp 0.8363 0.8650  0.9010 0.6959 0.9891 0.8880 0.3083  0.4253
Lagupp 0 -6 0 0 0 0 0 -12
Corrgpp  0.9225  0.6121 0.7480 0.8636 0.9819 0.8277 0.8421 0.5831
ES FR 1T CYy LV LT LU HU
Lagrp 1 0 0 -2 0 0 1 0
Corrrp 0.9054  0.9562  0.9618 0.4799 0.8510 0.5549 0.7619  0.8987
Lagnpp 0 0 0 -6 0 -3 0 0
Corrgpp  0.8853  0.9498 0.9676 0.7793 0.8104 0.8217 0.8589 0.7615
NL AT PL PT SI SK FI SE
Lagrp 0 0 2 0 0 2 -1 0
Corrrp  0.7149  0.9009 0.7914 0.5796 0.8779 0.8202 0.8531 0.9161
Lagupp 0 0 0 0 -3 -3 0 0
Corrgpp  0.9004 09434 0.6346 0.7272 0.8175 0.6302 0.9216 0.8820
UK NO CH TR US JP RO
Lagrp 0 0
Corrrp 0.8672 0.7960
Lagnpp 0 0 0 3 3 3
Corrgpp  0.8608  0.5984 0.9154 0.5426 0.8449 0.6854
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Z vysledki je patrné, Ze pozdéji pfistoupivsi zemé maji vice zpozdéné hospodaiské
cykly nez puvodni ¢lenské staty. Neni prekvapenim, Ze u Belgie, Francie, [talie,
Némecka a Nizozemska je zpozdéni nulové, nebot tyto zemé tvoii agregdt EECS.
Nulové zpozdéni ale muzeme pozorovat i u dalSich zemi: Estonska, Irska, Mad arska,
Portugalska, Rakouska, Svédska a Spojeného kralovstvi. U Norska a gvycarska,
pro které je z divodu nedostupnosti dat pocitana pouze korelace pro priumyslovou
produkei, je zpozdéni rovnéz nulové, pricemz Norsko mé nizsi hodnoty sladénosti, za-
timco Svycarsko velmi vysoké. Nulové zpozdéni pro HDP vykazuje Ceska republika,
Dansko, épanélsko, Lucembursko, které je zakladajici zemi EEC, dale pak Polsko a
Finsko.

Ceska republika méa velmi dobfe sladénou prumyslovou produkci, HDP o néco
méné, ale vzhledem k podilu prumyslu na HDP mizeme v budoucnu oc¢ekavat nartst
sladénosti HDP. Situace Danska je opac¢na, HDP je sladéno vice nez IP. Kromé Bul-
harska, Danska, Finska a Kypru nejsou cykly IP jednotlivych stati oproti agregatu
EEC5 zpozdéné. Portugalsko mé sice také nulové zpozdéni, ale nizsi hodnoty
sladénosti nez ostatni. Velmi slusné sladéno je i Estonsko. Recko sice ma nulové
zpozdéni IP a roc¢ni zpozdéni HDP, hodnoty sladénosti ale nejsou pfili§ vysoké.
Hospodarské cykly Kypru a Bulharska jsou zpozdény o Sest mésici, cykly Litvy,
Slovinska a Slovenska o tii mésice. Vyrazné vyssSich hodnot nabyva zpozdéna ko-
relace cykla IP nez cykli HDP v pripadé Bulharska, Ceské republiky, Madarska,

Polska a Slovenska.

Bayoumi a Eichengreen (1996, s. 25) fadi do jadra Belgii, Francii, Némecko
a Nizozemsko, dale Rakousko a Svy'carsko, které maji nulové zpozdéni a vysoké
hodnoty sladénosti. Do tzv. ,rozsiteného jadra” pocitaji Dansko, kde i v této praci
vychazi nulové zpozdéni HDP, Svédsko7 kde je rovnéz zpozdéni nulové a Italii, kterd
je soucasti agregatu. Situace se tedy prili§ nezménila ani za 16 let od Bayoumiho

a Fichengreenovy prace Operationalizing the Theory of Optimum Currency Area
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(1996). Zems, jez mély vidci postaveni v ramci Evropy, si jej uchovaly i nadale.

Nasledujici tabulka uvadi srovnéni rozdilu korelace pro zpozdéni t = 0 a pro
zpozdéni s maximalni hodnotou korelace. Uvedeny jsou pouze zemé, pro které ne-

nabyva cyklus maximélni hodnoty korelace v ¢ase ¢t = 0.

Tabulka 7: Srovnani korelace cykli HDP (1995:1-2011:4) a IP (2000:1-2010:12) statu
s EEC5 pro zpozdéni t=0 a pro zpozdéni s maximéalni hodnotou korelace

BG CZ DK EL ES cYy

Lagip -1 1 -1 0 1 -2

Corrrp 0.8650  0.9010 0.6959  0.4253  0.9054  0.4799
Corrpp, t =0 0.8424 0.8974  0.6669 = 0.8809 0.4354
Lagupp -6 0 0 -12 0 -6
Corrgpp  0.6121  0.7480  0.8636  0.5831  0.8853  0.7793

Corrgpp, t =0  0.5062 = = 0.3869 = 0.6472
LT LU PL SI SK FI

Lagp 0 1 2 0 2 1

Corrip 0.5549  0.7619  0.7914 = 0.8202 0.8531

Corrip, t=0 = 0.7451 0.7361 0.8779 0.8078  0.8486
Lagupp -3 0 0 -3 -3 0

Corrgpp 0.8217  0.8589  0.6346 0.8175 0.6302 0.9216
Corrgpp, t =0  0.7906 = = (0.8080 0.5712 =
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TR us JP

Lagip

Corrp

Corrip, t =10
Lagupp 3 3 3
Corrgpp  0.5426  0.8449  0.6854
Corrgpp, t =0 0.4929 0.8129  0.6702

3.6 Shrnuti vysledki méfeni sladénosti hospodaiskych cykla

7 analyzy vysledki hodnot korelaci tedy vyplyva, Ze doslo ke zvySeni cyklické
sladénosti vétsiny stati s agregatem EECH mezi obdobim 1995:1-2003:2 a nésle-
dujicim obdobim 2003:3-2011:4. Rovnéz svétova hospodéiska krize z let 2009-2011
zpusobila u vétsiny statl narist korelace cykli. Vyssi hodnoty zpozdéné korelace nez
korelace s nulovym zpozdénim se objevuji zejména u pozdéji pristoupivsich ¢leni EU.
Vysledky napovidaji, Ze mezi faktory ovliviujici sladénost hospodaiskych cykli by
mohl patiit napiiklad vliv sladénosti Sokt nebo ¢lenstvi v ménové unii. Stanovenim

vlivu téchto a dalsich faktorta se zabyva nasledujici kapitola.
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4 Determinanty sladénosti hospodarskych cykli

V predchozi kapitole byla pomoci korela¢nich koeficienti zméfena sladénost hospodai-
skych cykli. Nasledujici kapitola se zabyva faktory, jez tuto sladénost ovliviuji.
Sladénost muze byt ovlivnéna mnoha faktory, pozornost bude vénovana tém, které

byvaji v literatufe zminhovany v souvislosti s EMU.

4.1 Data a metodologie

Jednotny postup, jak stanovit determinanty sladénosti hospodaiskych cykli neexis-
tuje. VétSina autori vénuje znacnou pozornost vlivu bilaterdlniho obchodu. Dle
teoretickych poznatki neni efekt bilateralniho obchodu jednoznac¢ny. Dochéazi-li
k narustu specializace a uskuteciiuje-li se vétsina obchodu mezi jednotlivymi odvétvi-
mi, tedy inter-industry, a pokud prevladaji Soky specifické pro urcité odvétvi, mize
dojit k poklesu synchronizace cykli. Pokud naopak vétSina obchodu probiha
v ramci jednotlivych odvétvi, Soky specifické pro urcité odvétvi mohou zpusobit

nartist korelace hospodéatskych cyklii.

Problém predstavuje potencidlni endogenita intenzity zahrani¢niho obchodu a
sladénosti hospodaiskych cykli, viz Frankel a Rose (1996). Tim je porusena pod-
minka ortogonality, neboli OLS pfedpoklad soucasné nekorelovanosti regresoru
s rezidualni slozkou E(XTe) = 0, kde X je matice regresorii a ¢ je rezidualni slozka.
Ptipadné OLS odhady by tedy byly vychylené. Mnoho autoru tento problém fesi ap-
likaci instrumentélnich proménnych (IV). Mezi jinymi Frankel a Rose (1996) pouzi-
vaji jako instrumenty gravita¢ni proménné, zejména vzdalenost, border dummy a
dummy proménnou pro spole¢ny jazyk. Tento postup mé vSak i své odptirce. De
Haan et al. (2005, s. 19) namita, Ze gravita¢ni proménné neovliviiuji pouze intenzi-
tu obchodu, ale také dalsi faktory, které ovliviiuji synchronizaci cykli. Pokud tyto
dalsi faktory nebudou v modelu zahrnuty, odhadnuté koeficienty budou dle autoru
vychylené. Jako ptiklad de Haan et al. (2005, s. 19) uvadi, ze sousedni zemé budou

koordinovat svou monetarni politiku nebo mit spole¢nou ménu spise nez vzdalené
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zemé. Bez ohledu na pouzitou metodu vétsina studii vSak nachazi pozitivni vliv

bilateralniho obchodu na sladénost hospodaiskych cykli.

Intenzita bilaterdlniho obchodu je zde méfrena jednak pomoci indexu Frankela a
Rose (1996), ktery zachycuje intenzitu zahrani¢niho obchodu mezi jednotlivymi pary
zemi, dale pak za pouziti Grubelova-Lloydova (1975) indexu popsaného napt. v Gar-
nier (2004), ktery rovnéz postihuje rozsah zahrani¢niho obchodu mezi jednotlivymi
pary, ale v ramci jednotlivych odvétvi, tedy intra-industry.

Frankeltv-Rosetiv index ma néasledujici tvar:

T

1 Xii,+ M,
trade;; = — Z gt 1+ Mige
T~ Xigp + Xjo + Miy + Mj,

t=1

kde X;;; a M;;, je export, respektive import zemé ¢ do zemé j v Case . X;; a
M; ; znaci celkovy objem exportu, respektive importu zemé ¢ v ¢ase ¢, tedy X, ,+M,;
je celkovy obchod zemé ¢ v ¢ase t. Bilateralni obchod je tedy normovan celkovym
obchodem a index nabyva tim vys$sich hodnot, ¢im intenzivnéji spolu dané zemé
obchoduji. Zdrojova data pro vypocet indexu pochézeji z databaze Mezinarodniho
ménového fondu (IMF) Direction of Trade Statistics (DOTS) vydané v bfeznu 2012.
Jedné se o hodnoty importu, c.i.f. (cost-insurance-freight) a exportu, f.o.b. (freight-
on-board) z let 1997 - 2010. V souladu s Grubenem et al. (2002) a Garnierem
(2004), kte¥i zdiraziuji Feenstriv!” argument vy$si spolehlivosti dat zaznamenéva-
jicich import nez export, byly pro vypocet indexu pouzity pouze vzajemné hodnoty
importu, tedy X;; = Mj;. Pro vypocet intenzity IIT byl pouzit Grubeliv-Lloydiav

intra-industry trade index ve tvaru:

Z(Xij,k + Mijp) — Z | Xije — Mijp
k

D 1 Xijk — Mijil

Z(Xij,k + Mzgk) N Z(Xij,k + Mmk)

k k

17Feenstra, Robert C. (2000), “World Trade Flows, 1980-1997,” The Center for International
Data at UC Davis (mimeo).
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kde X;;r a M;;), znaci export, respektive import zemé 7 do zemé j v ramci
odvétvi k, které predstavuje odvétvi dle SITC. Ze vzorce je patrné, ze hodnota in-
dexu se pohybuje v intervalu [0,1] a dosahuje hodnoty 0, kdyZ dana zemé importuje
nebo exportuje pouze napti¢ odvétvimi a zadny obchod neprobiha na intra-industry
urovni, a hodnoty 1, kdyZz se naopak veskery obchod odehrava v rdmci jednotlivych
odvétvi. Pouzitda data o bilateralnim obchodu, ktery je rozdélen dle dvoustupnoveé
klasifikace SITC2 na 72 sektorti pochazeji z databdze Eurostatu. Nékteré sektory!®
byly z divodu nedostupnosti dat vynechany. Opét zde byly pouzity pouze hodnoty
importu ve smyslu X;; = M;;. Jedna se o udaje z let 1995-2011, z nichz byl vy-
pocten prumeér. Kompletni klasifikace jednotlivych odvétvi dle SITC2 je zahrnut
v Apendixu B, Tabulka 19.

Dalsi uvazovanou proménou je odlisnost fiskdlnich politik jednotlivych zemi.

Fiskalni divergence je mé&fena dle Darvase et al. (2007, s. 265) jako:
L I
fiscal Divergence;; = T Z\Budgeti,t — Budget;,|
t=1

kde veli¢ina Budget;; zna¢i prebytek nebo deficit rozpoctu zemé i v case t
vyjadieny jako procentuélni podil HDP. Vstupni data z obdobi 1995-2011 pochéazeji
7z databaze Eurostatu. 7 konstrukce indexu je zifejmé, 7e vy$si hodnota odpovida

vySSi prumérné odlisnosti mezi fiskalni pozici dvojice zemi za dany ¢asovy interval.

7 diuvodu potencialni endogenity intenzity zahrani¢niho obchodu a sladénosti
hospodéiskych cykli jsou do modelu zahrnuty rovnéz dummy proménné reprezen-

tujici pro jednotlivé pary zemi ¢lenstvi v EMU, existenci statni hranice a vzdalenost.

Klicovou zkoumanou veli¢inou je ¢lenstvi zemé v euroz6né. Dummy proménné
euro nabyva hodnoty jedna, jsou-li obé z daného paru zemi c¢leny Eurozony.

V ostatnich piipadech nabyva tato proménna hodnoty nula.

1800,12,19,21,22,23,25,32,34,35,39,41,42,43.49,56,60,70,80,91,93,94,95,96,97,99
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Dummy proménnda border znaci, zda maji zemé spole¢nou hranici, ¢i nikoliv.
V souladu s Garnierem (2004, s. 12) se v datech objevuje nésledujici vyjimka:
prestoze Dansko a Svédsko nemaji spole¢nou statni hranici, byl tento par oznacen
jako zemé sousedni. Obé zemé od sebe sice déli mofe, ale jsou spojeny pouze osm

kilometrti dlouhym mostem Oresund mezi Kodani a Malmo.

Pro intenzitu bilaterdlniho obchodu muze byt vyznamnym faktorem rovnéz
vzddlenost zemi. Ta je zde méiena jako vzdalenost hlavnich mést v km a je vy-

poéitana za pouziti soufadnic zemépisné polohy!? pomoci nasledujicitho vzorce?:

lat;

)i+ cos( ) cos( ) -cos(( 1))

distance;; = r-arccos(sin( T80/ T80/ T80/7 T80/

kde r = 6378 je polomér Zemé a 180/m = 57,2958.

Dalsi zkoumanou veli¢inou je strukturalni odlisnost ekonomik, neboli specializace

jez je méfena pomoci Krugmanova (1993, s. 250) absolutniho indexu:

] K
specialization;; = T E E |Si et — Sjkt
t=1 k=1

kde s;; zna¢i procentudlni podil sektoru k na celkovych aktivitdch zemé ¢
v ramci klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE Revision 2, pficemz k predstavuje
jednotlivé sektory dle klasifikace ekonomické aktivity NACE Revision 2, konkrétné
desetistupnové klasifikace. Vstupni data pochézeji z databize Eurostatu, jedna se
o hodnoty ,gross value added, aggregates at current prices” z let 1995-2011. Jed-
notlivé rozdéleni sektori dle NACE Rev.2 je uvedeno v pfiloze, jakoz i procentuélni

zastoupeni odvétvi v jednotlivych zemich.

19Zdroj: https://wiki.toolserver.org/view /GeoHack

20Zdroj: http://www.meridianworlddata.com /Distance-Calculation.asp

Rovnice je odvozena z tzv. Harvesian formula, vice informaci na toto téma poskytuje napf.:

Jovin J. Mwemezi, Youfang Huang: Optimal Facility Location on Spherical Surfaces: Algorithm
and Application, New York Science Journal, 2011;4(7) http://www.sciencepub.net/newyork
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4.2 Model

Model je vyjadien soustavou dvou rovnic. Jako vysvétlovand proménna v modelu
vystupuji korela¢ni koeficienty cykli HDP jednotlivych para zemi. Tentokrat nejsou
v modelu zahrnuty staty mimo EU a Lucembursko. Korela¢ni koeficienty jsou opét
pocitany na zakladé cyklu izolovanych pomoci HP filtru. Oproti pfedchozi kapitole
jsou tentokrat casové rady kratsi, pouzitd data jsou z let 1995 - 2008. Casova
fada je zkracena o roky 2009 - 2011, nebot pozorovani z téchto let mohou vysledky
zkreslovat kvili vlivu svétové hospodarské krize. Za exogenni proménné byly zvoleny
faktory, o nichZ lze predpokladat, Ze jsou pro tuto korelaci uréujici?' - bilateralni
obchod, intra-industry trade, mira specializace a sladénost fiskalnich politik. Model

mé nasledujici tvar:

correlation;; = ap+aq-euro;j+og-(In(trade;;))+as-In(I1T;;)+aq-In(specialization;;)+w (1)

kde proménnd correlation zastupuje parové korelace hospodaiskych cykli jed-
notlivych dvojic zemi v rozpéti let 1995 - 2008, pricemz cykly jsou extrahovany po-
moci HP filtru. Proménna euro je dummy proménna pro euro. Nabyva hodnoty 1,
pokud se v obou statech z prislusné dvojice plati eurem, hodnoty nula ve vSech ostat-
nich ptipadech. Proménna In(trade) vyjadiuje miru intenzity bilateralniho obchodu,
proménné (n(IIT) vyjadiuje, do jaké miry se obchod odehrava na tdrovni intra-
industry, tedy mezi jednotlivymi odvétvimi, nikoliv v ramci odvétvi. Proménna
In(specialization) vyjadfuje miru specializace pramyslové vyroby. Proménna
In(trade) zaroven vystupuje jako endogenni proménna v dalsi rovnici:

In(trade;;) = o+ pB1-borderij+Ba-eurogg ;4 Bs-In(GDP;-GDPj)+f4-In(distance;;) +e. (2)

kde proménné border je dummy proménné vyjadiujici, zda mé dané dvojice zemi

spole¢nou statni hranici (hodnota 1), ¢ nikoliv (hodnota 0). Proménné eurogy je

21V pouzité literatuie jsou jako determinanty sladénosti uvddény zejména intenzita mezinarod-
niho obchodu, intenzita intra-industry trade, mira specializace a podobnost fiskalnich politik.
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dummy proménné nabyvajici hodnoty 1, pokud obé dané zemé jsou zakladajicimi
¢leny eurozony, neboli prijaly euro v roce 1999, a hodnoty 0 ve vSech ostatnich
piipadech. Relativni velikost stati, vyjadienéd jako soucéin primérného HDP z let
1995 - 2008 je v modelu zastoupena pomoci proménné in(GDP,- GDP;). Proménna
In(distance) znad¢i relativni vzdalenost hlavnich mést jednotlivych zemi. Obchod
je tedy instrumentovan pomoci dummy proménné pro spole¢nou hranici, dummy
proménné pro spole¢nou meénu, souc¢inem HDP zemi daného paru a pomoci jejich
relativni vzdalenosti. Model je odhadnut pomoci instrumentilnich proménnych,

metodou Two-Stage Least Squares (2SLS) a celkové ma nasledujici tvar:??

correlation;; = ag+aq-eurojj+as-(In(trade;;))+os-In(I1T;;)+aqs-In(specialization;j)+w (1)

In(trade;;) = Bo+P1-border;;+pB2-eurogg ,; +pB3-In(GDP;-GDPj)+B4-In(distance;j)+¢.  (2)

221 ogaritmus vyjadiuje miru vlivu jednotlivych proménnych.
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4.3 Vysledky

Model byl odhadnut pomoci programu Gretl. Odhad metodou 2SLS jsem provedla
ve dvou stupnich. V prvnim stupni je metodou OLS odhadnuta hodnota jediné
endogenni proménné na pravé strané rovnice (2), In(trade). Ve druhém stupni je
In(trade) nahrazen svou odhadnutou hodnotou, ln@e), a je vypocten finalni
odhad vysvétlované proménné correlation. Odhad rovnice (2), prvni stupen 2SLS
odhadu, je uveden v nasledujici tabulce, podrobnéjsi vysledky jsou k dispozici

v Apendixu B, Tabuka 20.

Tabulka 8: Model 2: Odhad bilaterdlniho obchodu

Vysvétlovana proménné: In(trade)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

constant —6.98858 0.708341 —9.8661  0.0000 .* % *
border 0.541565  0.160455 3.3752  0.0009 .x % %
euUrogg 0.501721  0.120208 4.1738  0.0000 .x * %

In(GDP; - GDP;) 0.377433  0.0206388 18.2875  0.0000 . *
In(distance) —1.11899 0.0770644 —14.5202  0.0000 .%x*

Jak je patrné z vysledki rovnice (2), parametr 5 = 0.54, coz znamend, Ze
na miru bilateralniho obchodu ma nejvyraznéjsi kladny vliv spole¢né statni hranice
obou statl, dummy proménné border. Znaménko parametru je dle ocekavani kladné,
lze predpoklddat, ze pokud se jedné o sousedni staty, je obchodovéani jednodussi a
proto intenzivngjsi. Clark a van Wincoop (2001) na datech z obdobi 1963-1997

dokladaji, ze nedochazi k poklesu efektu spole¢né hranice.

Druha nejvlivnéjsi je také dummy proménna, konkrétné proménnd eurogg s hod-
notou parametru fy = 0.50. Znaménko parametru je opét kladné. Dle ocekavani
spole¢nd ména zjednodusuje obchodovani. Ohledné vlivu jednotné monetarni poli-
tiky ale nepanuje obecné shoda. Artis a Zhang (1997; 1999) vSak potvrzuji nartst
korelace cyklu vlivem ERM dlouho pted vznikem ERM II.
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Pfirozeny logaritmus sou¢inu HDP dvojice statt, proménnd In(GDP, - GDF;),
mé na miru bilateralniho obchodu také pozitivni vliv (53 = 0.38), nebot znaménko
parametru je kladné. Tento vysledek je taktéz plné v souladu s oc¢ekdvanim. Promén-
nd byla do modelu zahrnuta, protoze bez ohledu na dalsi faktory lze oCekévat, ze
pro vétsi staty bude hodnota vzajemnych importi a exportu vysSsi. Cim vetsi zeme,

tim vétsi pravdépodobné bude objem bilaterédlniho obchodu.

Parametr 54 = —1.12 proménné In(distance) je v absolutni hodnoté nejvyssi ze
v8ech hodnot parametri (kromé konstanty) modelu (2). Znaménko parametru je
v souladu s ocekdvanim zaporné, nebot s rostouci vzdalenosti lze ocekavat pokles
intenzity obchodu. Rovnéz Baxterova a Kouparitsas (2005) potvrzuji, Ze vzdalenost

je robustnim determinantem sladénosti cyklu.

Vsechny proménné jsou signifikantni na hladiné signifikance 1%. Model (2)
odhaduje In(trade) pomoci ¢tyt instrumentalnich proménnych. Adjustovany koefi-
cient determinace R?= 0.79 je pomérné vysoky a model vysvétluje varianci v datech
7z 80%. Odhad miry intenzity bilateralniho obchodu ane) je nasledné dosazen
do modelu (1). Odhad rovnice (1), tedy druhy stupen 2SLS odhadu, je uveden
v nasledujici tabulce, detailn&jsi vysledky jsou k dispozici v Apendixu B, Tabulka

21.

Tabulka 9: Model 1: Odhad korelace

Vysvétlovand proménna: correlation

Coefficient ~ Std. Error  t-ratio  p-value

constant 0.622440 0.0693453 8.9760  0.0000 .x x x
euro 0.106872 0.0201687 5.2989  0.0000 . * *
fittedin(trade) 0.0309239  0.0102005 3.0316  0.0027 . * *
In(iit) —0.0750569  0.0253840  —2.9569  0.0035 % *x*

In(specialization) —0.111662 0.0278794  —4.0052  0.0001 . *
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7 vysledki modelu (1) je zfejmé, Ze proménnd euro s hodnotou parametru
a1 = 0.11 ma na sladénost pozitivni vliv. Nazory autoru ohledné vlivu monetarni
integrace na sladénost cykli HDP nejsou jednotné, vétsina autori se vSak priklani
k pozitivnimu efektu spole¢né mény. Vyrazné pozitivni vliv nachazi zejména Rose

(2000).

Jak vidime z hodnoty parametru as; = 0.03, odhad miry intenzity zahrani¢niho
obchodu, ln@e), ma na sladénost kladny vliv, ale asi tiikrat mensi nez ¢lenstvi
v EMU. Znaménko parametru je dle ocekdvani kladné, ale hodnota parametru je
pomérné nizka. Z teoretického pohledu neni efekt obchodu jednoznaény, nebot muze
prevazit efekt specializace. Pozitivni vliv bilateralniho obchodu je vSak v souladu se
zavéry vétsiny analyz, coz dokladaji v ¢lanku na toto téma i de Haan et al. (2005).
Calderon et al. (2002) také potvrzuji pozitivni efekt bilateralniho obchodu. Inklaar
et al. (2005) také potvrzuji kladny vliv mezinarodniho obchodu, ale zdaleka ne tak

intenzivni jako Fraknel a Rose(1996).

Ocekavany efekt obchodu mezi jednotlivymi primyslovymi odvétvimi zastoupeny
proménnou [n(lIT) se nepotvrdil. Zaporna hodnota parametru az = —0.075 neni
prilis vysoka, presto je tento vysledek v rozporu s vétSinou empirickych zjisténi. Je
mozné, ze efekt IIT neni linedrni a jeho kladny ¢i naopak zaporny vliv se odviji
od intenzity bilateralniho obchodu. Znaménko parametru mohlo byt ovlivnéno takeé
chybéjicimi sektory klasifikace SITC 2 v datovém souboru. Garnier (2004) se dom-

niva, ze provazanost II'T a synchronizace je pomérné slabé.

Specializace prumyslové produkce, In(specialization) mé na sladénost hospodai-
skych cykli v absolutni hodnoté nejvétsi vliv,ay = —0.11. Znaménko parametru je
negativni, coz plné koresponduje s Krugmanovou teorii specializace. Nartust miry
specializace se negativné podepiSe na sladénosti hospodarskych cyklu, nebot zemé

produkujici razné zbozi ¢eli odlisnym Sokam. Calderdn et al. (2002) dospéli zavéru,

35



ze asymetrickd struktura pramyslu snizuje synchronizaci. Imbs (2004) za pouziti

3SLS modelu rovnéz doklada negativni vliv specializace.

Testovan byl rovnéz vliv podobnosti fiskalnich politik, ktery je zastopen promén-
nou (n(fiscal Divergence). Tato proménna se v8ak neprojevila jako signifikantni.
Vysledek je v souladu se zavéry Clarka a van Wincoopa (2001), ktefi tvrdi, ze fiskalni

politika nemé na synchronizaci cykli zadny vliv.

7 vysledku vyplyva, 7e velmi dilezitym faktorem pro sladénost hospodaiskych
cyklu je mira specializace priumyslové vyroby, ktera sladénost ovliviiuje negativné.

Neméneé dulezitym faktorem je rovnéz ¢lenstvi v EMU, které pozitivné ovliviiuje jak

miru bilateralniho obchodu, tak sladénost samotnou.

Koeficient determinace modelu (1) je pomérné nizky, R? = 0.27. MiuZe to byt
zpusobeno napiiklad tim, Zze sladénost hospodaiskych cykli lze definovat mnoha

odlisnymi zpusoby, neni definovana jednoznac¢né.
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Z.avér

Prace se zabyva problematikou tykajici se vhodnosti spole¢né mény od vzniku
teorie OCA pfes jeji vyvoj az po soucasnost. Za pouziti nejaktudlnéjsich dat, ktera
jsou
v soucasnosti k dispozici v databézich Eurostatu a IMF byl proveden odhad sladénosti
hospodéiskych cyklu ¢leni EU a dalsich stati se zamérenim na faktory, které tuto
sladénost ovliviiuji. Konvergence zemi EU byla zkoumana ve vztahu k agregatu
slozeného ze zakladajicich stati Evropského hospodéiského spolecenstvi. Ukazalo
se, 7ze tyto staty si i po vice nez pul stoleti od vzniku EEC uchovaly sva cen-
tralni postaveni v ramci Evropské unie. Déle se potvrdil vyrazné pozitivni vliv
spole¢né monetarni politiky na sladénost hospodérskych cyklu. Zaroven vysledky
prace koresponduji s problematickou ekonomickou situaci v souvislosti se svétovou

hospodéaiskou krizi, kterou byly jednotlivé zemé ve vétsi ¢i mensi mite zasazeny.

Zkouménim sladénosti HDP jednotlivych zemi vi¢i EEC5 bylo dosazeno néasle-
dujicich vysledki:2® nejvy$si miru sladénosti vykazuje dle o¢ekavani hospodaisky
cyklus Némecka, nasledovan Italif, Francii, Rakouskem, Belgii, Finskem, évycarskem
a Nizozemskem, v souladu s jejich ekonomickym postavenim v rdmeci EU. O néco
nizs$i miry sladénosti dosahuje mezi dal§imi épanélsko, Svédsko, Dénsko a Spojené
kralovstvi. Srovnatelna je i situace fady zemi, které se k Evropské unii ptipojily
v roce 2004, zejména Slovinska a Estonska, které jsou ¢leny eurozony, ale i Lotysska
a Litvy. Ceska republika spolu s Madarskem vykazuje podobnou miru sladénosti
statu eurozony. Sladénost japonského cyklu je srovnatelna jako v pfipadé Kypru &

Polska.

Srovname-li sladénost v obdobi let 1995 do poloviny roku 2003 a nasledujicim ob-
dobim do konce roku 2011, obecné se potvrdil vyrazny narist sladénosti hospodéais-

kych cykli. Porovndnim cykla v letech 1995 - 2008 a v letech 1995 - 2011 se

23Staty jsou vizdy sefazeny sestupné dle hodnot korelace se zaokrouhlenim na dvé desetinna
mista.
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potvrdilo, 7ze krize do urcité miry postihla celou Evropu, u vétsiny statt vsak ne-
jsou rozdily ve sladénosti extrémni. Pro srovnani bylo provedeno také srovnéani
cykli prumyslové produkcee, které jsou vétsinou sladény méné nez cykly HDP. Vy3§si
miru sladénosti cyklu IP nez cyklu HDP s agregatem vykazje pouze Bulharsko,
Madarsko, Slovensko, Ceska republika a Svédsko. Zavérem bylo méfeno zpozdéni
hospodaiskych cykla jednotlivych stati oproti agregatu, které se ve vétsiné pripadu
ukazalo byt nulové. Pouze hospodéisky cyklus Recka vykazuje ro¢ni zpozdéni, cykly
Kypru a Bulharska pilro¢ni zpozdéni a cykly Litvy, Slovinska a Slovenska zaosta-
vaji za agregatem o tii mésice. Vysledky méfeni sladénosti jsou tedy viceméné
ocekavané. Potvrdila se sila centralnich ekonomik EU. Vysok4 mira sladénosti HDP
Némecka viuci EECS je dana jak jeho dobrou ekonomickou situaci, tak dilezitosti,
kterou zastava jak v ramci agregatu EECS, tak celé EU. Vysledky Recka a Kypru

pak odpovidaji jejich soucasné problematické situaci.

Vliv jednotlivych determinanti na korelaci je odhadnut pomoci 2SLS modelu ve
dvou stupnich. Z vysledki prvniho stupné odhadu vyplyvé, ze na bilateralni obchod
mé vyrazné negativni vliv vzdjemné vzdalenost. SkuteCnost, zda je dani zemé
jednou ze zakladajicich zemi eurozony, stejné jako pritomnost spolec¢né statni hranice
sladénost ovliviiuji pozitivné. Srovname-li vliv vzadjemné vzdalenosti a ostatnich
signifikantnich proménnych, je z parametri modelu patrné, 7e vzdalenost ma na
intenzitu obchodu nejvyraznéjsi dopad. Dulezitou roli hraje v modelu téz soucin

HDP dvojic uvazovanych stati, ktery aproximuje jejich relativni velikost.

Vysledky druhého stupné odhadu ukazaly, Ze instrumentovany obchod pozitivné
ovliviiuje sladénost cykli. Jednotna monetarni politika rovnéz napoméahéa sladénosti
hospodarskych cykli, dokonce intenzivnéji nez mezindrodni obchod. Specializace
primyslové vyroby naopak zpisobuje pokles sladénosti cykli. Vliv specializace je
priblizné stejné vyrazny jako vliv ¢lenstvi v ménové unii. Nebyl prokazan kladny
vliv meziodvétvového obchodu. Sladénost fiskalnich politik se neprojevila jako sig-

nifikantni.

Bez ohledu na odborné studie je ale euro predmétem politické i vefejné debaty.
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Naprtiklad situace v Ceské republice je v otazce pfijeti eura nejednoznacnéa, zvlasté
pak s ohledem na soucasné problémy eurozony. Panuje presvédceni, ze Ceské re-
publika by se mohla stat ¢lenem eurozény v horizontu vice nez deseti let. Nazor
veiejnosti na vstup do eurozény se bude velmi pravdépodobné odvijet od celkové
situace v EU a jejiho medialntho obrazu. V soucasnosti je vefejnd podpora pri-
padného vstupu do eurozény mala a to ovliviiuje postoje jednotlivych politickych
reprezentantii. Je tedy mozné, Ze o vstupu do eurozény budou nakonec rozhodovat

v referendu p¥imo obcané.
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HDP

Tabulka 10: Korela¢ni koeficienty HDP z obdobi 1995:1-2011:4, HP filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.2387 for n = 68 (missing values were skipped)
BE BG CZ DK DE EE IE EL ES

1.0000 0.4679 0.6760 0.8313 0.8707 0.7583 0.8218 0.3692 0.8250 BE
1.0000 0.4812 0.4226 0.4818 0.4486 0.5989 0.6753 0.6402 BG

1.0000 0.7788 0.7503 0.7681  0.8307 0.5584 0.7833 CZ

1.0000 0.8280 0.8372 0.8393 0.4042 0.8260 DK

1.0000 0.8161 0.7997 0.3723 0.8419 DE

1.0000 0.8404 0.4797 0.8090 EE

1.0000 0.5137 0.8617 IE

1.0000 0.6526 EL

1.0000 ES
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0.4883
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0.5364
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0.6339
0.3988
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0.5589
0.6647
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0.5590

1.0000

CH
0.8731
0.5265
0.7023
0.7989
0.8754
0.7092
0.7660
0.4178
0.8640
0.8904
0.8711
0.7518
0.7246
0.7049
0.8303
0.6580
0.9194
0.8976
0.6972
0.8100
0.7872
0.5517
0.8404
0.7495
0.7521
0.5879

1.0000

TR
0.5459
0.2199
0.2980
0.5146
0.4438
0.5569
0.4699
0.1215
0.4078
0.5594
0.4723
0.1815
0.4698
0.4443
0.4428
0.5681
0.3979
0.5747
0.4265
0.3765
0.3518
0.3475
0.5566
0.6420
0.5476
0.3624
0.5032

1.0000

Us
0.8558
0.3439
0.6373
0.8384
0.7518
0.7803
0.7711
0.2505
0.7272
0.8549
0.7915
0.4111
0.7392
0.6678
0.7490
0.8092
0.6996
0.8390
0.5699
0.5409
0.6264
0.4489
0.8521
0.9052
0.8468
0.5849
0.7377
0.6686

1.0000

JP
0.6631
0.1767
0.7135
0.6562
0.6711
0.7043
0.6771
0.1974
0.5085
0.5596
0.7309
0.1799
0.6500
0.6386
0.5240
0.5922
0.4871
0.6000
0.4198
0.3666
0.6293
0.5231
0.7068
0.6939
0.7842
0.5247
0.5321
0.3659
0.7157

1.0000
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0.9201
0.5416
0.7851
0.8851
0.9612
0.8678
0.8808
0.4579
0.9272
0.9451
0.9548
0.6740
0.8682
0.8417
0.8788
0.8048
0.9008
0.9511
0.6676
0.7126
0.8508
0.6352
0.9478
0.8957
0.9127
0.6281
0.9084
0.5193
0.8441
0.6989

1.0000

EA17
0.9234
0.5429
0.7789
0.8768
0.9714
0.8435
0.8682
0.4514
0.9246
0.9497
0.9581
0.6926
0.8419
0.8184
0.8795
0.7764
0.9197
0.9526
0.6623
0.7405
0.8461
0.6166
0.9349
0.8735
0.8705
0.6163
0.9245
0.4932
0.8150
0.6627
0.9947

1.0000

EEC5
0.9225
0.5062
0.7480
0.8636
0.9819
0.8277
0.8421
0.3869
0.8853
0.9498
0.9676
0.6472
0.8104
0.7906
0.8589
0.7615
0.9004
0.9434
0.6346
0.7272
0.8080
0.5712
0.9216
0.8820
0.8608
0.5984
0.9154
0.4929
0.8129
0.6702
0.9865
0.9946

1.0000

BE
BG
CZ
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Tabulka 11: Korela¢ni koeficienty HDP z obdobi 1998:1-2008:4, BK filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.2973 for n = 44 (missing values were skipped)

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES
1.0000  0.6273 0.7911 0.9032 0.8458 0.6742 0.8722 0.8709 0.8526 BE
1.0000 0.8977 0.7189 0.6614 0.7246  0.6608 0.8887 0.8639 BG
1.0000 0.9182 0.8281 0.8836 0.8770 0.8323 0.9737 CZ
1.0000  0.8592  0.8248 0.9125 0.7845 0.9257 DK
1.0000  0.7733 0.8427 0.9772 0.8915 DE
1.0000 0.9518 0.8886 0.8738 EE
1.0000 0.8889 0.9222 IE
1.0000 0.9159 EL

1.0000 ES

FR IT CY LV LT LU HU NL

0.9469 0.8694 0.7496 0.7098 0.6458 0.8983 0.6006 0.8867 BE
0.5798 0.6312 0.8751 0.8111 0.9042 0.7277 0.7647 0.7059 BG
0.8186 0.8623 0.8524 0.9183 0.9088 0.8435 0.8590 0.8178 CZ
0.9414 09024 0.7923 0.8448 0.7508 0.8902 0.7889 0.8745 DK
0.8940 09237 0.7916 0.7851  0.7517 0.8846  0.5491 0.9177 DE
0.7465 0.8290 0.5957 0.9736 0.9023 0.7550 0.8226 0.6344 EE
0.9045 0.9238 0.6550 0.9432 0.8455 0.8890 0.7332 0.7885 IE
0.8758 0.9101 0.8613 0.9062 0.9306 0.8943 0.6055 0.9183 EL
0.8784 0.8882 0.8714 0.9255 0.8907 09176 0.7913 0.8765 ES
1.0000 0.9392 0.7440 0.7608 0.6619 0.9091 0.6197 0.8905 FR
1.0000 0.7198 0.8061 0.7532  0.8532 0.6795 0.8211 IT

1.0000 0.6941 0.7545 0.8490 0.5638 0.9023 CY

1.0000 0.9301 0.8105 0.8284 0.7060 LV

1.0000 0.7566  0.7827 0.6881 LT

1.0000 0.6058 0.8956 LU

1.0000  0.4940 HU

1.0000 NL
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AT
0.9398
0.6924
0.8676
0.9497
0.9273
0.7870
0.9195
0.8955
0.9176
0.9536
0.8926
0.8151
0.8221
0.7478
0.9410
0.6249
0.9466

1.0000

PL

0.7751

0.6120

0.6096

0.6644

0.7015

0.5085

0.7048

0.9575

0.6761

0.6785

0.5629

0.7071

0.5647

0.5994

0.7163

0.3232

0.8153

0.7748

1.0000

PT

0.7287

0.4746

0.5975

0.7375

0.8254

0.4730

0.6424

0.9045

0.6760

0.8025

0.7240

0.7869

0.5182

0.4832

0.8284

0.2717

0.8798

0.8210

0.6459

1.0000

SI
0.7770
0.9217
0.9291
0.8309
0.8699
0.8274
0.8376
0.9497
0.9512
0.7626
0.7898
0.8876
0.9028
0.9219
0.8766
0.7077
0.8652
0.8738
0.7198
0.6693

1.0000

SK
0.5308
0.8682
0.7900
0.6444
0.6843
0.7737
0.7663
0.9143
0.7877
0.5331
0.5666
0.7482
0.8521
0.9090
0.6970
0.6241
0.6872
0.6994
0.6193
0.5374
0.9113

1.0000
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FI

0.8792

0.8216

0.9113

0.9052

0.8876

0.8673

0.9290

0.9247

0.9456

0.8893

0.8691

0.8367

0.9124

0.8953

0.9270

0.7103

0.8885

0.9446

0.7766

0.7446

0.9424

0.8453

1.0000

SE
0.8911
0.5747
0.8041
0.9179
0.8267
0.8511
0.9577
0.8940
0.8634
0.9278
0.8702
0.6025
0.8533
0.7141
0.8781
0.7306
0.7649
0.9139
0.6285
0.6463
0.7614
0.5980
0.8886

1.0000

UK
0.7591
0.6377
0.7713
0.7613
0.7769
0.8358
0.8864
0.9199
0.8490
0.7961
0.7986
0.6042
0.8620
0.8301
0.8081
0.6806
0.6966
0.7819
0.5947
0.5364
0.7838
0.6928
0.8621
0.8667

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE

UK



NO
0.7862
0.6209
0.7669
0.8306
0.7207
0.7785
0.8509
0.7626
0.7764
0.7871
0.7805
0.6808
0.7496
0.7060
0.7868
0.6482
0.7197
0.7947
0.6927
0.6467
0.6947
0.5737
0.8098
0.7748
0.7172

1.0000

CH
0.8529
0.6649
0.8254
0.9106
0.9047
0.7133
0.8144
0.8639
0.8466
0.8949
0.8761
0.8391
0.7248
0.7172
0.8508
0.5648
0.9352
0.9270
0.7525
0.8692
0.8047
0.6532
0.8740
0.7833
0.7036
0.8295

1.0000

TR
0.3696
0.3976
0.3828
0.4524
0.2389
0.5107
0.7909
0.7206
0.3281
0.3451
0.2450
0.2271
0.4861
0.4697
0.3070
0.3941
0.3046
0.4559
0.5612
0.2161
0.3798
0.5342
0.5150
0.4983
0.3485
0.5033
0.4269

1.0000

Us
0.8609
0.4988
0.6967
0.8547
0.6259
0.6603
0.8442
0.7346
0.7433
0.8566
0.7059
0.5559
0.6885
0.5773
0.7854
0.6615
0.7024
0.8165
0.6696
0.5630
0.6108
0.4534
0.7875
0.9001
0.7789
0.7436
0.7170
0.5593

1.0000

JP
0.8044
0.6357
0.8034
0.7987
0.7387
0.8424
0.9056
0.9271
0.8336
0.8238
0.8583
0.5590
0.8369
0.8117
0.7624
0.7662
0.6476
0.7663
0.5532
0.4535
0.7360
0.5887
0.8450
0.8763
0.9368
0.7249
0.6901
0.3694
0.8165

1.0000

78

EU27
0.9121
0.7475
0.9102
0.9345
0.9565
0.8584
0.9420
0.9511
0.9635
0.9474
0.9478
0.8172
0.8847
0.8397
0.9371
0.7029
0.9112
0.9604
0.7243
0.7684
0.9083
0.7311
0.9608
0.9194
0.8884
0.8067
0.9067
0.3513
0.7873
0.8732

1.0000

EA17
0.9153
0.7223
0.8991
0.9372
0.9744
0.8283
0.9196
0.9455
0.9496
0.9567
0.9598
0.8282
0.8494
0.7986
0.9337
0.6628
0.9303
0.9686
0.7171
0.8074
0.8941
0.6967
0.9432
0.8995
0.8320
0.7947
0.9251
0.3179
0.7532
0.8265
0.9928

1.0000

EEC5
0.9133
0.6632
0.8610
0.9208
0.9807
0.7907
0.8944
0.9494
0.9165
0.9609
0.9657
0.8015
0.8021
0.7491
0.9155
0.6112
0.9284
0.9601
0.7029
0.8272
0.8547
0.6425
0.9149
0.8847
0.8053
0.7772
0.9288
0.2828
0.7334
0.8053
0.9803
0.9952

1.0000

BE
BG
CZ
DK

DE

CcY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE
UK
NO
CH
TR
US
JP
EU27
EA17

EEC5



Tabulka 12: Korela¢ni koeficienty HDP z obdobi 1995:3-2011:2, CF filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.2461 for n = 64 (missing values were skipped)
BE BG Cz DK DE EE IE EL ES

1.0000  0.9912  0.9950 0.9977 0.9967 0.9311  0.7808 0.3124 0.9986 BE
1.0000 0.9866 0.9901  0.9908 0.9306  0.7645 0.3403 09932 BG
1.0000 0.9948 0.9941 0.9471  0.7750 0.3278 09971 CZ
1.0000  0.9992 0.9339 0.7684 0.3076  0.9962 DK
1.0000  0.9356  0.7636 0.3103  0.9958 DE
1.0000  0.8313 0.1031 0.9391 EE
1.0000 —0.0038 0.7764 IE
1.0000  0.3229 EL

1.0000 ES
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FR
0.9993
0.9917
0.9939
0.9984
0.9977
0.9269
0.7683
0.3183
0.9981

1.0000

IT

0.9955

0.9888

0.9900

0.9984

0.9989

0.9215

0.7574

0.3317

0.9929

0.9973

1.0000

CY
0.9968
0.9937
0.9955
0.9933
0.9924
0.9309
0.7654
0.3500
0.9989
0.9963
0.9897

1.0000

LV
0.9237
0.9340
0.9378
0.9321
0.9361
0.9884
0.7819
0.0950
0.9316
0.9224
0.9236
0.9222

1.0000

LT
0.9500
0.9587
0.9652
0.9513
0.9540
0.9875
0.8087
0.1984
0.9591
0.9464
0.9415
0.9550
0.9829

1.0000

80

LU
0.9903
0.9866
0.9920
0.9878
0.9873
0.9610
0.7872
0.3353
0.9930
0.9884
0.9813
0.9913
0.9534
0.9733

1.0000

HU
0.9976
0.9927
0.9957
0.9965
0.9951
0.9449
0.7923
0.2740
0.9981
0.9969
0.9920
0.9964
0.9363
0.9613
0.9924

1.0000

NL

0.9992

0.9931

0.9972

0.9979

0.9974

0.9366

0.7718

0.3313

0.9995

0.9989

0.9953

0.9982

0.9312

0.9570

0.9921

0.9980

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU

NL



AT
0.9990
0.9924
0.9969
0.9981
0.9973
0.9424
0.7803
0.3022
0.9992
0.9988
0.9949
0.9971
0.9364
0.9593
0.9935
0.9987
0.9994

1.0000

PL

0.9866

0.9774

0.9872

0.9768

0.9748

0.9420

0.8175

0.2900

0.9898

0.9824

0.9686

0.9904

0.9182

0.9585

0.9880

0.9881

0.9867

0.9868

1.0000

PT

0.9983

0.9906

0.9935

0.9970

0.9966

0.9206

0.7609

0.3428

0.9974

0.9989

0.9963

0.9967

0.9149

0.9429

0.9870

0.9954

0.9981

0.9972

0.9817

1.0000

SI
0.9899
0.9876
0.9966
0.9896
0.9908
0.9589
0.7812
0.3200
0.9938
0.9879
0.9844
0.9918
0.9544
0.9787
0.9935
0.9922
0.9935
0.9931
0.9847
0.9877

1.0000

SK
0.9822
0.9786
0.9901
0.9775
0.9780
0.9579
0.8076
0.2627
0.9882
0.9788
0.9696
0.9874
0.9433
0.9784
0.9882
0.9871
0.9856
0.9855
0.9902
0.9800
0.9942

1.0000

81

FI

0.9922

0.9886

0.9944

0.9917

0.9915

0.9661

0.8024

0.2819

0.9941

0.9904

0.9859

0.9913

0.9594

0.9790

0.9970

0.9955

0.9940

0.9955

0.9866

0.9883

0.9961

0.9906

1.0000

SE
0.9945
0.9866
0.9941
0.9929
0.9914
0.9591
0.8028
0.2668
0.9952
0.9930
0.9867
0.9922
0.9488
0.9679
0.9966
0.9970
0.9948
0.9970
0.9891
0.9904
0.9921
0.9872
0.9980

1.0000

UK
0.9983
0.9897
0.9959
0.9961
0.9960
0.9410
0.7866
0.2976
0.9984
0.9976
0.9932
0.9961
0.9335
0.9592
0.9926
0.9972
0.9986
0.9986
0.9884
0.9970
0.9930
0.9879
0.9948
0.9961

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE

UK



NO
0.9982
0.9879
0.9944
0.9944
0.9933
0.9293
0.7941
0.2828
0.9978
0.9971
0.9917
0.9968
0.9165
0.9487
0.9877
0.9960
0.9974
0.9969
0.9901
0.9971
0.9884
0.9847
0.9895
0.9919
0.9970

1.0000

CH
0.9991
0.9925
0.9948
0.9982
0.9977
0.9287
0.7702
0.3314
0.9984
0.9996
0.9970
0.9970
0.9231
0.9493
0.9886
0.9972
0.9991
0.9986
0.9834
0.9992
0.9892
0.9809
0.9909
0.9927
0.9978
0.9977

1.0000

TR
0.7609
0.7516
0.7581
0.7380
0.7348
0.7299
0.5231
0.5469
0.7678
0.7535
0.7274
0.7793
0.6548
0.7354
0.7872
0.7689
0.7612
0.7625
0.8104
0.7632
0.7608
0.7864
0.7766
0.7862
0.7736
0.7573
0.7583

1.0000

Us
0.9977
0.9871
0.9948
0.9941
0.9918
0.9408
0.7961
0.2886
0.9973
0.9961
0.9888
0.9957
0.9276
0.9558
0.9934
0.9977
0.9970
0.9978
0.9924
0.9948
0.9897
0.9865
0.9943
0.9976
0.9979
0.9967
0.9960
0.7837

1.0000

JP
0.9948
0.9821
0.9899
0.9966
0.9967
0.9167
0.7646
0.3135
0.9909
0.9953
0.9976
0.9873
0.9148
0.9377
0.9787
0.9900
0.9936
0.9929
0.9696
0.9954
0.9837
0.9713
0.9842
0.9854
0.9937
0.9916
0.9951
0.7347
0.9894

1.0000

82

EU27
0.9992
0.9924
0.9962
0.9989
0.9989
0.9368
0.7742
0.3144
0.9987
0.9993
0.9972
0.9965
0.9327
0.9557
0.9910
0.9977
0.9995
0.9994
0.9836
0.9984
0.9923
0.9834
0.9938
0.9947
0.9987
0.9969
0.9994
0.7552
0.9964
0.9957

1.0000

EA17
0.9988
0.9923
0.9953
0.9993
0.9993
0.9333
0.7685
0.3210
0.9980
0.9994
0.9983
0.9957
0.9308
0.9526
0.9893
0.9969
0.9991
0.9989
0.9807
0.9985
0.9910
0.9806
0.9923
0.9933
0.9978
0.9962
0.9993
0.7481
0.9950
0.9963
0.9998

1.0000

EEC5
0.9983
0.9916
0.9942
0.9994
0.9996
0.9307
0.7656
0.3197
0.9970
0.9992
0.9991
0.9943
0.9293
0.9499
0.9875
0.9960
0.9984
0.9982
0.9778
0.9982
0.9895
0.9779
0.9910
0.9920
0.9969
0.9953
0.9990
0.7421
0.9938
0.9970
0.9995
0.9999

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CcY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE
UK
NO
CH
TR
US
JP
EU27
EA17

EEC5



Tabulka 13: Korela¢ni koeficienty HDP z obdobi 1995:1-2003:2, HP filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.3388 for n = 34 (missing values were skipped)

BE BG CZ DK
1.0000  0.1926  —0.0064 0.6357
1.0000 —0.1550  —0.0112

1.0000 0.2796

1.0000

DE
0.6686
0.1719
0.1470
0.5197

1.0000
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EE

0.0860

0.0015

0.0915

0.1620

0.0011

1.0000

IE

0.7844

0.0959

0.5572

0.5444

0.5596

0.0222

1.0000

EL
0.2449
0.4777
0.2071
0.3019
0.1283
0.5176

—0.0176

1.0000

ES
0.7320
0.3068

—0.1188
0.5041
0.6886

—0.0695
0.5239
0.3826

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL

ES



FR
0.7883
0.2858

—0.1076
0.5503
0.7518

—0.1074
0.5937
0.2172
0.9268

1.0000

IT

0.6630

0.2472

0.1387

0.4769

0.7970

0.1586

0.5987

0.0239

0.6565

0.7343

1.0000

CYy
0.4960
0.3282

—0.0975
0.4046
0.6080

—0.2495
0.2919
0.1759
0.8357
0.8450
0.5962

1.0000

LV
0.1115
0.3607

—0.0398
0.0301
—0.2559
0.5729
0.0571
0.2055
—0.0628
—0.0156
0.1161
—0.0615

1.0000

LT
—0.0916
0.1654
0.1183
0.0420
—0.0273
0.7908
—0.1160
0.8358
—0.0276
—0.0615
0.2284
—0.0975
0.5931

1.0000

84

LU
0.6428
0.4890

—0.1167
0.4918
0.5619

—0.1795
0.4561
0.2579
0.7391
0.7378
0.5429
0.7370
0.0215

—0.0488

1.0000

HU
0.3685
0.3446

—0.3794
0.1104
0.1664
0.3196
0.3482
0.0302
0.6122
0.4855
0.2324
0.3946
0.2909
0.2487
0.3449

1.0000

NL

0.8068

0.1236

0.0620

0.6883

0.8103

—0.1292

0.5955

0.2726

0.7766

0.8583

0.6550

0.6829

—0.1648

—0.1999

0.6700

0.1396

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU

NL



AT
0.8040
0.1830
0.0015
0.5851
0.6445

—0.1359
0.6411
0.2908
0.8071
0.8821
0.5982
0.6867

—0.0905

—0.1568
0.7064
0.3154
0.8531

1.0000

PL

0.6080

—0.1252

0.0658

0.5433

0.2142

0.2476

0.6150

0.4975

0.3104

0.3959

0.2931

0.1801

0.2563

0.0836

0.3129

0.0311

0.5413

0.5554

1.0000

PT SI
0.4734 0.2622
0.0730  —0.4702

—0.1421 0.6187
0.5617 0.5056
0.5911 0.1054

—0.2102 0.0555
0.2371 0.5280
0.0011 0.0319
0.6139 —0.0391
0.7070 0.0368
0.4716 0.2107
0.6715  —0.0765

—0.1893 0.0446

—0.1676  —0.0340
0.6793  —0.0371
0.1370  —0.3022
0.7588 0.2550
0.7100 0.1734
0.2539 0.3820
1.0000 0.0740

1.0000

SK
—0.4661
—0.2462

0.1724
—0.0655
—0.4986

0.3057
—0.2728

0.0742
—0.6214
—0.5759
—0.5112
—0.5189

0.2245

0.3578
—0.3333
—0.2945
—0.4433
—0.5011

0.0079
—0.2685

0.1733

1.0000
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FI
0.7176
0.2162

—0.0430
0.6218
0.4910
0.3518
0.4327
0.3406
0.6304
0.7141
0.5662
0.5308
0.3868
0.2918
0.6122
0.3792
0.7017
0.6896
0.5720
0.5937
0.2380

—0.2020

1.0000

SE
0.7195
0.3795

—0.1844
0.4921
0.4428

—0.0525
0.5386
0.3803
0.7852
0.8134
0.4952
0.6669
0.2250

—0.0130
0.6920
0.4917
0.6762
0.8105
0.4575
0.5130
0.0279

—0.4880
0.6598

1.0000

UK
0.6495
0.3412
0.0326
0.4094
0.5271
0.1239
0.5548
0.5568
0.8242
0.7900
0.5835
0.6702
0.2156
0.2292
0.5968
0.5994
0.5681
0.6618
0.3931
0.2994

—0.0072
—0.4474
0.6183
0.7294

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE

UK



NO CH TR US JP EEC5 EU27 EA17

0.3408 0.7385 0.1792 0.7567 0.1352 0.8419 0.8260 0.8035 BE
—0.2304 0.2272 0.1359 0.1048  —0.2514 0.2725 0.2521 0.2417 BG
0.2261  —0.0107  —0.2654 0.1111 0.7353 0.0556 0.0490 0.0651 CZ
0.4590 0.5892 0.2007 0.6562 0.1906 0.6406 0.6204 0.5951 DK
0.2093 0.7848  —0.0731 0.3875 0.0509 0.8715 0.9154 0.9387 DE
0.5046 0.1683 0.3079 0.0648 0.3713 0.0383 0.0113 —-0.0028 EE
0.2983 0.5697 0.1173 0.5655 0.3279 0.6654 0.6488 0.6377 1IE
0.3393 0.0746 0.3904 0.3584 0.3215 0.2763 0.2113 0.1603 EL
—0.0053 0.7656 0.1352 0.6282  —0.2242 0.9010 0.8740 0.8344 ES
0.0789 0.8681 0.2373 0.6844  —0.1994 0.9504 0.9351 09115 FR
0.2862 0.8014  —0.0889 0.2962 0.1692 0.8448 0.8640 0.8864 IT
—0.0526 0.7183 0.0899 0.4526  —0.2775 0.7745 0.7613 0.7413 CY
0.3369 0.1078 0.2670 0.1583 0.2333 0.0024 —-0.0633 —0.0882 LV
0.2682 0.1269 0.2939  —0.0733 0.3102 0.0473 0.0105 0.0013 LT
0.0946 0.6539 0.1352 0.5618  —0.1875 0.7360 0.7199 0.6877 LU
—0.1086 0.4155 0.3455 0.3374  —0.3513 0.4128 0.3594 0.3044 HU
0.2658 0.8210 0.1450 0.7357  —0.0279 0.8890 0.9006 0.8878 NL
0.1666 0.8116 0.3552 0.7874  —0.1470 0.8533 0.8348 0.8006 AT
0.6138 0.4685 0.4372 0.6682 0.2225 0.4484 0.3960 0.3647 PL
0.1878 0.7338 0.1677 0.4909 —0.3307 0.6559 0.6857 0.6690 PT

0.4055 0.1612  —0.0722 0.3396 0.5732 0.1460 0.1409 0.1437  SI
0.1822  —0.4170 0.2934 —0.1972 0.2444  —-0.5527 —0.5633 —0.5671 SK
0.4048 0.7694 0.4026 0.7386 0.1109 0.7330 0.7030 0.6611 FI
0.0873 0.6907 0.3541 0.7613  —0.2446 0.7543 0.6981 0.6524 SE
0.0810 0.6554 0.2264 0.6590 0.0654 0.8006 0.7266 0.6849 UK
1.0000 0.3301 0.1644 0.2627 0.3655 0.2315 0.2226 0.2227 NO
1.0000 0.2845 0.6291  —0.0681 0.9042 0.9050 0.8946 CH
1.0000 0.4260 —0.2941 0.1351 0.0881 0.0452 TR

1.0000 0.0995 0.6684 0.6074 0.5501  US

1.0000 0.0037  —0.0121 0.0050 JP

86 1.0000 0.9913 0.9773 EEC5
1.0000 0.9951 EU27

1.0000 EA17



Tabulka 14: Korela¢ni koeficienty HDP z obdobi 2003:3-2011:4, HP filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.3550 for n = 31 (missing values were skipped)
BE BG CzZ DK DE EE IE EL ES

1.0000  0.6778 0.8915 0.8938 0.9395 0.9067 0.8475 0.4088 0.8670 BE
1.0000 0.8664 0.6790 0.6946 0.6702 0.6786 0.6862 0.8744 BG

1.0000 0.8916 0.8794 0.8746 0.8602 0.5753 0.9557 CZ

1.0000  0.8848 0.9267 0.8868 0.4245 0.8798 DK

1.0000  0.9111 0.8401 0.4316 0.8698 DE

1.0000 0.9159 0.4829 0.8944 EE

1.0000  0.5583 0.8979 IE

1.0000  0.6785 EL

1.0000 ES

87



FR
0.9590
0.6542
0.8841
0.9227
0.9453
0.9551
0.9069
0.4492
0.8944

1.0000

IT

0.9636

0.6518

0.8802

0.9207

0.9628

0.9424

0.8760

0.3838

0.8708

0.9713

1.0000

CY
0.6133
0.9033
0.8098
0.6118
0.6141
0.5591
0.6272
0.6408
0.8305
0.5813
0.5678

1.0000

LV
0.8694
0.7712
0.8973
0.9022
0.8890
0.9551
0.9149
0.6104
0.9532
0.9339
0.9110
0.6791

1.0000

LT
0.8588
0.8726
0.9005
0.8451
0.8919
0.8988
0.8466
0.6023
0.9245
0.8821
0.8769
0.7198
0.9411

1.0000

88

LU
0.9078
0.7413
0.9011
0.8363
0.8964
0.8751
0.8584
0.4938
0.9154
0.9058
0.8978
0.7209
0.8792
0.8606

1.0000

HU
0.8405
0.6552
0.8216
0.8978
0.8109
0.9038
0.7977
0.3489
0.8097
0.8745
0.8813
0.4899
0.8724
0.8466
0.7530

1.0000

NL

0.8807

0.8456

0.9341

0.8472

0.8957

0.8113

0.8273

0.5699

0.9375

0.8655

0.8541

0.8612

0.8561

0.8727

0.8873

0.7108

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU

NL



AT
0.9646
0.7166
0.9083
0.9160
0.9457
0.9354
0.8697
0.4432
0.9108
0.9637
0.9526
0.6677
0.9229
0.8864
0.9164
0.8541
0.9079

1.0000

PL

0.7628

0.8171

0.8123

0.6928

0.8188

0.7085

0.7307

0.6906

0.8668

0.7505

0.7209

0.8343

0.7923

0.8122

0.8203

0.5622

0.9016

0.8001

1.0000

PT

0.8007

0.6475

0.7992

0.6998

0.7683

0.6128

0.7067

0.3865

0.7496

0.7221

0.7617

0.7349

0.6490

0.6492

0.7993

0.5037

0.8592

0.7618

0.7526

1.0000

SI
0.8654
0.9095
0.9635
0.8167
0.8831
0.8170
0.8078
0.6340
0.9519
0.8379
0.8427
0.8692
0.8672
0.9095
0.9104
0.7227
0.9555
0.8794
0.9031
0.8296

1.0000

SK
0.7634
0.9044
0.8836
0.7365
0.8071
0.7166
0.7685
0.6286
0.8786
0.7547
0.7477
0.8385
0.8076
0.8976
0.8126
0.6324
0.9134
0.7799
0.8657
0.7811
0.9262

1.0000

89

FI

0.9461

0.7703

0.9065

0.9029

0.9507

0.9324

0.8676

0.4415

0.8970

0.9482

0.9523

0.6673

0.9188

0.9439

0.9129

0.8649

0.8889

0.9447

0.7851

0.7464

0.8922

0.8455

1.0000

SE
0.9059
0.4974
0.7720
0.8876
0.8999
0.9221
0.8237
0.2050
0.7504
0.9280
0.9474
0.4107
0.8348
0.7860
0.8018
0.8757
0.7393
0.8927
0.5958
0.6356
0.7018
0.6181
0.9063

1.0000

UK
0.8864
0.5592
0.7754
0.8340
0.8861
0.8719
0.8524
0.3728
0.8159
0.9093
0.9095
0.5109
0.8588
0.8262
0.8628
0.7914
0.7868
0.8646
0.7157
0.7039
0.7743
0.7116
0.8916
0.8865

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
SI
SK
FI
SE

UK



NO
0.7345
0.6418
0.7373
0.7641
0.7028
0.7992
0.7515
0.5485
0.7964
0.7841
0.7583
0.5458
0.8463
0.7958
0.7351
0.7322
0.7283
0.7471
0.6587
0.5449
0.7005
0.7104
0.7788
0.7130
0.7015

1.0000

CH
0.9273
0.7680
0.9426
0.8723
0.9192
0.8494
0.8340
0.5101
0.9177
0.9013
0.9033
0.7647
0.8730
0.8554
0.9009
0.7579
0.9560
0.9377
0.8577
0.8549
0.9332
0.8499
0.8978
0.7973
0.8351
0.7236

1.0000

TR
0.8968
0.5062
0.7845
0.8911
0.8548
0.9101
0.8210
0.2322
0.7591
0.9237
0.9269
0.4043
0.8440
0.8004
0.8186
0.9116
0.7108
0.8712
0.5526
0.6033
0.6963
0.6219
0.8984
0.9546
0.9107
0.7262
0.7931
0.8971

1.0000

Us
0.8481
0.4318
0.7076
0.7754
0.8260
0.7752
0.7403
0.1748
0.6625
0.8323
0.8818
0.3421
0.7280
0.7051
0.7685
0.7667
0.6577
0.7838
0.5516
0.7072
0.6710
0.5994
0.8254
0.8741
0.9055
0.5959
0.7582
0.8259
0.9009

1.0000

JP
0.9634
0.7380
0.9219
0.9257
0.9767
0.9456
0.9072
0.4887
0.9313
0.9764
0.9777
0.6734
0.9409
0.9218
0.9343
0.8596
0.9211
0.9677
0.8275
0.7911
0.9100
0.8335
0.9709
0.9120
0.9327
0.7739
0.9424
0.7937
0.8984
0.8480

1.0000
90

EU27
0.9651
0.7135
0.9117
0.9255
0.9771
0.9466
0.9063
0.4672
0.9199
0.9795
0.9822
0.6502
0.9354
0.9112
0.9308
0.8589
0.9107
0.9665
0.8114
0.7883
0.8962
0.8173
0.9685
0.9222
0.9390
0.7688
0.9371
0.8101
0.9076
0.8595

0.9993

EA17
0.9668
0.7034
0.9046
0.9172
0.9907
0.9385
0.8794
0.4433
0.8993
0.9768
0.9849
0.6305
0.9189
0.9028
0.9176
0.8505
0.9073
0.9689
0.8045
0.7827
0.8889
0.8072
0.9657
0.9229
0.9071
0.7508
0.9350
0.8161
0.8937
0.8449
0.9928
0.9954

1.0000

EEC5
0.9669
0.7041
0.9051
0.9171
0.9906
0.9386
0.8798
0.4440
0.9001
0.9768
0.9849
0.6316
0.9192
0.9030
0.9189
0.8503
0.9078
0.9691
0.8051
0.7834
0.8896
0.8077
0.9659
0.9226
0.9074
0.7512
0.9354
0.8157
0.8937
0.8448
0.9930
0.9955

1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
1IE

EL
ES

FR
IT

CcY
LV

LT

LU
HU
NL
AT

PL

SI

SK
FI

SE
UK
NO
CH
TR
US
JP
EU27
EA17

EEC5



IP

Tabulka 15: Korela¢ni koeficienty IP z obdobi 2001:01-2011:12, HP filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.1637 for n = 144

BE BG CZ DK
1.0000 0.6894 0.7565 0.6041
1.0000 0.7962  0.6187

1.0000  0.5608

1.0000

DE
0.8072
0.8615
0.8865
0.6672
1.0000

91

EE
0.6978
0.8140
0.8123
0.7008
0.8850
1.0000

IE
0.2502
0.2215
0.2541
0.3087
0.2980
0.2603
1.0000

EL
0.3830
0.4409
0.4143
0.1978
0.4214
0.3311
0.1260
1.0000

ES
0.7597
0.7324
0.8685
0.5612
0.8516
0.8053
0.2111
0.4489
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES



R
0.8166
0.7867
0.8654
0.6184
0.9243
0.8332
0.3233
0.4065
0.8710
1.0000

IT
0.7990
0.7775
0.8848
0.6481
0.9312
0.8589
0.2940
0.4070
0.8864
0.9036
1.0000

CY
0.3415
0.4995
0.3739
0.3210
0.4268
0.4089
0.0229
0.2598
0.3256
0.4189
0.3960
1.0000

LV
0.6878
0.7384
0.8158
0.6806
0.8425
0.8391
0.2716
0.3382
0.8015
0.8020
0.8540
0.3594
1.0000

LT
0.4719
0.5465
0.4798
0.4164
0.5361
0.5811
0.1404
0.2681
0.4666
0.5549
0.5300
0.3304
0.5018
1.0000

92

LU
0.6911
0.5201
0.6875
0.4270
0.7195
0.6480
0.1680
0.3041
0.7678
0.7399
0.7325
0.2317
0.6258
0.3654
1.0000

HU
0.7759
0.7700
0.8585
0.6145
0.8887
0.7993
0.3218
0.4113
0.8372
0.8496
0.8833
0.3827
0.7920
0.5256
0.6836
1.0000

NL
0.5370
0.5254
0.5593
0.3859
0.6660
0.6090
0.2171
0.2675
0.5810
0.7113
0.6344
0.4223
0.5135
0.4221
0.5327
0.5800
1.0000

AT
0.7313
0.8156
0.8441
0.6660
0.9046
0.8557
0.2940
0.3468
0.7803
0.8507
0.8647
0.3420
0.7880
0.5493
0.6309
0.8233
0.5715
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT



PL
0.6785
0.6321
0.7720
0.4402
0.7073
0.6169
0.2242
0.4436
0.7820
0.7302
0.7556
0.3157
0.7255
0.3442
0.5916
0.7651
0.4447
0.6397
1.0000

PT
0.5245
0.3921
0.5308
0.4167
0.5617
0.5088
0.3075
0.3481
0.6033
0.5803
0.5894
0.2214
0.5121
0.2165
0.5244
0.5162
0.3355
0.4844
0.5140
1.0000

RO
0.7112
0.7091
0.8291
0.4917
0.7886
0.6745
0.2000
0.4280
0.8007
0.7657
0.7835
0.3724
0.6635
0.4100
0.6076
0.7607
0.4532
0.7606
0.7272
0.5440
1.0000

Sl
0.7317
0.7592
0.7900
0.6163
0.8766
0.7847
0.2322
0.4056
0.7726
0.8333
0.8388
0.4590
0.7502
0.5188
0.7122
0.8257
0.5903
0.8280
0.6921
0.5250
0.7646
1.0000

SK
0.7213
0.7277
0.7867
0.5018
0.7861
0.7175
0.2071
0.4630
0.8412
0.7766
0.8209
0.4213
0.7084
0.4274
0.6768
0.7928
0.4906
0.6756
0.7538
0.6071
0.7747
0.7438
1.0000

93

FI
0.7045
0.7782
0.7947
0.6301
0.8465
0.7504
0.2600
0.4134
0.7546
0.7916
0.8253
0.4315
0.7167
0.5183
0.5861
0.7998
0.5593
0.7896
0.6819
0.4970
0.7837
0.7875
0.7758
1.0000

SE
0.7702
0.8351
0.8704
0.6351
0.9162
0.8727
0.2871
0.4122
0.8397
0.8584
0.8869
0.4082
0.8147
0.5103
0.6887
0.8792
0.5834
0.8796
0.7112
0.5021
0.7578
0.8356
0.7651
0.8144
1.0000

UK
0.7440
0.7643
0.8215
0.5883
0.8444
0.7938
0.3068
0.4358
0.8332
0.8553
0.8391
0.4225
0.7922
0.5021
0.6509
0.8287
0.6323
0.7874
0.7520
0.5086
0.7162
0.7936
0.7860
0.7493
0.8610
1.0000

EECS
0.8363
0.8424
0.8974
0.6669
0.9891
0.8880
0.3083
0.4253
0.8809
0.9562
0.9618
0.4354
0.8510
0.5549
0.7451
0.8987
0.7149
0.9009
0.7361
0.5796
0.7960
0.8779
0.8078
0.8486
0.9161
0.8672
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
RO
S1
SK
FI
SE
UK
EEC5



Tabulka 16: Korela¢ni koeficienty IP z obdobi 2003:01-2008:12, BK filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.2319 for n = 72

BE BG CZ
1.0000 0.9409 0.9190
1.0000  0.9136

1.0000

DK
0.7090
0.7252
0.7261
1.0000

DE
0.9633
0.9528
0.9660
0.8335
1.0000

94

EE
0.8493
0.8207
0.9434
0.7998
0.9319
1.0000

IE
0.4970
0.6109
0.6606
0.4980
0.6234
0.6475
1.0000

EL
0.8494
0.9428
0.8914
0.6957
0.8987
0.7591
0.7523
1.0000

ES
0.8779
0.8489
0.9790
0.7580
0.9458
0.9839
0.6684
0.8210
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES



R
0.9727
0.9182
0.9627
0.7293
0.9731
0.9346
0.5353
0.8255
0.9499
1.0000

IT
0.9319
0.9085
0.9695
0.8336
0.9848
0.9400
0.6825
0.8964
0.9621
0.9502
1.0000

CY
0.7026
0.7535
0.5192
0.5350
0.6508
0.3515
0.3813
0.7463
0.4017
0.5447
0.5963
1.0000

LV
0.7475
0.6896
0.8443
0.7743
0.8416
0.9652
0.6245
0.6311
0.9255
0.8583
0.8647
0.1901
1.0000

LT
0.8126
0.7826
0.6234
0.6488
0.7606
0.6170
0.3137
0.6573
0.6014
0.7705
0.6855
0.6488
0.6048
1.0000

95

LU
0.7648
0.6259
0.8089
0.6598
0.7977
0.9151
0.4923
0.5385
0.8868
0.8594
0.8276
0.1426
0.9580
0.5885
1.0000

HU
0.9408
0.9430
0.9650
0.8297
0.9916
0.9429
0.6990
0.9123
0.9575
0.9599
0.9883
0.6180
0.8686
0.7485
0.8117
1.0000

NL
0.9147
0.8505
0.7747
0.5211
0.8294
0.6780
0.3606
0.7411
0.7128
0.8750
0.7594
0.6921
0.5915
0.8799
0.6178
0.7968
1.0000

AT
0.9306
0.9452
0.9439
0.8504
0.9773
0.8970
0.5235
0.8828
0.9109
0.9427
0.9543
0.6313
0.7898
0.7297
0.7369
0.9574
0.7765
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES

IT
CY
LV

LU
HU
NL
AT



PL
0.8594
0.8403
0.9229
0.6128
0.8833
0.8637
0.7156
0.8702
0.9163
0.9001
0.9114
0.4411
0.8245
0.6730
0.8121
0.9151
0.7590
0.8324
1.0000

PT
0.6060
0.5836
0.7676
0.6934
0.7249
0.7415
0.7512
0.7288
0.7885
0.6396
0.8284
0.3635
0.7032
0.2526
0.6584
0.7596
0.3445
0.6849
0.7522
1.0000

RO
0.8554
0.8424
0.8771
0.6904
0.8784
0.7361
0.6542
0.9164
0.8159
0.8097
0.9113
0.7389
0.6057
0.5390
0.5841
0.8738
0.6997
0.8496
0.8259
0.8512
1.0000

Sl
0.9359
0.9689
0.9039
0.8480
0.9731
0.8428
0.6380
0.9340
0.8595
0.9059
0.9495
0.7839
0.7333
0.7784
0.6633
0.9646
0.8052
0.9588
0.8202
0.6939
0.8908
1.0000

SK
0.8376
0.7835
0.8370
0.6139
0.8387
0.7281
0.7170
0.8571
0.8014
0.7880
0.8880
0.6880
0.6315
0.5220
0.6400
0.8519
0.6810
0.7613
0.8373
0.8560
0.9625
0.8378
1.0000

96

FI
0.9183
0.9167
0.8877
0.8367
0.9457
0.8015
0.5448
0.9157
0.8411
0.8913
0.9369
0.7366
0.7103
0.7912
0.6655
0.9325
0.8151
0.9488
0.8512
0.7180
0.9098
0.9577
0.8321
1.0000

SE
0.9579
0.9566
0.9729
0.7688
0.9855
0.9392
0.6194
0.8841
0.9520
0.9798
0.9677
0.5863
0.8460
0.7338
0.8133
0.9812
0.8115
0.9685
0.8984
0.6854
0.8367
0.9456
0.8052
0.9025
1.0000

UK
0.9627
0.9585
0.9562
0.6615
0.9573
0.8880
0.6338
0.8988
0.9203
0.9710
0.9373
0.6044
0.7945
0.7625
0.7815
0.9593
0.8635
0.9231
0.9353
0.6386
0.8341
0.9190
0.8229
0.8868
0.9807
1.0000

EECS
0.9723
0.9466
0.9696
0.8097
0.9982
0.9315
0.6175
0.8924
0.9500
0.9817
0.9857
0.6400
0.8450
0.7647
0.8153
0.9900
0.8458
0.9692
0.8994
0.7258
0.8822
0.9636
0.8514
0.9434
0.9856
0.9652
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
RO
S1
SK
FI
SE
UK
EEC5



Tabulka 17: Korela¢ni koeficienty IP z obdobi 2000:03-2011:10, CF filtr

5% critical value (two-tailed) = 0.1660 for n = 140

BE BG CZ DK
1.0000 0.9831 0.9845 0.9596
1.0000  0.9853  0.9349

1.0000  0.9222

1.0000

DE
0.9914
0.9848
0.9817
0.9743
1.0000

97

EE

0.9232
0.9551
0.9654
0.8397
0.9301
1.0000

IE

0.9740
0.9551
0.9668
0.9141
0.9497
0.9064
1.0000

EL

0.8908
0.8456
0.8240
0.9618
0.9022
0.6872
0.8371
1.0000

ES

0.9458
0.9178
0.9122
0.9846
0.9669
0.8195
0.8798
0.9692
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES



R
0.9743
0.9442
0.9385
0.9913
0.9822
0.8478
0.9239
0.9629
0.9913
1.0000

IT
0.9496
0.9262
0.9169
0.9877
0.9718
0.8303
0.8840
0.9644
0.9976
0.9910
1.0000

CY
0.9479
0.9112
0.8957
0.9629
0.9362
0.7780
0.9250
0.9567
0.9428
0.9646
0.9455
1.0000

LV
0.9709
0.9759
0.9892
0.9038
0.9691
0.9834
0.9585
0.7801
0.8825
0.9135
0.8898
0.8577
1.0000

LT
0.9577
0.9690
0.9657
0.8669
0.9375
0.9602
0.9607
0.7429
0.8253
0.8772
0.8355
0.8578
0.9772
1.0000

98

LU
0.9861
0.9550
0.9683
0.9608
0.9850
0.9040
0.9494
0.9013
0.9620
0.9770
0.9644
0.9338
0.9580
0.9182
1.0000

HU
0.9841
0.9891
0.9933
0.9375
0.9899
0.9644
0.9525
0.8414
0.9300
0.9488
0.9381
0.9009
0.9875
0.9580
0.9761
1.0000

NL
0.9911
0.9593
0.9609
0.9645
0.9784
0.8751
0.9674
0.9225
0.9530
0.9811
0.9535
0.9703
0.9391
0.9298
0.9819
0.9592
1.0000

AT
0.9956
0.9886
0.9904
0.9575
0.9921
0.9429
0.9739
0.8721
0.9365
0.9656
0.9414
0.9325
0.9806
0.9654
0.9760
0.9876
0.9798
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT



PL
0.9646
0.9585
0.9742
0.8654
0.9387
0.9434
0.9739
0.7674
0.8454
0.8899
0.8468
0.8619
0.9751
0.9797
0.9394
0.9583
0.9426
0.9656
1.0000

PT
0.9457
0.9037
0.9037
0.9864
0.9529
0.7889
0.9090
0.9800
0.9847
0.9866
0.9822
0.9715
0.8697
0.8262
0.9549
0.9124
0.9617
0.9359
0.8525
1.0000

RO
0.9905
0.9770
0.9838
0.9514
0.9811
0.9121
0.9763
0.8858
0.9360
0.9621
0.9385
0.9502
0.9601
0.9471
0.9706
0.9770
0.9810
0.9902
0.9617
0.9482
1.0000

Sl
0.9825
0.9779
0.9716
0.9750
0.9937
0.9142
0.9404
0.9070
0.9656
0.9782
0.9745
0.9489
0.9537
0.9226
0.9770
0.9848
0.9718
0.9823
0.9169
0.9558
0.9771
1.0000

SK
0.9309
0.9496
0.9633
0.8203
0.9155
0.9578
0.9297
0.7026
0.8084
0.8405
0.8181
0.8185
0.9614
0.9572
0.9099
0.9572
0.8924
0.9344
0.9673
0.8016
0.9386
0.9086
1.0000

99

FI
0.9721
0.9635
0.9535
0.9836
0.9881
0.8835
0.9187
0.9322
0.9789
0.9845
0.9863
0.9510
0.9294
0.8956
0.9697
0.9687
0.9673
0.9708
0.8926
0.9680
0.9688
0.9925
0.8777
1.0000

SE
0.9846
0.9767
0.9685
0.9806
0.9974
0.9123
0.9359
0.9205
0.9776
0.9881
0.9823
0.9400
0.9537
0.9174
0.9825
0.9808
0.9750
0.9836
0.9192
0.9606
0.9705
0.9925
0.8925
0.9899
1.0000

UK
0.9587
0.9207
0.9088
0.9870
0.9620
0.8025
0.9144
0.9808
0.9851
0.9943
0.9827
0.9724
0.8804
0.8504
0.9611
0.9189
0.9748
0.9456
0.8687
0.9902
0.9463
0.9574
0.8050
0.9681
0.9717
1.0000

EECS
0.9872
0.9707
0.9663
0.9861
0.9965
0.8972
0.9404
0.9338
0.9831
0.9941
0.9863
0.9530
0.9476
0.9124
0.9864
0.9766
0.9828
0.9833
0.9189
0.9725
0.9764
0.9924
0.8874
0.9924
0.9979
0.9800
1.0000

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
EL
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
NL
AT
PL
PT
RO
S1
SK
FI
SE
UK
EEC5
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G-I

0-Q

R-U

Tabulka 18: Klasifikace prumyslu NACE Rev. 2

Agriculture, forestry and fishing

Industry (except construction)

Manufacturing

Construction

Wholesale and retail trade, transport, accomodation and food service
activities

Information and communication

Financial and insurance activities

Real estate activities

Professional, scientific and technical activities; administrative and
support service activities

Public administration, defence, education, human health and social
work activities

Arts, entertainment and recreation; other service activities; activities of

household and extra-territorial organizations and bodies
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00
01
02
03

04
05
06
07
08
09

1

Tabulka 19: Standartni mezinarodni klasifikace obchodu SITC2

FOOD AND LIVE ANIMALS:

Live animals other than animals of division 03

Dairy products and birds’ eggs

Meat and meat preparations

Fish (not marine mammals), crustaceans, molluscs and aquatic
invertebrates, and preparations thereof

Cereals and cereal preparations

Vegetables and fruit

Sugars, sugar preparations and honey

Coffee, tea, cocoa, spices, and manufactures thereof
Feeding stuff for animals (not including unmilled cereals)

Miscellaneous edible products and preparations

BEVERAGES AND TOBACCO:
11 Beverages
12 Tobacco and tobacco manufactures

19 Adjustments (trade broken down at chapter nc level only)

CRUDE MATERIALS, INEDIBLE, EXCEPT FUELS:

21 Hides, skins and furskins, raw

22 Oil-seeds and oleaginous fruits

23 Crude rubber (including synthetic and reclaimed)

24 Cork and wood

25 Pulp and waste paper

26 Textile fibres (other than wool tops and other combed wool) and
their wastes (mot manufactured into yarn or fabric)

27 Crude fertilizers, other than those of division 56, and crude minerals
(excluding coal, petroleum and precious stones)

28 Metalliferous ores and metal scrap

29 Crude animal and vegetable materials, n.e.s.
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3 MINERAL FUELS, LUBRICANTS AND RELATED MATERIALS:
32 Coal, coke and briquettes
33 Petroleum, petroleum products and related materials
34 Gas, natural and manufactured
35 Electric current

39 Confidential trade of group 39 and/or estimations

4 ANIMAL AND VEGETABLE OILS, FATS AND WAXES:
41 Animal oils and fats
42 Fixed vegetable fats and oils, crude, refined or fractionated
43 Animal or vegetable fats and oils, processed; waxes of animal or
vegetable origin; inedible mixtures or preparations of animal or
vegetable fats or oil, n.e.s.

49 Adjustments (trade broken down at chapter nc level only)

5 CHEMICALS AND RELATED PRODUCTS, N.E.S.:
51 Organic chemicals 52 inorganic chemicals 53 dyeing, tanning and
colouring materials 54 medicinal and pharmaceutical products
55 Essential oils and resinoids and perfume materials; toilet, polishing
and cleaning preaparations
56 Fertilizers (other than those of group 272)
57 Plastics in primary forms
58 Plastics in non-primary forms

59 Chemical materials and products, n.e.s.
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6 MANUFACTURED GOODS CLASSIFIED CHIEFLY BY
MATERIAL:
60 Complete industrial plant appropriate to section 6
61 Leather, leather manufactures, n.e.s.; and dressed furskins
62 Rubber manufactures, n.e.s.
63 Cork and wood manufactures (excluding furniture)
64 Paper, paperboard and articles of paper pulp, of paper or of
paperboard
65 Textile yarn, fabrics, made-up articles, n.e.s., and related products
66 Non-metallic mineral manufactures, n.e.s.
67 Iron and steel
68 Non-ferrous metals

69 Manufactures of metals, n.e.s.

7 MACHINERY AND TRANSPORT EQUIPMENT:
70 Complete industrial plant appropriate to section 7
71 Power-generating machinery and equipment
72 Machinery specialized for particular industries
73 Metalworking machinery
74 General industrial machinery and equipment, n.e.s., and machine
parts, n.e.s.
75 Office machines and automatic data-processing machines
76 Telecommunications and sound-recording and reproducing
apparatus and equipment
77 Electrical machinery, apparatus and appliances, n.e.s., and electrical
parts thereof (including non-electrical counterparts, n.e.s., of electrical
household-type equipment)
78 Road vehicles (including air-cushion vehicles)

79 Other transport equipment
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8 MISCELLANEOUS MANUFACTURED ARTICLES:
80 Complete industrial plant appropriate to section 8
81 Prefabricated buildings; sanitary, plumbing, heating and lighting
fixtures and fittings, n.e.s.
82 Furniture and parts thereof; bedding, mattresses, mattress supports,
cushions and similar stuffed furnishings
83 Travel goods, handbags and similar containers
84 Articles of apparel and clothing accessories
85 Footwear
87 Professional, scientific and controlling instruments and apparatus,
n.e.s.
88 Photographic apparatus, equipment and supplies and optical goods,
n.e.s.; watches and clocks

89 Miscellaneous manufactured articles, n.e.s.

9 COMMODITIES AND TRANSACTIONS NOT CLASSIFIED
ELSEWHERE IN SITC:
91 Postal packages not classified according to kind
93 Special transactions and commodities not classified according to
kind
94 Complete industrial plant not elsewhere specified
95 Confidential trade
96 Coin (other than gold coin), not being legal tender
97 Gold, non-monetary (excluding gold, ores and concentrates)

99 Confidential trade
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Tabulka 20: Model 2: Vystup z programu Gretl

OLS, using observations 1-253; dependent variable: In(trade)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

constant —6.98858 0.708341 —9.8661  0.0000 .* % *
border 0.541565  0.160455 3.3752  0.0009 .x % %
euUrogg 0.501721  0.120208 4.1738  0.0000 .x * %

In(GDP; - GDP;) 0.377433  0.0206388 18.2875  0.0000 . * x
In(distance) —1.11899 0.0770644  —14.5202  0.0000 .x * *

Mean dependent var  —5.657177  S.D. dependent var  1.408747

Sum squared resid 102.7122  S.E. of regression 0.643554
R? 0.794621  Adjusted R? 0.791309
F(4,248) 239.8814  P-value(F) 5.69e-84
Log-likelihood —244.9569  Akaike criterion 499.9139
Schwarz criterion 517.5808 Hannan—Quinn 507.0219

Test for normality of residual —
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: x*(2) = 27.4896
with p-value = 1.07325e-006

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity —
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 57.8637
with p-value = P(x%(4) > 57.8637) — 8.15056e-012
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Tabulka 21: Model 1: Vystup z programu Gretl

OLS, using observations 1-253 (n = 223); dependent variable: correlation

Missing or incomplete observations dropped: 30

Coefficient  Std. Error t-ratio  p-value

constant 0.622440 0.0693453 8.9760  0.0000 .* * x
euro 0.106872 0.0201687 5.2989  0.0000 .x x x
fittedin(trade) 0.0309239  0.0102005 3.0316  0.0027 .* x %
In(iit) —0.0750569  0.0253840 —2.9569  0.0035 .** *

In(specialization) —0.111662 0.0278794  —4.0052  0.0001 . x x*

Mean dependent var 0.705155  S.D. dependent var 0.141852

Sum squared resid 3.205083  S.E. of regression 0.121253
R? 0.282513  Adjusted R? 0.269348
F(4,218) 21.45954  P-value(F) 6.11e-15
Log-likelihood 156.6081  Akaike criterion —303.2161
Schwarz criterion —286.1803 Hannan—Quinn —296.3389

Test for normality of residual —
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: x*(2) = 17.9819
with p-value = 0.000124533

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity —
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 13.8538
with p-value = P(x?(4) > 13.8538) = 0.00777665

Test for addition of variables —
Null hypothesis: parameters are zero for the variables
In(fiscal Divergence)
Test statistic: F(1,217) = 0.575521
with p-value = P(F(1,217) > 0.575521) = (0.448897
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