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uvop

Téma optimalni ménové oblasti (OCA), které bylo otevieno na pocitku sedmdesétych let
dvacitého stoleti, se s postupujici evropskou integraci opét stalo, a to pievazné v posled-
nich dvou dekddach, ¢asto diskutovanou problematikou a ndmétem fady ekonomickych
studii. Diky své narodohospodatské povaze také ozilo v argumentech budovateli Evrop-
ské unie a v politickych prohldsenich akcentujicich jeji dileZitost a pfinosy. Jak je vsak
z historického vyvoje ekonomickych tezi patrné, nestdvd se Casto, aby na jednu otdzku
existovala jedind odpovéd, natoz aby se na ni odbornd obec bezvyhradné shodla. Stejné je
tomu i v pfipadé teorie optimalni ménové oblasti OCA.

Nejvyraznéjsi spor o jeji pravdivost vznikl, kdyz americky ekonom a drzitel Nobe-
lovy ceny Paul Krugman predstavil svou hypotézu specializace. Tvrdi v ni, Ze v dusledku
zavedeni ménové unie bude dochdzet k divergenci hospodifskych cykli, a to proto, ze
spole¢nd ména odbourd zabrany, které stavi do cesty mezindrodnimu obchodu volné plo-
vouci kurz. Zemé ménové unie, které se tak stanou icastniky velkého trhu s jedinou mé-
nou, nad niz ma dohled pouze jedna ménova autorita, budou svou konkurenceschopnost
podnécovat odvétvovou specializaci. Pokud bude jedno odvétvi zasazeno ekonomickym
popiréd praktickou dosazitelnost jednoho ze zakladnich kritérii teorie OCA, které klade
diraz na diverzifikaci produkce, ale zaroven zpochybriuje koncept unijné centralizované-
ho fizeni ménové politiky. Pro jaké kroky se pfislusnd ménova autorita rozhodne, pokud
bude v disledku asymetrického Soku nékolik zemi zazivat recesi a pfitom zbytek zlistane
nepostizen? Obétuje rist nezasazenych statli ve prospéch zemi ztripenych nepfiznivym
vyvojem, nebo naopak? Nezbyvi ji nez zpola G¢inné feseni.

Proti Krugmanové tezi stoji hypotéza endogennich kritérii, kterd tvrdi pfesny opak —
kritériim optimalni ménové oblasti, a tedy i diverzifikaci produkce bude spole¢na ména napo-
méhat a hospodaiské cykly unijnich zemi budou ¢asem vykazovat vyssi stupné konvergence.

Tento zasadni teoreticky rozpor se v minulosti pokusila ovéfit fada empirickych
praci, opét vSak nebylo dosazeno veobecné uzndvaného konsenzu. Jednak proto, ze do
rovnice vstupuje mnoho faktoru, které se mohou regiondlné lisit, jednak z divodu nedo-

state¢né dlouhych ¢asovych fad, které by poskytovaly potfebnd data pro vyzkum.



Cilem této price je (1) prozkoumat Gc¢inky ménové unie na konvergenci hos-
podéfskych cykla u vybranych evropskych zemi a (2) posoudit, zda sledovany vyvoj
hospodéftskych cykla odpovidd Krugmanové hypotéze specializace nebo hypotéze en-
dogennich kritérii OCA.

Konkrétné sleduji, jaky vyvoj v této otdzce zaznamenaly zemé, jez se podilely
a podileji na evropské ménové integraci, kterou lze v riznych forméch datovat jiz od roku
1979. Ziroven se jiz pted vice nez deseti lety jedendct evropskych stita rozhodlo vzdat
téma neméli takova data k dispozici, a proto museli ¢asto operovat i s Gdaji z pfedchozi
etapy integracniho vyvoje, které vsak nevyhovuji koncepcim teorie optimalni ménové ob-
lasti. V kapitole vénujici se historickému vyvoji evropské ménové integrace vysvétluji proc.

Dostate¢né mnozstvi kvalitnich dat vstupujicich do nésledujicich vypocta je tak
vyhodou a pfinosem této price. Znacnou pozornost také vénuji vybéru zkoumanych stati-
stickych souborti a z divodu prikaznosti vysledki jsem podrobil vyzkumu fadu specific-
kych situaci a charakteristickych obdobi vyvoje evropské ménové integrace. Mou snahou
bylo nesoustfedit se pouze na jeden typ méfeni, ale prozkoumat vice piipadi, které by
v pfipadé¢ platnosti jedné ze zminénych hypotéz mély vykazovat podobné vysledky. Na
zavér také podrobuji ziskané vysledky falsifikaci tim, Ze posuzuji vyvoj konvergence hos-
podarskych cykld i u zemi, které se evropské ménové integrace nedcastni.

Pluralitu vypocta povazuji za dileZitou také proto, ze zdkladni technikou pro
posouzeni synchronizace hospodafskych cykld, kterou v prici pouzivim, je korela¢nich
analyza, z niZz lze usuzovat pouze volnou zdvislost mezi sledovanymi jevy. Vétsi mnozstvi
vysledkd poukazujicich na shodny ¢i obdobny zavér poté zvysuje pravdépodobnost kvalit-
ni interpretace. Jako vstupni data pro vypocty korela¢nich koeficienti zpravidla pouzivim
relativni hodnoty detrendovaného reilného HDP. K oddéleni cyklické slozky od trendu
¢asové fady pouzivim z divodu adekvitnich a dostupnych dat Hodrick-Prescottav filtr.

Po kazdém méfeni ndsleduje dil¢i interpretace vychazejici ze ziskanych vysledkd,
findlni vyjddfeni k dosazeni stanoveného cile potom obsahuje zavér price.

Ptes politicky i ekonomicky vyznam platnosti teorie OCA umocnény aktudlnosti

otizky vhodnosti spole¢né mény neni mym cilem komplexné hodnotit ucelnost ménové
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unie, jak se pokousi fada obdobnych praci. Zaroven neni ucelem hodnotit obecnou plat-
nost teorie optimédlni ménové zény. Vede mé k tomu nizor, Ze co v ekonomii plati tady
a ted, nemusi platit zdroven jinde, kazdd ekonomika je v jistém smyslu unikatni. Proto
interpretaci ziskanych vysledkd pfisuzuji jen zkoumanym zemim za pfesné stanovenych

podminek.



1. TEORIE OPTIMALNI MENOVE OBLASTI

1.1 Vymezeni pojmu
Definic ménové oblasti vzniklo za dobu rozvoje teorie OCA hned nékolik, coz mai za
nasledek urcitou terminologickou nejednoznacnost. Nazorné ji popisuje tfeba Zuzana
Kucerova v knize Teorie optimdlni ménové oblasti a moZnosti jeji aplikace na zemé stiedni
a vychodni Evropy. Uvadi napriklad, Ze tam, kde Mundell timto vyrazem popisuje z6nu,
kterd zahrnuje dvé ¢i vice mén fixovanych k sobé navzijem, piipousti Mongelli definici
ménové oblasti jako geografického uzemi s jedinou spole¢nou ménou.! Mundell proto
navrhuje rozliSovani pojmi ménové oblast a ménova unie.? Ménovd unie se v jeho pojeti
oproti ménové oblasti vymezuje tim, Ze v sobé obsahuje zdvazek ¢lenskych zemi sdilet
spole¢nou ménu. Jak ale dédle uvadi Kucerovd, ne kazdy autor mezi témito pojmy rozlisuje,
tento fakt dokldda na ptikladu George Tavlase, ktery oba pojmy pouziva jako synonyma.’

Je tedy vhodné na tomto misté objasnit terminologii, se kterou budu v prici nadile
operovat. Terminy ménovd oblast a ménova unie budu pouzivat za vyznamové shodné.
Zisadnim argumentem pro toto rozhodnuti je fakt, ktery predkladd sama Kucerovi: ,,Je
velmi tézké rozeznat, zda mél autor konkrétni prdce na mysli pravé ménovou oblast ve smyslu
skupin zemi se vzdjemné fixnim kurzem, z nichz kazdd si zachovdvd svou vlastni ménu, a zda
pod pojmem ménovd unie md na mysli skupinu zemi pouzivajicich spolecnou ménu jako je tomu
napriklad u clenskych zemi eurozony.“*

V tvodnim vymezeni dileZitych pojmu a teoretického rdmce, ani pozdéji pfi ana-
lyze konkrétnich nadndrodnich celkd, které by bylo mozné kategoricky roztfidit podle
Mundellova névrhu, nebudu, i z divodu neprakti¢nosti a nepotiebnosti, mezi touto ter-

minologickou dichotomii rozliSovat.’

1 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti a moZnosti jeji aplikace na zemé stfedni a vychodni
Evropy. Praha: Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky, 2005, s. 10.

2 MUNDELL, R. Currency Areas, Common Currencies, and EMU. The American Economic Review, 1997,
roc€. 87, ¢. 2,s. 214.

3 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 11.
Tamtéz.
Ménovou oblast ¢i ménovou unii tedy pouzivam jako oznaceni pro skupinu zemi, které bud vzdjemné
fixuji kurzy svych narodnich mén, nebo pristoupily k vytvoreni a nasledné i pfijeti mény spolecné.
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1.2 Vyvoj teorie optimalni ménové oblasti

Za zakladatele teorie optimalni ménové oblasti je obecné povazovin kanadsky ekonom
Robert Mundell. Jeho ¢linek v ¢asopisu The American Economic Review s ndzvem
A Theory of Optimum Currency Areas z roku 1961 byl prvni publikaci v ekonomické 1i-
teratufe vénujici se této tématice. Do $irstho historického kontextu zasazuji vznik
Mundellovy teorie Kucerova® nebo Horvith a Komarek’. Upozornuji na specifi¢nost
brettonwoodského ménového systému, ktery fungoval od konce druhé svétové vilky
do roku 1971, v némz Mundellova préice vznikala. Toto ménové uspofadini diktovalo
jednotny kurzovy rezim pro vSechny staty, které chtély byt jeho soucdsti. Ménové kurzy
byly fixni,® coz mélo pfedchizet nechténé volatilité, a vizany na jedinou ndrodni ménu,
a to americky dolar, ktery byl dile sménitelny za zlato. Brettonwoodsky systém mél
v8ak jistou nevyhodu. »Problémy, kterym musela celit americkd ekonomika, se tak odrazily
i v tomto mezindrodnim ménovém systému, v némz hrdl dolar klicovou roli. “9

Kdyz se v roce 1958 zemé postupné vracely ke konvertibilitim svych mén, za-
Cala vyrazné rust drzba dolart v zahrani¢i. V dasledku nahromadénych dolarovych
prebytkua ve svété zacaly centrdlni banky stédle ¢astéji pozadovat sménu dolari za zlato,
coz postupné vedlo ke snizeni divéry ve schopnost Spojenych stitd tuto konvertibilitu
garantovat.

V diskusi o rezimech ménovych kurzi se do popfedi dostaly nizory pfiznivea
rovnovihy. V této souvislosti 1ze jmenovat pfedevsim Miltona Friedmana. Ten sim vsak
ptipoustél, jak popisuje Horvith a Komaérek,' Ze ve specidlnich pfipadech, mize byt fixni
kurz spravnou volbou. Jednd se o stav, kdy se na ur¢itém tuzemi dokazi ceny bezprostied-
né piizptsobovat veskerym relevantnim informacim a je zabezpecena dostate¢né vysokd

pracovni mobilita.

6 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti...

7 HORVATH, R. KOMAREK, L. Teorie optimalnich ménovych zén: rdmec k diskuzim o monetarni integra-
ci. Finance a uvér, 2002, roc.52, ¢. 11.

8 Zemé musely udrZovat pohyb svych kurz(i v rozpéti jednoho procenta od parity. Vétsi rozdily mohly
vzniknout pouze ve vyjimecnych situacich a ¢asto byla nutna konzultace s Mezinarodnim ménovym
fondem.

9 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 13.

10 HORVATH, R. KOMAREK, L., Teorie optimdlnich ménovych zon..., s. 390.



Mundell na problematiku kurzového rezZimu nahlizel netradi¢nim zpasobem. Po-
dle Holmana', jak jej popisuje v knize Makroekonomie, sttedné pokrocily kurz, Mundella
inspirovala zvlastni situace mezi Spojenymi stity a Kanadou, mezi nimiz byl v té tobé
pohyb zbozi, kapitilu a price mnohem snadnéjsi a intenzivnéjsi nez mezi vychodnimi
a zapadnimi provinciemi Kanady. Mundell se proto nezabyval otazkou vhodnosti rezimu
ménového kurzu pro tu kterou zemi, ale vénoval se kritériim, kterd musi kazda zemé

splnit, aby mohla s vynosy pfevysSujicimi naklady zavést rezim fixniho ménového kurzu.

1.3 Kritéria optimalni ménové oblasti
Z badini Mundella a jeho ndsledovniku vzesla tfi zdkladni ekonomickd kritéria' optimélni

ménové oblasti. Takto je popisuji Richard Baldwin a Charles Wyplosz."

* Mobilita pracovni sily (Mundell) — Optimdlni ménové oblasti jsou takové oblas-
ti, v jejichZ ramci se lidé snadno pohybuiji.

* Diverzifikace vyroby (Kennen) — Optimalni ménovou oblast tvofi zemé, jejichz
vyroba a vyvozy jsou $iroce diverzifikoviny a jsou podobné struktury.

¢ Otevienost ekonomiky (McKinnon) — Optimalni ménovou oblast tvofi zemé,

které jsou velmi oteviené obchodu a Gzce mezi sebou obchoduji.

1.3.1 Mundellovo kritérium

Mundell uvazuje situaci, kdy existuji dvé zemé A a B. Obé zemé maji vlastni mény, které
jsou na sebe vzdjemné fixované. V obou zemich je plnd zaméstnanost a rovnovéiha platebni
bilance, mzdy a ceny jsou v kriatkém obdobi nepruzné smérem dolii, coz v piipadé nartastu
nezaméstnanosti nuti ménovou autoritu prosazovat protiinfla¢ni politiku. Najednou dojde
k asymetrickému Soku, ktery zpusobi pfesun poptivky od zbozi zemé B smérem ke zbozi

zemé A. Tento pfesun lze ilustruje graf 1 na dalsi strané.

11 HOLMAN, R. Makroekonomie, stfedné pokrocily kurz. Praha: C. H. Beck, 2004, s. 143.
12 Urcité pozadavky jsou kladeny i v oblasti politiky. Tato prace se jimi vSak nezabyva.
13 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 374 - 376.
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ASYMETRICKE POSUNY POPTAVEK 1 ASYMETRICKE POSUNY POPTAVEK 2
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Graf 1 - Asymetrické posuny poptavkovych krivek!*

To zpisobi deficit platebni bilance a nezaméstnanost v zemi B a pfebytek platebni bilance
a infla¢ni tlaky v zemi A. Oba problémy by mohly byt vyfeseny pfesunem nevyuzitych
vyrobnich faktort ze zemé A do zemé B. Jak uvidi Baldwin a Wyplosz," v Zddné ze zemi
neni nutnd zména cen a mezd.

Mundell se tedy soustifeduje na ochotu pracovni sily st€hovat se v reakci na zmény
v mife zaméstnanosti, které vyvolavaji hospodafské Soky. Ta je v rtiznych zemich svéta
rozdilnd, ve Spojenych stitech je jednoznacné vyssi nez v evropskych zemich apod. Praxe
dale ukazuje, Ze existuje nékolik prekdzek, které briani pfesunu pracovni sily, naptiklad
rozdily v jazyce, kultufe, pravu, pracovnich zvyklostech apod.' Baldwin a Wyplosz upozor-
nuji také na imobilitu instalovaného fyzického kapitélu, jako jsou strojni zafizeni, budovy
atd.,"” coz také oddaluje pfesun ¢i tvorbu pracovnich mist.

Pokud nejsou splnény podminky mobility téchto vyrobnich faktort, muze se stit,

ze dopady asymetrického Soku vymizi dfive, nez dojde k pfesunu vyrobnich prostfedka.

1.3.2 Kennenovo kritérium
Lze pozorovat, ze zemé ¢as od Casu trpi recesemi, které jsou zpravidla vyvolany poptavkovy-

mi nebo nabidkovymi $oky."® Pfedstavme si napiiklad situaci zminénou u Mundellova kri-

14 KUCEROVA, Z. Teorie optimdIni ménové oblasti..., s. 15.

15 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 374 .

16 KUCEROVA, Z. Teorie optimdIni ménové oblasti..., s. 17.

17 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 374 .

18 Charakteristiku a ¢lenéni hospodarskych cykll rozvedu pozdéji.
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téria na predeslé strané s tim rozdilem, Ze kurzy mén obou zemi jsou nyni jeden k druhému
vzdjemné plovouci. Zvy$end poptivka po zbozi zemé A vyvold apreciaci jeji mény vici
méné zemé B, kterd bude naopak depreciovat. Toto kurzové pfizplisobeni nové ekono-
mické situaci povede v disledku k uvedeni platebnich bilanci obou regiont do rovno-
vazného stavu a stabilizaci cenové hladiny a zaméstnanosti. Kdyby zemé A a B tvofily
ménovou unii, nemohla by kurzova korekce nastat, a protoze obé vyrabéji rozdilny druh
zbozi, ekonomicky $ok by na né dopadl asymetricky.

Takzvané Kennenovo kritérium proto klade duraz na stupen diverzifikace pro-
dukce v ekonomice. V ptipad¢, Ze by obé zemé A i B vyribély oba dva druhy zbozi ve
stejném nebo alespoil podobném objemu produkee, dopadl by Sok vyvolany zménou po-
ptavky po jednom z produkti na obé zemé piiblizné stejnou mérou.

Ekonomiky ¢lenskych zemi ménové oblasti by tedy mély byt zna¢né raznorodé
a produkovat podobné druhy zbozi. V takovém pripadé je pravdépodobné, Ze zbozové spe-
cifické hospodaiské soky budou bud symetrické, nebo budou mit mensi celkové nésledky,
a tim se sniZi potfeba Castého pfizpisobovini ménového kurzu.”

Symetrické hospodifské Soky jsou také sndze fesitelné z pohledu ménové autority
dané oblasti. Jak uvadi napiiklad Kunesova: ,Pouze za predpokladu vysoké miry sblizeni
ekonomickych struktur ¢lent ménové unie lze ocekavat shodnost z4jma na kurzové a dro-
kové politice spole¢ného ménového regionu.“*® V opa¢ném pripadé, nebude-li ekonomicky
sok pusobit na vSechny zemé ménové oblasti symetricky, bude obtizné, ne-li nemozné,

nalézt feseni vyhovujici vSem zasaZenym strandm.

1.3.3 McKinnonovo kritérium
Tteti podminka optimdlni ménové oblasti klade diiraz na otevienost dané ekonomiky, kte-
rou lze vyjadfit jako pomér produkovaného obchodovatelného a neobchodovatelného

zboZi.

19 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 376.

20 CIHELKOVA, E., KRIZKOVA, J., KUNESOVA, H., MARTINCIK, D. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspek-
tivy. Praha: C.H.Beck, 2008, s 165.

21 Neobchodovatelné zboZi zahrnuje fadu sluzeb, napfiklad opravu automobild, Iékafskou pomoc apod.,
a zbozi, které se téZce prepravuje, tfeba beton nebo kvétiny, které podléhaji rychlé zkaze.

-12 -



Tato McKinnonova podminka vychdziz pfedpokladu, ze pokud zemé produkuje pte-
dev$im obchodovatelné zbozi, je pro ni zfeknuti se plovouciho kurzu zanedbatelnou ztritou,
naopakzaclenénisedoménovéoblastiavyuzivinirezimufixnichkurzipronimizebytvyhod-
né. McKinnonovo kritérium ndzorné vysvétluji, opét na ptikladu dvou zemi A a B, Baldwin
a Wyplosz.”? , Jeslize jsou 0bé zemé velmi oteviené a iizce mezi sebou obchoduji, pak rozdil mezi
domdcim a zahranicnim zboZim ztrdci na vyznamu, protoze konkurencnt prostiedi vyrovndvd

ceny vésiny zbozi, vyjadiime-li je ve stejné méné.

Takto byly polozeny zakladni kameny teorie optimalni ménové oblasti v $edesitych letech
minulého stoleti. Horvith a Komadrek tuto etapu charakterizuji snahou nalézt ekonomic-
ka kritéria, kterd md zemé ¢i region napliiovat, aby bylo mozné urcit, kde lezi pomyslné
hranice optimdlni ménové oblasti.*

Dalsi desetileti se neslo ve znameni blizstho zkoumani, analyz a vzijemného po-
méfovani jednotlivych kritérii s cilem odstranit jejich mnohdy sporny charakter. Kuce-

“24 Horvath a Komarek zdroven

rovi tuto kapitolu ve vyvoji OCA nazyvi ,fizi usmifeni
upozornuji na postupnou zménu cile teorie OCA. Od sedmdesétych let teorie vychdzi
z predpokladu, Ze vSechny atributy OCA nenapliuje Zidnd zemé, a snazi se namisto
hledani dalsich charakteristik analyzovat vynosy a ndklady, které vznikaji pfi vytvafeni
ménové unie.?

V nisledujici dekidé vyzkum této teorie poklesl z diivodu zpomaleni procesu mé-
nové integrace zemi Evropskych spolecenstvi.

K uréitému oziveni doslo na ptelomu 80. a 90. let. Bylo zpusobeno obnovenou
snahou zemi Evropského spolecenstvi o vytvofeni spolecné mény. Teorie OCA prosla
v tomto obdobi dalsim teoretickym i empirickym zdokonalovinim, ve kterém se odrazily
také nové metody makroekonomického modelovini.

Posledni fizi vyvoje teorie OCA lze koncem osmdesitych let. Kritéria OCA

jsou detailné podrobena empirickému zkoumdni s cilem zjistit, jak se postupem

22 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 376.

23 HORVATH, R. KOMAREK, L., Teorie optimdlnich ménovych zon..., s. 388.
24 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 10.

25 HORVNATH, R. KOMAREK, L., Teorie optimdlnich ménovych zdn..., s. 388.
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¢asu zménila jejich interpretace. Vétsina studii z tohoto obdobi je tedy zaméfena zpétné
a zkoumd vliv ménové integrace na ekonomiky ¢lenskych zemi.?® V této souvislosti byly
vysloveny dvé hypotézy, které jsou pro tuto praci klicové, a budu se jimi dile podrobnéji
zabyvat. Jsou to hypotéza specializace a k ni opozitni hypotéza endogenniho charakteru

kritérii OCA.

1.4 Endogenni charakter kritérii OCA
Jak jsem jiz zminil, kritéria OCA byla v minulosti zkoumdna fadou ekonomd, vstupnimi
udaji jejich vypocta vsak casto byla historickd data. Proti tomuto postupu se vyhrazuji
autofi publikace 7he Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria Frankel a Rose,
ktefi napadaji prikaznost vysledki téchto studii. ,,... analyza historickych dat poskytuje za-
vddéjici informace o vhodnosti vstupu zemé do ménoveé unie, jelikoZ kritéria definovand teorii
OCA jsou endogenni,“”” a bude jich tak dosahovino az po vstupu zemé do ménové unie.
Tento ptredpoklad pfipousti také Baldwin a Wyplosz a demonstruji jej na pfikladu méno-
vé unie v Evropé. ,,Proky OCA nejsou v Evropé paralyzovdny. Rozsah, v jakém jsou kritéria
OCA plnéna, cdstecné odrdazi minulost, ale pravé skutecnost, Ze existuje jednotnd ména, miize
tuto situaci zménit.“*®

Frankel a Rose ocekévaji, Ze naplnéni kritérii OCA ex post bude zptsobeno riis-
tem vzdjemného obchodu mezi novou ¢lenskou zemi a stivajicimi zemémi ménové unie.?
Z Grafu 2 je zfejmé, ze se vletech 1993 — 2003 obchod mezi ¢lenskymi zemémi Evropské
ménové unie (EMU) zvysoval rychleji a klesal méné nez obchod mezi necleny EMU.
Baldwin a Wyplosz v ndvaznosti na tyto vysledky ocekavaji dal$i pfiznivy vyoj v obchodu
mezi Clenskymi zemémi.** , Dikazy naznacuji, Ze kritérium zaclenéni do obchodu, které jiz

bylo z velké casti v ramci EMU splnéno, bude casem jesté priznivéjsi.

26 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 10.

27 FRANKEL, J., ROSE, K. The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria. The Economic Journal,
1998, roc. 108, ¢. 449, s. 1010.

28 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 385.
29 FRANKEL, J., ROSE, K. The Endogeneity of..., s. 1011.
30 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 385.
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Graf 2 - Obchod zemi EMU pied a po zaloZzeni ménové unie®!

Teorie endogenity kritérii OCA déle tvrdi, Ze na obchodni integraci, tedy na roz-
voji a liberalizaci vzdjemné smény, zavisi korelace hospodafskych cykli ¢lenskych zemi
ménové unie. Tento vztah mezi posilovinim vzajemného obchodu a korelaci hospodar-
skych cykly, jak jej predkladaji Frankel a Rose, je viak v rozporu s tzv. hypotézou speciali-
zace. Podle ni budou diisledky silici obchodni integrace pfesné opa¢né. Zemé ménové unie
se vlivem snizeni transak¢nich ndkladii a nasledného rustu vzdjemného obchodu zaénou
specializovat na produkci zbozi s komparativni vyhodou. Jinymi slovy, pokud endogenni
charakter kritérii OCA pfedpoklida ndrtst vnitroodvétvového obchodu v ménové unii, tak
hypotéza specializace tvrdi, Ze obchod bude nabyvat na meziodvétvové struktuie a export
a import budou tedy odpovidat riiznym statkim. Hypotézu specializace definoval Paul
Krugman.*

Je vhodné si pfipomenout esencidlni Kennenovo kritérium, které tvrdi, Ze pod-
minkou optimdlni ménové oblasti je diverzifikace produkce. Je tedy ziejmé, Ze jak
Krugmanova hypotéza specializace, tak hypotéza endogenniho charakteru kritérii
OCA z tohoto pravidla vychdzeji, kazdd vsak postuluje jiny zavér.

Krugmanova hypotéza specializace a hypotéza endogenniho charakteru kritérii OCA
se rozchazeji i ve svych disledcich. V Krugmanové pojeti bude v zemich ménové unie docha-

zet k divergenci hospodafskych cykld, scéndf endogennich kritérii zase predpoklada tendenci

31 MICCO, A. a kol. The Currency Union Effect on Trade: Early Evidence from EMU. Economic Policy,
2003, ro¢. 18, ¢. 37.

32 KRUGMAN, P. Lessons of Massachusetts for EMU. Adjustment and Growth in the European Monetary
Union. Cambridge: Cambridge University Press, 1993, s. 241-266.
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k jejich  sblizovani. To je  zdsadni otizka z  pohledu vhodnos-
ti spole¢né ménové politiky a vibec soudrznosti a praktického uplatnéni teorie OCA.
Ukolem této prace je empiricky posoudit, jaky vyvoj v této oblasti zaznamenala

Evropska ménovd unie v poslednich desetiletich.

1.5 Dosavadni vysledky empirickych méreni miry synchronizace
hospodarskych cykla

Teorie optimélni ménové oblasti jiz samoziejmé ur¢itym obdobim testovani svych kritérii
v praxi prosla. Re¢ je o tzv. ,empirické fazi“, ktera se datuje od pfelomu osmdesitych a
devadesitych let minulého stoleti. Je to éra, ve které se Mundellova teorie tési zna¢nému
zdjmu ekonomii. Bayoumi a Eichengreen to ukazuji v nasledujicim grafu, ktery sleduje

vyvoj v poctu publikaci na téma teorie OCA.

POCET PUBLIKACI NA TEMA OPTIMALNICH MENOVYCH OBLASTI

POCET PUBLIKOVANYCH V PETILETYCH PERIODACH
F'UBLIKA!:I‘l
10

8 =

0 >
61-65 66-70 71-75 75-80 81-85 86-90 91-95 RoOKY

Graf 3 - Vyvoj poctu publikaci na téma OCA3*

Vznikla také fada empirickych praci, které posuzuji, zda praxe potvrzuje piedpo-
klady Krugmanovy hypotézy specializace nebo hypotézu endogenniho charakteru kritérii
OCA. Jelikoz je tato otizka pfedmétem i této price, povazuji za dilezité zminit stupen
pozndni, kterého bylo doposud dosazeno. Kucerovd** rozdéluje studie do tii kategorii

podle predmétu jejich zkoumdni.

33 BAYOUMI, T., EICHENGREEN, B. Exchange Rate Volatility and Intervetion: Implications of The Opti-
mum Currency Areas. Journal of International Economics, 1998, €. 45, s. 191-209.

34 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 61-66.
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Price v prvni kategorii posuzuji vliv ménové unie na vzdjemny obchod ¢lenskych
zemi ménové unie. Zavéry téchto studii pfichizi s jednoznaénym zfejmym*: ménova unie
md pozitivni vliv na vzdjemny obchod mezi ¢lenskymi zemémi.*® Viz napfiklad graf 2z
piedeslé strany. Na zemich eurozény ovéfovala tento predpoklad napfiklad Markéta Kubo-
vd.%” Pozitivni vliv ménové unie potvrdila i na evropském piipadu, i kdyz neuvadi tak vysoky
ndrtst, jaky ocekdval Rose. Ten, jak déle autorka tvrdi, pfedpoklddal az trojndsobné zvyseni
obchodu mezi zemémi evropské ménové unie. Kubovd uvadi, ze prvotni dopady vytvofeni
ménové a hospodaiské unie se pohybuji v rozmezi 5-10 %, v ptipadé poméfovini obchodu

mezi ¢lenskymi zemémi a neclenskymi vzrostl obchod v rozmezi 9-20 %.

Dalsi skupina empirickych studii se vénuje vlivu ménové unie na vzdjemny obchod a hos-
podarské cykly ¢lenskych zemi. V otdzce dopadu integrace na vzdjemny obchod se jejich
vysledky shoduiji se zavéry praci z predeslé skupiny, opét tedy dokazuji jeji pozitivni vliv.
Zda povede ménovd unie hospodaiské cykly ¢lenskych zemi ke vzdjemné konvergenci uz
vSak z téchto praci tak jednoznaéné nevyplyva. Kuéerova®® uvadi vysledky studii Rosea a
Engela, kteti dospéli k ndzoru, ze ¢lenské zemé ménové unie maji hospodaiské cykly vice
synchronizované nez zemé majici své vlastni mény. Sledovanim 150 zemi také zjistili, ze
zemé ménové unie nejsou vice specializované nez zemé mimo ni.

Na druhé strané potom zminuje* vysledy price Tenreyra a Barra, podle kterych
vytvofeni ménové unie mize snizit spolecné pohyby vystupu, ¢dstecné jako disledek spe-
cializace ¢lenskych zemi. Toto tvrzeni naopak de facto potvrzuje Krugmanovu hypotézu,
i kdyz autofi pfipoustéji, Ze naméfeny efekt neni pfili§ vyznamny.

Na stranu Krugmanovy hypotézy specializace se stavi i Baldwin a Wyplosz.* Pomoci
Krugmanova indexu specializace sledovali vyvoj struktur pramyslu u jednotlivych evrop-

skych stita. Index ukazuje, jak velka ¢dst vyroby by méla zménit sektor tak, aby se podil

35 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 61-66.

36 Neshoduji se presné v otdzce, do jaké miry ma ménova unie pozitivni vliv na obchod mezi ¢lenskymi
zemémi, jeji pozitivni pfinosy kvituji vsichni.

37 KUBOVA, M. Vliv zavedeni eura na obchod zemi evropské hospoddiské a ménové unie — oéekdvdni a
skutecnost. Brno, 2009.

38 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 61-66.

39 Tamtéz.

40 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 255.
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tohoto sektoru v dané ekonomice rovnal primérnému podilu ve zbyvajicich zkoumanych
zemich.

Protoze jsou skoro vSechny zmény indexu pozitivni, 1ze konstatovat, Ze struktury vétsiny
staiti EU se odchyluji od primérné struktury EU. Jestlize tedy povazujeme pramér EU
jako standard, pak se ve vétsiné evropskych stitd vychyluje mira specializace jejich pra-

myslu smérem k néjakému odvétvi.

SPECIALIZACE VE STRUKTURE EVROPSKEHO PRUMYSLU
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Graf 4 - Krugmanuv index specializace**

Posledni skupina praci se zabyva vyhradné vlivem ménové unie na hospoddtské cykly
¢lenskych zemi. Kucerova* zmifuje zde zminuje vysledky studie autortt Bayoumiho a
Eichengreena, ktefi sledovali poptivkové a nabidkové soky zemi EU. Zjistili, ze EU je
v tomto bodé rozdélena do dvou skupin. U tzv. ,jidra“, které tvofi Némecko, Francie, Bel-
gie, Nizozemsko a Dédnsko, byla u obou typu Soku zjisténa vysoka mira korelace. U druhé

v v/

skupiny ,perifernich“ zemi byla naméfena nizsi mira synchronizace hospodafskych cykli.

Lze obecné konstatovat, Ze vétsina zemi zkoumajici vliv ménové unie na hospodarské
cykly na prikladu evropské integrace mezi nimi vykazuje spise pozitivni vazbu. Méné pre-
esvédCivé jsou viak vysledky praci, které zkoumaji tentyz jev na Spojenych stitech, které
jako ménovd unie existuji mnohem déle a je mozné u nich pozorovat dusledky odvétvové

specializace, jak o¢ekava Krugman.

41 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 255.

42 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 61-66.
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Zminéné studie tedy prokazuji jeden z pfedpokladi hypotézy endogenniho charakteru
kritérii OCA, a to pozitivni vliv integrace na troven vzajemného obchodu. Druhy typ
praci, ktery zkouma dopady ménové unie na korelaci synchronizace hospodatskych cykli
¢lenskych zemi, uz tak presvédéivé vysledky nepfindsi.

Co se eurozény tyce, upozoriiuje Kucerova® na problém neexistence dostate¢né
dlouhych ¢asovych fad, které by umoznily vytvofeni kvalifikovanych a podlozenych
analyz efektli této ménové unie. Je nutné si uvédomit, ze Kucerovd nimitku vznesla v roce
2005 a nejnovéjsi préci, kterou méla k dispozici a analyzovala, byla z roku 2001, tedy
v obdobi zrodu eurozény. Jeji poznamka byla tedy naprosto opravnéna.

Zirovenl je nutné vzit v potaz, Ze ne vSechny vyvojové etapy Evropské unie plné
odpovidaly Mundellové definici ménové oblasti jako zény, kde jednotlivé ¢lenské zemé
bud sdileji spole¢nou ménu, nebo jsou jejich kurzy vzdjemné fixované. Nedodrzeni této
podminky by silné¢ oslabilo prikaznost jakékoliv snahy o empirické posouzeni dosazeni
kritérii OCA. V nasledujici kapitole proto vymezuji obdobi v historii evropské integrace,
ktera jsou v dostate¢ném souladu s Mundellovym vymezenim ménové oblasti, a podavaji

tak relevantni data pro vyzkum.

43 43 KUCEROVA, Z. Teorie optimdini ménové oblasti..., s. 66.
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2.VYVOJ EVROPSKE INTEGRACE JAKO MENOVE OBLASTI

2.1 Evropsky Had

Po rozpadu brettonwoodského systému se zemé kontinentilni Evropy rozhodly, kvili
zkusenostem z mezivile¢ného obdobi s nadhodnocenymi a podhodnocenymi kurzy, oka-
mzité omezit pohyb ménovych kurza mezi sebou.** Vytvotily proto néco, co je nazyvino
jako systém ,evropského Hada“* Baldwin a Wyplosz jej popisuji jako regiondlni verzi
troevropskych ménovych kurzi. Fluktuani pdsmo bylo stanoveno na + 2,25 procent.
Tento systém vsak nebyl uspésny, k jeho neudrzitelnosti pfispéla hekti¢nost se-
dmdesitych let a také prvni ropny $ok v letech 1973 — 1974. Inflace v tomto obdobi zna-
telné vzrostla, avSak Evropa se nedohodla na spole¢ném feseni. Nékteré zemé, napriklad
Némecko a Belgie, ji drzely pod kontrolou, v Itdlii nebo Velké Britinii presihla inflace
20 procent. Za takovych podminek bylo udrzeni pevného ménového kurzu beznadéjné

a né€kolik zemi muselo Hada opustit.*

2.2 Evropsky ménovy systém (EMS)
Dalsim krokem evropské ménové integrace bylo vytvofeni Evropského ménového systému
v roce 1979. Jeho ¢leny byly vSechny zemé tehdejsiho Evropského spolecenstvi (ES). Jedna-
lo se tedy o Belgii, Ddnsko, Nizozemsko, Francii, Italii, Lucembursko, Némecko, Irsko a
Spojené krélovstvi.
Evropsky ménovy systém mél tfi hlavni rysy:*
* referen¢ni ménu s ndzvem ecu: tvofil ji ,kos“ sestaveny z mén vsech ¢lenskych stita;
* mechanismus sménného kurzu: sménny kurz kazdé mény byl navizan na ecu;
dvoustranné sménné kurzy mohly kolisat v pasmu 2,25 %;
* uvérovy mechanismus: kazdd zemé prevedla 20 % své mény a zlatych rezerv do spolec-

ného fondu.

44 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 324.
45 DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace: od ndrodnich mén k euru. Praha: C.H. Beck, 2008, s.33.
46 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 324.

47 EU v kostce — Evropa ve 12 lekcich: Hospodarska a ménova unie (HMU) a euro. Evropska unie [online].
[1995] [cit. 2012-03-27].

-20-



Z pohledu této price je dulezity pravé druhy bod, konkrétné fluktua¢ni pasmo bilaterdlnich
sménnych kurzi. Jednalo se o tzv. Mechanizmus sménnych kurzi (ERM), jenz vsak to-
leroval nékolik vyjimek, které je tfeba vzit v potaz. Za prvé, Velkd Britdnie do néj vstoupila
az v roce 1990, za druhé, Itilii byla povolena hranice oscilace + 6 procent.*®

Mechanizmus sménnych kurzi mél v porovnani s brettonwoodskym systémem sva
specifika. Jednak to byl systém ryze evropsky, bez jakékoliv vazby na dolar nebo zlato, jed-
nak slo o systém naprosto symetricky — Zddna v ném zastoupend ména neméla specidlni
tlohu. Diilezitym rysem bylo také to, Ze odpovédnost za udrzeni bilaterdlnich kurzii v ram-
ci jeho hranic nesly obé zemé. To byl podle Baldwina a Wyplosze zisadni rozdil oproti

Brettonwoodu, protoze o napraveni kurzovych vychyleni se nyni musely starat obé¢ strany.

2.2.1 Casté zmény centralnich parit

Baldwin a Wyplosz dile upozornuji na zdsadni dilema, které musely ¢lenské zemé ERM
fesit. Prvni moznosti bylo vést ménovou politiku k upevnéni ménovych kurzt. To by vsak
vyzadovalo podobné miry inflace mezi jednotlivymi stity, coz by v disledku omezovalo
konkurenceschopnost vysokoinfla¢nich zemi vzhledem k nizkoinfla¢nim. Druha cesta,
kterou se zemé mohly vydat, akceptovala pietrvivajici infla¢ni rozdily. Pokud ale zdrover
mélo byt zachovino a dodrzeno tzké kurzové fluktuacni pasmo, muselo zikonité dochd-
zet k pfehodnocovini centrdlnich parit, a to tak ¢asto, aby bylo zabrdnéno problémim
s konkurenceschopnosti a obchodnim nerovnovihdm.*’

Z nisledujicich obrizk je ziejmé, kterd varianta dostala prednost.

Datum a pocet mén, kterych se tykalo nové nastaveni

24.09. 1979 2 07.04. 1986 5
30. 11. 1979 1 04.08. 1986 1
22.03.1981 1 12.01. 1987 3

Vsechny mény ERM byly nové nastaveny

Navic dvé mény (libra Sterlinkd a lira) opustily ERM

48 Viz Prilohy: Vyvoj Bilateralnich Kurz( v Mechanizmu sménnych kurz( ERM, s.69.
49 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 355.
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Datum a pocet mén, kterych se tykalo nové nastaveni

05. 10. 1981 2 08.01. 1990 1
22.02.1982 2 14. 09. 1992 3
14.06. 1982 4 23.11.1992 2
21.03.1983 7 01.02.1993 1
18. 05. 1983 7 14. 05. 1993 2
22.07. 1985 7 06. 03. 1995 2

VSechny mény ERM byly nové nastaveny

Navic dvé mény (libra Sterlinkd a lira) opustily ERM

Tabulka 1 - Nova nastaveni centralnich parit.>°

Ani politika Castych zmén centrlnich parit ale nevydrzela. Vznikly totiz dva
problémy, které pfispély k tomu, Ze se ji stity ERM pozdéji ziekly. Prvni nepfijemnost se
tykala vysokoinfla¢nich zemi. Ty postupné zjistovaly, Ze mezi jednotlivymi novymi nasta-
venimi centralnich parit se jejich redlny kurz zhodnocuje, coz mélo samoziejmé negativni
vliv na vykonové bilance. Druhym problémem této politiky bylo to, Ze nova nastaveni
centralnich parit byla snadno pfedvidatelnd, coz nezistalo bez pov§imnuti spekulantt. Ti
pak vyuzivali takzvanych jednosmérnymi sdzkami, které lze oznacit za spekulace proti
méndm vysokoinfla¢nich zemi skupovinim mén zemi s nizkou inflaci.

Ukazalo se, ze politika pevnych ménovych kurza zdroven s nezévislou ménovou
politikou jednotlivych zemi je nefunkéni. Je zajimavé uvédomit si souvislost mezi touto
zkusenosti a tzv. ,principem nedosazitelné trojice®, ktery fikd, Ze nemohou byt soucasné

dodrzeny tfi veliciny:

* pevny ménovy kurz,
* nezdvislost ménové politiky,

* plna kapitdlovd mobilita.

Nasledujici tabulka ukazuje, které ze tfi zdsad nedosazitelné trojice byly v riznych

etapdch evropského vyvoje dodrzovany.

50 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 353.
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Nedosazitelna trojice

Rany EMS Pozdéjsi EMS | Velka Britanie | Nizozemsko
1. Pevny mé
novy kurz X X X
2. Nezavislost
ménové politiky X X
3. PIna kapitalova
mobilita X X X

Tabulka 2 - Princip nedosazitelné trojice ve fazich EMS*

Kdyz se dosavadni smér vyvoje ménové integrace ukazal jako $patny, musely se
staty usilujici o fixaci svych kurza vydat jinou cestou. V souladu s nedosazitelnou trojici
se proto rozhodly vzdit se privilegia nezdvislosti ménové politiky, kterou nadéle Fidily
podle do té doby uspésné némecké Bundesbank. V letech 1987 az 1992 nebyly centrdlni
parity pienastaveny ani jednou, miry inflace postupné klesaly k némecké drovni a doslo

k postupnému odstranéni kontroly pohybu kapitdlu.

Ani tato varianta ukotveni sménnych kurzi k némecké marce vsak nefungovala, jak by si
v8ichni zdcastnéni prali. SbliZovani miry inflace neprobihalo zcela symetricky; zatimco
zemé jako Diansko a Francie se opravdu piiblizovaly némeckym hodnotim inflace, jiné
zem¢, napfiklad Itilie nebo Portugalsko, selhaly. Skute¢né problémy pfisly se znovusjed-
nocenim Némecka, které ndsledovalo zvyseni inflace.”> Nato Bundesbank reagovala re-
striktivni ménovou politikou.

Ostatni zemé v tento moment, jak tvrdi Baldwin a Wyplosz, ,zaslepeny stabilitou
ménovych kurzii ERM a neddvnymi iispéchy snizeni inflace a odhodlani docilit statutu silné
mény, odmitly depreciaci viici némecké marce“> Tyrdd ménova politika pfitom nebyla na
misté, zacitek devadesatych let minulého stoleti se v Evropé vyznacoval pomalym hospo-

dafskym rastem.

51 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 354.

52 Aby bylo zabranéno vychodonémeckym pracovniklim v pfesunu na Zapad, byly mzdy zvyseny na uro-
ven, kterd nedopovidala produktivité vychodonémeckych firem.

53 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 357.
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Posledni rinu prp ERM znamenalo odmitnuti Maastrichtské smlouvy v dinském
referendu, které ji de facto potopilo.’* Duvéra projektu ménové unie utrpéla tézkou 4jmu a
okamzité zacaly spekulativni ménové atoky. Zprvu na Itlii a Velkou Britanii, které pozdé&ji
Mechanismus sménnych kurzi opustily, poté se pfesunuly do Portugalska, Spanélska a
Irska a nakonec i do Danska, Belgie a Francie.

Reakei na problémy, které ERM na pocitku devadesatych let zazival, bylo rozsi-
feni fluktuaéniho kurzového pdsma na + 15 procent. A jak vidime na nésledujicim grafu,
bylo tohoto uvolnéni zna¢né vyuzito.”

Vyvoj a zmény v Evropském ménovém systému v letech 1993 — 1999 nebudu déle
rozebirat pravé z divodu $irokého fluktua¢niho pasma, které je provizi. Tticetiprocentni
povoleny rozptyl kurzové oscilace nelze povazovat za rys ménové oblasti v Mundellové

pojeti, ktery je jednim ze zdkladnich a nutnych kritérii pfi vybéru dat v pozdéjsim méfeni.

Prvniho ledna 1999 odstartovala tieti fize hospodaiské a ménové unie. Jedendct® zemi
pfijalo spole¢nou ménu euro, jehoz fizeni se ujala Evropskd centrdlni banka. Od té doby
se k evropské ménové unii pfipojilo n€kolik dalsich zemi. Vzhledem k pozadavku této
préce na co moznd nejdelsi ¢asovou fadu méfenych dat pracuji vzdy s ddaji zemi patficich
do puvodni ,evropské jedendctky“.’

Dnes, po vice nez tiiatficeti letech od pocatku ménové integrace v Evropé a tfindcti
letech po zavedeni eura, miame k dispozici dostate¢né dlouhé ¢asové fady pro posouzeni
trendového vyvoje konvergence hospodaiskych cykli evropskych zemi. Ne véechna obdobi
ani evropské stity jsou vsak pro takovyto vyzkum vhodné. Je proto potfeba je na zakladé
popsaného historického vyvoje ménové integrace v Evropé a Mundellovy deskripce ménové
oblasti patfi¢né vymezit. Nez k tomu pfistoupim, definuji jesté jeden termin, se kterym
budu pracovat a ktery musi byt objasnén pro spravnou interpretaci vysledka vyzkumu. Jednd

se o pojeti hospodafského cyklu.

54 Smlouva obsahovala ustanoveni, Ze se stane neplatnou, pokud ji neratifikuji vSechny zemé Evropské
unie.

55 Viz: Pfilohy Vyvoj Bilaterdlnich Kurzd v Mechanizmu sménnych kurz(i ERM, s. 69.

56 Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko
a Spanélsko.

57 S vyjimkou jednoho vypoctu, kde pracuji s agregovanou skupinou EA12, kterd obsahuje kromé
zakladajicich jedendcti ¢lend jesté Recko.
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3. HOSPODARSKY CYKLUS

Jak uvddi Samuelson a Nordhaus,*® ekonomové se hospodafskymi cykly zabyvaji jiz téméf
dveé stoleti. Je tedy pfirozené, Ze za tuto dobu vzniklo nékolik teoretickych konstrukei,
které se je snazi popsat.

K charakteristice a vysvétleni pfi¢in hospodarskych cykla lze vymezit zakladni
ptistupy, které popisuje naptiklad Holman.” Prvni z nich, monetirni teorie, spatiuje je-
jich pfic¢inu ve zméndch penézni zasoby, které maji za nisledek zmény agregitni poptivky
a pusobi tedy jako poptivkové Soky. Pivod téchto Soki je zpravidla na strané centralni
banky, kterd zménami riistu penézni zdsoby ovliviiuje rokovou miru. Jeji pfechodny po-
kles pak vyvolava vzedmuti vlny investic a spotieby. Poté se vSak ukdze, ze signily cent-
ralni banky byly falesné, Ze sniZeni drokové miry bylo jen pfechodné, coz lidé nepoznali.

Investice byly Spatné a po zvySeni tdrokové miry se konjunktura prehoupne v depresi.

Jinym zptsobem na hospodaiské cykly nahlizi napiiklad skola redlnych hospodéfskych
cykly, kterd se proti monetdrnimu pojeti ostfe vymezuje. Tvrdi, Ze neni mozné, aby jejich
vznik podnitilo chovédni centrdlni banky. Ta totiz provadi ménovou politiku del$i dobu,
lidé jsou na ni zvykli a dokdzou predvidat jeji dusledky. Pfi¢inou ekonomickych fluktuaci
jsou podle této skoly narazové zmény produktivity — pusobi tedy jako Soky nabidkové.
Validita téchto pfistupti byla samoziejmé empiricky posuzovina i déle rozvijena.
Jak ale uzavird Holman: ,Vysledky studii nelze jednoznacné interpretovat. A tak zastiva

teorie hospodarskych cykld oteviend.“’

Dalsi ¢lenéni se uz nezabyva pfi¢inami vzniku fluktuaci, nybrz jejich ¢asovym
vymezenim a periodicitou. Takové vymezeni uvddi naptiklad Vlcek:*!
* Kitchinovy cykly — jednd se o kritkodobé cykly v délce 36 az 40 mésici spojené

s vykyvy v zdsobéch a rozpracované vyrobg;

58 SAMUELSON, P., NORDHAUS, W. Ekonomie. Praha NS Svoboda: Management Press 2005, s. 471.
59 HOL MAN, R. Makroekonomie..., s. 326 — 341.

60 Tamtéz, s. 339.

61 VLCEK, J. a kol. Ekonomie a ekonomika. Praha: ASPI Publishing 2003, s. 335.

-25-



* Juglarovy cykly —jednd se o stfednédobé cykly trvajici 10 az 11 let; tento cyklus je
spojovan s plisobenim multiplikdtoru a akcelerdtoru v investi¢nim procesu;
* Kondratévovy cykly —jednd se o dlouhodobé cykly trvajici vice nez 40 let; vétsinou

jsou zpusobeny dlouhodobymi inova¢nimi zménami ve vyrobé a spotiebé produkee.

V této prici se vSak nesoustfedim na to, co hospodafsky cyklus zpiisobilo, zda
poptavkovy nebo nabidkovy $ok, ani na to, zda ho zpusobily vykyvy v zdsobach nebo
dlouhodobé inova¢ni zmény. Ve skutecnosti, i kdybych byl s to tyto pfi¢iny odhalit, by
takové zjisténi nemélo Zadnou vypovédni hodnotu ve vztahu k cili price. Proto mohu
opustit ideologicky zabarvené teoretické ¢dsti, které se snazi vystihnout divody vzniku
ekonomickych fluktuaci, a vychdzet jen z toho, co lze povazovat za obecny, empiricky

vysledovany charakteristicky rys hospodarského cyklu — tedy jeho pribéh.

Nyni tedy mohu pfistoupit k definici. Potfebam této price zcela vyhovuje pojeti Samuel-
sona a Nordhause:*

Hospodaisky cyklus pfedstavuje vykyvy ve vystupu, piijmech a zaméstnanosti,
které postihuji celou ekonomiku a obvykle trvaji néco mezi dvéma az deseti lety.®* Pro
tyto vykyvy je charakteristickd expanze nebo naopak dtlum ve vétsiné sektort ekonomiky

najednou.

3.1 Méreni cyklu

Z definice hospodéfského cyklu od Samuelsona a Nordhause vyplyva, Ze Gdajem, ve kte-
rém se expanze nebo recese projevi, je hruby domdci produkt — pravé na ném lze, slovy
Roberta Holmana, poznat ,jestli se ekonomika prebhiivi (zazivd expanzi) nebo podchlazuje
(zaZivd recesi)“.**

Variantu tohoto ukazatele je vSak nutné dile specifikovat. Existuje vice zptisobt
pro jeho méfeni a také vyjidieni. Hruby domaci produkt byva zpravidla uvddén budto

jako nomindlni nebo redlny, pfic¢emz rozdil mezi nimi je v zahrnuti zmény penézni za-

62 SAMUELSON, P., NORDHAUS, W. Ekonomie..., s. 468.
63 Kratsi ¢asova obdobi jsou povaZzovana za sezénni vykyvy, delsi za trendy.

64 HOL MAN, R. Makroekonomie..., s. 16.

-26 -



soby. ,,Zatimco zmény nomindlniho produktu odrizeji jak zmény v mnoZstvi produkce, tak i
zmény cen, redlny domdci produkt odrdzi pouze zmény produkce“* Jinymi slovy, nomindlni
produkt je méfen v béZnych cendch a redlny produkt v cendch stalych. Jak déle uvadi Hol-
man: ,,Profo se pro vyjadieni hospoddrského riistu pouzivd riist redlného domdciho produktu.®®
V nisledujicich méfenich tedy pracuji s redlnymi hodnotami tohoto ukazatele. Konkrétné
se jednd o udaje z databize Mezinidrodniho ménového fondu a Evropského statistického

ufadu — EUROSTAT - vyjadfujici hodnotu hrubého domiéciho produktu ve stdlych ce-

nich v pfislusné nirodni méné nebo piepoétenou na euro.®’

Prvnim krokem v tpravé hodnot HDP je tzv. detrendovéni. Jak uvidi Kubatovi:
»Pri analyze casovych tad vychdzime z toho, Ze kaZdd casovd fada miiZe obsahovat: trend, perio-
dické kolisani a nahodilé kolisini.“® Detrendovini tedy znamend oddéleni trendové a cyklické
slozky dané ¢asové fady. Toho Ize dosihnout fadou vyhlazovacich metod. Mezi ¢asto pouzi-
vané se fadi napfiklad metoda diference prvniho fadu, Hodrick-Prescotttiv filtr (HP) nebo
Baxter-Kingtv band pass filter.*’

Pii vybéru detrendovaci techniky postupuji obdobné jako Czesany a Jetabkova,”
ktefi zpracovévali obdobné téma, a ddvam prednost Hodrick-Prescottovu (HP) filtru. Jeho
vyhodou je nendro¢nost a snadnd pouzitelnost. Vstupni data jsou pro néj redlné hodnoty ve
stalych cendch, coz odpovida databdzi pouzité v této praci.

Problémem HP filtru je tzv. end-point problem ¢ili problém konci, ktery tvrdi, ze
pocitek a konec fady nejsou dostatecné spolehlivé vyhlazeny. Tomuto problému lze viak
predejit tim, Ze se provede projekce fady dopfedu, ¢imz se chyba ve vyhlazovini prakticky
posune do budoucna. S timto opatfenim déle pracuji, za ,projekci budouciho vyvoje“ pou-

zivim odhad instituci, ze kterych data pochézi.

65 HOL MAN, R. Makroekonomie..., s. 16.

66 Tamtéz.

67 Charakter vstupnich dat definuji pozdéji..

68 KUBATOVA, J. Zdklady statistiky, 2006, s. 102.

69 ZEZULOVA, P. Konvergence hospoddrskych cyklti regionti zemi EMU. Praha 2001, s. 17.
70 CZESANY, S., JERABKOVA, Z. Metoda konstrukce kompozitnich indikdtort hospoddrského cyklu pro
C¢eskou ekonomiku. Praha 2009, s. 27-28.
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Castym krokem v fadé praci, které se zabyvaji korela¢ni zavislosti Gasovych fad,
je sezonni o¢isténi pouzitych dat. Tato Gprava je pro zkoumani ¢asovych fad zcela bézna.
Kubidtovéd definuje sezénnost jako ,takové vykyvy, které se objevuji ve stejnych obdobich u
sledovaného jevu po delsi dobu“.”" Pro sezénni slozku déle plati, Ze jeji perioda je mensi nez
celkova velikost sledovaného obdobi. V hodnotich HDP se tak mohou promitnout na-
ptiklad zmény v zemédeélské vyrobe, kterézto odvétvi je spjaté s ro¢nimi obdobimi apod.,
probiha tedy uvnitf jednoho roku. Vzhledem k tomu, Ze pracuji s hodnotami HDP per
annum, rozhodl jsem se k sezénnimu ocisténi nepfistoupit. Ve vypoctech, ve kterych
pracuji s kvartdlnimi hodnotami HDP, pracuiji s jiz sezénné o¢isténymi daty pfimo z da-
tabdze EUROSTATu.

Problém, ktery jsem dale musel fesit, pfineslo vyjadfeni HDP v ndrodnich ménach.
V obdobi fungovini spole¢né evropské mény tento problém samoziejmeé zanikd, v této praci
vSak pracuji i s daty z doby, kdy euro jesté neexistovalo. Vyjadieni hrubého doméciho pro-
duktu v absolutnich hodnotich v raznych jednotkéch by pro vzdjemné porovnini nemélo
zadny smysl, musel jsem tedy pfistoupit k vhodnému pomérovému ukazateli. Za timto
tcelem jsem zvolil pomér cyklické slozky a trendu v daném roce. Takto relativné vyjadre-

né udaje uz mohou byt mezi sebou konfrontovény.
Pro posouzeni konvergence ¢&i divergence hospodafsky cyklt pouzivim korelaéni
koeficient a v souladu s Kubédtovou urcuiji silu vzdjemné zavislosti podle absolutni hodnoty

koeficientu, jak je uvedeno v nédsledujici tabulce.

Absolutni hodnota

korelaéniho koeficientu Zavislost
0 Neexistuje
(0;0,3) Slab3
<0,3;0,5) Stredni
<0,5;0,7) Vysokd
<0,7;1,0) Znacéné vysoka
1 Pevna, funkéni

Tabulka 3 - Stupné korelacni zavislost’

71 KUBATOVA, Zdklady statistiky..., s. 112.
72 Tamtéz, s. 70.
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V ptipadé, kdy posuzuji korelaci HDP u skupiny &itajici vice nez dvé zemé, postupuji
v méfeni tak, Ze nejprve pométuji korelaci dvojic stati zpusobem ,kazdy s kazdym® a poté

hodnoty ziskané za jednotlivé dvojice praméruji.
Poznamka k terminologii: V piipadé, Ze nadile pouzivim pojmy zévislost, souvislost a
terminy vyznamové blizké, mdm samozrfejmé na mysli korela¢ni, tedy volnou zavislost

danych jevu.

Vypocty jsou provedeny v programu MS Office Excel 2007.
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4. VYPOCTY

Nyni, kdyz jsou definoviny vechny potfebné teoretické, metodologické i historické ni-
leZitosti, pfistoupim k samotnému vyzkumu. Celkem provadim pét méfeni”, ve kterych
posuzuji miru konvergence hospodatskych cykla vybranych zemi v daném ¢asovém ob-
dobi. Pfi vybéru zkoumanych dat jsem kladl diiraz pfedevsim na to, aby byla v dostate¢né
shodé s tezemi, které reprezentuji. Proto, kdyz napfiklad v druhém vypoctu porovnivim
miru korelace mezi hospodafskymi cykly zemi, které byly cleny ERM, a stdtq, jez se na
evropské ménové integraci nepodilely, vynechdvim z méfeni, v souladu z vyse popsanym
historickym vyvojem a jeho dusledky, obdobi mezi lety 1993 — 1998. V jinych vypoctech
se mi v8ak tato etapa naopak hodi pro posouzeni kontrastu apod.

Na zavér, abych podpofil pritkaznost méfeni, podrobuji ziskané vysledky falsifika-
ci tim, Ze do zkoumaného statistického souboru pfidavim data zemi, které se na ménové
integraci nepodilely v Zidné z jejich vyvojovych fizi — Ceské republiky a Spojeného kra-
lovstvi. Niz§i mira korelace hospoddfskych cyklii mezi zemémi eurozény a stity majicimi
vlastni ménu by potvrzovala hypotézu reprezentovanou predev§im Frankelem a Rosem
o ndristu obchodu, potazmo synchronizaci cykld mezi stity ménové unie; stejnd nebo
vy$$i mira korelace by naopak znacila, Ze pfi¢ina sblizovini hospodafskych cykli lezi

jinde, nez zminéni autofi predpokladaji.

4.1 Hospodarsky cyklus v zemich eurozony

Dtive nez pfistoupim k vypoltim korelaci hospodifskych cykli, porovndm vyvoj zmén
redlného HDP zemi eurozény se zménami hrubého domiaciho produktu celé eurozé-
ny. Pfestoze jsou tyto vysledky nedostatecné prikazné pro porovnani cyklického vyvoje
HDP, mohou nastinit jisté zmény, intence a klicové body nebo trendy ve sledovaném
obdobi. Obdobné postupuje naptiklad Kankova™ v prici Viiv spolecné mény na hospoddrské
cykly jednotlivyich cdsti ménové unie, jeji vypocty vsak konci v roce 2005. Vzhledem k tomu,

ze nyni mam moznost porovnat miry rastu HDP az do roku 2010, mohu v jeji praci de

73 Vypoctlm predchazi Uprava rozsahlych statistickych soubotd dat. Pro prehlednost jsou uméstény v
pfilohach na konci préace, s. 52 - 69.

74 KANKOVA, E. Vliv spole¢né mény na hospodarské cykly jednotlivych ¢asti ménové unie. Politickd eko-
nomie. 2008, ¢. 3, s. 350-351.
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facto pokracovat a doplnit ji o nové vysledky vhodné pro tuto praci.

Stejné jako Karikova postupuii i ve vypoctu: Pro kazdou zemi urcuji, jaky je rozdil
mezi mirou rustu jejtho redlného HDP a mirou ristu redlného HDP celé eurozény v da-
ném roce. Z divodu odstranéni problému se znaménky vechny hodnoty umociiuji. Ziska-
né vysledky za vSechny zemé poté s¢itim po jednotlivych letech. Timto zptisobem ziskdm
hodnoty souc¢td druhych mocnin odchylek mér rustu reilného HDP jednotlivych zemi
eurozény od miry ristu redlného HDP celé eurozény, které pouziji pro zkonstruovani

kfivky soucttt druhych mocnin.”

Suma druhych mocnin odchylek HDP vybranych zemi eurozény od vyvoje HDP v EU12
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Graf 5 - Synchronizace vyvoje HDP v eurozéné’®

Ziskané udaje znazornény v grafu 5 jsou vsak spise ilustra¢ni a nehodldm je proto
ani kvantifikovat. Nelze je vydavat ani za ukazatele konvergence hospodaiskych cykli, ale
presto ukazuji zajimavé srovndni. Stejné jako ve své praci konstatuje Kankovd, i z tohoto
vypoctu je patrné, ze hodnoty souctu odchylek jsou vyssi v ¢dsti pred zavedenim eura a
nizsi od tohoto ¢asového bodu — pouze viak do roku 2005, posledniho, ktery méla Kan-
kové k dispozici. V reakci na tyto vysledky potom Karkova spravné opatrné konstatuje,
ze sblizovini vyvoje HDP nelze jednozna¢né piipsat vlivu jednotné mény, z grafu ale
muzeme vycist alespon to, Ze prozatim nic nenaznacuje asynchronnimu vyvoji hospodar-
skych cyklti v ménové unii,”’ jak pfedpokladd Krugman.

Turbulentni krizovy vyvoj v nésledujicich letech vsak ukazuje vysledky, které
konvergenéni optimismus minimalné poskozuji. Ac¢koliv, jak mizeme vidét v grafu 5, je

pravdivé tvrzeni, Ze vSechny zkoumané zemé reagovaly na hospodafskou krizi stejnou

75 KANKOVA, E. Vliv spolecné mény..., s. 350-351.
76 Zdroj: vlastni.

77 KANKOVA, E. Vliv spolecné mény..., s. 350-351.
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zménou ve vyvoji HDP, tedy propadem. Miry poklesu, které zaznamenaly, se uz lisily.
Hodnoty druhych mocnin odchylek HDP v tomto obdobi téméf dosahuji hodnot pred
zavedenim eura.

Ptestoze tyto vysledky mohou byt pfiznacné, v feseni dané problematiky jim pfi-
suzuji pouze komplementarni dlohu. Snad i samotnd jejich interpretace by pravdépodobné
pusobila schizofrennim a nejasnym dojmem.

Je tedy potieba dalsich vysledka a hlubsi analyzy. K té pfistupuji v ndsledujicich

vypoltech.

4.2a Vypocty korelaci

4.2a.1 Vypocet 1: Spanélsko, Rakousko, Portugalsko, Finsko 1980 — 1991
a 1999 - 2010

Vypocet je zaloZen na kontrastu mezi vyvojem korelace hodnot redlného hrubého doma-
ciho produktu Spanélska, Rakouska, Portugalska a Finska v letech 1980 — 1991 a 1999
—2010. Tato ¢tvefice zemi je z pohledu ménové integrace zajimavou skupinou, protoze ji
zazila ,skokovéji“ nez ostatni.

Spanélsko, prestoze vstoupilo do Evropského ménového systému v roce 1986, za-
kotvilo svou pesetu v systému ERM az v roce 1989. Podobné¢ na tom bylo Portugalsko
s tim rozdilem, Ze se k ERM pripojilo jesté pozdéji nez Spanélsko, v roce 1992. Obé zemé
vyuzily moznosti, kterou jim nabizela pravidla Mechanizmu sménnych kurzi, a do mfiz-
ky bilaterdlnich kurzi vstoupily s pomérné vysokym fluktuaénim pasmem * 6 %. Zde je
vhodné pfipomenout, Ze od roku 1993 byla oscilace ménovych kurzi v ERM rozsifena
na rozpéti = 15 procent, ve které obé mény setrvaly az do roku 1999, kdy byly nahrazeny
eurem. Do sirokého fluktua¢niho pasma naskocilo také Rakousko (1995) a Finsko (1996)
a setrvaly v ném, stejné jako Spanélsko a Portugalsko, do doby zavedent eura.

Tyto Ctyfi zemé tak nabizeji k prozkoumani zajimavou situaci. Zatimco ostatni sta-
ty, které jsou od roku 1999 ¢leny eurozény a piedtim participovaly na ERM s dzkym fluk-

tuaénim pasmem od roku 1979, se tato skupina dostala k euru prakticky bez jakéhokoliv
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ptedchoziho kurzového omezeni, anebo jen slabého a kratkodobého.

Vysledky: Jak ukazuje tabulka ,4.2a.1 Vypocet 1: Tabulka Korelace hospodafskych cyk-
la 1980 - 199178, nachdzi se pramérna korela¢ni hodnota v intervalu vysoké zavislosti.
Z této Ctvefice zemi se svym vyvojem nejméné podoba zbytku Finsko, které vysoce kore-
luje pouze se Spanélskem, stiedné pak s Rakouskem a nizkou miru korelace pozorujeme
pii srovndni s Portugalskem. Zbylé tii zemé dosahuji zna¢né vysokych hodnot spole¢né

korelace. Korela¢ni pramér spadd do intervalu vysoké zavislosti.

VYVOJ PODILU CYKLICKE A TRENDOVE SLOZKY HDP 1980 - 1991
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Graf 6 - Korelace hospodaiského cyklu 1980 — 19917°

Druhé sledované obdobi je datovdno od roku 1999 do roku 2010, pokryva tedy obdobi
¢lenstvi sledovanych zemi v eurozéné. Zde jiz pozorujeme znaéné vysokou hodnotu ko-
relace ve véech méfenich, tedy i v primeéru.®® Nejvétsi zména nastala u Finska, korelace u
ostatnich zemi také posilila, ne v§ak tak znac¢né. Pfehledné srovndni vyvoje v obou sledo-
vanych obdobich znédzornuji grafy 6 a 7.

VYVOJ PODILU CYKLICKE A TRENDOVE SLOZKY HDP 1999 -2010
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Graf 7 - Korelace hospodarského cyklu 1999 — 2010%!

78 Prilohy, s. 55.

79 Zdroj: vlastni.

80 Prilohy: 4.2a.1 Vypocet 1: Tabulka Korelace hospodarskych cykl( 1980 - 1991, s. 55.

81 Zdroj: vlastni. 233



Interpretace: Vysledky méfeni vykazuji vyssi miry korelace vyvoje cyklického kompo-
nentu hrubého doméciho produktu v obdobi, kdy dané zemé sdilely spole¢nou ménu.
Pozoruhodny je pfedevdim kontrast Finska, které v prvni sledované dekddé vykazovalo
kategoricky rozdilné miry korelace s ostatnimi zemémi, zatimco v druhém sledovaném

obdobi se hodnoty korela¢nich koeficientt razantné zvysily.

Dil¢i zavér: V tomto ptipadé se 1ze priklonit spiSe k hypotéze endogenniho charakteru
kritérii teorie optimalni ménové oblasti nez ke Krugmanové hypotéze specializace, kte-
ré vlastné za danych vysledki nenasvéd¢uje vibec nic. I na hospodafskou krizi, kterou
zazila celd Evropa a mohli bychom tak o¢ekavat asymetrické dopady, reagoval vyvoj HDP
u zkoumanych zemi zna¢né symetricky.®? Vliv ménové unie na konvergenci hospodar-

skych cykla se zdd byt pozitivni.

4.2a.2 Vypocet 2: Belgie, Francie, Lucembursko, Nizozemsko, Némecko,
Irsko 1980 - 2010

Ve druhém vypoctu sleduji, jak se ménila a vyvijela korelace cyklické slozky redlného
hrubého domiéciho produktu Belgie, Francie, Lucemburska, Nizozemska, Némecka
a Irska v letech 1980 — 2010.

Vybral jsem takové zemé, které se evropské ménové integrace ucastnily uz od jeji-
ho pocitku, tedy od zalozeni Evropského ménového systému, a od roku 1999 jsou dodnes
Cleny eurozény. Zamérné jsem z méfeni vynechal Italii, jelikoZ po dobu, kdy setrvivala
v mechanismu sménnych kurzd, nikdy nevstoupila do uzkého pasma + 2,25 % a jeji kurz
v bilaterdlni mfizce osciloval v dvanictiprocentnim rozpéti. Sledovana skupina zemi tak
z tohoto pohledu zustivd homogenni a stile je mozné ji povazovat za piiklad ménové
unie.

Dilezitym znakem tohoto vypoctu je dlouhd ¢asova fada, kterou mdm k dispozi-
ci. Ta nabizi moznost prozkoumadni tf{ riznych etap v ménové integraénim vyvoji. Jednak

prvotni fazi od roku 1980 do roku 1992 charakteristickou uzkym fluktua¢nim pasmem,

82 Tento jev je patrny u vétSiny méreni a nejlépe je mozné jej pozorovat u posledniho vypoctu. Proto se
k jeho analyze a vysvétleni vyjadfuji az nakonec.
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poté obdobi ,téméf plovoucich kurzia“ v letech 1993 az 1999 a nakonec éru spole¢né mény.
Lze tedy pozorovat, do jaké miry spolu souvisely a zda na sebe viibec néjak reagovaly

zmény v kurzovém rezimu a korelace vyvoje cyklickych slozek HDP.

Vysledky: Prvni etapa v letech 1980 — 1992 vykazuje mezi cyklickymi slozkami HDP u
sledovanych zemi v priméru vysokou hodnotu korela¢niho koeficientu. Z tabulky 4 je pa-
trné, Ze nejvétsi diference od vyvoje ostatnich stitt zaznamenalo Irsko. Mezi hospodéi-
skymi cykly ostatnich zemi se hodnoty korela¢niho koeficientu pohybovaly v intervalech

vysoké nebo znaéné vysoké korelace.

Korelace podilu cyklické a trendové slozky HDP 1980 - 1992

Zeme Belgie Francie Némecko |[lrsko Nizozemsko
Belgie X 0,9071 0,7897 0,4046 0,8474
Francie X 0,6568 0,2164 0,6110
Némecko X 0,2042 0,7932
Irsko X 0,4161
Nizozem X

Tabulka 4 - Synchronizace hospodarskych cykla pfi ucasti v ERM?3

Asynchronni vyvoj z pohledu korelace cyklickych slozek HDP, ktery je vy¢islen
v tabulce 5, zaznamenaly sledované stity v ndsledujicich Sesti letech mezi lety 1993 a
1999, kdy pramérnd hodnota korela¢nich koeficientd klesla az do intervalu slabé zavis-
losti.

V grafu®, kde Ize piehledné sledovat vyvoj cyklickych slozek HDP, je pozorova-
telny i naprosto opac¢nych trend ve vyvoji. Napiiklad zatimco obdobi v letech 1993 a 1994
znamenalo pro Némecko nebo Francii pomaly rist cyklické slozky HDP, u Irska a Nizo-
zemska probihal ve stejné dobé pokles hodnot. Stejné tak je ocividny protichidny vyvoj
u Belgie a Irska ¢i Nizozemska v rozmezi let 1995 — 1996, kdy belgicky vyvoj vykazuje
klesajici tendenci, kdezto u Irska a Nizozemska lze hovofit o poc¢itku obdobi expanze,

tedy o rostoucim trendu.

83 Zdroj: vlastni.
84 Prilohy: 4.2a.2 Vypocet 2: Graf Vyvoj hospodarského cyklu zemi aktivné se podilejicich na evropské
ménové integraci, s. 59.
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Korelace podilu cyklické a trendové slozky HDP 1993 - 1998

zemeé Belgie Francie Némecko |[lrsko Nizozemsko
Belgie X 0,0915| -0,2602 0,6575 0,4660
Francie X 0,4973 0,0216 0,2077
Némecko X -0,7088 -0,6279
Irsko X 0,9379
Nizozem X

Tabulka 5 - Synchronizace hospodarskych cyklt pfi tucasti v ,,nefunkénim“ ERM?®

Do intervalu znac¢né vysoké korelace vsak spadd primérnd hodnota korelacnich
koeficientt z obdobi eurozény, tedy z let 1999 — 2010 (tabulka 6). Dochézi zde obdob-
né jako v piedchozim vypoctu korelaci Finska, Rakouska, Spanélska a Portugalska k
ynapraveni nejslabsiho“ zkoumaného ¢lena — v pfedchozim pfipadé Finska, nyni Irska.
Vzhledem k vyvojové nejednotnosti v minulém obdobi 1ze v posledni zkoumané etapé po-
zorovat zna¢né sblizovani hospodaiskych cykli a stejné jako v minulém méfeni je mozné
v souvislosti s reakcei na ekonomickou krizi z konce minulé dekady konstatovat neexistenci

dtikazu ¢i naznaku, ktery by svédéil pro Krugmanovu hypotézu specializace.

Korelace podilu cyklické a trendové slozky HDP 199- 2010

zemé Belgie Francie Némecko |lrsko Nizozemsko
Belgie X 0,9437 0,8711 0,8341 0,8655
Francie X 0,8565 0,9204 0,7584
Némecko X 0,7112 0,9049
Irsko X 0,5613
Nizozem X

Tabulka 6 - Synchronizace hospodarskych cykla pfi ucasti v eurozoné®®

Interpretace vysledkd druhého vypoctu tedy zni obdobné jako v pfedchozim méfeni.
I nyni hovoti fakta spise pro hypotézu Frankela a Rose, jelikoz hodnoty korelaci jsou vy3si
v obdobich, kdy jsou pozorované stity soucdsti ménové unie, at uz se spole¢nou ménou
nebo pii aplikaci mfizky pevnych bilateralnich ménovych kurza s uzkym fluktuaénim
pasmem. Vysledky lze také pozorovat jako ukazatele vyvoje, kdy se predpoklidd, ze ke
konvergenci hospodaiskych cykli nedojde nihle s vytvofenim ménové unie, ale G¢inky
spole¢né mény zacnou pusobit postupné. Tuto tezi by pak podporovaly vyssi miry korelaci
v obdobi eurozény nez v prvni fizi ERM. Nelze v§ak opomenout integra¢ni intermezzo

v letech 1993 — 1999, které vyvojovou tendenci narusilo.

85 Zdroj: vlastni.
86 Zdroj: vlastni.
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Zajimavy je také blizsi pohled pravé na tuto nepodafenou etapu snah o ménové
sjednoceni a jeji historickd kontextualizace. Blize je o ni pojedndno v kapitole Vyvoj evrop-
ské ménové integrace, nyni tedy pfipomenu alespon nékteré klicové udalosti, které se k ni
vztahuji. Nejprve pfipomindm, Ze toto obdobi odstartovalo krizi Evropského ménového
systému v letech 1992 a 1993, ktera se tfemi problémy. Za prvé to bylo znovusjednoceni
Némecka, které vyvolalo inflaci (Némecko 1991 — 2 %; 1992 — 6 %), a neochota ostatnich
zemi depreciovat vici marce, za druhé pomaly hospodarsky riist na poc¢atku devadesatych
let a nakonec odmitnuti ratifikace Maastrichtské smlouvy v Dédnsku. Tyto udalosti vyvo-
laly nedtivéru v samotny projekt evropské integrace a vyustily v fadu spekulativnich atoki
na devizovych trzich, které postupné zasihly viechny sledované zemé.

Tato zkouska stability integrace rtiznych mén ukdzala fadu jejich slabin a od-
halila kiehké zaklady, na kterych stéla. Jak poté konstatuji Baldwin a Wyplosz, takové
feSeni integrace je ,velmi riskantnim isilim, spise vsak beznadéjnym tazenim. Ménovd unie
Jje jednim z feseni.“®” Na toto tvrzeni lze navizat paralelou z neddvné historie. Systém
pevnych bilaterdlnich kurza, tak jak fungoval pfed rokem 1993, evidentné neobstal,
kdyz se zchudlé vychodni Némecko pfipojilo k zdpadnimu. Restriktivni ménova politi-
ka, kterou se Bundesbank snazila situaci vyfesit, vyvolala u ostatnich stitd navizanych
na marku takové reakce, jako by némecké problémy zazivaly samy a jednotlivé. Tento
kurzovy tandem samozfejmé nikomu nevyhovoval a pfispél ke zminénému fiasku.

Proti tomu lze postavit podobnou situaci z roku 2009, kdy do eurozény vstou-
pilo Slovensko, také v porovndni naptiklad s Némeckem chudsi stit. Z ménového hle-
diska nebyly v tomto pfipadé evidoviny zadné problémy. Jednim z faktort, ktery md
zabranit pravé takovym Sokum, jaké zazil EMS po znovusjednoceni Némecka, jsou
konvergen¢ni kritéria pro vstup do eurozény. Eurozéna tak muze byt rozsifena pouze
o takové zemé, jejichz fiskdlni a monetirni ukazatele nesmi pfesihnout kritéria, kterd
si sama stanovi, aby ji vstup nové zemé neohrozil. Ze konvergenéni kritéria nebyla a

nejsou poctivé dodrzovana, je uz jind véc.

87 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské..., s. 358.
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Dil¢i zavér: Vysledky opét nenaznacuji platnost hypotézy specializace a chovaji se spise
podle predpokladt hypotézy endogennich kritérii OCA. V obdobich funkéni ménové
unie v letech 1980 — 1992 a 1999 — 2010 vykazuji korela¢ni koeficienty vy$si hodnoty nez
mezi lety 1993 — 1998, kdy sila ménové integrace zna¢né osldbla. Proto v tomto vypoctu

predpokliddm pozitivni vliv ménové unie na konvergenci hospodaiskych cykla.

4.2b Zaclenéni zemi mimo ménovou integraci
Pro zvy$eni prikaznosti pfedchozich vysledki, pfistupuji v nasledujicich dvou vypo-
¢tech k pokusim o jejich vyvriceni. Do sledovaného souboru vklidim dvé zemé, které
jsou zemim pozorovanym v piedchozich vypoctech geograficky blizké, avsak z pohledu
evropské ménové integrace stoji a vzdy stily vné — jedna se o Ceskou republiku a Velkou
Britanii.®

V prvnim pfipadé porovnidvim hodnoty korelace obdobnym zpusobem jako
v pfedchozich méfenich, zptasobem, ktery je popsdn v metodologickém popisu vyzkumu.
Zména ale postihla referen¢nich systém. Nyni mezi sebou neporovnivim jen jednotlivé
staty navzdjem, ale korelace vyvoje cyklické slozky HDP Ceské republiky a Spojeného
krélovstvi vztahuji jednotlivé také k praméru péti stitd z pfedchoziho pfikladu, tedy téch,
které lze povazovat za ,vzory evropské ménové integrace®.®

Cilem druhého méfenti je také podrobnéjsi posouzeni samotného vyvoje sladénosti
hospodarskych cykld. K tomu volim jinym postup vypoctu nez v piedchozich pfipadech.
Korelaci cyklickych komponentt hospodafskych cykli tentokrit posuzuji vZdy mezi hod-
notami za deset po sobé jdoucich ¢asovych obdobi a tuto mnozinu posunuji dle po ¢asové
ose. Napfiklad vyjidieni korelace vyvoje HDP pro druhy kvartil roku 1998 (1998Q2)
mezi Ceskou republikou a Velkou Britanii by bylo méfeno jako korelace hodnot z péti
predchazejicich kvartdld véetné kvartilu 1998Q2 a péti nadchézejicich obdobi. Korela-
ce mezi Ceskou republikou a Velkou Britanii pro 1998Q2 by tedy odpovidala vyjadfeni
korelace hodnot z intervalu <1997Q2;1993Q3> pro oba stity. Korelace pro 1998Q3 poté
vychézi z korelaéni analyzy hodnot pfislusicich intervalu <1997Q3;1993Q4>. Korelaci

88 Spojené kralovstvi sice bylo soucasti EMS, nikdy vSak nevstoupilo do mechanismu ERM s vyjimkou
velmi kratkého a nelspésného obdobi na poc¢atku devadesatych let.
89 Pfipominam, Ze se jedna o staty Belgie, Francie, Lucembursko, Nizozemsko, Némecko a Irsko.
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hodnot ¢asovych fad samozfejmé nelze vztahnout k jedinému bodu na ¢asové ose, jejiz
popisky jsou proto spiSe orienta¢ni, obsahuiji totiz cely sledovany ¢asovy usek. Z pohledu
vyvoje neni tento fakt tak podstatny.

Abych mohl zminény postup aplikovat, bylo zapotfebi mnohem delsi ¢asové
fady nez v pfedchozich pfikladech. Proto jsem musel pouzit ne anudlni, ale kvartalni
hodnoty realného HDP, coz pocet vstupnich tdaja ¢tyfikrat zndsobilo. Jejich dprava
systému. Podobné jako v pfedchozim vypoltu nepoméfuji korelace mezi jednotlivymi
staty, nybrz ve vztahu k agregované skuping, tentokrit mnoziné stitd EA12,% kterou
tvofi jedendct stitu, jez zacaly euro pouzivat jako prvni, a Recko, které se k eurozéné

ptipojilo v roce 2001.

4.2b.1 Vypocet 3: Ceska republika, Velka Britanie a prdmér vybranych
zemi eurozony 1999 - 2010

V tomto vypoctu pracuji s hodnotami redlného HDP za obdobi 1999 — 2010 a ukazuji,
do jaké miry mezi sebou koreluji hospodaiské cykly Ceské republiky, Velké Briténie a
praméru skupiny vybranych zemi eurozény — Belgie, Francie, Némecka, Irska a Nizo-

zemska.

Vysledky: Prestoze se ani Ceska republika ani Velkd Britinie na evropské ménové inte-
graci nikdy nepodilely, vykazuji hodnoty korela¢nich koeficient vysokou zavislost. Nic-
méné jsou stile, i kdyz nijak radikilné, nizsi, nez korela¢ni hodnoty mezi zminénymi péti

staty eurozony, jak ukazuje tabulka 7.

Zemé Cesko VB Primér EU5
Cesko X 0,6339 0,7355
VB X 0,7857
Primér EU5 X

Korelace mezi EU5 v 1999 - 2010 = 0,8228

Tabulka 7 - Korelace vyvoje HDP vybranych statti a priiméru EU5%!

90 Kdyz mérim korelaci mezi zemi, kterd je soucdsti skupiny EA12, a primérem EA12, tak hodnoty HDP
dané zemé od celkové hodnoty EA12 pro zpresnéni vypoctu odecitam stylem HDP EA12 — HDP pfi-
slusné zemé.

91 Zdroj: vlastni.
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Interpretace: Zde je vhodné vritit se k jiz citované praci Markéty Kubové, kterd zkou-
mala vliv jednotné evropské mény na nartst mezinirodniho obchodu, potazmo obchodu
mezi stity piislusné unie, a pfipomenout jeji vysledky. Dosla k zavéru, ze v piipadé eu-
rozény mély prvotni dopady spole¢né mény za nisledek nirast obchodu mezi zemémi
uvnitf unie o pét az deset procent a v pfipadé pomérovini mezi clenskymi a neclenskymi
zemémi o 9 az 20 procent. Nejedna se o tak velka ¢isla, jak pfedpoklddal Rose, nicméné
rozdily mezi korelacemi vyvoje HDP Ceské republiky a Velké Britinie a vybranych zemi
eurozony se pohybuji v podobnych relacich — téméf 5 procent u Velké Britinie a necelych
12 procent u Ceské republiky. Konstatovat proporcionalitu mezi témito dvéma ukazateli
by v této chvili bylo samozfejmé absolutné neopodstatnéné, piesto tyto vysledky mohou

mit jistou vypovidaci hodnotu a véfim, Ze by bylo zbyte¢né je opomenout.

Dil¢i zavér: Piestoze vysledky nezpochybiiuji pozitivni vliv ménové unie, ktery usuzuji
z pfedchozich vypoctd, ani nenasvédcuji prosazovani Krugmanovych pfedpokladd, po-
kladaji otazku, jak velky vliv na cyklickou konvergenci ma samotnd ménova integrace.
Z porovnini korela¢nich koeficientd ménové integrovanych stiti a zemi stojicich vné
ménovou unii vyplyvd, Ze pomérné maly. Na druhou stranu, s pfihlédnutim ke krat-
ké dob¢ trvani eurozény a slabému ndristu obchodu mezi unijnimi zemémi, shleddvim

i tento trend hovorici ve prospéch Frankelovy a Roseovy hypotézy.

4.2b.2. Vypocet 4: Ceska republika, Velka Britanie a priimér vybranych
zemi eurozony EA12 1996 - 2010

Posledni vypocet vystihuje vyvoj, ne jen posouzeni zmén korelace hospodéiskych cyk-
la. Tentokrét jsou vstupnimi daty kvartilni hodnoty redlného HDP zemi Ceské re-
publiky, Velké Britanie, Nizozemska a Belgie. Casové vymezeni je i z diivodu omezené
dostupnosti dat stanoveno na obdobi mezi lety 1996 — 2010, coz vSak potfebdm vypoctu
vyhovuje. Znovu, podobné jako v prvnim pfikladu, mi jde spiSe o zachyceni trendu nez
o pfesnou kvantifikaci vysledkd, a to také proto, Ze pracuji s primérnou hodnotou HDP

vykdzanou za pomérné obsdhlou skupinu dvandcti zemi.
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Vysledky: Mira sblizovini hospoddfskych cykla je tentokrit nejlépe Citelnd z grafic-
kého zndzornéni.”? V kritkém obdobi pfed rokem 1999 jsou zietelné rozdily v chovini
cyklickych slozek HDP zkoumanych zemi ve vztahu k EA12. To vsak v tomto pfipadé
nehodldm analyzovat. Podstatnym shleddvim az fakt, Ze od roku 1999 doslo k urcité-
mu sjednoceni ve vyvoji jak u zemi eurozény, tak u obou stéitu stojicich mimo ni. Tento
stav trval az do roku 2001, kdy se rozdily zacinaji zvétSovat. Nejprve se evropskému
priaméru vzdaluje Velké Britanie a Ceska republika. U Britdnie je zfetelny strmy pokles
v hodnotich korela¢niho koeficientu, Ceska republika jej zaziva také, z pocatku viak
pozvolnéji, a tak mezi t€mito zemémi vznikd jisté zpozdéni. O kvartdl pozdéji zaziva
stejny pribéh i Belgie, Nizozemsko s jesté vétsim odstupem. K synchronizaci hospo-
dafskych cykla dochazi opét v poslednim kvartdlu roku 2005 a tento stav pietrviva az
do konce méfeni, do roku 2010. Prestoze v§echny zkoumané subjekty zazivaji obdobny
vyvoj z hlediska trendu, je pozoruhodné, jak se lisi hodnoty korela¢nich koeficienti, a

to pfedev§im mezi lety 2001 a 2005.

Interpretace: Opét povazuji za vhodné nastinéni historickych souvislosti. Posledni roky
minulého stoleti se vyznacovaly konjunkturnim rustem jak v Evropg, tak i v USA. Do velké
miry za nim stdl boom informacnich technologii a rozmach internetu. Jak ale uvadi Paul
Krugman, investi¢ni optimismus ohledné ziskového potencialu firem podnikajicich v tomto
novém odvétvi se vSak pozdéji ukazal jako naprosto nemistny. Za prudkym konjunkturnim
vyvojem a raketovym rustem hodnot akcii se totiz skryvala pouze bublina, kterd pozdéji
vesla v povédomi vefejnosti jako takzvani ,dot-com® bublina. KdyZ na pfelomu tisicileti
praskla, zasdhla nejen Spojené stity, ale také Evropu a znamenala pro né okamzity propad
v hrubém domdcim produktu. Graf v§ak nezobrazuje pokles celého HDP, ale zpusob, ja-
kym se zachovala jeho cyklicka slozka ve vztahu k praméru EA12.

Je ziejmé, ze Velkd Britanie a Ceska republika pocitily znaéné rozdilnou reakci nez
eurozéna. Hodnoty korela¢niho koeficientu v tomto obdobi nabyvaji az zdpornych hodnot,
které odkazuji na nepiimou korela¢ni zavislost. Dopady $oku, ktery prasknuti bubliny zpii-

sobilo sledovanym ekonomikdm vné eurozénu, je tedy mozné oznacit za asymetrické.

92 Prilohy: 4.2b.2. Vypocet 4: Graf Vyvoj korelaci hospodarskych cykld ve vztahu k priméru EA12,
s. 68.
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Ani spole¢nd ména vsak nedokdzala udrzet hospodiiské cykly vysoce synchro-
nizované, jak tomu bylo v minulych letech. Na druhou stranu jsou vsak vykyvy hodnot
korela¢nich koeficientli mezi Nizozemskem, Belgii a EA12 zna¢né mensi. Korela¢ni ko-
eficient pro Belgii a EA12 se propadl nejnizZe na hodnotu hranice slabé a stfedni zédvislos-
ti, Nizozemsko kleslo jen mirné pod spodni hodnotu intervalu zna¢né vysoké zavislosti.

Dalsim zajimavym tkazem jsou hodnoty koeficienti korelace z pfelomu let 2007
a 2008 a nasledujicich let, pfestoze vykazuji pomérné hladky a synchronizovany pribé¢h
vyznaény vysokymi ¢isly. Lépe feceno — pravé proto, Ze vykazuji hladky a synchronizova-
ny pribéh, jsou zajimavé. V tomto obdobi totiz prosel cely zdpadni svét ekonomickou kri-
zi, nejvétsi krizi od Cerného patku v roce 1929, jak se stalo zvykem ji nazyvat. Jak je tedy
mozné, ze zatimco prasknuti bubliny na zac¢itku jednadvacatého stoleti mélo tak rozdilné
dopady na sledované zemé, ekonomickd krize téméf bezprecedentnich rozméra o par let
pozdéji se na synchronizaci hospodadfskych cykla téméf neprojevila? Stejny jev je ostatné
pozorovatelny i u vSech pfedeslych vypocti korelacnich analyz.

Tento zdénlivy paradox pfipisuji pravé globdlnimu charakteru krize z let
2007 —2009. Nenastal totiz model, na kterém Mundell popisuje diileZitost pracovni mobi-
lity nebo Kennnen zduraznuje potfebu odvétvové diverzifikace. Takovi situace totiz pred-
poklada, ze jedno hospodiiské odvétvi bude zastizeno vice nez druhé nebo jej dokonce
dopad zastihne naprosto izolované od ostatnich. K tomu muze dojit naptiklad zdrazenim
ropy, které postihne automobilovy a chemicky pramysl, nebo netrodou v zemédélstvi, ale
tento charakter neddvna krize neméla. Z americké hypotecni krize byla pfetavena v krizi
finan¢niho a bankovniho sektoru a v této podobé se dostala i do Evropy. Jeji dopady byly
tedy spis plosné povahy a také v diisledku globalizace a obchodni provazanosti Ceské re-

publiky a Velké Britdnie se stity eurozény se poté projevila zna¢né symetricky.

Dil¢i zavér: Tentokrit je mozné pozorovat nejen to, Ze hypotéza specializace sledované
zemé eurozo6ny piili§ neohrozuje, naopak z grafu vyplyvd, Ze se jeji Gcinky projevuji méné
na zemich ménové unie nez na zemich mimo ni. Co se konvergené¢niho vyvoje hospodai-

skych cyklu tyce, lze Fici, Ze ma spiSe konstantni charakter.
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ZAVER

Cilem této price bylo posoudit vliv ménové unie na konvergenci hospodétskych cykli na
pfikladu evropské ménové integrace a rozhodnout, zda cyklicky vyvoj sledovanych zemi
odpovidd Krugmanové hypotéze specializace nebo hypotéze endogennich kritérii. Lze
konstatovat, Ze provedend méfeni vykazuji pomérné shodné vysledky, zaroven vsak otevi-
raji moznosti dalstho vyzkumu.

Lze negovat varovani Paula Krugmana, ktery v dusledku zavedeni spole¢né
mény piedpokladal silici odvétvovou specializaci u ¢lenskych zemi ménové unie. Tento
efekt, nebo spise jeho pfedpokliadané projevy v podobé divergujicich tendenci hospo-
dafskych cykla nejsou patrné z zddného vypoctu. Porovnani korelaci vyvoje cyklickych
slozek hrubého domdéciho produktu mezi Ceskou republikou, Velkou Britdnii, Nizo-
zemskem, Belgii a pramérem eurozény znaci spiSe opak — ménové integrované zemé
vykazovaly v obdobi krize informacnich technologii vy$si miry sladénosti cyklického
vyvoje.

Naopak se proto pfiklanim k piedpokladim hypotézy endogennich kritérii
OCA reprezentované predevsim Frankelem a Rosem. Vedou mé k tomu obzvlasté vy-
sledky prvniho korela¢niho vypoctu, ktery ukazuje vyssi hodnoty korela¢nich koeficienta
v obdobi ¢lenstvi zkoumanych zemi v eurozéné, nez v dobé, kdy stily mimo ménovou
integraci. Obecné tak Ize tvrdit, Ze etapa mezi lety 1999 — 2010 se pro stéty platici eurem
nesla v duchu silné konvergence hospodafskych cyklu. To v§ak neplatilo pro obdobi, které
v prici nazyvam ,integracni intermezzo, tedy éru mezi lety 1993 — 1998, kdy ménovi
unie poté, co nevydrzela napor fady spekulativnich dtokd na ndrodni mény, na Gzemi
Evropy prakticky zanikla. Vznikld krize se v konvergenci hospodaiskych cykli odrazila
velmi negativné a hodnoty korela¢nich koeficientt se v tomto obdobi propadly az k hod-
notim nepiimé zavislosti.

Na druhou otdzku vytycenou v cili prace je tak mozné odpovédét nasledovné: Lze
konstatovat, Ze pro hospodaiské cykly sledovanych zemi Krugmaniv piedpoklad ne-

plati, naopak jejich vyvoj koresponduje s hypotézou endogennich kritérii.
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Zajimavy je také tkaz, ktery ptedesilaji posledni dva vypocty. Ukazuji, Ze prvni
dekdda druhého tisicileti nebyla ve smyslu konvergence hospodifskych cykli pozitivni
jen pro stity eurozény, nybrz i pro zemé mimo ni. Ceské republika i Velk4 Britdnie se
mohly py$nit téméf stejné vysokou mirou cyklického sblizeni s prumérem skupiny EA12
jako nékolik zkoumanych zemi eurozény. Rozdil mezi nimi neni zna¢ny, ale nepovazuji
jej ani za zanedbatelny. Je zajimavé jej uvést do spojitosti s hodnotami narastu obchodu
mezi zemémi eurozony, kterymi se zabyvala Markéta Kubova. Odhaduje, Ze od zavedeni
spole¢né mény vzrostl obchod mezi zemémi, které ji pouzivaji, a zemémi stile majicimi
své narodni mény o 9 — 20 procent. Obé tvrzeni pak podporuji tezi zastinci endogenniho
charakteru kritérii OCA, tedy Ze vlivem ménové unie bude dochdzet k nartstu obchodu
mezi ¢lenskymi zemémi a potazmo k synchronizaci hospodafskych cyklu.

Posledni zajimavy tkaz, ktery z vysledki price az neo¢ekdvané vyplynul, je téméf
totoznd reakce hospodafskych cykli vech sledovanych zemi na ekonomickou krizi z let
2007 - 2010. Zustavé otizkou, zda se takovy prubéh stane budouci normou. Faktem je,
ze jednim z privodnich jevi, které s sebou globalizace pfinasi, je takzvana financializa-
ce kapitalu. Upozoriiuje na ni fada autord, napiiklad Stanislava Kucerova, kterd ve stati
wKam jdeme v dobé globdilni financializace?® doklada, ze poc¢itkem 21. stoleti na jeden dolar
investovany do redlné ekonomiky piipadlo 39 dolart investovanych v oblasti spekulativ-
ni.”* V pfipadé¢, Ze by se ndsledujici ekonomické krize $ifily pfevazné skrze globalné nebo
alespon regionalné ¢i nadnarodné propojeny finanéni sektor, je mozné, Ze by odvétvova
specializace, at uz je to redlny fenomén ¢i nikoliv, ztratila v otdzce symetrie dopadu hos-
podaiskych Sokd na vyznamu. Jak ukazuji pfedchozi vysledky: at uz stity sdilely spolec-
nou ménu ¢&i nikoliv, dopady finanéni krize vyvolaly u viech zemi stejny trend ve vyvoji
hospodarského cyklu a 1ze tedy usoudit, Ze jej vlastné sladily nehledé na ménovou unii,
kurzovy rezim nebo néjakd konvergenéni kritéria.

Nicméné vysledky vsech korelacnich vypocta ukazuji dostatecné vysoké hodnoty
korela¢nich koeficienti na to, abych mohl jednoznaéné odpovédét na prvni otizku z dvodu
prace. Odpovéd zni: Je opodstatnéné piedpokladat, Ze v ptipadé sledovanych zemi byly

ucinky ménové unie na konvergenci hospodaiskych cykla prislusnych stata pozitivni.

93 KUCEROVA, Stanislava. Kam jdeme v dobé globélni financializace?. Ceské ndrodni listy [online]. 2010,
¢. 333 [cit. 2012-04-24].
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Jak jsem jiz nastinil, stile je ve hie mnoho nevyfesenych otdzek. Jednou z nich by
mohly byt priavé dopady financializace na zménu pfi¢in ekonomickych recesi. Mnohem
»piizemnéjsi®, a to v pozitivnim slova smyslu, tedy redlnéjsi, je zdlezitost Grovné pro-
porcionality mezi mirou naristu obchodu mezi zemémi a sladéni hospodafskych cykla.
V zisadé se jak Krugman, tak zastinci hypotézy endogennich kritérii na jeho pozitivnich
ucincich shodnou. V jakém rozméru pisobi, neni jisté.

Posledni ekonomicka krize s sebou pfinesla fadu novych poznatki, se kterymi
se bude muset stfedoproud ekonomické teorie néjak vyrovnat. Véfim, Ze ani teorie op-
timdlnich ménovych oblasti nezkostnati ve stivajici podobé a projde urcitou revizi nebo

rozsifenim, které ji dale zkvalitni.
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SUMMARY

The main goal of this Bachelor dissertation is to find out whether there is any interde-
pendence between business cycles and effects of a monetary union observable in selected
European countries. This study is theoretically based on Robert Mundell’s 7Teory of
optimum currency area (OCA) and its extension introduced by Frankel and Rose called
The endogeneity of the optimum currency area criteria on one side and Krugman’s hyporhesis
of specialization on the other side. There is a disagreement between Frankel and Krug-
man. Frankel claims that due to a monetary union business cycles will tend to converge;
Krugman on the other hand thinks that the development will be opposite in this case.
'This conflict and its economical and political consequences convinced me to examine this
topic.

An important part of this dissertation is a historical overview of European monetary
integration which allows me to investigate the proper periods in the past that are in accord-
ance with OCA assumptions.

'The methodology used for measuring business cycles is based on several statisti-
cal methods commonly used for this purpose. Business cycles are at first detrended with
Hodrick—Prescott filter and then the evolution of their cyclical components is correlated.
Values of real annual GDP are used as input data.

'The results show that for the observed countries the interdependence between
business cycles and monetary union exists in the way Frankel expected. After all, there is
no sign that Kurgman’s hypothesis works for these countries. An important thing is that
the research in this study computed with sufficiently long data row that was not available
tew years ago and this is why its results can be considered as a contribution for this topic.

There is also a possibility of using this study as a supportive material for a debate
about efficiency or meaning of a monetary union or for making a decision whether to sac-

rifice a country’s own currency for the sake of a common single currency.
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.1. Hospodarsky cyklus zemi eurozény: Tabulka Druhych mocnin ochylek HDP 1

Kvartal/Zemé Belgie Némecko Nizozem  Rakousko Finsko Spanélsko SUMA
1996Q1 0,00 1,21 0,49 1,69 0,49 6,25 0,25 10,38
1996Q2 0,01 0,49 0,04 4,84 1,00 2,25 0,64| 9,27
1996Q3 0,64 0,36 0,36 3,61 1,00 3,61 1,44 11,02
199604 0,00 0,01 2,56 3,61 0,64 6,76 1,69( 15,27
1997Q1 0,81 0,01 2,89 6,25 0,16 5,76 2,25| 18,13
1997Q2 1,69 0,49 0,36 1,96 0,36 12,25 1,00 18,11
1997Q3 3,61 1,00 0,25 2,89 0,01 20,25 1,44 29,45
1997Q4 1,00 1,96 0,04 2,25 0,00 16,81 1,96| 24,02
1998Q1 0,01 0,04 1,00 1,69 0,25 4,84 1,21 9,04
1998Q2 0,36 1,69 1,00 1,44 2,89 6,76 3,61| 17,75
1998Q3 1,44 1,44 1,44 0,81 1,21 6,76 4,41 17,51
1998Q4 0,81 1,44 4,41 1,96 1,44 4,84 4,84 19,74
1999Q1 0,16 1,96 2,25 3,24 0,36 9,61 4,00| 21,58
1999Q2 0,36 1,21 1,69 4,00 0,16 3,61 5,76| 16,79
199903 1,44 0,81 2,89 3,61 0,81 0,01 4,41 13,98
199904 2,56 0,36 0,81 2,25 0,49 0,09 2,25| 8,81
2000Q1 0,64 0,49 0,25 0,09 0,01 2,56 2,89 6,93
2000Q2 0,09 0,00 0,49 0,01 0,09 0,01 0,81 1,50
2000Q3 0,25 0,25 0,16 0,04 0,01 6,25 0,81 7,77
200004 0,25 1,44 0,49 0,01 0,01 2,89 2,25| 7,34
2001Q1 1,21 0,25 0,16 0,00 0,09 0,16 1,21| 3,08
2001Q2 0,64 0,49 0,01 0,01 0,81 0,64 2,25| 4,85
2001Q3 1,44 0,25 0,25 0,00 2,56 0,04 4,84 9,38
200104 3,61 0,09 0,64 0,00 1,00 0,04 4,001 9,38
2002Q1 0,00 0,64 0,64 0,16 0,25 0,04 5,76 7,49
2002Q2 0,01 1,21 0,04 0,64 0,64 2,89 4,41 9,84
2002Q3 0,49 0,36 0,04 0,81 0,25 1,00 1,69| 4,64
200204 1,96 0,81 0,16 1,00 0,00 1,96 2,89 8,78
2003Q1 0,16 1,21 0,16 0,01 0,00 1,69 5,29 8,52
2003Q2 0,16 1,00 0,64 0,16 0,36 1,00 6,76 10,08
2003Q3 0,00 1,21 0,64 0,25 0,09 3,61 6,76 12,56
200304 0,16 1,44 0,49 0,36 0,16 1,21 4,41| 8,23
2004Q1 0,49 1,00 0,16 0,16 0,49 3,24 2,25 7,79
200402 0,81 1,00 0,16 0,01 0,09 3,24 0,64 5,95
2004Q3 1,96 2,25 0,04 0,09 1,00 3,24 2,56| 11,14
200404 1,96 2,25 0,36 0,16 1,96 10,89 1,96| 19,54
2005Q1 0,49 1,96 0,81 0,01 1,44 4,84 3,24 12,79
2005Q2 0,04 1,44 0,25 0,16 0,64 1,96 4,841 9,33
2005Q3 0,04 0,25 0,49 0,36 0,36 1,69 2,25| 5,44
2005Q4 0,00 0,36 0,36 0,36 1,44 0,04 3,61 6,17
2006Q1 0,09 0,00 0,64 0,16 1,21 2,25 1,21 5,56
2006Q2 0,64 0,25 1,96 0,25 0,01 0,64 0,64| 4,39
2006Q3 0,25 0,36 1,44 0,00 0,01 0,64 0,81 3,51
2006Q4 0,49 1,44 0,49 0,09 0,01 1,44 0,09 4,05
2007Q1 0,09 0,64 1,21 0,09 0,36 1,69 0,09 4,17
2007Q2 0,04 0,36 0,81 0,01 1,96 8,41 0,36 11,95
2007Q3 0,01 0,25 1,44 1,21 0,25 5,76 0,25 9,17
2007Q4 0,00 0,04 4,41 6,25 0,36 9,61 0,81 21,48
2008Q1 0,00 0,81 2,25 4,00 0,49 0,49 0,64| 8,68
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.1. Hospodarsky cyklus zemi eurozény: Tabulka Druhych mocnin odchylek HDP 2

A

2008Q2 1,00 0,49 1,96 2,89 1,44 0,09 0,64 8,51
2008Q3 1,00 0,36 2,89 2,56 1,21 0,25 0,16 8,43
200804 0,49 0,04 0,81 1,21 0,16 1,21 0,49 4,41
2009Q1 1,96 2,25 2,56 2,56 0,81 12,25 3,24 25,63
2009Q2 1,00 1,00 1,69 0,49 0,01 22,09 0,64 26,92
2009Q3 2,89 0,64 0,81 0,25 0,49 16,81 0,04 21,93
200904 4,84 0,00 1,69 0,01 1,96 17,64 0,81 26,95
2010Q1 0,81 1,96 0,01 0,25 0,01 0,09 5,29 8,42
2010Q2 0,64 4,00 0,09 0,09 0,09 9,61 4,41 18,93
2010Q3 0,00 3,61 0,04 0,16 1,21 1,44 2,89 9,35
201004 0,00 2,89 0,01 0,01 1,69 13,69 1,96 20,25
2011Q1 0,25 4,84 1,44 0,04 3,24 7,84 2,25 19,90
2011Q2 0,25 1,69 0,36 0,04 5,29 0,04 0,64 8,31
2011Q3 0,09 1,96 0,81 0,01 1,69 3,61 0,25 8,42
201104 0,09 1,69 1,21 0,81 0,49 0,49 0,16 4,94
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.2a.1 Vypocet 1: Tabulka Detrendovani ¢asovych fad 1

O e dKO O end enda O end endad
1980 143,9050| 138,8498 5,0552 0,0364 79,7920 77,8175 1,9745 0,0254
1981 143,7620| 141,8591 1,9029 0,0134 80,8220 80,4039 0,4181 0,0052
1982 146,5050| 144,9190 1,5860 0,0109 83,2810 83,0099 0,2711 0,0033
1983 150,6130| 148,0990 2,5140 0,0170 85,7930 85,6597 0,1333 0,0016
1984 151,1130| 151,4846 -0,3716 -0,0025 88,4640 88,3797 0,0843 0,0010
1985 154,5030| 155,1864 -0,6834 -0,0044 91,3840 91,1981 0,1859 0,0020
1986 158,1190| 159,3111 -1,1921 -0,0075 93,7950 94,1435 -0,3485 -0,0037
1987 160,7760| 163,9590 -3,1830 -0,0194 97,0700 97,2467 -0,1767 -0,0018
1988 162,3210| 169,2180 -6,8970 -0,0408| 102,1320( 100,5348 1,5972 0,0159
1989 168,3940| 175,1444 -6,7504 -0,0385| 107,2990( 104,0333 3,2657 0,0314
1990 175,4180| 181,7256 -6,3076 -0,0347| 107,8690| 107,7835 0,0855 0,0008
1991 181,2740| 188,8814 -7,6074 -0,0403| 101,3820( 111,8596 -10,4776 -0,0937
1992 184,6960| 196,4684 -11,7724 -0,0599 97,8460| 116,3364 -18,4904 -0,1589
1999 217,1680| 204,2674 12,9006 0,0632| 125,5130( 121,1841 4,3289 0,0357
2000 225,0970| 211,9412 13,1558 0,0621| 132,1950( 126,1878 6,0072 0,0476
2001 226,2680| 219,2819 6,9861 0,0319( 135,2140( 131,1761 4,0379 0,0308
2002 229,9950| 226,2129 3,7821 0,0167| 137,6940( 136,0375 1,6565 0,0122
2003 231,8380| 232,7276 -0,8896 -0,0038| 140,4650| 140,7011 -0,2361 -0,0017
2004 237,7370|  238,8571 -1,1201 -0,0047| 146,2600| 145,1124 1,1476 0,0079
2005 243,5850| 244,6238 -1,0388 -0,0042| 150,5240( 149,2145 1,3095 0,0088
2006 252,3500| 250,0387 2,3113 0,0092| 157,1640( 152,9621 4,2019 0,0275
2007 261,7620| 255,1024 6,6596 0,0261| 165,5490| 156,3229 9,2261 0,0590
2008 267,4650| 259,8389 7,6261 0,0293| 167,1770( 159,3067 7,8703 0,0494
2009 257,0650| 264,3385 -7,2735 -0,0275| 153,4230| 162,0155 -8,5925 -0,0530
2010 262,5350| 268,7679 -6,2329 -0,0232] 159,0130 164,6300 -5,6170 -0,0341
2011 271,1510| 273,2210 -2,0700 -0,0076| 164,5140| 167,2450 -2,7310 -0,0163
2012 275,5970| 277,7294 -2,1324 -0,0077| 168,2070f 169,8991 -1,6921 -0,0100
2013 281,2120| 282,3040 -1,0920 -0,0039| 171,6640| 172,6037 -0,9397 -0,0054
2014 286,9480| 286,9343 0,0137 0,0000{ 175,1090| 175,3532 -0,2442 -0,0014
2015 292,3980| 291,5991 0,7989 0,0027| 178,6360| 178,1325 0,5035 0,0028
2016 297,5990| 296,2771 1,3219 0,0045| 182,1650( 180,9242 1,2408 0,0069
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.2a.1 Vypocet 1: Tabulka Detrendovani ¢asovych fad 2

O e e PO gd O ena ena pdne O ena ena
1980 77,6210 72,9408 4,6802 0,0642( 307,1180| 285,8807 21,2373 0,0743
1981 80,3550 75,7679 4,5871 0,0605( 305,8650| 295,0691 10,7959 0,0366
1982 82,0940 78,6418 3,4522 0,0439( 309,6540| 304,4698 5,1842 0,0170
1983 82,8910 81,6552 1,2358 0,0151( 314,7710| 314,4032 0,3678 0,0012
1984 82,0280 84,9352 -2,9072 -0,0342| 320,1160| 325,2415 -5,1255 -0,0158
1985 83,3700 88,6215 -5,2515 -0,0593| 327,6760| 337,3605 -9,6845 -0,0287
1986 86,1380 92,8245 -6,6865 -0,0720| 338,9220( 351,0849 -12,1629 -0,0346
1987 92,7120 97,6021 -4,8901 -0,0501| 358,2710( 366,6423 -8,3713 -0,0228
1988 97,6630 102,9455 -5,2825 -0,0513| 377,2040| 384,1389 -6,9349 -0,0181
1989 104,1560| 108,7969 -4,6409 -0,0427| 396,0790| 403,5972 -7,5182 -0,0186
1990 112,3420| 115,0457 -2,7037 -0,0235| 411,3140| 424,9701 -13,6561 -0,0321
1991 116,1280| 121,5347 -5,4067 -0,0445| 421,7020( 448,1355 -26,4335 -0,0590
1992 119,7630| 128,0801 -8,3171 -0,0649| 425,2890| 472,8348 -47,5458 -0,1006
1999 146,0390| 134,4435 11,5955 0,0862 520,5820| 498,5449 22,0371 0,0442
2000 151,7730( 140,3037 11,4693 0,0817| 546,8860| 524,2675 22,6185 0,0431
2001 154,7580| 145,4554 9,3026 0,0640( 566,8200| 549,2242 17,5958 0,0320
2002 155,8580| 149,8079 6,0501 0,0404| 582,1460| 572,8633 9,2827 0,0162
2003 154,4060| 153,3635 1,0425 0,0068( 600,1790| 594,8088 5,3702 0,0090
2004 156,8120| 156,1852 0,6268 0,0040( 619,7840| 614,7776 5,0064 0,0081
2005 157,9990| 158,3462 -0,3472 -0,0022| 642,1920| 632,5401 9,6519 0,0153
2006 160,2740| 159,9260 0,3480 0,0022( 667,9910| 6479171 20,0739 0,0310
2007 164,0980 161,0008 3,0972 0,0192( 691,8480| 660,8257 31,0223 0,0469
2008 164,0840| 161,6502 2,4338 0,0151| 697,8230| 671,3837 26,4393 0,0394
2009 159,9700| 161,9846 -2,0146 -0,0124| 671,8470| 680,0193 -8,1723 -0,0120
2010 162,0990| 162,1389 -0,0399 -0,0002| 670,8620( 687,4251 -16,5631 -0,0241
2011 158,5990| 162,2279 -3,6289 -0,0224| 676,0580( 694,2117 -18,1537 -0,0262
2012 155,6750 162,3659 -6,6909 -0,0412| 683,6500( 700,8243 -17,1743 -0,0245
2013 157,5270| 162,6310 -5,1040 -0,0314| 695,7450| 707,5266 -11,7816 -0,0167
2014 161,3920| 163,0343 -1,6423 -0,0101| 708,7060( 714,4103 -5,7043 -0,0080
2015 164,9740| 163,5358 1,4382 0,0088( 722,4910| 721,4496 1,0414 0,0014
2016 168,2740| 164,0793 4,1947 0,0256( 735,8190| 728,5615 7,2575 0,0100

Korelace cyklickych slozek HDP 1980 - 1991

Zemé Rakousko  |Finsko Spanélsko  |Portugalsko
Rakousko  |x 0,3248692| 0,8100011| 0,7438001 ENeASiPELRYS
Finsko X 0,5458982| 0,2450953
Spanélsko X 0,8844686

Portugalsko

X

Korelace hosp. cyklu 1999 - 2010

Zemé Rakousko Finsko Spanélsko  [Portugalsko
Rakousko  |x 0,8588 0,8745 0,9467 0,8673
Finsko X 0,9893 0,7504

Spanélsko X 0,7839

Portugalsko X

4.2a.1 Vypocet 1:
Tabulka Korelace hospodarskych
cyklti 1980 - 1991

4.2a.1 Vypocet 1:
Tabulka Korelace hospodaiskych
cyklt 1999- 2010
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

192,3720

4.2a.2 Vypocet 2: Tabulka Detrendovani ¢asovych fad 1

1031,4380

1980 186,5847 5,7873 0,0310 1014,2325 17,2055 0,0170
1981 192,6540 190,0715 2,5825 0,0136 1041,4350 1037,8097 3,6253 0,0035
1982 193,7720 193,6162 0,1558 0,0008 1066,5860 1061,5589 5,0271 0,0047
1983 194,5420 197,3024 -2,7604 -0,0140 1079,7980 1085,6885 -5,8905 -0,0054
1984 198,6320 201,2155 -2,5835 -0,0128 1096,5100 1110,4571 -13,9471 -0,0126
1985 202,3010 205,4131 -3,1121 -0,0152 1116,2380 1136,0642 -19,8262 -0,0175
1986 206,0500 209,9270 -3,8770 -0,0185 1142,8040 1162,5702 -19,7662 -0,0170
1987 210,9410 214,7579 -3,8169 -0,0178 1171,5130 1189,8370 -18,3240 -0,0154
1988 220,5710 219,8677 0,7033 0,0032 1223,8270 1217,5287 6,2983 0,0052
1989 228,5520 225,1801 3,3719 0,0150 1276,8480 1245,1266 31,7214 0,0255
1990 235,6140 230,6261 4,9879 0,0216 1310,6270 1272,1745 38,4525 0,0302
1991 239,8560 236,1700 3,6860 0,0156 1323,8710 1298,5338 25,3372 0,0195
1992 243,0500 241,8262 1,2238 0,0051 1339,5900 1324,4501 15,1399 0,0114
1993 241,3670 247,6461 -6,2791 -0,0254 1328,6430 1350,4227 -21,7797 -0,0161
1994 249,3120 253,6931 -4,3811 -0,0173 1357,4740 1377,1020 -19,6280 -0,0143
1995 259,9760 259,9679 0,0081 0,0000 1387,9940 1404,9208 -16,9268 -0,0120
1996 262,8520 266,4273 -3,5753 -0,0134 1402,7210 1434,1156 -31,3946 -0,0219
1997 273,1310 273,0284 0,1026 0,0004 1433,0980 1464,7534 -31,6554 -0,0216
1998 278,3690 279,6924 -1,3234 -0,0047 1481,9300 1496,5877 -14,6577 -0,0098
1999 288,1910 286,3415 1,8495 0,0065 1529,1210 1529,0550 0,0660 0,0000
2000 299,1300 292,8846 6,2454 0,0213 1588,3120 1561,4454 26,8666 0,0172
2001 301,2620 299,2494 2,0126 0,0067 1616,7030 1593,0498 23,6532 0,0148
2002 305,3600 305,4257 -0,0657 -0,0002 1631,9930 1623,4276 8,5654 0,0053
2003 307,7540 311,4236 -3,6696 -0,0118 1646,4800 1652,3747 -5,8947 -0,0036
2004 317,1960 317,2526 -0,0566 -0,0002 1685,1120 1679,7727 5,3393 0,0032
2005 323,6030 322,8854 0,7176 0,0022 1716,5570 1705,4444 11,1126 0,0065
2006 332,3080 328,2941 4,0139 0,0122 1762,1010 1729,2657 32,8353 0,0190
2007 341,5880 333,4581 8,1299 0,0244 1801,4160 1751,2239 50,1921 0,0287
2008 344,3030 338,3968 5,9062 0,0175 1797,5780 1771,6346 25,9434 0,0146
2009 335,1690 343,2111 -8,0421 -0,0234 1750,2650 1791,3152 -41,0502 -0,0229
2010 342,2260 348,0607 -5,8347 -0,0168 1774,4920 1811,3425 -36,8505 -0,0203
2011 350,5090 353,0251 -2,5161 -0,0071 1803,8100 1832,3831 -28,5731 -0,0156
2012 355,9210 358,1254 -2,2044 -0,0062 1829,0450 1854,7348 -25,6898 -0,0139
2013 362,1120 363,3574 -1,2454 -0,0034 1863,1970 1878,4097 -15,2127 -0,0081
2014 368,5690 368,6950 -0,1260 -0,0003 1902,3050 1903,1631 -0,8581 -0,0005
2015 375,3670 374,0996 1,2674 0,0034 1941,5210 1928,5982 12,9228 0,0067
2016 382,2490 379,5314 2,7176 0,0072 1981,9310 1954,3095 27,6215 0,0141
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.2a.2 Vypocet 2: Tabulka Detrendovani ¢asovych fad 2

1980 1425,3620 1368,7324 56,6296 0,0414 49,6440 48,1890 1,4550 0,0302
1981 1426,9340 1399,6577 27,2763 0,0195 50,8920 49,1087 1,7833 0,0363
1982 1415,6870 1431,1492 -15,4622 -0,0108 51,6520 50,0430 1,6090 0,0322
1983 1437,6960 1464,0461 -26,3501 -0,0180 51,2750 51,0242 0,2508 0,0049
1984 1478,3270 1499,0328 -20,7058 -0,0138 52,9190 52,1008 0,8182 0,0157
1985 1510,7360 1536,5302 -25,7942 -0,0168 53,9490 53,3238 0,6252 0,0117
1986 1547,2550 1576,7522 -29,4972 -0,0187 54,1780 54,7524 -0,5744 -0,0105
1987 1569,9900 1619,6547 -49,6647 -0,0307 56,1500 56,4519 -0,3019 -0,0053
1988 1628,6390 1664,8988 -36,2598 -0,0218 57,8330 58,4820 -0,6490 -0,0111
1989 1692,3670 1711,6487 -19,2817 -0,0113 61,0800 60,8995 0,1805 0,0030
1990 1789,2300 1758,7061 30,5239 0,0174 65,7900 63,7544 2,0356 0,0319
1991 1878,8950 1804,6800 74,2150 0,0411 66,8700 67,0988 -0,2288 -0,0034
1992 1907,0890 1848,4845 58,6045 0,0317 69,2640 71,0049 -1,7409 -0,0245
1993 1887,7930 1889,7758 -1,9828 -0,0010 70,8660 75,5427 -4,6767 -0,0619
1994 1935,5060 1928,7964 6,7096 0,0035 75,0430 80,7650 -5,7220 -0,0708
1995 1969,7620 1965,7687 3,9933 0,0020 81,7070 86,6776 -4,9706 -0,0573
1996 1986,0560 2000,9824 -14,9264 -0,0075 87,9150 93,2291 -5,3141 -0,0570
1997 2021,4790 2034,7670 -13,2880 -0,0065 97,5130 100,3184 -2,8054 -0,0280
1998 2054,9010 2067,3027 -12,4017 -0,0060 105,1200 107,7914 -2,6714 -0,0248
1999 2090,8800 2098,6369 -7,7569 -0,0037 115,5430 115,4657 0,0773 0,0007
2000 2159,7810 2128,6931 31,0879 0,0146 126,2860 123,1325 3,1535 0,0256
2001 2195,1490 2157,3171 37,8319 0,0175 132,3380 130,5834 1,7546 0,0134
2002 2195,7050 2184,6654 11,0396 0,0051 140,1110 137,6419 2,4691 0,0179
2003 2187,2530 2211,2732 -24,0202 -0,0109 145,9380 144,1488 1,7892 0,0124
2004 2202,6010 2237,7858 -35,1848 -0,0157 152,5170 149,9697 2,5473 0,0170
2005 2220,9520 2264,6084 -43,6564 -0,0193 160,6610 154,9880 5,6730 0,0366
2006 2307,3150 2291,7945 15,5205 0,0068 169,1950 159,1127 10,0823 0,0634
2007 2385,6130 2318,9607 66,6523 0,0287 177,9630 162,3095 15,6535 0,0964
2008 2404,9100 2345,8790 59,0310 0,0252 172,6740 164,6447 8,0293 0,0488
2009 2282,7910 2372,9881 -90,1971 -0,0380 160,5960 166,3415 -5,7455 -0,0345
2010 2364,0920 2401,3167 -37,2247 -0,0155 159,9060 167,7032 -7,7972 -0,0465
2011 2428,5170 2430,9916 -2,4746 -0,0010 160,4860 168,9755 -8,4895 -0,0502
2012 2459,4350 2461,7675 -2,3325 -0,0009 162,8670 170,3265 -7,4595 -0,0438
2013 2496,3860 2493,3743 3,0117 0,0012 166,4190 171,8390 -5,4200 -0,0315
2014 2533,8120 2525,5184 8,2936 0,0033 171,1540 173,5216 -2,3676 -0,0136
2015 2566,6150 2557,9366 8,6784 0,0034 176,8060 175,3283 1,4777 0,0084
2016 2599,8110 2590,4484 9,3626 0,0036 182,6600 177,1897 5,4703 0,0309
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.2a.2 Vypocet 2: Tabulka Detrendovani ¢asovych fad 3

1980 282,8210 270,3973 12,4237 0,0459
1981 281,3670 276,1625 5,2045 0,0188
1982 277,7570 282,0520 -4,2950 -0,0152
1983 282,6400 288,2420 -5,6020 -0,0194
1984 291,4570 294,8658 -3,4088 -0,0116
1985 299,1980 302,0008 -2,8028 -0,0093
1986 308,5480 309,6902 -1,1422 -0,0037
1987 314,2580 317,9491 -3,6911 -0,0116
1988 323,6240 326,7815 -3,1575 -0,0097
1989 337,9290 336,1540 1,7750 0,0053
1990 352,0650 346,0021 6,0629 0,0175
1991 360,6520 356,2787 4,3733 0,0123
1992 366,8050 366,9975 -0,1925 -0,0005
1993 371,4180 378,2159 -6,7979 -0,0180
1994 382,4160 389,9894 -7,5734 -0,0194
1995 394,3320 402,3056 -7,9736 -0,0198
1996 407,7650 415,0761 -7,3111 -0,0176
1997 425,2110 428,1329 -2,9219 -0,0068
1998 441,8940 441,2351 0,6589 0,0015
1999 462,5940 454,1123 8,4817 0,0187
2000 481,1390 466,5007 14,6383 0,0314
2001 490,7120 478,2216 12,4904 0,0261
2002 491,1040 489,2423 1,8617 0,0038
2003 492,6710 499,6553 -6,9843 -0,0140
2004 502,7230 509,5716 -6,8486 -0,0134
2005 513,6030 519,0323 -5,4293 -0,0105
2006 531,3350 528,0101 3,3249 0,0063
2007 552,1030 536,4234 15,6796 0,0292
2008 561,8680 544,2239 17,6441 0,0324
2009 542,0370 551,5199 -9,4829 -0,0172
2010 550,8920 558,5964 -7,7044 -0,0138
2011 559,8710 565,6433 -5,7723 -0,0102
2012 567,4030 572,7738 -5,3708 -0,0094
2013 576,0720 580,0430 -3,9710 -0,0068
2014 585,5670 587,4525 -1,8855 -0,0032
2015 596,1440 594,9643 1,1797 0,0020
2016 607,0410 602,5212 4,5198 0,0075
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PRILOHY BAKALARSKE DIPLOMOVE PRACE

4.2a.2 Vypocet 2: Graf Vyvoj hospodarského cyklu zemi aktivné se podilejicich na evropské
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1999

2001 2003

2005 2007

2009

1999 2112,1210  2082,3472 29,7738 0,0143 1099,3270  1123,7629 -24,4359 -0,0217 0,0044
2000 2189,1690  2173,3520 15,8170 0,0073 1142,3720  1150,2615 -7,8895 -0,0069 0,0220
2001 2242,9430  2264,6546 -21,7116 -0,0096| 1170,4890 1176,5157 -6,0267 -0,0051 0,0157
2002 2285,4880  2356,7109 -71,2229 -0,0302f 1195,0350  1202,2023 -7,1673 -0,0060 0,0064
2003 2367,8180  2449,7596 -81,9416 -0,0334 1228,5950 1226,9378 1,6572 0,0014 -0,0056
2004 2474,0060  2543,3272 -69,3212 -0,0273 1264,8520  1250,2669 14,5851 0,0117 -0,0018
2005 2630,2730  2636,1211 -5,8481 -0,0022 1292,3350 1271,7511 20,5839 0,0162 0,0031
2006 2809,3380  2726,1550 83,1830 0,0305 1328,3630  1291,0976 37,2654 0,0289 0,0215
2007 2981,5790 2811,3844 170,1946 0,0605 1364,0290  1308,2194 55,8096 0,0427 0,0415
2008 3055,0380  2890,5966 164,4414 0,0569 1363,1390  1323,4023 39,7367 0,0300 0,0277
2009 2928,2830  2964,2809 -35,9979 -0,0121 1296,6890  1337,4900 -40,8010 -0,0305 -0,0272
2010 2996,9950  3034,5709 -37,5759 -0,0124| 1314,2450  1351,7239 -37,4789 -0,0277 -0,0226
2011 3056,3460  3103,2403 -46,8943 -0,0151| 1329,1860  1366,9370 -37,7510 -0,0276
2012 3112,0510 3171,6869 -59,6359 -0,0188( 1350,1400  1383,5878 -33,4478 -0,0242
2013 3190,8570  3240,8398 -49,9828 -0,0154 1382,1280  1401,7570 -19,6290 -0,0140
2014 3281,9370  3311,0314 -29,0944 -0,0088| 1418,2350  1421,1912 -2,9562 -0,0021
2015 3386,5680  3382,0947 4,4733 0,0013 1455,8280  1441,4405 14,3875 0,0100
2016 3494,9150  3453,5714 41,3436 0,0120] 1495,5830  1462,0253 33,5577 0,0230

a

[a]

ann. Prdmér EUS5 = Prdmér hodnot podild cyklickych a trendovych sloZzek HDP zemi Belgie, Francie, Némecko, Irsko, Nizozemsko
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Kvartal/Zemé HDP EU12 Trend HDP Cesko Cykl/Trend
1996Q1 1481037,4000 1477664,0307 3373,3693 0,0023 15066,8000 14874,3206 192,4794 0,0129
1996Q2 1491320,4000 1488447,8851 2872,5149 0,0019 15209,5000 14902,1894 307,3106 0,0206
1996Q3 1499524,9000 1499233,8480 291,0520 0,0002 15273,8000 14930,1784 343,6216 0,0230
199604 1504326,3000 1510025,8228 -5699,5228 -0,0038 15265,5000 14958,6000 306,9000 0,0205
1997Q1 1509832,3000 1520827,8953 -10995,5953 -0,0072 15154,4000 14987,9815 166,4185 0,0111
1997Q2 1528731,6000 1531640,5888 -2908,9888 -0,0019 15109,9000 15019,0417 90,8583 0,0060
1997Q3 1538686,8000 1542457,5544 -3770,7544 -0,0024 15007,1000 15052,6037 -45,5037 -0,0030
1997Q4 1554298,9000 1553270,6252 1028,2748 0,0007 15004,1000 15089,5470 -85,4470 -0,0057
1998Q1 1563315,3000 1564069,2774 -753,9774 -0,0005 15017,1000 15130,7231 -113,6231 -0,0075
1998Q2 1569657,2000 1574843,6301 -5186,4301 -0,0033 15040,7000 15176,9299 -136,2299 -0,0090
1998Q3 1578643,4000 1585583,3309 -6939,9309 -0,0044 15044,8000 15228,8942 -184,0942 -0,0121
199804 1582363,2000 1596274,7860 -13911,5860 -0,0087 15040,5000 15287,2578 -246,7578 -0,0161
1999Q1 1595913,7000 1606900,0643 -10986,3643 -0,0068 15098,1000 15352,5473 -254,4473 -0,0166
1999Q2 1606319,6000 1617432,5398 -11112,9398 -0,0069 15182,7000 15425,1352 -242,4352 -0,0157
1999Q3 1624551,9000 1627838,7199 -3286,8199 -0,0020 15305,4000 15505,2350 -199,8350 -0,0129
1999Q4 1643161,0000 1638078,1667 5082,8333 0,0031 15466,6000 15592,9085 -126,3085 -0,0081
2000Q1 1663652,9000 1648108,3877 15544,5123 0,0094 15633,1000 15688,0927 -54,9927 -0,0035
2000Q2 1677866,2000 1657890,0676 19976,1324 0,0120 15886,3000 15790,6458 95,6542 0,0061
2000Q3 1685469,4000 1667393,6060 18075,7940 0,0108 16106,7000 15900,3914 206,3086 0,0130
200004 1696184,0000 1676601,8878 19582,1122 0,0117 16212,6000 16017,2130 195,3870 0,0122
2001Q1 1711658,5000 1685509,0953 26149,4047 0,0155 16314,9000 16141,1230 173,7770 0,0108
2001Q2 1713091,8000 1694121,6495 18970,1505 0,0112 16421,2000 16272,2560 148,9440 0,0092
2001Q3 1714129,2000 1702462,3148 11666,8852 0,0069 16508,8000 16410,8551 97,9449 0,0060
200104 1716653,3000 1710565,7120 6087,5880 0,0036 16557,8000 16557,2565 0,5435 0,0000
2002Q1 1719341,8000 1718473,7537 868,0463 0,0005 16617,8000 16711,8577 -94,0577 -0,0056
2002Q2 1728656,3000 1726232,1573 2424,1427 0,0014 16727,4000 16875,0566 -147,6566 -0,0087
2002Q3 1733825,8000 1733887,1825 -61,3825 0,0000 16842,6000 17047,1920 -204,5920 -0,0120
200204 1734181,6000 1741486,6043 -7305,0043 -0,0042 16961,0000 17228,5108 -267,5108 -0,0155
2003Q1 1733131,4000 1749078,1593 -15946,7593 -0,0091 17181,4000 17419,1318 -237,7318 -0,0136
2003Q2 1734313,9000 1756705,0184 -22391,1184 -0,0127 17314,5000 17619,0067 -304,5067 -0,0173
2003Q3 1742551,9000 1764400,3858 -21848,4858 -0,0124 17513,4000 17827,9384 -314,5384 -0,0176
200304 1754377,3000 1772183,4714 -17806,1714 -0,0100 17668,0000 18045,5399 -377,5399 -0,0209
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Kvartal/Zemé HDP EU12 Trend HDP Cesko Cykl/Trend
2004Q1 1763900,5000 1780059,8296 -16159,3296 -0,0091 17841,6000 18271,2272 -429,6272 -0,0235
2004Q2 1772697,9000 1788023,8860 -15325,9860 -0,0086 18034,6000 18504,1806 -469,5806 -0,0254
2004Q3 1779581,8000 1796059,9666 -16478,1666 -0,0092 18344,0000 18743,3118 -399,3118 -0,0213
2004Q4 1784707,6000 1804142,8187 -19435,2187 -0,0108 18657,1000 18987,2389 -330,1389 -0,0174
2005Q1 1788000,5000 1812236,8908 -24236,3908 -0,0134 18962,5000 19234,3307 -271,8307 -0,0141
2005Q2 1801207,0000 1820294,4843 -19087,4843 -0,0105 19312,3000 19482,7494 -170,4494 -0,0087
2005Q3 1812445,8000 1828252,7529 -15806,9529 -0,0086 19622,5000 19730,4874 -107,9874 -0,0055
2005Q4 1823438,5000 1836036,9206 -12598,4206 -0,0069 19954,3000 19975,4306 -21,1306 -0,0011
2006Q1 1840344,3000 1843562,3320 -3218,0320 -0,0017 20401,3000 20215,3974 185,9026 0,0092
2006Q2 1860188,2000 1850736,4578 9451,7422 0,0051 20700,8000 20448,1930 252,6070 0,0124
2006Q3 1872675,1000 1857464,7573 15210,3427 0,0082 21054,9000 20671,7387 383,1613 0,0185
2006Q4 1891094,9000 1863658,5973 27436,3027 0,0147 21327,0000 20884,1137 442,8863 0,0212
2007Q1 1906466,9000 1869238,8509 37228,0491 0,0199 21833,2000 21083,6369 749,5631 0,0356
2007Q2 1915029,8000 1874143,5391 40886,2609 0,0218 21786,4000 21268,9036 517,4964 0,0243
2007Q3 1926601,0000 1878333,9502 48267,0498 0,0257 22155,0000 21438,9780 716,0220 0,0334
200704 1933131,9000 1881796,9265 51334,9735 0,0273 22484,4000 21593,2474 891,1526 0,0413
2008Q1 1943518,1000 1884549,4772 58968,6228 0,0313 22602,0000 21731,5469 870,4531 0,0401
2008Q2 1935845,3000 1886640,6960 49204,6040 0,0261 22837,6000 21854,2683 983,3317 0,0450
2008Q3 1925349,5000 1888156,5317 37192,9683 0,0197 22869,3000 21962,3475 906,9525 0,0413
200804 1892052,2000 1889213,6862 2838,5138 0,0015 22504,3000 22057,3352 446,9648 0,0203
2009Q1 1839786,8000 1889952,1071 -50165,3071 -0,0265 21761,8000 22141,3486 -379,5486 -0,0171
2009Q2 1835744,9000 1890513,5157 -54768,6157 -0,0290 21522,0000 22216,7846 -694,7846 -0,0313
2009Q3 1843867,2000 1891008,2803 -47141,0803 -0,0249 21606,7000 22285,8027 -679,1027 -0,0305
200904 1850565,5000 1891512,5387 -40947,0387 -0,0216 21800,9000 22350,1281 -549,2281 -0,0246
2010Q1 1858468,5000 1892072,9656 -33604,4656 -0,0178 21964,2000 22411,0617 -446,8617 -0,0199
2010Q2 1875166,6000 1892710,6436 -17544,0436 -0,0093 22176,4000 22469,5609 -293,1609 -0,0130
2010Q3 1883111,5000 1893425,6528 -10314,1528 -0,0054 22327,1000 22526,3043 -199,2043 -0,0088
201004 1889069,7000 1894207,1081 -5137,4081 -0,0027 22456,6000 22581,7866 -125,1866 -0,0055
2011Q1 1902622,0000 1895037,6780 7584,3220 0,0040 22567,4000 22636,3787 -68,9787 -0,0030
2011Q2 1905294,7000 1895896,8202 9397,8798 0,0050 22636,6000 22690,3726 -53,7726 -0,0024
2011Q3 1908107,3000 1896768,7328 11338,5672 0,0060 22612,3000 22744,0177 -131,7177 -0,0058
2011Q4 1902190,4000 1897643,4871 4546,9129 0,0024 22584,3000 22797,5295 -213,2295 -0,0094
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Kvartal/Zemé  HDP Velka Brit. HDP Belgie Cykl/Trend
1996Q1 341540,7000 338262,1414 3278,5586 0,0097 55066,3000 55132,4498 -66,1498 -0,0012
1996Q2 342927,3000 341649,6662 1277,6338 0,0037 55357,3000 55556,8206 -199,5206 -0,0036
1996Q3 345176,0000 345039,2402 136,7598 0,0004 55555,2000 55981,1501 -425,9501 -0,0076
1996Q4 347893,7000 348433,7108 -540,0108 -0,0015 56017,5000 56405,2721 -387,7721 -0,0069
1997Q1 351287,1000 351836,0113 -548,9113 -0,0016 56603,6000 56828,7546 -225,1546 -0,0040
1997Q2 354583,1000 355248,7371 -665,6371 -0,0019 57484,1000 57250,9227 233,1773 0,0041
1997Q3 357453,5000 358674,1409 -1220,6409 -0,0034 58048,7000 57670,9613 377,7387 0,0065
1997Q4 361371,3000 362114,0591 -742,7591 -0,0021 58411,2000 58088,2006 322,9994 0,0056
1998Q1 364778,2000 365569,5653 -791,3653 -0,0022 58525,1000 58502,2072 22,8928 0,0004
1998Q2 367551,2000 369041,2689 -1490,0689 -0,0040 58677,3000 58912,7494 -235,4494 -0,0040
1998Q3 371324,4000 372529,2847 -1204,8847 -0,0032 58850,2000 59319,6099 -469,4099 -0,0079
199804 375735,3000 376032,7961 -297,4961 -0,0008 58960,0000 59722,4242 -762,4242 -0,0128
1999Q1 377859,8000 379550,2335 -1690,4335 -0,0045 59527,0000 60120,5343 -593,5343 -0,0099
1999Q2 380170,7000 383079,8414 -2909,1414 -0,0076 60352,7000 60512,8060 -160,1060 -0,0026
1999Q3 385372,2000 386618,8079 -1246,6079 -0,0032 61258,9000 60897,7339 361,1661 0,0059
1999Q4 390068,4000 390162,5026 -94,1026 -0,0002 62119,5000 61273,7126 845,7874 0,0138
2000Q1 395599,7000 393705,5161 1894,1839 0,0048 62531,9000 61639,3623 892,5377 0,0145
2000Q2 399983,6000 397242,3804 2741,2196 0,0069 62905,2000 61993,8320 911,3680 0,0147
2000Q3 401731,0000 400768,8110 962,1890 0,0024 63199,6000 62336,8285 862,7715 0,0138
2000Q4 404513,5000 404282,2369 231,2631 0,0006 63812,3000 62668,6282 1143,6718 0,0182
2001Q1 409989,4000 407780,6884 2208,7116 0,0054 63636,9000 62990,0466 646,8534 0,0103
2001Q2 411717,9000 411262,3403 455,5597 0,0011 63707,6000 63302,6142 404,9858 0,0064
2001Q3 414461,2000 414726,7479 -265,5479 -0,0006 63526,3000 63608,2656 -81,9656 -0,0013
2001Q4 416127,5000 418173,7512 -2046,2512 -0,0049 63372,5000 63909,1886 -536,6886 -0,0084
2002Q1 419588,5000 421603,0244 -2014,5244 -0,0048 63917,9000 64207,5199 -289,6199 -0,0045
2002Q2 422319,6000 425012,9624 -2693,3624 -0,0063 64332,8000 64505,0604 -172,2604 -0,0027
2002Q3 425683,3000 428400,7014 -2717,4014 -0,0063 64639,6000 64803,4305 -163,8305 -0,0025
2002Q4 428614,5000 431761,6941 -3147,1941 -0,0073 64878,3000 65104,1425 -225,8425 -0,0035
2003Q1 431553,8000 435089,6949 -3535,8949 -0,0081 64691,2000 65408,6065 -717,4065 -0,0110
2003Q2 436731,0000 438376,4909 -1645,4909 -0,0038 64774,3000 65718,0915 -943,7915 -0,0144
2003Q3 441196,1000 441611,6598 -415,5598 -0,0009 64984,7000 66033,4179 -1048,7179 -0,0159
200304 446509,8000 444783,7503 1726,0497 0,0039 65365,5000 66354,8165 -989,3165 -0,0149
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Kvartal/Zemé  HDP Velka Brit. Cykl/Trend
2004Q1 449942,4000 447881,0518 2061,3482 0,0046 66300,0000 66681,8624 -381,8624 -0,0057
2004Q2 451522,2000 450892,9323 629,2677 0,0014 66775,6000 67013,5126 -237,9126 -0,0036
2004Q3 452123,5000 453810,0482 -1686,5482 -0,0037 67282,0000 67348,4853 -66,4853 -0,0010
200404 454298,0000 456623,4491 -2325,4491 -0,0051 67412,5000 67685,3500 -272,8500 -0,0040
2005Q1 455748,0000 459323,1306 -3575,1306 -0,0078 67675,3000 68022,6347 -347,3347 -0,0051
2005Q2 459396,8000 461897,6349 -2500,8349 -0,0054 68002,0000 68358,6970 -356,6970 -0,0052
2005Q3 463294,3000 464333,2696 -1038,9696 -0,0022 68388,6000 68691,6771 -303,0771 -0,0044
200504 467155,2000 466614,7794 540,4206 0,0012 68889,2000 69019,4924 -130,2924 -0,0019
2006Q1 470762,1000 468726,2598 2035,8402 0,0043 69424,6000 69339,8711 84,7289 0,0012
2006Q2 472528,4000 470652,1437 1876,2563 0,0040 69684,9000 69650,4597 34,4403 0,0005
2006Q3 473597,4000 472378,1366 1219,2634 0,0026 70283,5000 69948,9576 334,5424 0,0048
200604 476823,2000 473891,1168 2932,0832 0,0062 70947,9000 70233,0861 714,8139 0,0102
2007Q1 481891,0000 475178,7244 6712,2756 0,0141 71710,3000 70500,7751 1209,5249 0,0172
2007Q2 487520,9000 476230,4321 11290,4679 0,0237 71825,9000 70750,4017 1075,4983 0,0152
2007Q3 493387,4000 477039,9079 16347,4921 0,0343 72268,2000 70981,0987 1287,1013 0,0181
2007Q4 496551,0000 477607,8762 18943,1238 0,0397 72489,4000 71192,6712 1296,7288 0,0182
2008Q1 496667,2000 477945,2786 18721,9214 0,0392 73037,3000 71385,7286 1651,5714 0,0231
2008Q2 490383,2000 478074,8963 12308,3037 0,0257 73337,5000 71561,6908 1775,8092 0,0248
2008Q3 480765,2000 478031,2116 2733,9884 0,0057 72897,6000 71723,0101 1174,5899 0,0164
200804 469925,6000 477856,3994 -7930,7994 -0,0166 71475,0000 71873,2485 -398,2485 -0,0055
2009Q1 462563,2000 477594,3434 -15031,1434 -0,0315 70163,8000 72016,7021 -1852,9021 -0,0257
2009Q2 461628,0000 477283,9707 -15655,9707 -0,0328 70282,7000 72157,4183 -1874,7183 -0,0260
2009Q3 462696,9000 476954,8137 -14257,9137 -0,0299 71086,7000 72298,2862 -1211,5862 -0,0168
200904 466109,2000 476626,6200 -10517,4200 -0,0221 71478,3000 72441,0234 -962,7234 -0,0133
2010Q1 468008,0000 476310,2259 -8302,2259 -0,0174 71529,9000 72586,5901 -1056,6901 -0,0146
2010Q2 473227,1000 476009,8944 -2782,7944 -0,0058 72305,6000 72735,3449 -429,7449 -0,0059
2010Q3 476440,7000 475724,6994 716,0006 0,0015 72605,8000 72886,9858 -281,1858 -0,0039
201004 474089,3000 475451,9759 -1362,6759 -0,0029 72976,6000 73040,9425 -64,3425 -0,0009
2011Q1 475252,9000 475189,5062 63,3938 0,0001 73608,5000 73196,4688 412,0312 0,0056
2011Q2 474963,7000 474934,2208 29,4792 0,0001 73857,9000 73352,7781 505,1219 0,0069
2011Q3 477671,9000 474683,0900 2988,8100 0,0063 73784,8000 73509,3417 275,4583 0,0037
2011Q4 476262,4000 474433,1026 1829,2974 0,0039 73731,6000 73665,9464 65,6536 0,0009
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HDP Nizozem Cykl/Trend Kvartal HDP Nizozem Cykl/Trend
86907,8000 87834,4895 -926,6895 -0,0106| 1996Q1/2004Q1 108575,1000 110001,3003 -1426,2003 -0,0130
88656,7000 88772,8182 -116,1182 -0,0013| 1996Q2/2004Q2 109083,2000 110515,2473 -1432,0473 -0,0130
89302,6000 89710,5677 -407,9677 -0,0045| 1996Q3/2004Q3 109581,1000 111048,8480 -1467,7480 -0,0132
89902,6000 90647,0862 -744,4862 -0,0082| 1996Q4/2004Q4 109839,1000 111601,3308 -1762,2308 -0,0158
90757,6000 91581,4671 -823,8671 -0,0090| 1997Q1/2005Q1 110185,4000 112171,0068 -1985,6068 -0,0177
92115,8000 92512,3382 -396,5382 -0,0043| 1997Q2/2005Q2 111318,6000 112755,0855 -1436,4855 -0,0127
93111,3000 93437,8127 -326,5127 -0,0035| 1997Q3/2005Q3 112182,5000 113349,5357 -1167,0357 -0,0103
94194,3000 94355,7558 -161,4558 -0,0017| 1997Q4/2005Q4 112860,4000 113949,4281 -1089,0281 -0,0096
95150,5000 95263,8285 -113,3285 -0,0012| 1998Q1/2006Q1 113829,2000 114549,1041 -719,9041 -0,0063
95729,9000 96159,5911 -429,6911 -0,0045| 1998Q2/2006Q2 115519,1000 115142,2246 376,8754 0,0033
96361,3000 97040,5330 -679,2330 -0,0070| 1998Q3/2006Q3 115924,0000 115722,0004 201,9996 0,0017
97217,4000 97903,8751 -686,4751 -0,0070( 1998Q4/2006Q4 116700,0000 116281,8779 418,1221 0,0036
98849,9000 98746,4137 103,4863 0,0010| 1999Q1/2007Q1 118279,7000 116815,4297 1464,2703 0,0125
99866,6000 99564,5160 302,0840 0,0030 1999Q2/2007Q2 118951,5000 117316,4898 1635,0102 0,0139

101027,3000 100354,6139 672,6861 0,0067| 1999Q3/2007Q3 120587,4000 117779,8073 2807,5927 0,0238
102417,0000 101113,3284 1303,6716 0,0129( 1999Q4/2007Q4 122213,0000 118201,1533 4011,8467 0,0339
103305,2000 101837,7004 1467,4996 0,0144| 2000Q1/2008Q1 122859,0000 118578,0535 4280,9465 0,0361
104446,9000 102525,5861 1921,3139 0,0187| 2000Q2/2008Q2 122338,0000 118910,5411 3427,4589 0,0288
104992,2000 103175,7585 1816,4415 0,0176] 2000Q3/2008Q3 122348,3000 119201,3248 3146,9752 0,0264
105576,2000 103788,1918 1788,0082 0,0172] 2000Q4/2008Q4 120964,1000 119455,2557 1508,8443 0,0126
106250,7000 104363,9950 1886,7050 0,0181| 2001Q1/2009Q1 118294,0000 119679,1513 -1385,1513 -0,0116
106791,3000 104905,3950 1885,9050 0,0180( 2001Q2/2009Q2 116827,1000 119880,7726 -3053,6726 -0,0255
106732,4000 105415,7978 1316,6022 0,0125| 2001Q3/2009Q3 117789,7000 120067,0147 -2277,3147 -0,0190
106873,4000 105899,7879 973,6121 0,0092| 2001Q4/2009Q4 118366,7000 120242,8640 -1876,1640 -0,0156
106296,1000 106362,7730 -66,6730 -0,0006| 2002Q1/2010Q1 118922,0000 120411,8839 -1489,8839 -0,0124
106851,4000 106810,7691 40,6309 0,0004| 2002Q2/2010Q2 119573,8000 120576,4649 -1002,6649 -0,0083
106948,9000 107249,7504 -300,8504 -0,0028| 2002Q3/2010Q3 119772,4000 120738,0665 -965,6665 -0,0080
106893,5000 107685,7169 -792,2169 -0,0074( 2002Q4/2010Q4 120703,4000 120897,5215 -194,1215 -0,0016
107035,4000 108124,4801 -1089,0801 -0,0101| 2003Q1/2011Q1 121541,7000 121055,0590 486,6410 0,0040
106795,2000 108571,3567 -1776,1567 -0,0164| 2003Q2/2011Q2 121736,7000 121210,7871 525,9129 0,0043
106974,4000 109030,9827 -2056,5827 -0,0189| 2003Q3/2010Q3 121230,6000 121365,1177 -134,5177 -0,0011
107545,8000 109506,8837 -1961,0837 -0,0179] 2003Q4/2010Q4 120468,1000 121518,7916 -1050,6916 -0,0086
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4.2b.2. Vypocet 4: Tabulka Vyvoj korelaci hospodarskych cykll ve vztahu k priméru EA12 1

Kvartal/Korelace CR/EA12 VB/EA12 BEL/EU-BEL NIZ/EU-NIZ
1997Q1 0,1172 0,6233 0,0967 0,2924
1997Q2 0,1669 0,5593 0,2066 0,8619
1997Q3 0,2343 -0,0124 0,5505 0,7770
1997Q4 0,1525 -0,0903 0,7892 0,3626
1998Q1 0,2818 0,1895 0,7730 0,0974
1998Q2 0,6748 0,3128 0,7943 0,0305
1998Q3 0,7598 0,4832 0,8607 0,4402
1998Q4 0,9021 0,7775 0,8950 0,6869
1999Q1 0,9409 0,8770 0,8984 0,8330
1999Q2 0,9152 0,8729 0,9089 0,8825
1999Q3 0,9284 0,8276 0,9219 0,9099
1999Q4 0,9372 0,8469 0,8680 0,9466
2000Q1 0,9349 0,9036 0,7853 0,9752
2000Q2 0,9059 0,8897 0,5877 0,9677
2000Q3 0,8560 0,7891 0,3983 0,9324
2000Q4 0,8027 0,8295 0,5844 0,8564
2001Q1 0,8243 0,8936 0,7993 0,9335
2001Q2 0,9211 0,9358 0,8225 0,9433
2001Q3 0,9535 0,9678 0,7834 0,9565
2001Q4 0,9405 0,9502 0,8161 0,9620
2002Q1 0,9363 0,7874 0,9056 0,9693
2002Q2 0,9213 0,3604 0,8899 0,9764
2002Q3 0,8939 -0,2117 0,8534 0,9647
2002Q4 0,8406 -0,4892 0,7489 0,9547
2003Q1 0,7361 -0,5146 0,7880 0,9627
2003Q2 0,6589 -0,4904 0,6644 0,9536
2003Q3 0,4271 -0,3684 0,5728 0,9250
2003Q4 -0,1695 -0,0205 0,4000 0,8570
2004Q1 -0,4560 0,3818 0,2945 0,6985
2004Q2 -0,1776 0,5410 0,4237 0,7360
2004Q3 0,2260 0,5515 0,3977 0,8164
2004Q4 0,6568 0,6634 0,4813 0,8626
2005Q1 0,7773 0,7162 0,7894 0,9780
2005Q2 0,8655 0,7981 0,9048 0,9731
2005Q3 0,9249 0,8816 0,9433 0,9593
2005Q4 0,9731 0,9227 0,9597 0,9734
2006Q1 0,9658 0,9057 0,9690 0,9802
2006Q2 0,9665 0,8820 0,9764 0,9691
2006Q3 0,9658 0,8748 0,9759 0,9336
2006Q4 0,9620 0,8918 0,9746 0,9353
2007Q1 0,9267 0,9010 0,9525 0,9290
2007Q2 0,8541 0,8880 0,9499 0,8827
2007Q3 0,7930 0,9465 0,9548 0,7407
2007Q4 0,9391 0,9303 0,9842 0,8476
2008Q1 0,9641 0,9491 0,9893 0,9391
2008Q2 0,9686 0,9594 0,9860 0,9647
2008Q3 0,9769 0,9587 0,9824 0,9835
2008Q4 0,9791 0,9553 0,9820 0,9882
2009Q1 0,9726 0,9505 0,9804 0,9822
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4.2b.2. Vypocet 4: Tabulka Vyvoj korelaci hospodarskych cykli ve vztahu k priméru EA12 2

Kvartal/Korelace CR/EA12 UK/EA12 BEL/EA12-BEL NIZ/EA12-NIZ
2009Q2 0,9691 0,9218 0,9751 0,9625
2009Q3 0,9411 0,8701 0,9608 0,9381
200904 0,8558 0,8669 0,9383 0,8899
2010Q1 0,9344 0,9605 0,9777 0,9319
2010Q2 0,9790 0,9626 0,9799 0,9668
2010Q3 0,9587 0,9521 0,9808 0,8908
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4.2b.2. Vypocet 4: Graf Vyvoj korelaci hospodarskych cykli ve vztahu k priiméru EA12
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Vyvoj Bilaterdlnich Kurzd v Mechanizmu sménnych kurzi ERM

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
M Belgian/Luxembourg Franc

Danish krone
Dutch guilder
M Finnish markka
French franc
B German mark
M Irish pound
M Italian lira
B Pound sterling
Source: Eurostat
Published: 28 Jan 2011
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