Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Makroekonomickeé soky
v uvérovych a hospodarskych
cyklech zemi EU

Diplomova prace

Vedouci prace:

doc. Ing. Svatopluk Kapounek, Ph.D Bc. Milan Dvorak

Brno 2015



Rad bych podékoval svému vedoucimu diplomové prace, panu doc. Ing. Svatopluku
Kapounkovi, Ph.D. za vénovany Cas, odborné vedeni, cenné rady a pripominky pfi

zpracovani diplomové prace.



Cestné prohlaseni
Prohlasuji, Ze jsem tuto praci: Makroekonomické Soky v avérovych a hospodarskych

cyklech zemi EU vypracoval samostatné a veskeré pouzité prameny a informace jsou
uvedeny v seznamu pouZité literatury.

Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna v souladu s § 47b zakona
¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjsich predpis, a v souladu
s platnou Smérnici o zverejriovani vysokoskolskych zdvérecnych praci.

Jsem si védom, Ze se na moji praci vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon,
a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy a uZiti této
prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Déle se zavazuji, Ze pted sepsanim licencni smlouvy o vyuZiti dila jinou osobou
(subjektem) si vyzadam pisemné stanovisko univerzity o tom, Ze predmétna licen¢ni
smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se uhradit
pripadny prispévek na tthradu nakladl spojenych se vznikem dila, a to aZ do jejich

skutec¢né vyse.

V Brné 5. 1. 2015




Abstrakt

Teoreticka cast prace obsahuje pristupy k hospodarskym a uvérovym cyklim
v kontextu ekonomickych teorii. V ramci empirické €asti prace je zkoumana tésnost
hospodarskych a uvérovych cykli v jednotlivych zemich Evropské unie
prostfednictvim Kklouzavych korelaci. Pro implementaci hospodarské politiky
je dllezité znat smér pusobeni cykll. Kauzalita piisobeni cyklii v Grangerové smyslu

je urCena metodou Grangerova exogenita.

Klicova slova
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Abstract

The theoretical part includes access to economic and credit cycles in the context
of economic theories. In the empirical part of the thesis examined the tightness
of economic and credit cycles in individual countries of the European Union through
the rolling correlations. For implementation of economic policy, it is important to
know the direction of the cycles. Causality of cycles in Granger sense is determined by

Granger exogeneity.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Ekonomicky rist a investi¢ni aktivita jsou v Evropé na rozdil od USA vice zavislé na
bankovnim sektoru. Diky financ¢ni krizi, ktera zasahla cely svét, doslo k poklesu
uvérové aktivity, coZ vede ke stagnaci ekonomické aktivity v postiZenych zemich. Po
finan¢ni krizi nedoslo pouze k Utlumu ekonomické i tvérové aktivity, ale i poklesu
celkové penézni zasoby v ekonomice, protoze bankovni sektor penize nevytvarel.
V ramci upravy obchodnich planti bank a snizené kapitalové vybavenosti v obdobi
krize dochazelo k omezovani nabidky uvért. (Gambacorta, Marques-Ibanez, 2011)

V ramci ekonomickych teorii se rozliSuji dva pristupy k tvorbé penéz
v ekonomice. Podle exogenniho pristupu, kdy je mnoZstvi penéz utvareno nabidkou
penéz v ekonomice prostiednictvim centrdlnich bank, mizeme tvrdit,
Ze uvérova aktivita ovliviiuje budouci ekonomickou aktivitu. Naopak u endogenniho
piistupu k penézliim podle Setterfielda a Moora (2006), je mnozZstvi penéz urceno
poptavkou po penézich. U tohoto piistupu plisobi obracena kauzalita, kdy
ekonomicka aktivita ovliviiuje ivérovou. Finan¢ni krize méla zasadni vliv na zménu
sméru plsobeni cykld. SniZeni urokovych mér Evropskou centralni bankou na
historické minimum se podle Guerrieriho a Lorenzoniho (2011) nesetkalo
s predpokladanou reakci ekonomickych subjektli, coZ je oznaCovano jako situace
pasti na likviditu. Po financ¢ni krizi proto prevlada Postkeynesiansky pristup
k ekonomice.

Problematikou hospodatského a tivérového cyklu se obecné zabyvala spousta
autord, kazdy ale z jiného uhlu pohledu. Karfakis (2013) zkoumal vztah téchto cyklt
v Recku. Jeho snahou bylo prokazani vlivu vyvoje zadluZeni na ekonomickou aktivitu
v zemi. Zhu (2011) se zabyval srovnanim kauzalit a tésnosti hospodarského
a uvérového cyklu v USA, Eurozéné a Japonsku. Morgan a Lown (2006) popisuji

korelaci mezi cykly prostrednictvim utahovani bankovnich avérovych standardt. Tito
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autoti, zkoumajici podobné téma, vyuzivaji riznorodych dat. Pro vyjadreni
hospodarského cyklu nejcastéji pouZzivaji vyvoj GDP nebo redlnou primyslovou
produkci a jako zastupnou proménnou pro uvérovy cyklus monetarni agregaty MO
nebo M1, nebo agregatni pohledavky za soukromym sektorem (domacnosti a firmy)
oCiSténé o spotrebitelské ceny.

Diplomova prace zkouma vlivy uvérovych a hospodaiskych cykli
v jednotlivych zemich Evropské unie. Prinosem prace by mélo byt propojeni
hospodarskych a uvérovych cykli. S pomoci Grangerovi exogenity urci, v jakém
smeéru na sebe dynamika cykli plisobi, pomoci klouzavé korelace urci tésnost cykli
a pokusi se nasledné navrhnout vhodna hospodarsko politicka doporuceni ménovym
autoritam, smérujici k podpoie ekonomického ristu po finan¢ni krizi. Prvni kapitola
obsahuje uvod a cil, kterého se prace snazi dosdhnout. Druha kapitola je zamérena na
vysvétleni hospodaiskych a avérovych cykli podle ekonomickych teorii a dale je v ni
nastinén mozny smér pisobeni na udvérovy cyklus. Kapitola metodika popisuje
empirickou analyzu, kterd je pouzita k dosazeni cile. Kapitola vysledky shrnuje
tésnost cykll a jejich kauzalitu. Patou kapitolu tvoii ndrodohospodarska doporuceni,
ktera je mozné formulovat z dosazenych vysledkii empirické analyzy. Diskuze
obsahuje srovnani diplomové prace s pracemi jinych autorti na podobné téma.
Posledni kapitola, zavér, popisuje jak je prace psana a shrnuje, zda byl cil splnén c¢i
nikoliv. Soucasti prace jsou obsahlé prilohy, skladajici se z tabulek s vysledky modeli

kauzality cyklt dle Grangerova smyslu a vysledky ADF testu.

1.2 Cil prace
Hlavnim cilem diplomové prace je formulace doporuc¢eni ménovym autoritam
jednotlivych zemi EU v souvislosti s implementaci ménové politickych nastroja
v kontextu vzajemné provazanosti uvérovych a hospodarskych cyklt.

Pro naplnéni hlavniho cile je nutné seznamit se s proménnymi zastupujici cykly

a provést analyzu jejich vzajemné sladénosti ¢i tésnosti a vzapéti zjistit, jak se cykly
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ovlivitiuji v Grangerové smyslu. Dil¢imi cili pro naplnéni cile hlavniho je proto
kvantifikace tésnosti hospodarského a uvérového cyklu v ramci jednotlivych zemi
Evropské unie a jeji vyvoj v Case. Nasledné je nutné zjistit, jak se cykly ovliviiuji
v Grangerové smyslu.

Kauzalni smér ptsobeni cyklli bude zkouman Grangerovou exogenitou. Budou
definovany modely jedné proménné jako zavislost na obou proménnych v urcitém

v__7s

zpoZdéni.
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2 Teoreticka vychodiska

Hlavni jadro prace se bude zabyvat hospodarskym a uvérovym cyklem. Nejprve je
nutné vysvétlit, co to vlastné hospodarsky cyklus a uvérovy cyklus je. Je potreba
zamérit se na ekonomickou podstatu téchto jevi a jejich nasledkt, véetné vzajemné
provazanosti jejich vyskytu.

Obecna definice hospodarského cyklu zni, Ze hospodarsky cyklus jsou vykyvy
ekonomické aktivity kolem dlouhodobého trendu, kdy se stridaji faze expanze
a recese (Dornbusch, 1994). Béhem expanze, kdy ekonomika roste, dochazi k rlistu
zameéstnanosti, produkce, trzeb, ale i inflace. Kazdou expanzi stifida recese,
pii niz dochazi k opacnym pohyblim uvedenych indikatort. Kazda faze se vyznacuje
urcitymi zménami indikatord. Pohyby indikatori pomahaji urcit, v jaké fazi se
ekonomika pravé nachazi. (Picardo E, Investopedia, 2014)

Mezi zakladni skupiny cyklickych indikatora patri ty, které se vyvijeji v ¢asové
shodé s vyvojem vykonu ekonomiky, tj. s vyvojem hrubého domaciho produktu.
K nim paii zejména trzby zpracovatelského primyslu, zaméstnanost a mira
nezaméstnanosti, disponibilni dlichody obyvatelstva anebo mzdy a platy. Dalsi
skupinou jsou predstihové indikatory, u kterych dojde ke zméné drive, neZ nastane
zména ekonomiky, a na tomto zakladé lze odvodit budouci zménu v ekonomice.
K predstihovym cyklickym indikatortim patii: indexy akciovych trhi, nové zakazky
a objednavky v primyslu, stavebni povoleni, priimérny pocet odpracovanych ci
prescasovych hodin, cenovy index citlivych komodit, vynosy nebo ceny dluhopist,
penéZni zdsoba. Posledni skupinou cyklickych indikatord jsou indikatory zpozdéné,
k nimZ patii zejména ptijmy obyvatelstva, maloobchodni obrat, spotiebitelské uvéry,
uvérové urokové sazby, zisky ve spotiebnim priimyslu. (Czesany, 2006)

Kazdy hospodarsky cyklus je jedine¢ny, protoZe pri kazdém z nich vladnou
v ekonomice jiné podminky. Vlivem toho se pak v dynamickém hospodarském

prostiedi proplétaji rtizné hospodarské cykly ritzné délky. RozliSuji se podle
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ekonomt, ktefi je prvné pozorovali: Kondratévovy (trvani 50-60 let), Juglarovy
(trvani 5-10 let), Kitchinovy (trvani 2-4 roky). (Holman, 2005)

Kondratévovy cykly maji co docinéni s primyslovymi objevy a novymi
technologiemi, které jsou hlavni silou, vytvarejici cykly. Zatim v historii
hospodaiskych cykll jsou zndmé tii tyto cykly, prvni od r. 1790 do r. 1844 spojeny
s vynalezem pary a parniho stroje, druhy od r. 1851 do r. 1890 spojeny
s vytvorenim Zeleznice, a tfeti vznikly s primyslovou elektrifikaci a vynalezem
automobilu od r. 1890 do r. 1930. (Glinter, 1989)

Juglarovy cykly jsou povazovany jako ty pravé, které odpovidaji obchodni
cykli¢nosti, z divodu, Ze svou délkou odpovidaji Zivotnimu cyklu investi¢niho zbozi
(kapitalovych statkd). Béhem téchto cykli dochazi ke kolisani HDP, inflace
a zaméstnanosti. Napiiklad Schumpeter rozlisil 11 Juglarovych cykld v obdobi
odr. 1787 do 1932. (Gilinter, 1989)

Kitchinovy cykly jsou spiSe zpusobeny exogennimi Soky mimo ekonomiku
a projevuji se zejména ve zménach zasob podniki. (Glinter, 1989)

Uvérovy cyklus je definovan jako fluktuace v moZnostech pfistupu subjekti
urokovymi sazbami, nizkymi dvérovymi poZadavky a vysokou zdsobou penéZnich
prostiredkii. Obycejné poté nasleduje faze kontrakce v pristupnosti k ivértim, béhem
niz dojde k riistu drokovych sazeb a zprisnéni uvérovych podminek a poklesu
bankovnich rezerv. (Seabury, Investopedia, 2009)

Dalio (2014) rozliSuje kratkodoby a dlouhodoby dluhovy (dvérovy) cyklus.
Kratkodoby dluhovy cyklus byva ¢astéji nazyvan hospodarskym cyklem a vznika jako
pokles riistu zadluZenosti soukromého sektoru z diivodu "utahovani" bankovni
politiky. Zprisnéni bankovni politiky se projevuje riistem trokovych sazeb. Pric¢inou
zasahu centralni banky je skutecnost tzv. prehrati ekonomiky, kdy vydaje na zbozi
(financované uvéry) rostou rychleji, nez je ekonomika schopna vyrobit. Po realizaci
zpiisnéni bankovni politiky dochazi k poklesu uvért a v ekonomice nastava recese.

Recese skonci, kdyZ centralni banka snizi urokové sazby, aby stimulovala poptavku
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po zbozi a rlst uvérl, kterym jsou nakupy spotiebitelii financovany. Pokles

urokovych sazeb ma hned nékolikanasobny vliv:

1) redukuje naklady dluhu,

2) sniZuje mésicni platby zboZi nakoupeného na dluh, coz stimuluje poptavku po
tomto zboZi,

3) efekt bohatstvi na spotrebu, sniZenim trokové miry roste soucasna cena akcii,
dluhopisi a nemovitosti, spotrebitelé jsou tedy pocitové bohatsi a vice utraceji.
Dlouhodoby uvérovy cyklus podle Dalia (2014) spociva v rychlejSim tempu

zadluzovani, nez je rist prijmd a penéz v ekonomice. Tento riist dluhu nemize

dlouhodobé pokracovat, protoZe jeho naklady se stanou nednosnymi, zejména

v situaci pasti na likviditu, kdy uz drokové sazby nejdou vice sniZit, ve snaze ozivit

ekonomiku. Drive nebo pozdéji musi ekonomika projit procesem oddluzeni.

Oddluzenti je proces, kdy dochazi k redukci dluhové zatéze (dluh a dluhova sluzba

vyjadiena relativné k diichodu). K oddluzeni mize dochazet nasledujicimi zplsoby:

redukci dluhu, prisnosti pri ivérovani, redistribuci bohatstvi a monetizaci dluhu.

"Logika vztahu uvérového a hospoddrského cyklu je pomérné jednoduchd. Vychdzi
z presvédceni, Ze rist vydajii miiZe byt financovdn predevsim vypiijckami, takzZe riist
dluhu by se mél pohybovat spolecné s riistem vydajii. Konkrétné u investic by mél tento
vztah platit jesté pravdépodobnéji neZ u jinych typt vydaji." (Hampl, Matousek, 2000,
str. 13)

Fungovani ekonomického systému je podle Dalia (2014) zavislé na transakcich,
které se v ném uskutecniuji. K transakci miize dochazet bud’' prostiednictvim penéz
(hotovosti), anebo uvért (dluhem). Pri kazdé transakci dochazi k vydajiim, za které si
ekonomické subjekty nakupuji zbozi, sluzby nebo financ¢ni aktiva. Tyto vydaje pro
protistranu obchodu predstavuji piijmy. V ekonomice, kde funguje finan¢ni trh, lze
transakce uskutecniovat také prostfednictvim uvérl. Pri jeho poskytnuti vznika
danému subjektu zavazek dodat penize pozdéji, zatimco na strané toho, kdo penize

pljcuje, vznika majetek. Pfi splaceni avéru s tirokem tento zavazek i majetek zanika.
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Dilezité v tomto systému je kredibilita! dluznika, ktery si penize ptijcuje. Tu ovliviiuje
hlavné velikost soucasnych i budoucich prijmt. S rlstem prijmi roste ekonomicka
aktivita. Banky jsou ochotné vice ptjc¢ovat, protoZe s riistem prijmi roste kredibilita.
Lidé s vys$Simi prijmy si vice pijcuji, a nasledné i zvySuji své vydaje. Timto
zvySovanim vydajl rostou piijmy i dalSim subjektiim, které si budou vice ptjc¢ovat
a vice utracet. Ekonomika se timto zacyklenym ristem vydaji a prijmi dostava do
expanze. Expanze a prehnané vydaje maji vSak negativni efekt na inflaci. Centralni
banka, ktera ma vétSinou za ukol inflaci udrZzovat na prijatelné vysi, musi zasahnout
restriktivni politikou-zvySenim turokovych sazeb. Tento zdsah zplsobi, Ze urcita
piijmové slabsi skupina ekonomickych subjekt si nebude moci dovolit drazsi uvéry.
Méné pijcovani vede k mensim vydajim. Vydaje predstavuji piijmy jinych subjektt,
které se logicky taky snizuji. Tento proces prochazi ekonomikou jako lavina, stejné
jako predtim u expanze, tady jen v obraceném sméru. Snizovani prijmi
a vydaji vede k oslabovani ekonomické aktivity a ekonomika se dostava do recese.

Dalio (2014) tedy tvrdi, Ze avérovy cyklus ovliviiuje ekonomickou aktivitu,
a vychazi z exogenniho ptistupu, tedy, Ze centralni banka ovliviiuje mnoZstvi penéz
v ekonomice. Vznik uUvérového a hospodarského cyklu vyplyva z meziCasové
substituce spotieby. Pokud lidé zvysi vydaje v soucasnosti prostirednictvim avéru,
musi logicky omezit své vydaje na spotiebu v budoucnosti, protoze splaci sviij dluh
z minulého obdobi.

V ramci ekonomickych teorii vznikaly na hospodarsky a uvérovy cyklus rtizné
pohledy. Jejich pozornost se zamérovala zejména na vysvétlovani pricin

a mechanisma kolisani ekonomické aktivity. V nasledujicich kapitolach je uveden

prehled vybranych pristupii podle ekonomické teorie.

L kredibilita = dlivéra v to, Ze dluznik sviij zavazek splati
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2.1 Hospodarsky auvérovy cyklus vkontextu ekonomickych

teorii
Obecné predmétem zkoumadni teorie hospodaiského cyklu je vysvétleni podstaty
a pricin cyklického kolisani. Dale se pak tato teorie zaméfuje na vysvétleni postupti
a mechanismu, které vedou k omezeni délky a hloubky klesajici faze ekonomické
aktivity. Teorii hospodarského cyklu lze rozdélit podle toho, zda cykli¢nost vznika
interné Ci externé. Mezi externi priciny kolisani ekonomické aktivity, které vznikaji
z vnéjsi strany ekonomického systému, lze zaradit valky, nedrody ¢i financni krize
(ménové a bankovni), politické krize, mezinarodni incidenty, atp. Druhou skupinu
tvori mechanismy pisobici uvniti ekonomického systému, jejichz diisledkem dochazi
k tvorbé hospodarského cyklu. Mezi tyto pri¢iny miZzeme fadit napf. nedostatecnou
spotfebu, nadmérné investice, technologicky faktor, priliS nebo malo penéz,
vstupujicich do ekonomiky. Dale miiZzeme teorie hospodarského cyklu délit na
monetarni, kde hlavnim spoustécem jsou penize, a na teorie nepenézni (realné), které
za hlavni silu cyklického pohybu pokladaji realné faktory. (Czesany, 2006)

Jind klasifikace uvadi rozdéleni teorii hospodarského cyklu dle fyzikalnich
faktorli, emocionalnich ¢i instituciondlnich faktori. Tento zplsob c¢lenéni uvadi

Mitchell (1927).

2.1.1 Predkeynesianské teorie

V ramci predkeynesidnské teorie vzniklo nékolik teorii zabyvajici se cykli¢nosti
ekonomiky. Mezi né patifi zejména psychologicka teorie, zaklady ménové teorie,
teorie preinvestovani, inovacni teorie a teorie podspotieby. O kazdé z nich se prace

stru¢né zmini v nasledujicich odstavcich.

Psychologickda teorie
Hlavni myslenkou psychologické teorie je, Ze expanzi zplisobuje optimismus, ktery

podporuje investice a zesiluje expanzi. Naproti tomu kontrakci vytvari pesimismus.
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A. C. Pigue tvrdil, Ze chyby v tsudku jsou ovlivnény vinami optimismu a pesimismu,
které hraji hlavni roli v utvareni nestability. (Czesany, 2006)

Pigue prosazoval nazor, Ze viny pesimismu a optimismu jsou vlastni kazdé
ekonomice, ve které dochazi k néjakému technologickému pokroku. Pozitivni vyhled
do budoucnosti ohledné rozhodnuti o rozsifovani kapitdlu v dlsledku vyssi
ocekavané poptavky, mize vést k recesi, v pripadé, kdy se tyto pozitivni ocekavani
nenaplni a dojde k omezovani investic. (Baudry, 2004)

Kazdy podnikatel musi svou planovaci ¢innost vykonavat v prostredi nejistoty.
To dava prilezitost vyskytu psychologickych faktord, které v zasadni mire ovliviiuji
podnikatelskd rozhodnuti. Tato rozhodnuti jsou spojena s vyvojem podminek
v primyslu. Vznik jedné odchylky od ocekavani, ddva moZnost vzniknout nové a tim
dojde k zacykleni a vzniku hospodarskych cykli. Tyto viny se pak nasledné opakuji

v nekonecném retézci. (Mitchell, 1927)

Zaklady ménové teorie
Prvotni myslenka této teorie, se kterou priSel R. G. Hawtrey, vychazela z kvantitativni
teorie penéz. Jeji podstatou bylo, Ze pokud je penéZni nabidka a kolobéh penéz
stabilni, pak musi byt stabilni i druha strana rovnice-nemiiZe tedy dochazet ke
kolisani ekonomické aktivity. (Czesany, 2006)

Na druhé strané je jednim z vysvétleni krizi nedostatek kapitalu. Investice
v pribéhu prosperity ¢i konjunktury jsou tak velké, az jsou postupné vycerpany
zdroje penéz. V této situaci, kdy neni mozné ziskat dalsi penézni prostredky
a dofinancovat tak své investice, prechazi faze riistu do upadku (az krize). Tuto
myslenku rozpracoval ve své stati M. Tugan-Baranovski (1894). Podle tohoto autora
je nezbytné rozliSovat mezi uvérovymi fondy a kapitdlem investovanym do vyroby.
Uvérové fondy jsou souhrn tispor spotiebitelii a firem v ekonomice. Béhem deprese
uspory spolecnosti, podnikatelli, akcionart a zaméstnanct klesaji. Naproti tomu jsou

v ekonomice subjekty, jejichZ prijmy jsou depresi poznamenané méné, mezi né patii
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pronajimatelé, drzitelé dluhopisti, statem placenych uredniki - jejich Uspory neklesaji
tolik jako u ostatnich subjekti z divodu niZsich Zivotnich nakladl. Proto uUspory
pokracuji ve velkém meéritku i v pribéhu deprese a klesaji méné neZ investice.
Deprese prinasi postupnou akumulaci obrovského mnozZstvi Uvérového kapitalu.
Diikazy o velikosti uspor vyplyvaji z velikosti bankovnich rezerv, nizkych trokovych
sazeb a ochotou bank davat uvéry zvyhodnéné. V depresi si jen malokdo ptijcuje
penize na investice. Proto jsou stradatelé ochotni ukladat své penize za nizké urokové
sazby, aby bylo mozné je vyhodnéji ptij¢it a realizovat tak investice. Obrovské nakupy
realizované prostrednictvim ptijcek prinese ekonomice prosperitu. Stimulaci timto
efektem narist investic nakonec vycerpa uspory. Proto neinvestované uvérové fondy
jsou postupné vycCerpavany. V této situaci uz neni mozné ziskat dalsi zdroje
financovani, investice tedy nemohou byt realizovany. Urokové sazby vzlétnou na
neunosnou uroven, bankovni rezervy nebezpecné poklesnou, vzhledem k bankovni
likvidité, vyrobci nemaji nové zakazky na vyrobu primyslového vybaveni
a prosperita kon¢i v krizi. (Mitchell, 1927)

Podle Wicksella podobné jako u Misese jsou pri¢iny hospodaiského cyklu
urokové miry. Z toho vyplyva, Ze vykyvy ekonomické aktivity jsou v podstaté
investi¢nimi cykly a vznikaji, jestlize riist penézni zasoby predbiha nebo zaostava za
ristem potencidlniho produktu. Mises byl v tomto pohledu na politiku centralni
nevyhnutelné vyvolava hospodarské cykly. (Holman, 2005)

Hayek tvrdi, Ze zdrojem ekonomické nerovnovahy jsou penize a zvlasté
pak celd bankovni politika tvérovani. Nerovnovdhu vyvolavd nerovnomérnost
pohybu cen spotiebniho zboZi a vyrobnich statkii. Diisledkem je, Ze pti ekonomické
expanzi se volny kapital vynaklada na investice do vyrobnich statkd na dkor statki
spotiebnich. Ceny a mzdy jdou v odvétvi kapitadlovych statkli béhem konjunktury
nahoru rychleji nez v odvétvich spotiebnich statki, a naopak v priibéhu recese zase

rychleji klesaji. Hlavni pric¢inu recese Hayek vidi v nedostatku volnych uspor, které by
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mohly byt vyuzity jako dvéry. Priibéh recese vede k poklesu spotieby a obnovovani

uspor. (Holman, 2005)

Teorie preinvestovdni

Zakladni myslenkou je, Ze pokles poptavky po investicich je primarni pric¢inou
sestupné faze hospodarského cyklu. Existuje nékolik verzi teorie preinvestovani,
z nichZ dvé jsou nejvyznamnéjsi. Prvni z nich je teorie F. A. Hayeka popsana vyse
v ménové teorii, kdy je ekonomika pretiZena kapitalovym zboZim na ukor
spotiebniho. Druhy koncept se tyka predevsim investic s dlouhodobou navratnosti
(napt. dopravni infrastruktura - Zeleznice a silnice) v kombinaci se soucasnym
nedostatkem spotrebniho zbozi. V obdobi pocatetni faze expanze pri nizkych
urokovych sazbach a vysoké likvidité doprovazené rlstem podnikatelského
optimismu dochazi k vysoké investi¢ni poptavce. Investi¢ni zboZi ma vSak delsi
produkéni periodu a nemiize se proto na trhu objevit hned. Mezitim vzrostou ceny
vyrobcl i ziskové marze, které motivuji stale vétsi pocet podnikatelli k vyrobé téhoz
investicniho zboZi. Toho je nasledné na trhu nadbytek a podstatné zvysi nabidku
spotiebniho zboZi pii soutasném poklesu produkce investi¢nich statk(i. Tato verze
investicni teorie tak bere v potaz chyby v ptizplisobovacich procesech v redlném

sektoru ekonomiky. (Czesany, 2006)

Inovacni teorie

Jednou ze starsich teorii realnych cykli je teorie rakouské skoly J. Schumpetera z 30.
let 20. stoleti. Hospodarské cykly vysvétloval jako inovac¢ni viny. Tento ekonom byl
prvni, kdo integroval hospodarsky cyklus s teorii ekonomického rlistu. Inovace je
zakladni motivacni sila ekonomiky. Na rozdil od monetarnich teorii cykld, které vidi
pric¢inu i reSeni problému v ménové politice centralni banky, inovacni teorie nevidi
moznost, jak tyto cyklické vykyvy potlacit. Jsou prirozenym a nevyhnutelnym

privodnim jevem technického pokroku. (Czesany, 2006)
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Jak jiz bylo feCeno na zacatku, hospodarsky cyklus v tomto pojeti vznika
inovaCnimi vinami. Kazda inovace potiebuje sviij zdroj financovani, at uz vlastni
anebo cizi. Pijcovanim penéz na inovacni projekty dojde k ristu urokovych sazeb,
zvySenim investovaného kapitalu dojde k rilistu cen priimyslového vybaveni a zvysi se
i mzdové naklady. Nasleduje rlist poptavky a zvyseni cen spotiebitelského zboZi. Toto
prinasi prosperitu firmam, které inovovaly a stimuluje to i dal$i firmy k inovaci.
Prosperita na trhu panuje, dokud se neobjevi prili§ vysoka nabidka, ktera prevysi
poptavku, vysoké mzdové a materidlové naklady, presun poptavky na nové produkty,
piekonani starych vyrobnich zdroji novymi zdroji a tak dale. Pak ptichazi nova krize
a je potreba prizptisobovani novym podminkam. (Mitchell, 1927).

Dilezité je podle Mitchella i vysvétleni, pro¢ se inovace vyskytuji ve vinach.
Kdyz se i pres rizika a prekazky na trhu podafi par jedinclim inovaci dosdhnout
uspéchu, dava to prilezitost pro radu imitatori (napodobitel). Zvysujici se ceny,
vyssi poptavka a Sifeni optimismu déla dluzniky (inovatory) chtivéjSimi a véritele
méné opatrné. Podniky, které nemaji kapacitu na to, aby nové plany vytvorily, mohou
mit alesponi dlvtip k tomu, aby z nich méli prospéch, nebo dokonce zlepsili praci
prikopniki. Takto zapocata vina inovace se $iti dal.
hlavni zdroj fluktuaci premiru uspor, ktera vznika neadekvatnim ocenénim prace.
Tento pristup tvrdi, Ze existuje presny pomér mezi prijmy a produkci tak, aby se
udrZovala maximalni spotfeba. Pokud se v dobé prosperity zvysi hodnota spotieby ve
stejném poméru jako produkce, neni diivod, pro¢ by prosperita nemohla neomezené
pokracovat. V. modernich spolecnostech vétsi ¢ast bohatstvi patfi subjektiim, jejichz
prebytek uspor. Tyto subjekty s prebytkem tspor potom chtéji investovat své uspory
do produktivnich spole¢nosti. Timto se zvysi nabidka zboZ{ a zaroven i pfijmy téchto
spolec¢nosti, které zaCnou vytvaret dal$i nové uspory. Tento proces probiha
kumulativné stale porad dokola, dokud se trh nezahlti zbozim, které jiZ nebude

moZzné prodat. Nasledné padaji ceny, likviduje se prebytecné zboZi a dojde i ke sniZeni
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prijmi, které uz nezajistuji dostatecnou tvorbu uspor vzhledem k vydajim. Béhem
obdobi deprese se postupné odbourava prebytek zbozi na trhu a pomalu zac¢ina byt
opét vidina investic pozitivni. Uspory za¢nou znovu dohanét vydaje a obnovuje se
prosperita, ovSem jen do chvile, nez se na trhu zjevi prebytek uspor. (Mitchell, 1927)
U hospodarskych cykli predkeynesianskych teorii a jejich souvislosti
s uvérovymi cykly je dtlezité vzit v uvahu fungovani penézniho trhu. Je ziejmé,
Ze hlavni slovo v utvareni penézni nabidky ma centralni banka, ktera mnozstvi penéz
stanovuje exogenné. Ekonomicka aktivita urcuje velikost poptavky po penézich,
na zakladé ocekavani ohledné pii{jmd, budoucich pti{jmd, nebo optimismu
a pesimismu. Stiet nabidky a poptavky udava vyslednou drokovou miru. Prilis velka
ekonomicka aktivita sméruje k vysokym urokovym mirdm vedoucim k omezovani
investic a prechodu do recese, na kterou musi centralni banka zareagovat expanzivni
monetarni politikou. Vzhledem k moZnostem centralni banky stanovit omezujici
mnozstvi penéz v ekonomice, predpoklddam u predkeynesianskych, ze uvérovy

cyklus ovliviiuje hospodarsky.

2.1.2 Keynesianské teorie

Hospodarské cykly jsou dle Keynese vysledkem nestability v soukromych investicich.
Ta je dlsledkem promén poptavky po investicich, respektive mezni efektivity
kapitalu, nebo také mezni efektivity investic, kterd odrazi ocekavani podnikatelt
o jejich budoucim vynosu. Recesi zplisobuje nahlé selhani efektivity investic, zména
ocekavani podnikatelli smérem k oc¢ekdvanym niz$im vynostim. Hospodarské cykly
jsou tedy odrazem stfidani optimistickych a pesimistickych ofekavani od investic,
které vyvolavaji zmény agregatni poptavky, a tim ovliviiuji vykonnost ekonomiky.
Re$enim miiZze byt fiskalni politika jemného dolad’ovani, ktera stimuluje poptavku
zménou vladnich vydaji nebo dani (Holman, 2005). V Keynesové teorii ma HDP
pouze dvé slozky, spotiebu a investice. Z toho pouze investice maji zdsadni vliv na

jeho utvareni, nebot’ vlivem mezniho sklonu k isporam dochazi k inikiim z vystupu,
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a ty musi byt nahrazeny vyssimi investicemi, aby konecny vystup zlistal nezménén.
(Harvey, 2010)

Investice jsou funkci dvou proménnych: urokové miry a mezni efektivnosti
kapitalu. ZvySovanim urokové miry dochazi ke sniZovani investic, nebot naklady na
financovani projekti jsou vy$si. Mezni miru efektivnosti investic Keynes definoval
jako diskontni miru souc¢asné hodnoty budoucich o¢ekavanych prijmu z kapitalového
majetku pri rovnosti s cenou jeho porizeni. Hrubé receno, souCasna hodnota
oc¢ekavanych piijma z nejlepsi mozné investice vyjadrend jako mira, je srovnatelna
s urokovou mirou za jakou si firma miize pijcit penézni prostiedky. Z tohoto vyplyva,
ze firmy budou provadét investice, dokud je mezni efektivnost kapitalu vétsi nez
urokova mira, a naopak investovat nebudou, pokud je mezni efektivnost kapitalu
nizsi nez drokova mira. Jak firmy investuji, a) mezni efektivita kapitalu se sniZuje,
protoZe se vyuzivaji pouze projekty s vyssi mirou efektivity, méné vynosné projekty
se nechavaji na pozdéji, a b) fyzicky kapital prestava byt nedostatkovy, sniZuje se tim
vyhlidka ziskovosti. Investice ovSem budou pokracovat az do bodu, kdy se mezni
efektivnost kapitalu rovna urokové mife. Investice jsou funkci irokové sazby a mezni
efektivnosti kapitalu. Tato efektivnost kapitalu je dana zdsobu fyzického kapitalu
v ekonomice, cenami tohoto kapitalu a soucasnym ocekavanim ohledné budoucich

vynost tohoto kapitalu. (Harvey, 2010)

zasoba kapitdlu naklady na kapital

l / oéekdvany

meznl
fektwlt spekulacm zisk
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investice ¢ tirokovd mira

Obr. 1: Faktory ovliviiujici investice podle Keynese

zdroj: Harvey, 2010 (upraveno autorem)
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Keynes ovSem nevychdzel pouze z matematickych metod, ale zajimal
se i o psychologii investi¢cniho rozhodovani, tzv. animal spirit. Lidé se rozhoduji
jak racionalné, tak emocionalné. Oboje ma v investicnim rozhodovani své misto,
zvlasté ve spekulacich na finan¢nim trhu. JelikoZ tyto spekulace ovliviiuji mezni
efektivnost kapitalu, je tato mezni efektivnost kapitdlu Keynesem povaZovana

za zdroj nestability a cykli¢nosti v investicich. (Harvey, 2010)

naklady na kapital

mezni efektivita kapitdlu y ocekdvany

+  spekulacnizisk
/ \
4 arokova sazba
+
N

poptavka po penézich

investice

Obr. 2: Faktory ovliviiuji mezni miru investic a irokovou miru

zdroj: Harvey, 2010 (upraveno autorem)

Nyni s pomoci obrazku 2 lze vysvétlit hospodarsky cyklus. Se zvysSujici
se zasobou kapitalu, rostoucimi ndklady na jeho porizeni, se sniZuje mezni efektivnost
investic. Ale navzdory témto prekazkam Kkli¢ ke krizi a kolapsu ekonomiky je pravé
oCekdvany zisk ze spekulaci. Predpokladejme, Ze zac¢iname v obdobi expanze
se zvySujicim se vystupem a zaméstnanosti. S pribyvajicimi podniky klesaji zisky
a vzristd zasoba kapitdlu i ndklady na jeho potizeni. Navic tlak ze strany vyssi
poptavky po financovani zvySuje urokové sazby. Hlavni akce nastava u ocekavanych
spekulacnich ziskd. Zde lidé maji v hlavach mysSlenky na minulou recesi a mohou se
nechat snadno unést spontanni vinou optimismu béhem expanze a mohou vérit, Ze

zisky ze spekulaci budou vétsi nez pri zvySeni kapitdlu a jeho nakladi béhem
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ekonomického boomu. Rozdil mezi ofekdvanim a realitou narlista a zklamani je
nevyhnutelné. Po opadnuti deziluze o velikosti ziskl stfida vilnu optimismu vlna
pesimismu. (Harvey, 2010)

Prikladem Keynesovi teorie miiZe byt némecka krize v letech 2002 a 2003,
ktera byla zptlisobena ostrym propadem cen akcii v roce 2002. Tento akciovy pad
sniZil rozvahu bank a jejich kapitalovou pozici. Takovy jev byva oznacovan jako
credit-crunch. Nejvice zasaZenou bankou byla Grossbanken. Banky byly v té dobé
velmi slabé kapitalizované, nejvice jejich pozic zaujimaly akcie a dluhopisy. Musely
zaCit ménit svou uvérovou politiku v diisledku o¢ekavani nového, rizikové zalozeného
kapitalového pozadavku v r. 2007. Obchodni pujcky se zacaly zpomalovat v roce
2000. Ekonomika se zpomalila a nerostla azZ do roku 2004. Pri této Némecké krizi
doslo k synchronizaci ekonomického a ivérového cyklu. Oproti krizi v USA, kde cykly
synchronni nebyly, bylo v Némecku pokrizové zotaveni ekonomiky o poznani delsi.
(Zhu, 2011)

V ramci Keynesova pristupu k monetarni politice se povazuje centralni banka
za strijce penézni nabidky v ekonomice. Poptavka po penézich je podle néj
ovliviiovana disponibilnim diichodem v ekonomice. S vy$$im prijmem roste
i poptavka po penézich. V ramci této teorie predpokladam, Ze s potiebou financovani
investic lze tuto penéZni poptavku zaménit s poptavkou po uvérech. V piipadé
pozitivnich oCekavani ziskl, je vysSsi poptavka po penézich / uvérech. Vzhledem
k exogenni nabidce penéz je pak tato velikost poptavky zdrojem turokové sazby

v ekonomice, od niz se odviji ziskové oc¢ekavani ekonomickych subjektt.

2.1.3 Nova konzervativni ekonomie

Hlavnimi sméry ekonomie navazujici na neoklasickou ekonomii v 60. a 70. letech 20.
stoleti jsou monetaristicka teorie a nova klasickd makroekonomie. Spole¢nymi
predpoklady obou téchto teorii jsou pruzné mzdy a ceny. Hospodatsky cyklus je vSak

vysvétlovan odlisné. (Czesany, 2006)
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Monetaristickd teorie
Hlavnim zastupcem této teorie je M. Friedman. Podle néj zakladni ulohu

v

pri makroekonomickych procesech tvori penize a ménova politika, pricemZ uloha
vlady ma byt minimalni. Pri¢inu kolisani ekonomické aktivity vidi v neocekavanych
zménach tempa rlstu penéZzni nabidky. Timto nesouladem vznika rozdil mezi
skutecnou a ocekdvanou inflaci, coz se odrazi v pomyleni ekonomickych subjektii
a odchyleni jejich aktivity od prirozené turovné. Z tohoto zavéru vyplyva teze, Ze
v pripadé stability penéZni zasoby a jeji obratkovosti nedochazi k cyklickému vyvoji
v ekonomice. Monetaristé rozliSuji kratké obdobi, kdy dochazi k cenovému
"pomyleni" ekonomickych subjekti, a dlouhé obdobi, ve kterém tyto subjekty
piizplisobi své chovani podle skutecného chovani ekonomiky. (Czesany, 2006)

Zmény tempa ristu ménové zasoby mohou byt vytvoreny externé, napft.
nalezenim novych zdroji zlata, nebo interné - védomou ménovou politikou, jako
napft. snizovani sazeb Ci Upravy pozadavkii na bankovni rezervy. Monetaristé povazuji
tempo ristu ménové zasoby jako nejlepsi indikator vlivu ménové politiky. VEri, Ze je
to lepsi ukazatel, jak mérit efekty zasahli FEDu, nez naptiklad pohyby urokovych
sazeb ¢i zmény v uvérové politice. (Higgins, 1979)

Monetaristicka teorie je klasickd ukazka exogenniho pristupu k penézZni
nabidce. Hlavni slovo pii ur¢ovani mnozstvi penéz v ekonomice patii centralni bance,
od jejiz ménové politiky se prizpisobuje ekonomicka aktivita.

Prakticky piinos k monetaristické teorii ptinesli Lown a Morgan (2004),
kteri zkoumali roli bankovnich Gvérovych standardi jako vysvétleni hospodarskych
cykll ve Spojenych statech. Tito dva autofi prokazali, Ze zména uvérovych standardt
pro plijcovani penéz ekonomickym subjektiim vysvétluje chovani v uvérové politice
bank a kolisani realné ekonomiky.

Prikladem krize vzniklé uvolnénim ménové politiky a financni liberalizaci
je bankovni krize nordickych statt v 80. letech, kdy finan¢ni liberalizace v 80. letech
vedla k vétsi konkurenci v bankovnim sektoru, ktera vedla k agresivnimu ptj¢ovani

ve Finsku, Norsku i Svédsku. Nedostatek trzni discipliny, nedostate¢né
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a nepiimérené rizeni rizika, a implicitni vladni zaruky by mohli hrat roli v rychlém
ristu plijcek na nemovitosti, stavebnictvi a sluzeb. Poptavka domacnosti a firem po
pujckach se velmi zvysila. Pomér dluhu k piijmim domdacnosti vzrostl v 80. letech ve
Finsku a Norsku ze 45 % a 90 % na asi 90 % a 175 % na konci 90. let. Pfehnané
pljcovani zvySovalo ceny aktiv ve vSech tfech ekonomikdch a to mélo negativni
dtsledky pro banky v podobé zvysujiciho se operacniho rizika a nakladt. Dale kvalita
majetku bank poklesla a sniZila se i marze. Po kolapsu cen nemovitosti zacaly banky
pocitovat zvysujici se ztratovost uveért. (Zhu, 2011)

Padajici ceny aktiv a zhorsujici se ekonomické podminky vedly domacnosti a
firmy ke sniZeni spotieby a investic. Kolaps obchodu se cleny Rady vzajemné
hospodai'ské pomoci v roce 1990 - 1992 a depreciace Finské marky a Svédské Krony
zasadila zavaZnou ranu do regionalnich ekonomik. (Zhu, 2011)

Monetaristicka teorie vychazi z teorie, Ze netransparentni ménova politika
vyvolava zmény v penéZni ekonomice. Lze tedy predpokladat, Ze nahld zména
v monetarni politice (v podobé zmény tempa riistu penézni nabidky) ovlivni

i avérovou kapacitu ekonomiky a tim nasledné i ekonomickou aktivitu.

Novad klasickd makroekonomie
Nova klasickd makroekonomie vypracovala teorii nazyvanou teorii rovnovazného
hospodarského cyklu. Zminéna teorie vychazi z hypotézy racionalniho ocekavani,
kterou kombinuje s predpokladem dokonalé konkurence v ekonomice. Trzni
ekonomika je v jejim pojeti stabilni a nerovnovaha zde vznika vlivem vnéjsich zasaht.
V ramci této Skoly zastanci odmitaji jakékoli zadsahy statu do ekonomiky. Vysledkem
modelu je, Ze pouze neocekdvané monetarni Soky zptisobuji realné efekty. (Czesany,
2006)

Nejvyznamné;jsi oblasti aplikace racionalnich ocekavani bylo zkoumani inflace
a nezameéstnanosti (zmény téchto velicin jsou v podstaté projevem hospodarského

cyklu). Skola raciondlnich o¢ekavani méla ptivod ve Friedmanové argumentaci, avSak
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nahradila jeho adaptivni inflatni ocekdvani raciondlnim inflacnim ocekavanim.
V disledku toho dochazi k zavéru, Ze poptavkova stimulace je neucinna nejen
v dlouhém, ale i v kratkém obdobi, protoZe ekonomické subjekty nepodléhaji
penéznim iluzim, nybrz dokazi predvidat budouci cenovy a mzdovy rist a ihned jej
zabudovavaji do vlastnich cen a cenovych dohod. Jediné, co by mohlo sniZit
nezaméstnanost pod jeji prirozenou miru, by byl néjaky nepredvidatelny zasah statu,
majici charakter prekvapeni ¢i Soku. Ekonomické subjekty by pak mohly byt
"popleteny” a reagovat kratkodobou zménou realnych veli¢in. Skola racionalnich
ocekavani inspirovala vznik moderni teorie realného hospodarského cyklu (Holman,
2005)

Ovlivitiovani hospodaiského a uvérového cyklu je za predpokladu vyskytu
neocekavané monetarni politiky podobné jako u monetarni teorie. Smér plisobeni

piedpokladam tedy stejny, od ivérového cyklu k hospodarskému.

2.1.4 Teorie realného hospodarského cyklu
Vznikla v 80. letech 20. stoleti. Hlavnimi zastupci jsou Kydlant a Prescott. Tato teorie
vysvétluje vykyvy ekonomiky pri zachovani pruznych mezd a cen, jako v klasickém
modelu. Za pric¢inu kolisani je povaZovan realny Sok, hlavné tedy na strané agregatni
nabidky. Hlavnimi zdroji Sokii jsou technické nebo technologické zmény - zavedeni
novych technik, vyroba novych produktii, zmény cen materialt a energii, atd. Vykyvy
produkce jsou vyhradné zplisobeny vykyvy potencidlniho produktu. Teorie redlného
hospodarského cyklu chape kauzalni zavislosti opa¢né nez teorie zamérujici se na
zménu tempa ristu penéZzni nabidky. Penézni zmény jsou diisledkem a ne pri¢inou
hospodarského cyklu. (Czesany, 2006)

Technologické zmény jsou bézné nasledovany investicemi, vyvolané pravé
technickym pokrokem. Podle Fishera (2003) tyto investice vyvolavaji az 50% kolisani
v odpracovanych hodinadch a 40% kolisavost vystupu, coZ jsou v teorii realného

hospodaiského cyklu jedny z hlavnich ukazatell cykli¢nosti. (Rebello, 2005)
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Vzajemnou zavislost hospodarskych a tvérovych cykli v Recku nedavno
zanalyzoval Karfakis (2013). Pri své studii se inspiroval jinymi autory popisujici
danou problematiku. Mezi né patfil napf. Kiyotaki (1998), ktery ukazoval,
jak uvérovy systém méni hospodarsky cyklus, kdyZ ekonomiku zasahne docasny Sok
produktivity. Kocherlakota (2000) pouZil malou otevienou ekonomiku jako model
neoklasického riistu, aby ukazal, jak tlak uvéri miize pozménit maly asymetricky Sok
ve velké zmény v realné ekonomice.

Karfakis jako vstupni data pro svou praci pouzil realné HDP a uvérovy cyklus
zastoupil pijckami domadacnosti a firem (vyjadienymi jako pohledavky domaécich
finan¢nich instituci), ocisténych o inflaci. Pfi zpracovani odstranil trend Hodrick-
Prescotovym filtrem a nasledné testoval stacionaritu ADF testem, aby ovéril mozné
problémy se zdanlivou regresni funkci. Dale autor vyuZil korela¢ni analyzu
a Grangerovu kauzalitu k prokazani sméru plisobeni. Zavérem se potvrdila transmise
mezi uvéry a vystupem jako diilezita a vyvodila, Ze uvérovy cyklus vyvolava zménu v
ekonomické aktivité. Tato studie navic potvrdila, Ze dluhova Krize zplisobila
vyznamny propad realné ekonomiky. (Karfakis, 2013)

U teorie realného hospodarského cyklu z logicky véci predpokladam
obracenou kauzalitu. Jak tikd Czesany (2006) - penézni zmény jsou dusledkem
hospodaiského cyklu. Proto ekonomicka aktivita (ovlivnéna redlnym Sokem) miize

ovliviiovat uvérovy trh.

2.1.5 Postkeynesianska ekonomie

Postkeynesovska teorie chdpe Kkapitalistickou trzni ekonomiku jako vnitiné
nestabilni. Vyznamnou ulohu zde hraji financni instituce, které by mély byt
vyznamnym nhastrojem stabilizace finan¢niho sektoru i celé ekonomiky. Zasadni roli

ma uvér (Sojka, 2010)

"Teze, Ze penize jsou determinovdny poptdvkou po tivérech, znamend, Ze v pojeti

postkeynesovcti je poptdvka po uvérech zdrojem nabidky penéz, které jsou v priibéhu
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hospoddrského cyklu endogennim zptisobem bud’ vytvdreny (v priibéhu konjunktury),

nebo destruovdny (béhem recese).” (Sojka, 2010)

Postkeynesovska teorie prinesla novy pristup k urCovani penézni nabidky.
Jejich nazor je takovy, Ze mnozstvi penéz v ekonomice odpovida pozadavkim
ekonomickych subjekti. Kiivka nabidky penéz je tedy konstantni pii exogenné
urcené urokové mire centralni bankou. Tato zména v pristupu k elasticité penézni
nabidky vzhledem k urokové mire prinasi obracenou kauzalitu v pristupu. Teorie
predtim (napf. monetaristé) popisovali ekonomickou aktivitu jako dasledek nabidky
penéz. Postkeynesianska teorie tento proces obratila, a to tak, Ze ekonomicka aktivita
urcuje mnozstvi penéz v ekonomice. Jinak receno, v ekonomice bude proudit piesné
tolik penéz, kolik budou ekonomické subjekty chtit vyuzit pti danych urokovych
sazbach. Celkové mnozZstvi penéz zalezi na soukromych komerc¢nich bankach, které
rozhoduji, jestli avér ekonomickému subjektu poskytnou ¢i ne. Klicova je tedy diivéra
bank v moZnosti dluznikl splatit své zavazky. Navzdory endogenni povaze penéz
centralni banka urcuje trokovou miru exogenné. Tim je zasadné ovlivnéna cena
penéz, které budou dale komerc¢ni banky s urcitou nakladovou a ziskovou prirazkou
poskytovat jako uvéry. (Setterfield, Moore, 2006)

V ramci teorie endogenity penéz rozliSuje Postkeynesovska ekonomie dva
pristupy. Prvni z nich je absolutni teorie endogenity penéz a druhou pak relativni
teorie endogenity penéz.

VySe popsany pristup se oznacuje jako absolutni teorie endogenity penéz,
nebo také horizontalismus. Grafické zobrazeni absolutni endogenity zobrazuje obr. 3.
Kreace penéz v této teorii vznikd vidy v takové mire, jakd je potieba
pro hospodarsky vyvoj. Sojka (2010) iik4, Ze bankovni sektor zde sehrava pasivni roli
a penize v ekonomice vznikaji jako "perpetum mobile". Centralni banka
v tomto piipadé prizplisobuje diskontni drokovou miru tak, aby nabidka penéz
na strané komercnich bank vzdy korespondovala s poptavkou po uvérech. (Koderova,

Sojka, Havel, 2011)
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Obr. 3: Kaldortiv diagram endogenni nabidky penéz

Prevzato od Kominka (2012), pivodni zdroj: Rousseas (1998)

Krivka penézni nabidky vSak nemusi byt nutné zcela horizontalni. Palley
(2013) rika, Ze nabidka miiZe byt i pozitivné zavisla na irokové mire. Tento rostouci
tvar odrazi skutecnost, Ze banky pii pijcovani penéz zohlednuji diivéryhodnost svych
klientd. Pri mensi mife divéryhodnosti banky potom nabizeji své avéry s vyssi
urokovou mirou, aby si tak pokryly riziko nesplaceni. Jakmile riziko dosahne pro
banky kritické hranice, existuje strop drokovych mér, nad jehoZ urovni jiZ nejsou
ochotny uvér poskytnout. Tento pristup byva oznaCovan jako relativni teorie
endogenity penéz. V ramci tohoto pristupu nema centralni banka pouze své tradi¢ni
nastroje, jako jsou operace na volném trhu, ale disponuje i administrativnimi nastroji,
kterymi jsou bankovni regulace a dohled. Centralni banka zde tedy zastava aktivné;jsi

ulohu, neZ u absolutni teorie endogenity. (Sojka, 2010)
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Obr. 4: Relativni teorie endogenity penéz

Prevzato od Kominka (2012), pivodni zdroj: Rouseas (1998)

Komerc¢ni banky jsou v obdobi konjunktury ochotny nést vysSSi riziko
a udéluji tak vice uvérd. Naopak tomu byva v obdobi recesi. Z tohoto divodu
je podle Koderové, Sojky a Havla (2011) moZné pozorovat jistou miru sladénosti mezi
zménou urokové miry a zménou narodniho dtichodu.

Sojka (2010) rika, Ze jeden ze zpisobl, jak vytvorit penize v ekonomice
je podle postkeynesovcl zaloZen na skuteCnosti ¢asového nesouladu mezi vyrobou
a prodejem. Podnikatelé musi nejprve nakoupit vstupy do vyroby, které prodavaji az
nasledné po néjaké transformaci vstupl. V této souvislosti se penize vytvareji
spolecné s ivéry na tuto provozni ¢innost podnikateli. V diisledku se Spatnou alokaci
téchto penéz na neproduktivni ¢innost, mize dochazet ke vzniku pro zaklady finan¢ni
krize.

Hyman Minsky rozliSuje 3 typy financovani, podle jeho rizikovosti. Prvnim
typem je opatrnické financovani, u kterého firmy predpokladaji prevysSujici prijmy

nad vydaji. Jejich solventnost tak nemize byt ohrozena. Spekulativni financovani
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predpokladd nutnost kratkodobych pijcek ke kryti splatnych zavazkid. Tretim
a poslednim typem je ultraspekulativni financovani, které je spojeno s predpokladem
budouciho zhodnoceni aktiv, po kterém budou firmy moci uhradit své splatné
zavazky. Tento posledni typ je nejvic zndmy z rozvijejicich se trhii a ma tendenci
prerustat v cenové bubliny. (Holman, 2005)

Minského teorie cykli je také ovlivnéna psychologickymi faktory. Optimismus
dovoluje jit dluznikiim i véritelim do vétsSiho rizika. DluZnici realizuji rizikové
projekty a vétitelé pijcuji i nesolventnim klientiim. To je v ekonomice nebezpecné,
nebot trh postrada disciplinu. (Palley, 2009)

Jeho teorie cykli byva nékdy doplhovana o teorii supercyklu. To je vlastné
cyklus, ktery probihd po obdobi nékolika cykld, a béhem néjZ dochazi ke zménam
v institucich, obchodnich konvenci a strukturach ovladajici trh. (Palley, 2009)

Redlnym prikladem postkeynesianského pristupu muize byt americka uvérova
krize v letech 1989-1992. Uvérovou krizi v USA v letech 1989-1992 zpisobil
bankovni sektor, ktery razantné zvysil svoji expozici do komer¢nich nemovitosti,
z dlivodu tlaku konkurence. Vznik krize umoznilo i par dalsich faktort, jako naptiklad
regulatorni zmény ve stropech drokovych sazeb depozit a uvolnéni avérové politiky,
nesoulad splatnosti v rozvahach bank a ostré zvyseni urokovych sazeb na pocatku 80.
let. Zmény ve zdanéni nemovitosti primély banky k ptj¢ovani penéz na investice do
nemovitosti, i kdyZ s tim banky nemély zkuSenost a ani odborné znalosti. S touto
expanzi vzrostla hodnota aktiv banky a uvérové portfolio se stalo rizikovéjsim.
V dutsledku toho mezi roky 1980 a 1990 vzrostl pomér pujcek k celkovému majetku
bank z 55 % na 63 % a zaroven vzrostly ptjcky na nemovitosti z 18 % na 27 %

a klesla jejich kvalita. (Zhu, 2011)
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Obr. 5: Uvérovy a hospodai'sky cyklus
zdroj: ZHU, F., 2011 (upraveno autorem)

Na grafu je zobrazen uvérovy a hospodarsky cyklus v USA, Eurozéné

a Japonsku. Zastinéné plochy zobrazuji obdobi recese.

Teorie endogennich penéz ma podle Sojky (2002) vazné disledky
pro stanoveni jak penéZni a uvérové politiky, tak i pro postaveni centralni banky.
V tomto pojeti neni penézni multiplikator stabilni a kauzalita nesméruje jednoznacné
od monetarni baze k bankovnim penéziim. Centrdlni banka proto neni schopna
urcovat penézni nabidku pifimo. Ma pouze moZnost ji ovliviiovat prostifednictvim

penézni a avérové politiky, avSak s nizkou ucinnosti. Vyssi dcinnost ma zpravidla

restriktivni politika.
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Dale podle Sojky (2002) jiZ neni hlavnim cilem centralni banky ménova
stabilita. Pfimérena ucinnost v boji s inflaci byva vykoupena sniZenim ekonomické
aktivity. Hlavni problém je v tom, Ze centralni banka je schopna ovlivnit pouze
poptavkovou inflaci. V sou¢asném ekonomickém vyvoji je inflace spatfovana spiSe na
nabidkové strané, to ma potom velmi problematické dopady. Centralni banka ma
zajiStovat stabilitu a zdravy vyvoj bankovniho sektoru. VSechny administrativni
nastroje i penéZzni a uvérova politika k regulaci bankovniho sektoru by mély byt
co nejvice koordinované s ostatnimi hospodarsko politickymi opatfenimi.
To je ovSem naruSeno nezavislosti centralni banky, jejiZ nezavislost je stanovena
v jejim statutu.

U postkeynesovské teorie ovliviiuje ekonomicka aktivita uvérovy cyKklus,

na zakladé endogenniho pristupu k penézni nabidce.

2.1.6 Nova keynesovska makroekonomie

Nova keynesovska makroekonomie vznikla v disledku neredlnosti nové klasické
makroekonomie a navazuje na zaklady Keynese. Jejim cilem bylo na
mikroekonomickém principu vysvétlit, pro¢ nedochazi na trhu ke zménam mezd
a cen. To je také jadro hospodarského a uvérového cyklu v jejich pojeti. Hlavnimi
body nového pohledu podle Greenwalda a Stiglitze (1987) se staly: teorie
efektivnostnich mezd, nedokonalost kapitadlového trhu, pridélovani Gvéri a zména
pohledu na monetarni politiku. Nedokonalost kapitalového trhu vyplyva
z nedokonalé informovanosti, jejiZ ptivod je asymetri¢nost informaci mezi manaZzery
firem a potenciondlnimi investory. Nova keynesovska ekonomie se zaméruje i na
analyzu firemniho rozhodovani, hlavné ochotou firem jit do rizika. Hlavnimi faktory
rizika jsou pro né neocekavané zmény v pracovnim kapitalu, zejména diky zménam
cen jejich produkce. Od vnimani rizika se odviji i produkce firem a jejich moZnosti
pristupu ke kapitalu (avéru). Diivodem, pro¢ banky nabizejici kapital nezvysi irokové
sazby v dobé, kdy je vétsi poptavka po kapitalu, je ten, Ze zvySeni irokové miry muize

sniZovat jejich oekdvanou vynosnost. Ke sniZeni vynosnosti kapitalu dojde, protoZe
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potenciondlni dluZnici nemusi byt ochotni podstoupit vyssi riziko, vyplyvajici pro né
z vyssi arokové sazby.

Jadro nové keynesovské ekonomice podle Zimmermanna (2003) spociva
zaprvé v tom, Ze realny produkt primyslovych zemf osciluje kolem rostouciho trendu
produktu. V dlouhém obdobi je tento rist produktu ovlivnén nabidkovou stranou
ekonomiky. Zadruhé, v dlouhém obdobi funguje neutralita penéz-tzn. zvySeni

v

monetarni zasoby nema Zadny vliv na velikost produktu, ale pouze proporcionalné
zvysi inflaci. Zatreti kratkodobé fluktuace jsou generovany zmeénami v agregatni
poptavce. V kratkém obdobi existuje kompromis mezi nezaméstnanosti a inflaci, tak
jak popisuje Phillipsova kiivka. Diivodem pro to jsou strnulé mzdy a ceny v kratkém
obdobi. Tyto strnulosti délaji monetarni politiku Uc€innou. Za ctvrté, ocekavani
domacnosti a firem reaguje na politickd opatfeni. Monetarni politika musi tyto
ocekavani zvazovat a prizplisobovat tomu své jednani tak, aby vytvarela davéru
a transparentnost. Za paté, hodnoceni monetarni politiky by nemélo byt zaloZeno na
izolovanych zménach, ale na sérii zmén - ¢ili néjaké pravidelnosti.

Pro souvislost s dvérovym cyklem je podle Zimmermanna (2003) dtlezité
védét, pro¢ penize ovliviiuje produkt. To ma co docinéni s fixni cenovou hladinou.
S exogennim zvySenim nominalni penéZni zasoby klesa urokova mira a se zaroven
fixni cenovou hladinou, musi poklesnout i redlna urokova mira. Tento pokles realné
urokové miry stimuluje agregatni poptavku. VSechny ceny se zvySuji, dokud se
cenova hladina proporcionalné nevyrovna se zvySenim v nomindlni penéZni nabidce.

Na zakladé myslenky Zimmermanna piredpoklddam u této teorie exogenni pristup.

2.2 Shrnuti

V predchozi kapitole byly definovany pojmy hospodarsky a uvérovy cyklus
a uvedeny pristupy k teoriim hospodarského cyklu. Prostiednictvim ekonomickych
teorii byly odhaleny mozné pric¢iny hospodarskych cykld, podle nichz dochazi

i k jejich klasifikaci. V monetarni teorii je pri¢ina spatfovdna zménami v tempu ristu
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ménové zasoby, zatimco v teorii realného cyklu k fluktuacim dochazi Sokem na
nabidkové strané ekonomiky.

Souvislost hospodaiskych a uvérovych cykli pirehledné popisuje Dalio (2014).
Predkeynesovska, keynesovska i monetaristicka teorie predpoklada exogenni pristup
k penézni nabidce. V disledku avérovych expanzi prisli zastupci postkeynesovské
Skoly s novou teorii, tzv. teorie endogennich penéz, kterou rozdéluji na absolutni
a relativni.

Relativni teorie endogenity je propracovanéjsi a bere v uvahu rizikové averzni
chovani bank. Tim, Ze banky zacinaji zohlediiovat rizika a nejsou ochotny piijcovat
penize pii prekroceni urcitého rizika, dochazi ke zprisnéni avérové politiky bank.
Tento novy endogenni piistup nepovazuje centralni banku jako hlavniho striijce
v nabidce penéz. Centralni banka pouze ovliviiuje velikost tirokové miry, od které se
vyviji i Gvérové sazby komercnich bank. Kone¢né mnozstvi penéz v ekonomice
je dano aZ ekonomickou aktivitou a ochotou komerc¢nich bank poskytovat dvéry.
Vysledny smér pulsobeni cykll je velice vyznamny zejména pro urceni vhodné
hospodarské politiky.

V soucCasné dobé je ekonomicky vyvoj v Evropé nejvice podobny
Postkeynesovské ekonomii. Vznik penéz v podobé provoznich uvért firmam prinasi
hospodaisky rist, v pripadé vhodné a produktivni alokace penéz. Poptavka po téchto
uvérech je dand podnikatelskym eldnem firem a nepfimo ovlivnéna vysi diskontni
sazby danou centralni bankou. Konkrétni vySe urokové miry (ceny uvéru) je dana
komerénimi bankami, dle jejich ndakladd, pozadovanym ziskem a ocekavané
rizikovosti podnikatelskych projektii. V pripadé Spatné zvolené alokace uvérovych
penéz, dochazi k neschopnosti splacet a moznosti vzniku finan¢ni krize.

Téma diplomové prace Makroekonomické Soky v uvérovych a hospodaiskych
cyklech v zemich Evropské unie vzniklo v disledku vyskytu finan¢nich krizi v Evropé,
ale i ve svété. Pro ucely prace je tedy na zakladé teorii predpokladano, Ze mezi
hospodarskymi a uvérovymi cykly funguje néjaky vztah, a Ze se vzajemné néjakym

smérem ovliviiuji.
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3 Metodika

V ramci metodické casti prace bude urcena tésnost hospodarskych a uvérovych cykla
a nasledné bude urcen smér jejich pilisobeni. Pro méreni tésnosti ¢asovych rad je
pouzita klouzava korelace. A pro urceni zjisténi sméru plisobeni je pouzit pristup

zvany Grangerova exogenita.

3.1 Data a jejich transformace

Pii zkoumani sméru plisobeni cykli bylo vyuzito softwaru GRETL. Proménné
popsané v nasledujici kapitolce bylo nejprve potieba otestovat na stacionaritu
pomoci ADF testu, detrendovat Hodrick - Prescottovym filtrem, a znovu otestovat
stacionaritu ADF testem, jiz cyklickych sloZek obou proménnych. Z detrendovanych
proménnych byly sestavovany modely popisujici zavislost jedné proménné na druhé
proménné a naopak, pomoci jejich zpoZdénych hodnot. Modely byly tvofeny metodou
nejmensich c¢tvercl. Kazdy z modeli byl testovan na spravnou specifikaci modelu
Ramseyho reset testem. Dale byla u modelti zjiStovana heteroskedasticita Whiteovym
testem, autokorelace Breuch - Godfreyovym testem, kolinearita pomoci faktori
zvySujicich rozptyl (VIF) a normalita rezidui. Prvni model obsahoval 6 zpoZdéni
u kazdé promeénné. Postupnym odstranovanim zpozdéni danych proménnych
a naslednych testii specifikace, bylo dosazeno optimalnich model s vyznamnymi

proménnymi popisujici vztah obou proménnych.

3.1.1 Zdroje dat

Hlavnimi proménnymi v modelu jsou celkové ptjcky nefinan¢nich korporaci vSech
splatnosti a index pramyslové produkce. Vhodnost proménnych vzhledem k naplni
diplomové praci vychazi od autorti, zabyvajicich se podobnym tématem. Napriklad
podle Poménkové (2011) je index primyslové produkce adekvatnim vyjadienim

hospodarského cyklu pro staty Evropské unie. Tato zdrojova data ve formé indexu,
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udavaného v mésicnich intervalech, byla stazena z databaze Eurostatu?, konkrétné
z "Short-term business statistics”". Zakladnim rokem, ke kterému jsou vztahovany
dalsi roky, je rok 2010. Tato data jsou jiZ sezonné i inflacné ociSténa.

Druhou proménnou jsou ptjcky, jejichz zdrojem byla databaze Evropské
centralni banky3, konkrétné "Monetary and financial statistics - credit institutions
and money maket funds balance sheets". Zdrojova data pijcek nejsou sezénné
oCiSténa, protoze z grafi sezonnost neni patrnd. Tyto ptijcky jsou celkové ptjcky, tzn.
vSech splatnosti, vyjadrené jako dluzna castka ke konci periody, a tykaji
se pouze nefinan¢nich korporaci. Zakladni jednotkou jsou miliony eur. Data ptijcek
jsou autorem této prace ocisténa od inflace pomoci harmonizovaného indexu cen se
zakladnim rokem 2005.

Data obou proménnych jsou sledovana od ledna 2003 do birezna 2014.

3.1.2 Detrendovani

Jednim z prvnich faktort ovliviiujicich proces datovani hospodaiského cyklu pravé
pojeti hospodarského cyklu. Pojeti vstupnich hodnot se lisi v zavislosti na tom, zda
pracujeme s Klasickym, nebo ristovym typem cyklu. Rozdil mezi nimi je ten, Ze
klasicky cyklus pracuje s fluktuacemi vuarovni, naproti tomu ristovy cyklus
s fluktuacemi kolem trendu. Modifikace vstupnich udajl je provedena dekompozici
na zakladni slozky - trend, cyklickou slozku a nepravidelnou slozku (ndhodnou). Pri
ristovém pojeti cyklu je pak nezbytné provést nékterou z vhodnych detrendovacich
technik. Pfed odstranénim trendu je vSak nutné mit ¢asovou fadu sezonné ociSténou.

(Poménkova, 2011)

2 Dostupné z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do k datu 24.7.2014
3 Dostupné z: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003158 k datu 24.7.2014
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Hodrickiiv-Prescottiiv filtr (HP)

HP je zaloZen na minimalizaci rozptylu cyklické slozky c; vii¢i druhé diferenci
trendové slozky g, kde cyklicka sloZka predstavuje odchylky od dlouhodobého trendu
a jeji hladkost je mérena prostrednictvim kvadratu druhych diferenci (Hodrick

a Prescott, 1980).

min= Y7, (V; — gt)z A 2?;21[(%“ —9t) — (9t — gt—l]z (1)

Parametr hladkosti A urcuje pribéh odhadnuté trendové komponenty. Pokud
je A = 0, pak je trendova slozka shodna s ptivodni fadou. Pokud naopak A—oo, je
kladena vétsi vaha na druhy ¢len a g¢ se pribliZuje k linedrnimu trendu. V mnoha
studiich je doporucovanou hodnotou pro ¢tvrtletni data A = 1600. HP filtr nepoZzaduje
stabilitu trendové sloZky v ¢ase jako linearni filtry, tento vyznam vsSak klesa soubézné
s rostouci hodnotou A parametru. Nevyhodou je problém koncovych bodu. Jestlize
Casova rada zacina a konci v rozdilnych fazich cyklu, pak mize byt trend taZen nahoru
nebo dolli pro nékolik prvnich a poslednich pozorovani. (Poménkova, 2011)

Pro odstranéni trendu je pouZito A = 14 400.

3.1.3 Stacionarita ¢asovych irad

Testovani ¢asovych fad proménnych na stacionaritu probéhlo pomoci ADF testu pfi
10% hladiné vyznamnosti. Model ADF testu vypada nasledovné (Dickey
a Fuller, 1979):

AY, = p+BY g =30 aAY,_j + & (2)
yje index priamyslové produkce, u je konstant, 8, @ jsou koeficienty.

Vysledky jsou zobrazeny v tabulkach 2 a 3, viz. prilohy. Jak je z vysledki

patrné, detrendovani casovych rad pomoci Hodrick-Prescottova filtru mélo vyznamny
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vliv na stacionaritu. Ne vSechny casové frady jsou vSak po odstranéni trendu
stacionarni pri hladiné vyznamnosti 10%. PouZiti téchto nestacionarnich ¢asovych
rad by vedly k faleSné regresi a ztraté vypovidaci schopnosti modelu. Nicméné grafy
analyzovanych Casovych rad vykazuji strukturalni zlomy a podle Perron (1989)
pii existenci strukturdlnich zlomt pravé ADF test selhava. Jako priklady vyskytu
strukturalnich zlom mohou poslouzit grafy cyklicnosti celkovych ptjcek a indexu
primyslové produkce jednotlivych stata.

Pribéh téchto grafii ¢. 10-37 uvedenych v priloze, ukazuje urcitou moznost
zkoumat tésnost hospodarskych a uvérovych cykli v case prostrednictvim
kKlouzavych korelaci. Tyto nové casové tady vytvorené z korelaci budou Ilépe
vypovidat o vzajemném ovliviiovani jednotlivych cykli v rtznych zemich EU.
Na jejich zakladé bude mozZné sledovat, jak se v cCase ménila synchronnost
hospodarskych a uvérovych cykll a zjiSténi, zda jsou cykly vzajemné procyklické

nebo proticyklické.

3.2 Klouzava korelace

Pro analyzu vyvoje tésnosti hospodarského a uvérového cyklu v case
je pouzita metoda klouzavych korelaci o velikosti 24 mésici. Pro vypocet korelaci
jsou stazeny detrendované casové rady z Gretlu do Excelu a cela analyza tésnosti
cykll v case je provadéna pomoci Excelu. Korelacni koeficienty jsou pocitané podle

nasledujici rovnice (Poménkova a kol., 2014):

Cyz (W)

Pyz (W) = ———, (3)
e ,Sz(w)Sy(w)

kde Cy; je kovariance casovych rad a Sy, S; jsou Casové rady pujcek a indexu
pramyslové produkce, upravené, jak je uvedeno v kapitole 3.1.1. Hodnoty korelaci
jsou v rozmezi od -1 do 1, kdy kladné hodnoty blizké 1 signalizuji silnou synchronnost

cykld a hodnoty blizké -1 silnou proticykli¢nost.
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3.3 Grangerova exogenita

Pro zkoumani sméru plisobeni mezi Gvérovymi a hospodarskymi cykly zemi EU je
pouZit pristup Grangerova exogenita (Granger, 1969). Tento pristup umoZnuje nalézt
kauzalni spojeni v Grangerové smyslu mezi dvéma c¢asové zpozdénymi proménnymi.
PouZity jsou dvé rovnice, jedna pro hospodarsky cyklus a druha pro uvérovy cyklus.
Model hospodarského cyklu je popsan zpozdénymi hodnotami indexu primyslové
produkce a zpozdénymi hodnotami pljcek. Podobné je modelovan
i uvérovy cyklus.

Rovnice vypadaji nasledovné:

Ve=Ct a1V + @Yy +Pileg + Bl 2+ & (4)
pro hospodarsky cyklus a

le =cp+ B3li—q + Bali—z + a3y + Auyi—p + & (5)

pro uvérovy cyklus,

kde y; je index primyslové produkce v Case t, [; je suma pilijcek v penéznim vyjadieni
v Case t, & je chybovy Clen v case t. V pripadé, Ze v prvni rovnici vyjdou vyznamné
koeficienty a; a @, a nevyznamné f5; a f8,, pak mohu fici, Ze hospodarsky cyklus je
zavisly pouze na svych minulych hodnotach, nikoliv na uvérovém cyklu.
V pripadé, kdy v druhé rovnici vyjdou vyznamné koeficienty a3 a a, a nevyznamné
koeficienty (3 a f,, pak mohu fici, Ze avérovy cyklus neni dan svymi minulymi
hodnotami, ale je ovlivnén hospodarskym cyklem s urcitym ¢asovym zpoZdénim. Pak
tedy ekonomicka aktivita ovliviiuje avérovy cyklus. Anebo obracené, pokud vyjdou
v prvni rovnici vyznamné koeficienty B; a 5,, pak je ekonomicka aktivita ovlivnéna
mnozstvim uvérl. Ke zpracovani bylo pouzito softwaru Gretl a metody nejmensich
¢tverci. Pro kazdy stat byl vytvoren prvni model o 6 zpozdénich u obou proménnych.
Nasledné postupnym odstraniovanim zpozdéni podle jejich vyznamnosti a velikosti

AIC kritéria bylo dosazeno vyslednych model{, z nichz je patrny smér piisobeni.
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4 Vysledky empirické analyzy

4.1 Vyvoj tésnosti cykla v ¢ase

Na zakladé postupu uvedeného v metodice prisla prace k nasledujicim vysledkim.
Pro prehlednost byla zvolena graficka interpretace vysledkl. Grafy vSech stati
Evropské unie jsou uvedené v priloze (jedna se o obr. 38-65). V nasledujici casti je

popsan vyvoj tésnosti cykli vybranych statt.

Z grafii je patrné, Ze na vyvoj tésnosti cykli v ¢ase ma vliv ménové uspoiadani
statl. Staty v ménové unii vykazuji relativné stejné zmény tésnosti ve stejném obdobi.
Stejné tak jako staty, které jsou soucasti systému ERM II. Vyjimkou nejsou ani 2 staty,

které odmitly ticast na ERM Il i v ménové unii.
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Obr. 6: Tésnost cykll stati mimo ERM II

Velka Britdnie a Svédsko odmitli svou déast v ménovém systému ERM II.
To muze byt divod, pro¢ vykazuji podobné zmény tésnosti cykli v Case. Financ¢ni
krize spusténd v roce 2007 neméla vyrazny vliv na sladénost cykll, doslo pouze
k oslabeni. Vyraznéjsi pokles tésnosti cyklli nastal az v roce 2010, kdy doslo

k preneseni vlivu krize z eurozony.
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Obr. 7: Tésnost cykll stati v ERM 11

Litva a Dansko jsou c¢leny ménového systému ERM II. Do roku 2009

prokazovaly oba staty rozdilny vyvoj tésnosti cykli. V roce 2009 se vsak v obou

zemich projevil silny prechod do proticyklicnosti. V pripadé Litvy doSlo

na prelomu roku 2009 k vnitini devalvaci, ktera vedla k ztrojnasobeni dluhu

do soucasnosti. Dansko pak nasledovalo financovani blahobytu dluhem.
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Obr. 8: Tésnost cykll statl v eurozéné

Prikladem statli pouZzivajicich Euro muize byt naptiklad Belgie a Slovensko. Pro

Slovensko byl vstup do ménové unie zlomovym bodem k obratu sméru vyvoje
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tésnosti cykll. Odstranéni kurzového rizika vedlo k podpore exportu a stabilizaci
slovenské ekonomiky.

V nékterych statech dochazi vlivem finan¢ni krize k silné zméné v tésnosti
hospodaiského a uvérového cyklu. V obdobi konjunktury banky piijcuji vice penéz na
investice firem. Zatimco v obdobi recese se smér toku uvérd presouva spisSe
k domacnostem, které pri nedostatku firemni aktivity pfiSly o praci. To muze byt
zpusobeno nedostatkem likvidity a zpomalujicim se ristem narodniho dtchodu,
nasledovany riistem nezaméstnanosti. Naroky na staty v podobné socidlniho statu
vzristaji. VétSina statli ovSem nema prostiedky na to, aby tyto nartstajici potreby
svych obcani financovala. Tim dochazi k narlstu statnich dluhd a dluhové krizi.
Nejhiife na tom byly zemé jako Irsko, Spanélsko, Italie, Portugalsko a Recko. Irské
banky zachrarioval stat. Samotné Recko nakonec ECB a MMF, s podminkou silnych
uspornych opatreni. Tyto dluhové problémy stati nevytvaii pozitivni prostiredi pro
ekonomickou aktivitu. Sila nejistoty je velkd, proto nizké urokové sazby stanovené
ECB nejsou schopny podporit ekonomickou aktivitu a zvysit poptavku po penézich
(za predpokladu aplikace Postkeynesovské ekonomie). To vypovida o tésnosti cykli
bliZici se nule v pokrizovém obdobi.

Zmény umérnosti vlivu cyklG maji znacny dopad do efektivnosti
hospodaiskych politik jednotlivych statii. Zejména, kdyz vétSina statl tvoii ménovou
unii a sleduji spolecnou ménovou politiku. Potom rtizné vztahy mezi témito cykly
vedou k rozdilnym dopadiim na ekonomiky jednotlivych stati, za predpokladu, Ze
uvérovy cyklus ovliviiuje hospodarsky.

Analyza klouzavych korelaci nam dala pouze prehled o zménach sily vlivu
jednoho druhu cyklu na druhy. V dalsi kapitole nasleduje zjiStovani sméru ptisobeni
cykli v Grangerové smyslu v ramci jednotlivych zemi EU prostfednictvim tzv.
Grangerovi exogenity. Ta je provedena na detrendovanych c¢asovych radach indexu
primyslové produkce a pujéek nefinancnich korporaci vSech splatnosti stati

Evropské unie.
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4.2 Smér kauzality
Vysledky jsou uvedeny v sekci prilohy (Tab. 4 - 59), prehledné v tabulkach pro kazdy
stat zvlast. Symbol BC symbolizuje hospodarsky cyklus, symbol CC avérovy cyklus, t-j

v__ s

znadi j-ty rad zpozdéni.

Tab. 1: Vysledny smér ptsobeni cykld

Stat Vysledny smér ptisobeni

Belgie BC +— CC
Bulharsko BC +—> CC
Ceska Republika BC +«—>» CC
Dansko BC — CC
Estonsko BC S —— CC
Finsko BC +— cC
Francie BC «—» cC
Chorvatsko BC +— CC
Irsko BC —> cC
Italie BC - 5 CC
Kypr BC —> CC
Litva BC «— CC
LotySsko BC «— CC
Lucembursko BC < > CC
Mad'arsko BC «—» CC
Malta BC Bez kauzality cC
Némecko BC ) > CC
Nizozemsko BC «—  » cC
Polsko BC «—» CC
Portugalsko BC | cC
Rakousko BC Bez kauzality cC
Rumunsko BC _— CC
Recko BC Bez kauzality cC
Slovensko BC —_— CC
Slovinsko BC —— CC
Svédsko BC «—>» C(C

Spanélsko BC — » CC
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Velka Britanie BC «—  » cC

V ramci analyzy Grangerovi exogenity, kde se zkoumal smér plisobeni

mezi dvéma proménnymi, na zemich Evropské unie, bylo dosazeno téchto vysledkd.

e Do endogenniho pristupu, kdy je avérovy cyklus ovliviitovdn ekonomickou
aktivitou, 1ze zaradit Italii, Spanélsko, Estonsko, Slovensko a Rumunsko

e V ramci exogenniho pristupu, kdy je hospodarsky cyklus zavisly na mnoZstvi
penéz v ekonomice stanoveny CB lze zaradit Dansko, Litva Slovinsko
a Portugalsko

e Mezi staty, které v modelech vykazovaly obousmérné piisobeni, patri Belgie,
Bulharsko, Ceska republika, Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Lotyssko,
Lucembursko, Mad'arsko, Némecko, Nizozemsko, Svédsko, Velkd Britanie,
Kypr a Polsko

e A staty, které nevykazaly Zadny smér pusobeni, ¢i zavislost na druhé

proménné jsou Malta, Rakousko a Recko.

Pti zjiSténi sméru plsobeni zjiStujeme, kde se v ekonomikach jednotlivych statl
tvoii penize. U statd s exogennim plisobenim je to centrdlni banka, ktera stanovuje
mnoZstvi penéz v ekonomice prostrednictvim zmén monetarni baze. Pfi endogennim
plisobeni jsou penize tvoreny poptavkou po penézich, ktera je zavisla na ocekavani
podniki a velikosti urokové miry. Pii obousmérném ptisobeni je mozna kombinace
v teoretickém pripadé, Ze centralni banka dodava likviditu pouze komercénim bankam,
to znamend, Ze neprovadi operace na volném trhu. Komerc¢ni banky pak ptjcuji
penize firmam. To zdali si penize nékdo pujci, zavisi na poptavce po penézich,

ovlivnéné stejné jako u endogenniho pristup.
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5 Narodohospodarska doporuceni

Kazda z ekonomickych teorii uvedenych ve druhé kapitole popisuje riizné pristupy

k hospodaiské politice v navaznosti na rtizné chapani ovliviiovani hospodarskych
cykli a uvérovych cykli. De Grauwe (2009) tvrdi, Ze pfi ménové - politickych
doporucenti je potieba rozliSovat, zda je dany stat ¢lenem ménové unie, nebo nikoli.
Clenstvi v takové unii zdsadné omezuje moznosti ménové politiky a jeji autonomii.
De Grauwe (2009) dale 1ika, Ze primarnim cilem ECB je cenova stabilita. Ostatni cile,
jako je stabilizace produktu, podpora zaméstnanosti, mohou byt sledovany, pouze
pokud neohrozi cenovou stabilitu.

Myslim, Ze diky aktualni ekonomické situaci by vSak ménova politika ECB
neméla sledovat pouze cenovou stabilitu, ale méla by rovnéz zaroven podporovat
ekonomiku k ristu. Se znalosti vysledki empirické analyzy tésnosti vazeb mezi
hospodarskymi a uvérovymi cykly a zjisténi sméru ptlisobeni cykli v Grangerové
smyslu je moZné identifikovat adekvatni hospodarskou politiku ke stabilizaci
hospodarského riistu a cenové stability po financ¢ni krizi. Pro prehledné rozliSeni

stati, které jsou cleny eurozony, uvadim nasledujici obrazek.
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Mapa eurozony 1999-2014

. Clensky stat EU pouZivajici euro jako svou ménu
. Clensky stét s jinou ménou, neZ je euro

Zemé mimo EU

Obr. 9: Mapa ¢lenskych statli eurozény, upraveno autorem

zdroj: https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.cs.html

[talii, §panélsko, Estonsko, Slovensko a Rumunsko identifikovala empiricka
analyza zaloZend na metodé Grangerové exogenity jako stidty s endogennim
pristupem k penézni nabidce. Hospodaisko politickd doporuceni by se proto mély
opirat o Postkeynesovskou ekonomii. Prvni ¢tyfi zminéné staty jsou Cleny eurozony,
sleduji proto spolecnou monetarni politiku ECB, Rumunsko ¢lenem zatim neni, tamni
centralni banka tedy disponuje vlastni ménovou politikou. ECB stanovuje
kratkodobou urokovou sazbu, od nizZ komer¢ni banky odvozuji své sazby na uvéry.
Tato Urokova sazba by méla byt doplnéna urcitymi Gvérovymi standardy, které by
regulovaly moznosti komerc¢nich bank v paj¢ovani. Regulace vyse uvéri je potieba,
protoZe neopatrné a rizikové uvérovani zptisobuje finan¢ni krize. Druhym zplisobem
muze byt podle Kapounek (2010) zména rychlosti obratu penéz, ktera vyrovnava

penézni trh.
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Dansko, Litva, Slovinsko a Portugalsko jsou staty, ve kterych podle empirické
analyzy probiha exogenni pristup k penézni nabidce. To se tak trochu bije s faktem,
Ze Slovinsko a Portugalsko jsou staty eurozdény. Musi tedy sledovat politiku ECB. Litva
a Dansko mohou sledovat svou vlastni politiku. V téchto dvou statech mohou jejich
centralni banky pouzivat cilovani inflace, cilovani ménové baze. ProtoZe jsou cleny
fixniho ménového usporadani k euru, musi primarné udrzovat fixni kurz vii¢i euru,
v pripadé Danska 7,46038 DKK +/ - 2,25 %, a v pripadé Litvy 3,45280 LTL +/ - 15 %.

Staty jako Belgie, Bulharsko, Ceska Republika, Finsko, Francie, Chorvatsko,
Irsko, LotySsko, Lucembursko, Mad'arsko, Némecko, Nizozemsko, Svédsko, Velka
Britdnie a Polsko vykazaly v analyze ovliviiovani obéma sméry. Hospodaiska
doporuceni by se mély shodovat s endogennim i exogennim piistupem. Otazkou je,
ktery mechanismus prenosu je efektivnéjsi, jestli od uvéri k ekonomické aktivité
anebo obracené. Myslim, Ze mohu Fict, Ze staty, které jsou Clenem ménové unie
(Finsko, Francie, Irsko, Belgie, Nizozemsko, LotySsko - od ledna 2014) musi sledovat
politiku ECB - ¢ili musi se prizplisobit Urokové sazbé vyhlasované ECB. Zatimco
neclenské staty, disponuji vlastni ménovou autoritou, mohou mnozstvi penéz ridit
sami prostrednictvim svych centralnich bank.

Staty jako Malta, Rakousko a Recko nevykazaly zadny smér piisobeni. Viechny
tri staty jsou vSak ¢leny ménové unie. Musi tedy nasledovat ménovou politiku ECB.
Vzhledem k tomu, Ze empiricka analyza neprokazala zadny smér plisobeni mezi uvéry
a ekonomickou aktivitou, zlistava otazkou, jak se ménova politika projevi v realné
ekonomice.

Staty, které jsou Clenem eurozény, musi sledovat ménovou politiku ECB.
Eurozoéna je velkym finan¢nim systémem, kde vytvareni avérti nemda horni hranice.
Vytvareni uvérovych penéz je zdrojem finan¢ni nestability, ktery je vyrovnavan
zménou rychlosti obratu penéz. Centralni banka je schopna ovliviiovat zasobu penéz
nepiimo, pres urokovou miru a jeji vliv na investice a ekonomickou aktivitu. Podle
Postkeynesovské teorie jsou velmi dilezité administrativni opatifeni (Kapounek,

2011).
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Staty, které si neclenstvim zachovaly svou ménovou autonomii, mohou svij
hospodarsky rlist ovliviiovat sami. Urcitymi omezenimi mohou trpét Dansko
a Litva, které maji k euru fixni kurz a musi reagovat na vykyvy kurzu. Vzhledem
k vyvoji tésnosti hospodarskych a avérovych cykli, bylo vhodné pouzit uvérovy boom
jako cestu k riistu v obdobi roku 2008, kdy staty vykazovaly silnou pozitivni korelaci
mezi obéma cykly. Sméry ptlisobeni cyklli tomu odpovidaly, s vyjimkou Rumunska,
kde ekonomicka aktivita ovliviiuje mnozstvi uvérl. V ptripadé silné nedivéry v nizké
urokové sazby by uvérovy boom ani hospodarsky riist nemusel nastat. Aktudlni
situace kolem roku 2012 a 2013 tuto moznost nepotvrzuje, nebot korelace se blizi
hodnoté nula. To znamend, Ze Uvérova aktivita by teoreticky neméla mit vliv na
ekonomickou aktivitu. Nasmérovani ekonomik k rlistu by tedy mélo prijit z jiné
strany, nez pies uvérovy cyklus. Vhodnéjsi by mozna byly zdsahy stat ovliviiujici

agregatni nabidku.
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6 Diskuze

Tématem hospodaiskych a ivérovych cykll se zabyvala spousta autoru.

Karfakis (2012) studoval vztah mezi témito cykly v Recku. S vyuZitim
Ctvrtletnich dat od r. 2000 do r. 2011 casové rady GDP jako zastupcem
hospodaiského cyklu a ¢asové rady redlnych uvérd, zastoupenych jako pohledavkami
domaciho finan¢niho sektoru za privatnim sektorem domacnosti a firem. Obé
proménné zbavil trendu Hodrick-Prescottovym filtrem a prvnimi diferencemi.
Sladénost obou cykll zkoumal kiiZovymi korelacemi. Vysledkem téchto korelaci bylo
prokazani, ze hospodaisky a avérovy cyklus jsou silné procyklické. Nasledné zkoumal
smér plsobeni cykll v Grangerové smyslu, jenZ prokazal smér od tvért k produktu.
Z ¢ehoZ nasledné vyplyva hospodarsko politické doporuceni, Ze k ristu produktu je
potieba uvérovy boom.

Vztah uvérovych a hospodarskych cykli zkouma i Zhu (2011). Ten provadél
podobnou empirickou analyzu jako Karfakis (2012). Zhu (2011) zkoumal vztahy
cykll nejen v eurozoné, ale i v Japonsku a USA. Jeho analyza cykll s vyuzitim kiizové
korelace potvrdila, Ze v Evropé jsou silné, ale relativné slabé v Japonsku. Z jeho
analyzy dale vyplynulo, Ze avéry jsou predbézny indikator hospodarského cyklu
v Eurozoné, ale ne v USA. Zhu dale zdtraznil, Ze bankovni tivérové standardy mohou
byt uzitecnym indikatorem uvérového ristu a ze by mély byt zahrnuty v informac¢nim
souboru centralnich bank.

Dal$im autorem byl Kearny, ktery ve své praci zkoumal, pres jaké ekonomické
proménné je ménova volatilita prenesena do realné ekonomiky. Pro vyzkum pouzil
mésicni australskd data (leden 1972 - leden 1994), zahrnujici penézni nabidku,
urokovou sazbu, inflaci, redlny produkt a ménovy kurz. Transmisni mechanismus
z ménové volatility do ekonomické aktivity, ktery fungoval pies volatilitu na
finanénim trhu, byl modelovan dvéma zptisoby. Prvni z nich vyuzival Markowitzovo
efektivni portfolio, slozené z dluhopisi, akcii a zahranic¢nich aktiv, z diivodu eliminace

rizika spojeného s drzenymi aktivy. Druhd verze modelu ziistala u klasického
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portfolia, kde kazdému financnimu aktivu zistala sva rizikovost. Modely byly
zaloZeny na zobecnéné metodé nejmensich ¢tverci. Hlavni prinosy Kearnyho prace

lze shrnout v nékolika bodech:

a) Obé verze modelli dosahly srovnatelnych vysledki, dospély ke statisticky
vyznamnym dtkazim pfimého transmisntho mechanismu z vys$i (nizsi)
meénové volatility na vyssi (nizsi) volatility ekonomické aktivity.

b) Vys$si (niZ$i) monetarni volatilita je spojenda s nizsi (vys$sSi) volatilitou
Markowitzova efektivniho portfolia.

c) V pripadé, kdy finan¢ni aktiva zahrnujeme v modelu samostatné (neefektivni
portfolio), pak vyssi (niz$i) monetarni volatilita je spojena
s nizsi (vyssi) volatilitou uUrokovych sazeb a s vyssi (nizsi) volatilitou
ménovych kurzi.

d) Neprimy transmisni mechanismus, Kktery prostrednictvim zmén cen
na finan¢nim trhu vede k zesileni pfimého transmisniho mechanismu, spojuje
monetarni volatilitu s kolisavosti ekonomické aktivity.

Z jeho zavért vyplyva, ze vyssi (nizsi) ménova volatilita vede k vyssi (nizsi) volatilité

realné ekonomiky. (Kearny, 1997)

Dovi, Kierzenkowski a Lubochinsky (2006) zkoumali sladénost pohybu mezi realnymi
a finanénimi  proménnymi v  Ceské Republice, Madarsku, Polsku
a Eurozdné. Soustredi se na jedné strané na sladénost realnych avéra poskytnutych
firmdm a redlnou primyslovou produkci a na strané druhé jesté na vztah
hospodarského a uvérového cyklu s indikdtorem monetarni politiky. Hospodatsky
cyklus zastoupili primyslovou produkci, uvérovy cyklus bankovnimi uvéry
nefinan¢nim institucim a za indikator ménové politiky povaZovali tfimési¢ni realnou
trokovou miru. Uvéry a trokovou sazbu o¢istili o index cen priimyslové produkce.
Jejich analyza byla provedena na datech téchto 3 proménnych v mési¢ni frekvenci od

ledna 1994 do zari 2004. Metodou, jakou sladénost cykli zkoumali, byl concordance
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index a metoda korelaci cyklickych komponent. Hodnota corcondance indexu 1
znamena stejnou fazi cyklu = perfektni sladénost. Hodnota nula naopak ukazuje
opacnou fazi = perfektni nesladénost. Vysledky ukazaly na to, Ze uvérovy cyklus hraje
dtlezitou roli pti zasazich monetarni autority, kterd koriguje distribuci avéra bank,
aby se zabranilo priliSnému boomu ¢i kontrakci avérd. Toto zjiSténi ukazuje na
konvergenci cili monetarnich politik napti¢ Evropskému systému centralnich bank.
Pokud se uvérové cykly stanou vice synchronni, ovlivni to rozhodnuti o pripojeni
Mad'arska, Polska a Ceské republiky do Evropské ménové unie.

Tematicka oblast diplomové prace je velmi podobna s autory jako Karfakis
a Zhu. Prace dosla i k podobnym vysledklim, i kdyZ byla pouZita mirné odliSna data
ve formé vstupnich proménnych. Prace se shoduji v prokazani tésnosti cykla
v zemich Evropské unie. Rozdilnost je ve sméru ptisobeni cykléi v Recku - Karfakis
(2013) prokazal ovlivnéni ekonomické aktivity dvéry, zatimco diplomova prace
nepotvrdila Zadny smér pulsobeni. Ocekavané vysledky se projevily u Danska
a Litvy, kdy oba tyto staty vyuZzivaji fixni kurz vici euru a v ramci Grangerovi
exogenity témto statiim vysSel exogenni pristup, ktery umoziuje centralnim bankam

reagovat zménou penézni zasoby na vykyvy kurzu od prijatelnych drovni.
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Diplomova prace se vénovala makroekonomickym Sokiim v hospodaiskych

a uvérovych cyklech zemi Evropské unie. Jejim prinosem je prokazani sméru
plisobeni hospodarskych a uvérovych v Grangerové smyslu v souvislosti s vyvojem
jejich tésnosti v Case. Na tomto zakladé lze interpretovat hospodarsko-politicka
doporuceni. Vyvoj tésnosti hospodaiskych a uvérovych cykli naznacil urcitou
volatilitu v priibéhu sledovaného obdobi, ktera je silné ovlivnéna vznikem finan¢ni
krize v r. 2007. Nasledna Grangerova exogenita odhalila mozny smér ptlisobeni cyklt
k vyuziti pro monetarni doporuceni smérujici o oziveni ekonomického riistu.
Vzhledem k pouziti 24 mési¢cniho "okna" pii metodé klouzavé Kkorelace dochazi
ke ztraté poslednich 24 hodnot pozorovani. To ma za nasledek jistou omezenost
daného vysledku v soucasnosti. Vysledna tésnost nyni mize vypadat jinak.
Pokud by situace tésnosti blizké nule trvala i nadale, mohlo by to omezit efektivnost
kvantitativniho uvoliiovani ECB pro podporu riistu ekonomiky.

S témito vysledky tésnosti ivérového a hospodarského cyklu zistava otazkou,
zda zmény diskontni irokové sazby ECB pfi boji s inflaci jsou tim pravym nastrojem, s
odkazem na Sojku (2010), ktery tvrdi, Ze zdroj soucasné inflace pochazi z Sokd na
strané agregatni nabidky.

Cilem prace bylo doporucit vhodnou hospodarskou politiku vzhledem
k analyze kauzality a tésnosti hospodarského a tvérového cyklu. Zavérem kapitoly
Narodohospodarské doporuceni vyplynula mozna neucinnost zmén drokové miry
vhledem k nulové tésnosti cyklu.

Doporucenim je zavedeni nastrojd, které by mély moznost ovlivnit agregatni
nabidku. MoZnosti jsou v dlchodové politice. Uzitecnost tohoto doporuceni
koresponduje i s tvrzenim Sojky ohledné nabidkové inflace, pfi niZ by monetarni
restrikce vedly k prohloubeni recese. K prohloubeni recese by doslo z divodu,
Ze monetarni restrikce v podobé zvyseni urokové miry povede zejména ke sniZeni

poloZek agregatni poptavky citlivych na arokovou miru. Otazkou je, zda je na takové
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feseni v podobé tpravy diichodové politiky Evropa pripravena vzhledem k rozdilnym
pravnim systémim tykajici se pracovniho trhu, socidlniho zabezpeceni ¢i zdanovani

napric staty Evropské unie.
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9 Piilohy
STACIONARITA
Tab. 2: Vysledky ADF testu pred detrendovanim
Pred detrendovanim
Stat Loans BC
t-statistika | p-hodnota | stacionarita | t-statistika | p-hodnota | stacionarita
Rakousko -1,2564 0,6520 NE -1,6078 0,4786 NE
Belgie -0,9673 0,7669 NE -1,8469 0,3580 NE
Kypr -1,3875 0,5901 NE 0,0444 0,9614 NE
Estonsko -1,3342 0,6158 NE -1,2316 0,6631 NE
Finsko -1,6712 0,4460 NE -1,5000 0,5339 NE
Francie -1,5302 0,5184 NE -0,8671 0,7991 NE
Némecko -1,3087 0,6278 NE -1,4836 0,5422 NE
Bulharsko -2,3082 0,1694 NE -2,4330 0,1326 NE
Ceska republika -1,6230 0,4708 NE -1,8318 0,3654 NE
Irsko -1,3340 0,6159 NE -1,6540 0,4548 NE
Recko -1,7813 0,3903 NE 0,2341 0,9748 NE
Spanélsko -1,3632 0,6019 NE -0,0490 0,9530 NE
Chorvatsko -0,8561 0,8024 NE -0,9012 0,7885 NE
Italie -1,5564 0,5050 NE -0,4377 0,9004 NE
LotySsko -1,1390 0,7026 NE -1,7318 0,4152 NE
Litva -2,7532 0,0652 ANO -1,9322 0,3176 NE
Lucembursko -0,6457 0,8581 NE -1,2217 0,6674 NE
Madarsko -0,2809 0,9254 NE -1,8978 0,3337 NE
Malta -2,0884 0,2495 NE -1,8597 0,3518 NE
Nizozemsko -1,4184 0,5749 NE -2,5136 0,1121 NE
Polsko -2,8582 0,0504 ANO -1,3992 0,5844 NE
Portugalsko -0,7760 0,8280 NE -1,1329 0,7050 NE
Rumunsko -2,1413 0,2285 NE 0,2038 0,9729 NE
Slovinsko -4,0191 0,0013 ANO -1,9233 0,3218 NE
Slovensko -1,5173 0,5250 NE -0,3527 0,9146 NE
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Svédsko -0,6075 0,8667 NE -1,3173 0,6238 NE
Velka Britanie -0,3693 0,9120 NE -0,7082 0,8430 NE
Dansko -1,8605 0,3515 NE -1,0607 0,7333 NE
Tab. 3: Vysledky ADF testu po detrendovani
Po detrendovani
Stat Loans BC
t-statistika | p-hodnota | stacionarita | t-statistika | p-hodnota | stacionarita
Rakousko -3,6319 0,0052 ANO -2,0879 0,2497 NE
Belgie -2,1289 0,2333 NE -2,5837 0,0963 ANO
Kypr -3,5359 0,0071 ANO -3,3085 0,0145 ANO
Estonsko -3,3174 0,0142 ANO -1,9450 0,3118 NE
Finsko -2,4341 0,1323 NE -2,5540 0,1028 NE
Francie -2,8277 0,0544 ANO -2,2722 0,1811 NE
Némecko -2,0129 0,2814 NE -2,9133 0,0438 ANO
Bulharsko -3,0374 0,0316 ANO -2,4189 0,1364 NE
Ceska republika -3,7218 0,0038 ANO -1,9583 0,3057 NE
Irsko -2,0858 0,2506 NE -3,4052 0,0108 ANO
Recko -3,8921 0,0021 ANO -2,4681 0,1234 NE
Spanélsko -3,0604 0,0297 ANO -2,6198 0,0889 ANO
Chorvatsko -3,4363 0,0098 ANO -2,9371 0,0412 ANO
Italie -2,0310 0,2736 NE -1,9931 0,2901 NE
Lotyssko -3,4627 0,0092 ANO -1,9902 0,2914 NE
Litva -4,2075 0,0006 ANO -4,6232 0,0001 ANO
Lucembursko -2,5253 0,1094 NE -3,3243 0,0139 ANO
Mad'arsko -4,1433 0,0008 ANO -2,3615 0,1529 NE
Malta -3,9992 0,0014 ANO -2,6147 0,0899 ANO
Nizozemsko -3,1350 0,0241 ANO -3,3202 0,0140 ANO
Polsko -3,6239 0,0053 ANO -2,5741 0,0984 ANO
Portugalsko -2,8317 0,0539 ANO -2,7810 0,0610 ANO
Rumunsko -3,6405 0,0051 ANO -2,7281 0,0692 ANO
Slovinsko -3,9847 0,0015 ANO -2,6754 0,0783 ANO
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Slovensko -3,5204 0,0075 ANO -2,6487 0,0833 ANO
Svédsko -2,6892 0,0758 ANO -2,1772 0,2148 NE
Velka Britanie -2,9310 0,0419 ANO -2,4243 0,1350 NE
Dansko -1,8575 0,3529 NE -2,8765 0,0481 ANO
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Obr. 12: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Ceské Republice
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Obr. 13: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Dansku
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Obr. 14: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Estonsku
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Obr. 15: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech ve Finsku
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Obr. 17: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Chorvatsku
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Obr. 19: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Italii
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Obr. 21: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Litvé
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Obr. 22: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v LotySsku
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Obr. 23: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Lucembursku
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Obr. 27: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Nizozemsku
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Obr. 28: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Polsku
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Obr. 29: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Portugalsku
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Obr. 30: Strukturalni zlomy v cyklicnostech v Rakousku
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Obr. 31:Strukturalni zlomy v cykli¢nostech v Rumunsku
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Obr. 33: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech na Slovensku
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Obr. 34: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech ve Slovinsku
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Obr. 35: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech ve Spanélsku
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Obr. 36: Strukturalni zlomy v cyklicnostech ve Svédsku
700000 114 -
King [pivos ta)
i1z Kingdam_1FP (vyhlzzend)
650000
110
500000 108
106
550000
104
500000 10z
450000 100
98
400000
96
330000 94
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2008 zoose 2010 2012 2014
60000 5
CyklicHs komponznta UnitzdKingdem_Totzl_loans 2
40000 3
2
20000 1
o
o -1
-2
20000 =
-40000 -4
-5
-60000 -6
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 37: Strukturalni zlomy v cykli¢nostech ve Velké Britanii
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GRANGEROVA EXOGENITA
Belgie

Tab. 4: Belgie - modely HC

|
Zavisle proménna: hp_Belgium_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta -0,0021 0,9854

hp_Belgium_CC t-1 0,0000 0,8944 -0,0002 0,02064
hp_Belgium_CC t-2 -0,0002 0,04575

hp_Belgium_CC t-3 0,0001 0,1368

hp_Belgium_CC t-4 -0,0001 0,4403

hp_Belgium_CC t-5 0,0002 0,02424 -0,0003 0,01291
hp_Belgium_CC t-6 -0,0002 0,00996

hp_Belgium_BC T-1 0,8752 <0,00001

hp_Belgium_BC T-2 0,0696 0,5526

hp_Belgium_BC T-3 -0,0728 0,5343

hp_Belgium_BC T-4 0,0011 0,9924

hp_Belgium_BC T-5 0,2067 0,07339

hp_Belgium_BC T-6 -0,2651 0,00246 0,3347 0,00004

Tab. 5: Belgie - modely UC

Zavisle proménna: hp_Belgium_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -26,2497 0,8477
hp_Belgium_BC T-1 98,9215 0,3434
hp_Belgium_BC T-2 -39,4477 0,7763
hp_Belgium_BC T-3 -126,1130 0,3640
hp_Belgium_BC T-4 121,9470 0,3767
hp_Belgium_BC T-5 -155,1150 0,2551
hp_Belgium_BC T-6 245,8380 0,01702 152,8750 0,00139
hp_Belgium_CC t-1 0,5497 <0,00001 0,5352 <0,00001
hp_Belgium_CC t-2 0,1823 0,05682 0,2550 0,00406
hp_Belgium_CC t-3 0,2256 0,02227
hp_Belgium_CC t-4 -0,1520 0,1181
hp_Belgium_CC t-5 -0,2684 0,00635 -0,2954 0,00093

hp_Belgium_CCt-6 0,3572 0,00005 0,4001 <0,00001
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Bulharsko

Tab. 6: Bulharsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Bulgaria_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta 0,0042 0,9833

hp_Bulgaria_CC t-1 0,0004 0,7215 -0,0012 0,0055
hp_Bulgaria_CC t-2 -0,0006 0,6620

hp_Bulgaria_CC t-3 -0,0002 0,8807

hp_Bulgaria_CC t-4 0,0006 0,7090

hp_Bulgaria_CC t-5 -0,0011 0,4405

hp_Bulgaria_CC t-6 -0,0004 0,7193

hp_Bulgaria_BC T-1 0,6425 <0,00001 0,6850 <0,00001
hp_Bulgaria_BC T-2 0,2178 0,0670 0,2260 0,0130
hp_Bulgaria_BC T-3 0,0766 0,5219

hp_Bulgaria_BC T-4 -0,1409 0,2428

hp_Bulgaria_BC T-5 0,0886 0,4538

hp_Bulgaria_BC T-6 -0,0438 0,6552

Tab. 7: Bulharsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Bulgaria_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0607 0,9970
hp_Bulgaria_BC T-1 5,0752 0,5300 11,5778 0,0014
hp_Bulgaria_BC T-2 4,1167 0,6654
hp_Bulgaria_BC T-3 9,2004 0,3410
hp_Bulgaria_BC T-4 -2,5027 0,7964
hp_Bulgaria_BC T-5 -14,5266 0,1297
hp_Bulgaria_BC T-6 13,2072 0,0971
hp_Bulgaria_CC t-1 0,6849 <0,00001 0,6855 <0,00001
hp_Bulgaria_CC t-2 0,2228 0,0625 0,2516 0,0064
hp_Bulgaria_CC t-3 -0,0040 0,9737
hp_Bulgaria_CC t-4 -0,0103 0,9323
hp_Bulgaria_CC t-5 0,0087 0,9416
hp_Bulgaria_CC t-6 0,0248 0,8054
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Ceska Republika

Tab. 8: Ceska republika - modely - HC

Zavisle proménna: hp_Czech_Republic_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0187 0,8749
hp_CzechRepublic_CC t-1 -0,0001 0,6259 -0,0004 0,00075
hp_CzechRepublic_CC t-2 -0,0004 0,3141
hp_CzechRepublic_CC t-3 0,0002 0,4879
hp_CzechRepublic_CC t-4 0,0000 0,9423
hp_CzechRepublic_CC t-5 -0,0001 0,8511
hp_CzechRepublic_CC t-6 -0,0002 0,3685
hp_Czech_Republic_BC T-1 0,7870 <0,00001 0,9624 <0,00001
hp_Czech_Republic_BC T-2 0,1803 0,1248
hp_Czech_Republic_BC T-3 0,0468 0,6915
hp_Czech_Republic_BC T-4 0,0617 0,5986
hp_Czech_Republic_BC T-5 -0,1767 0,1321
hp_Czech_Republic_BC T-6 0,0314 0,7474

Tab. 9: Ceska Republika - modely - UC

Zavisle proménna: hp_CzechRepublic_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -13,0982 0,7565
hp_Czech_Republic_BC T-1 -6,5294 0,8435
hp_Czech_Republic_BC T-2 7,3721 0,8593
hp_Czech_Republic_BC T-3 -4,7288 0,9103
hp_Czech_Republic_BC T-4 -36,2496 0,3851
hp_Czech_Republic_BC T-5 100,2840 0,01713 51,2277 0,00008
hp_Czech_Republic_BC T-6 -12,5883 0,7167
hp_CzechRepublic_CC t-1 0,9556 <0,00001 0,9539 <0,00001
hp_CzechRepublic_CC t-2 -0,2194 0,08446 -0,2340 0,00464
hp_CzechRepublic_CC t-3 0,0167 0,8952
hp_CzechRepublic_CC t-4 0,0017 0,9891
hp_CzechRepublic_CC t-5 -0,0689 0,5864
hp_CzechRepublic_CC t-6 -0,0015 0,9866




Pilohy

Dansko

Tab. 10: Dansko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Denmark_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0300 0,8825
hp_Denmark_CC t-1 0,0002 0,3489
hp_Denmark_CC t-2 0,0000 0,9762
hp_Denmark_CC t-3 -0,0003 0,2025 -0,0002 0,02207
hp_Denmark_CC t-4 0,0001 0,6266
hp_Denmark_CC t-5 -0,0001 0,7195
hp_Denmark_CC t-6 -0,0001 0,5853
hp_Denmark_BC T-1 0,4652 <0,00001 0,5399 <0,00001
hp_Denmark_BC T-2 0,0848 0,4140
hp_Denmark_BC T-3 0,1108 0,2870 0,2084 0,00695
hp_Denmark_BC T-4 0,1025 0,3193
hp_Denmark_BC T-5 -0,0529 0,6064
hp_Denmark_BC T-6 0,0217 0,8151

Tab. 11: Dansko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Denmark_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -3,9300 0,9655
hp_Denmark_BC T-1 -11,1134 0,7922
hp_Denmark_BC T-2 49,0365 0,2918
hp_Denmark_BC T-3 -50,0887 0,2826
hp_Denmark_BC T-4 40,6912 0,3772
hp_Denmark_BC T-5 -4,5777 0,9207
hp_Denmark_BC T-6 26,1941 0,5293
hp_Denmark_CC t-1 0,7884 <0,00001 0,7641 <0,00001
hp_Denmark_CC t-2 0,1472 0,2201 0,2691 0,00848
hp_Denmark_CC t-3 0,1376 0,2346
hp_Denmark_CC t-4 -0,3443 0,00336 -0,1524 0,03107
hp_Denmark_CC t-5 0,1626 0,1743
hp_Denmark_CC t-6 0,0016 0,9872




Pilohy

Estonsko

Tab. 12: Estonsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Estonia_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,1559 0,6709
hp_Estonia_CC t-1 -0,0037 0,6675
hp_Estonia_CC t-2 0,0152 0,1780
hp_Estonia_CC t-3 -0,0305 0,0083
hp_Estonia_CC t-4 0,0125 0,2910
hp_Estonia_CC t-5 -0,0053 0,6523
hp_Estonia_CC t-6 0,0089 0,2986
hp_Estonia_BC T-1 0,7290 <0,00001 0,7742 <0,00001
hp_Estonia_BC T-2 0,1100 0,5055 0,3037 0,0266
hp_Estonia_BC T-3 0,3276 0,0407
hp_Estonia_BC T-4 -0,0917 0,5400
hp_Estonia_BC T-5 -0,1533 0,2871 -0,2061 0,0057
hp_Estonia_BC T-6 -0,1182 0,3547

Tab. 13: Estonsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Estonia_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 1,2847 0,8193
hp_Estonia_BC T-1 -3,5424 0,0847 -2,1901 0,0107
hp_Estonia_BC T-2 0,0545 0,9828
hp_Estonia_BC T-3 0,7962 0,7410
hp_Estonia_BC T-4 -0,1217 0,9576
hp_Estonia_BC T-5 1,1460 0,6025
hp_Estonia_BC T-6 -0,6407 0,7428
hp_Estonia_CC t-1 0,8608 <0,00001 0,8328 <0,00001
hp_Estonia_CC t-2 0,0130 0,9399
hp_Estonia_CC t-3 0,1607 0,3509
hp_Estonia_CC t-4 -0,0654 0,7176
hp_Estonia_CC t-5 -0,2866 0,1181
hp_Estonia_CC t-6 0,1612 0,2225




Pilohy

Finsko

Tab. 14: Finsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Finland_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0178 0,9321
hp_Finland_CC t-1 -0,0002 0,7235
hp_Finland_CC t-2 -0,0006 0,3592
hp_Finland_CC t-3 -0,0003 0,6969
hp_Finland_CC t-4 0,0015 0,0396
hp_Finland_CC t-5 -0,0010 0,1970 -0,0007 0,0004
hp_Finland_CC t-6 -0,0002 0,7409
hp_Finland_BC T-1 0,6345 <0,00001 0,7539 <0,00001
hp_Finland_BC T-2 0,0653 0,5543
hp_Finland_BC T-3 0,1505 0,1718
hp_Finland_BC T-4 0,0234 0,8310
hp_Finland_BC T-5 0,0094 0,9303
hp_Finland_BC T-6 -0,0507 0,5853

Tab. 15: Finsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Finland_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -11,8093 0,7606
hp_Finland_BC T-1 36,3307 0,0374 40,2657 <0,00001
hp_Finland_BC T-2 -15,6824 0,4444
hp_Finland_BC T-3 -0,4155 0,9837
hp_Finland_BC T-4 2,2437 0,9122
hp_Finland_BC T-5 9,5284 0,6343
hp_Finland_BC T-6 19,8254 0,2516
hp_Finland_CC t-1 0,9717 <0,00001 0,9372 <0,00001
hp_Finland_CC t-2 -0,1980 0,1261
hp_Finland_CC t-3 0,2879 0,0312**
hp_Finland_CC t-4 -0,2947 0,0305**
hp_Finland_CC t-5 0,1453 0,2982
hp_Finland_CC t-6 -0,0167 0,8659




Pilohy

Francie

Tab. 16: Francie - modely HC

Zavisle proménna: hp_France_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0158 0,8966
hp_France_CC t-1 0,0000 0,3994 0,0000 0,00004
hp_France_CC t-2 0,0000 0,4539
hp_France_CC t-3 0,0000 0,5548
hp_France_CC t-4 0,0000 0,7477
hp_France_CC t-5 0,0000 0,3170
hp_France_CC t-6 0,0000 0,6441
hp_France_BC T-1 0,5609 <0,00001 0,5638 <0,00001
hp_France_BC T-2 0,3687 0,00069 0,3242 0,00013
hp_France_BC T-3 0,1473 0,1827
hp_France_BC T-4 -0,1900 0,08733
hp_France_BC T-5 -0,0718 0,5010
hp_France_BC T-6 0,0883 0,3512

Tab. 17: Francie - modely UC

Zavisle proménna: hp_France_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -329,9350 0,4247
hp_France_BC T-1 81,7010 0,7966
hp_France_BC T-2 -394,5350 0,2732
hp_France_BC T-3 189,7450 0,6114
hp_France_BC T-4 447,8830 0,2328 702,1220 0,00003
hp_France_BC T-5 19,6174 0,9567
hp_France_BC T-6 454,0570 0,1583
hp_France_CC t-1 0,7217 <0,00001 0,7744 <0,00001
hp_France_CC t-2 0,0398 0,7249
hp_France_CC t-3 0,2350 0,03643 0,2743 0,00409
hp_France_CC t-4 -0,2668 0,01726 -0,3077 0,00147
hp_France_CC t-5 -0,1171 0,3027
hp_France_CC t-6 0,2309 0,01023 0,1492 0,02624




Pilohy

Chorvatsko

Tab. 18: Chorvatsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Croatia_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,5649 0,4932
hp_Croatia_CC t-1 -0,0010 0,8082
hp_Croatia_CC t-2 0,0032 0,2948
hp_Croatia_CC t-3 -0,0034 0,2446
hp_Croatia_CC t-4 0,0044 0,1736 0,0029 0,0069
hp_Croatia_CC t-5 0,0005 0,8884
hp_Croatia_CC t-6 -0,0002 0,9431
hp_Croatia_BC T-1 0,1653 0,6395
hp_Croatia_BC T-2 0,2177 0,5222
hp_Croatia_BC T-3 0,3258 0,2774 0,3948 0,0481
hp_Croatia_BC T-4 -0,1563 0,6062
hp_Croatia_BC T-5 0,3444 0,4160
hp_Croatia_BC T-6 -0,1692 0,6927

Tab. 19: Chorvatsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Croatia_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -121,7490 0,1873
hp_Croatia_BC T-1 -9,0126 0,8119
hp_Croatia_BC T-2 11,1327 0,7594
hp_Croatia_BC T-3 -1,2199 0,9689
hp_Croatia_BC T-4 -55,6186 0,1118
hp_Croatia_BC T-5 -92,8488 0,0619 -49,1335 0,0094
hp_Croatia_BC T-6 -27,5817 0,5525
hp_Croatia_CC t-1 0,4232 0,3418 0,7436 <0,00001
hp_Croatia_CC t-2 0,1170 0,7149
hp_Croatia_CC t-3 0,0585 0,8456
hp_Croatia_CC t-4 -0,1937 0,5599
hp_Croatia_CC t-5 -0,3031 0,4405
hp_Croatia_CC t-6 -0,0705 0,7765




Pi{lohy 86

Irsko

Tab. 20: Irsko - modely HC
|

Zavisle proménna: hp_Ireland_BC
|
Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta 0,0562 0,8814

hp_Ireland_CC t-1 -0,0005 0,04203 -0,0001 0,0512

hp_Ireland_CC t-2 0,0006 0,08401

hp_Ireland_CC t-3 -0,0005 0,1986

hp_Ireland_CC t-4 0,0004 0,2265

hp_Ireland_CC t-5 0,0001 0,7877

hp_Ireland_CC t-6 -0,0003 0,2649

hp_Ireland_BC T-1 0,0765 0,4151

hp_Ireland_BC T-2 0,0767 0,4242

hp_Ireland_BC T-3 0,0300 0,7613

hp_Ireland_BC T-4 -0,0729 0,4631

hp_Ireland_BC T-5 0,0324 0,7419

hp_Ireland_BC T-6 -0,0059 0,9521

Tab. 21: Irsko - modely UC
|

Zavisle proménna: hp_Ireland_CC
|
Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta -5,6894 0,9666

hp_Ireland_BC T-1 -88,6901 0,00975 -86,2385 0,01034

hp_Ireland_BC T-2 94,1508 0,00738 88,5363 0,00929

hp_Ireland_BC T-3 -43,7884 0,2212

hp_Ireland_BC T-4 -21,0933 0,5558

hp_Ireland_BC T-5 40,9117 0,2497

hp_Ireland_BC T-6 82,0444 0,02218 67,5502 <0,00001

hp_Ireland_CC t-1 0,9959 <0,00001 1,1006 <0,00001

hp_Ireland_CC t-2 0,0076 0,9526

hp_Ireland_CC t-3 0,1627 0,2111

hp_Ireland_CC t-4 -0,0415 0,7491

hp_Ireland_CC t-5 -0,0321 0,8010 -0,1461 0,00005

hp_Ireland_CC t-6 -0,1485 0,0899




Pilohy

Italie

Tab. 22: Italie - modely HC

Zavisle proménna: hp_Italy_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0131 0,9158
hp_Italy_CC t-1 0,0000 0,4151
hp_Italy_CCt-2 0,0000 0,2904
hp_Italy_CC t-3 0,0000 0,3769
hp_Italy_CC t-4 0,0000 0,6163
hp_Italy_CC t-5 0,0000 0,4916
hp_Italy_CCt-6 0,0000 0,2730
hp_Italy_BC T-1 0,8177 <0,00001 0,8200 <0,00001
hp_Italy_BC T-2 0,1993 0,09074 0,2410 0,01279
hp_Italy_BC T-3 0,1678 0,1502
hp_Italy_BC T-4 -0,1875 0,1077
hp_Italy_BC T-5 0,0395 0,7304
hp_Italy_BC T-6 -0,1706 0,07153 -0,1881 0,00001

Tab. 23: Italie - modely UC

Zavisle proménna: hp_Italy_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -143,6850 0,8441
hp_Italy_BC T-1 -118,5010 0,8255
hp_Italy_BC T-2 435,8990 0,5270
hp_Italy_BC T-3 -113,9130 0,8675
hp_Italy_BC T-4 -312,1740 0,6472
hp_Italy_BC T-5 448,5070 0,5065 986,9520 <0,00001
hp_Italy_BC T-6 743,1950 0,1804
hp_Italy_CCt-1 0,5752 <0,00001 0,5873 <0,00001
hp_Italy_CC t-2 -0,1540 0,1379 -0,1750 0,02688
hp_Italy_CC t-3 -0,0082 0,9391
hp_Italy_CC t-4 -0,1197 0,2783
hp_Italy_CC t-5 0,1594 0,1474
hp_Italy_CC t-6 0,2352 0,01075 0,3053 <0,00001




Pilohy

Kypr
Tab. 24: Kypr - modely HC

Zavisle proménna: hp_Cyprus_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0899 0,7010
hp_Cyprus_CCt-1 -0,0004 0,6750
hp_Cyprus_CC t-2 0,0013 0,3709
hp_Cyprus_CC t-3 -0,0016 0,2637 -0,0012 0,0019
hp_Cyprus_CC t-4 -0,0007 0,6157
hp_Cyprus_CC t-5 0,0011 0,4628
hp_Cyprus_CC t-6 -0,0008 0,4506
hp_Cyprus_BC T-1 0,3143 0,0056 0,3090 0,0019
hp_Cyprus_BC T-2 0,2736 0,0204 0,2678 0,0055
hp_Cyprus_BC T-3 -0,0561 0,6400
hp_Cyprus_BC T-4 0,1055 0,3710
hp_Cyprus_BC T-5 -0,1091 0,3512
hp_Cyprus_BC T-6 0,0001 0,9990

Tab. 25: Kypr - modely UC

Zavisle proménna: hp_Cyprus_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -7,4985 0,7643
hp_Cyprus_BC T-1 9,3208 0,4321
hp_Cyprus_BC T-2 6,3079 0,6111
hp_Cyprus_BC T-3 5,3593 0,6759
hp_Cyprus_BC T-4 -2,7185 0,8288
hp_Cyprus_BC T-5 21,1664 0,0925 34,7149 0,0004
hp_Cyprus_BC T-6 13,0514 0,2904
hp_Cyprus_CC t-1 0,9796 <0,00001 1,0453 <0,00001
hp_Cyprus_CC t-2 -0,0694 0,6512 -0,2660 0,0277
hp_Cyprus_CC t-3 -0,2604 0,0873
hp_Cyprus_CC t-4 0,2529 0,0972 0,1463 0,0440
hp_Cyprus_CC t-5 0,1642 0,2876
hp_Cyprus_CC t-6 -0,1244 0,2698




Pilohy

Litva

Tab. 26: Litva - modely HC

Zavisle proménna: hp_Lithuania_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0968 0,8112
hp_Lithuania_CC t-1 -0,0013 0,7925
hp_Lithuania_CC t-2 0,0039 0,5529
hp_Lithuania_CC t-3 -0,0002 0,9713
hp_Lithuania_CC t-4 -0,0027 0,6784
hp_Lithuania_CC t-5 0,0160 0,0194 0,0146 0,0040
hp_Lithuania_CC t-6 -0,0169 0,0016 -0,0166 0,0010
hp_Lithuania_BC T-1 0,5320 <0,00001 0,5856 <0,00001
hp_Lithuania_BC T-2 0,1548 0,1519
hp_Lithuania_BC T-3 -0,1262 0,2487
hp_Lithuania_BC T-4 0,1530 0,1610
hp_Lithuania_BC T-5 -0,1482 0,1724
hp_Lithuania_BC T-6 -0,0546 0,5748

Tab. 27: Litva - modely UC

Zavisle proménna: hp_Lithuania_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,3507 0,9652
hp_Lithuania_BC T-1 0,5035 0,7902
hp_Lithuania_BC T-2 -2,0945 0,3273
hp_Lithuania_BC T-3 3,7307 0,0869
hp_Lithuania_BC T-4 1,6500 0,4445
hp_Lithuania_BC T-5 -2,3524 0,2742
hp_Lithuania_BC T-6 -1,0433 0,5890
hp_Lithuania_CC t-1 0,8862 <0,00001 0,9215 <0,00001
hp_Lithuania_CC t-2 0,1064 0,4123
hp_Lithuania_CC t-3 0,1168 0,3652
hp_Lithuania_CC t-4 -0,0548 0,6673
hp_Lithuania_CC t-5 -0,2724 0,0443
hp_Lithuania_CC t-6 0,1305 0,2087




Prilohy 90
Lotyssko
Tab. 28: LotySsko - modely HC
Zavisle proménna: hp_Latvia_BC
Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,1049 0,7362
hp_Latvia_CC t-1 -0,0081 0,0476 -0,0048 0,0282
hp_Latvia_CC t-2 0,0071 0,1493
hp_Latvia_CC t-3 -0,0091 0,0652
hp_Latvia_CC t-4 0,0091 0,0801
hp_Latvia_CC t-5 -0,0091 0,0975
hp_Latvia_CC t-6 0,0013 0,7850
hp_Latvia_BC T-1 0,5438 0,0165 0,4218 0,0047
hp_Latvia_BC T-2 -0,1249 0,5738
hp_Latvia_BC T-3 -0,3517 0,1200
hp_Latvia_BC T-4 0,3721 0,0789
hp_Latvia_BC T-5 -0,1575 0,4610
hp_Latvia_BC T-6 -0,0052 0,9789
Tab. 29: LotySsko - modely UC

I
Zavisle proménna: hp_Latvia_CC
Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -4,5036 0,7351
hp_Latvia_BC T-1 -5,6592 0,5360
hp_Latvia_BC T-2 3,0466 0,7476
hp_Latvia_BC T-3 1,4250 0,8798
hp_Latvia_BC T-4 -5,4304 0,5368
hp_Latvia_BC T-5 18,6573 0,0487 16,8640 0,0118
hp_Latvia_BC T-6 -27,1445 0,0034 -29,2472 0,0001
hp_Latvia_CC t-1 0,7909 0,0001 0,8404 <0,00001
hp_Latvia_CC t-2 0,0448 0,8279
hp_Latvia_CC t-3 0,3806 0,0721 0,3669 0,0209
hp_Latvia_CC t-4 -0,5673 0,0131 -0,5825 0,0002
hp_Latvia_CC t-5 -0,1680 0,4630
hp_Latvia_CC t-6 0,1010 0,6293




Pilohy

Lucembursko

Tab. 30: Lucembursko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Luxembourg BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0006 0,9983
hp_Luxembourg_CC t-1 -0,0010 0,00327 -0,0006 0,00002
hp_Luxembourg CC t-2 0,0005 0,1633
hp_Luxembourg CC t-3 -0,0003 0,3869
hp_Luxembourg_CC t-4 0,0003 0,4751
hp_Luxembourg CC t-5 0,0002 0,6057
hp_Luxembourg CC t-6 -0,0003 0,3009
hp_Luxembourg BC T-1 0,5299 <0,00001 0,5597 <0,00001
hp_Luxembourg BC T-2 0,1171 0,2712
hp_Luxembourg BC T-3 -0,0161 0,8818
hp_Luxembourg BC T-4 -0,0330 0,7634
hp_Luxembourg BC T-5 0,0732 0,5022
hp_Luxembourg BC T-6 -0,1186 0,2324

Tab. 31: Lucembursko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Luxembourg_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 13,0563 0,8688
hp_Luxembourg BC T-1 -70,6724 0,0089 -47,3952 0,038
hp_Luxembourg BC T-2 43,6878 0,1544
hp_Luxembourg BC T-3 16,2402 0,6017
hp_Luxembourg_BC T-4 65,1210 0,0405 105,6210 0,00001
hp_Luxembourg BC T-5 -8,8364 0,7782
hp_Luxembourg BC T-6 35,4551 0,2147
hp_Luxembourg_CC t-1 0,6154 <0,00001 0,5907 <0,00001
hp_Luxembourg CC t-2 0,2887 0,00844 0,2746 0,0079
hp_Luxembourg CC t-3 0,3041 0,00579 0,2524 0,0133
hp_Luxembourg CC t-4 -0,1563 0,1578
hp_Luxembourg CC t-5 -0,2033 0,06073 -0,1888 0,0035
hp_Luxembourg CC t-6 0,1190 0,1580




Pilohy

Mad’arsko

Tab. 32: Mad'arsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Hungary_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0117 0,9540
hp_Hungary_CC t-1 -0,0010 0,1225
hp_Hungary_CC t-2 0,0007 0,4636
hp_Hungary_CC t-3 -0,0009 0,3365
hp_Hungary_CC t-4 0,0010 0,2770
hp_Hungary_CC t-5 -0,0015 0,1085 -0,0014 0,0001
hp_Hungary_CC t-6 -0,0006 0,3934
hp_Hungary_BC T-1 0,5411 <0,00001 0,5924 <0,00001
hp_Hungary_BC T-2 0,2348 0,02586 0,2769 0,00105
hp_Hungary_BC T-3 0,1004 0,3482
hp_Hungary_BC T-4 0,0299 0,7822
hp_Hungary_BC T-5 -0,0644 0,5448
hp_Hungary_BC T-6 0,0671 0,4646

Tab. 33: Mad'arsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Hungary_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 5,7489 0,8375
hp_Hungary_BC T-1 15,7871 0,2206 15,4104 0,01326
hp_Hungary_BC T-2 -11,9123 0,4081
hp_Hungary_BC T-3 15,9852 0,2788
hp_Hungary_BC T-4 -10,4839 0,4819
hp_Hungary_BC T-5 11,1242 0,4482
hp_Hungary_BC T-6 -0,2587 0,9837
hp_Hungary_CC t-1 0,9439 <0,00001 0,8621 <0,00001
hp_Hungary CC t-2 -0,1727 0,1734
hp_Hungary_CC t-3 0,1591 0,2050
hp_Hungary_CC t-4 -0,3120 0,01375 -0,1559 0,00339
hp_Hungary_CC t-5 0,0212 0,8678
hp_Hungary_CC t-6 0,0945 0,3297




Pilohy

Malta

Tab. 34: Malta - modely HC

Zavisle proménna: hp_Malta_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0348 0,9216
hp_Malta_CC t-1 -0,0046 0,3366
hp_Malta_CCt-2 0,0106 0,0891
hp_Malta_CC t-3 0,0002 0,9690
hp_Malta_CC t-4 -0,0064 0,3064
hp_Malta_CC t-5 0,0010 0,8749
hp_Malta_CC t-6 -0,0014 0,7683
hp_Malta_BC T-1 0,5152 <0,00001 0,5193 <0,00001
hp_Malta_BC T-2 0,0455 0,6967 0,4967 <0,00001
hp_Malta_BC T-3 0,4544 0,00006
hp_Malta_BC T-4 -0,3225 0,00457 -0,2892 0,00256
hp_Malta_BC T-5 0,1372 0,2336
hp_Malta_BC T-6 -0,0444 0,6660

Tab. 35: Malta - modely UC

Zavisle proménna: hp_Malta_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,6003 0,9377
hp_Malta_BC T-1 -2,3068 0,3104
hp_Malta_BC T-2 -0,8298 0,7434
hp_Malta_BC T-3 3,6825 0,1216
hp_Malta_BC T-4 1,9804 0,4132
hp_Malta_BC T-5 -3,0603 0,2212
hp_Malta_BC T-6 -1,1969 0,5924
hp_Malta_CC t-1 0,8931 <0,00001 0,9956 <0,00001
hp_Malta_CC t-2 0,1523 0,2598
hp_Malta_CC t-3 -0,2305 0,0916 -0,2748 0,0000
hp_Malta_CC t-4 0,0531 0,6937
hp_Malta_CC t-5 -0,3213 0,0186
hp_Malta_CC t-6 0,1602 0,1196




Pilohy

Némecko

Tab. 36: Némecko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Germany_BC

Modell Model2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
Konstanta -0,0112 0,9213
hp_Germany_CC t-1 0,0000 0,07701 0,0000 0,01109
hp_Germany_CC t-2 0,0000 0,2236
hp_Germany_CC t-3 0,0000 0,1094 0,0000 0,04749
hp_Germany_CC t-4 0,0000 0,0756 0,0000 0,03266
hp_Germany_CC t-5 0,0000 0,8229
hp_Germany_CC t-6 0,0000 0,5984
hp_Germany_BC T-1 0,7134 <0,00001 0,7301 <0,00001
hp_Germany_BC T-2 0,1887 0,09231 0,2281 0,02066
hp_Germany_BC T-3 0,1884 0,0906
hp_Germany_BC T-4 -0,1828 0,09625
hp_Germany_BC T-5 -0,1865 0,09251 -0,2490 0,01181
hp_Germany_BC T-6 0,1902 0,02587 0,1755 0,0325

Tab. 37: Némecko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Germany_CC

Model1l Model2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -56,4986 0,9063
hp_Germany_BC T-1 111,1680 0,7724
hp_Germany_BC T-2 551,8580 0,2421 602,2130 <0,00001
hp_Germany_BC T-3 -203,2940 0,6635
hp_Germany_BC T-4 570,9610 0,2171
hp_Germany_BC T-5 -565,1480 0,2258
hp_Germany_BC T-6 246,2390 0,4902
hp_Germany_CC t-1 0,5646 <0,00001 0,5970 <0,00001
hp_Germany_CC t-2 0,3336 0,00213 0,3939 <0,00001
hp_Germany_CC t-3 0,0746 0,5007
hp_Germany_CC t-4 0,0403 0,7183
hp_Germany_CC t-5 0,0583 0,5970
hp_Germany_CC t-6 -0,0679 0,4953




Pilohy

Nizozemsko

Tab. 38: Nizozemsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Netherlands_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0029 0,9893
hp_Netherlands_CC t-1 0,0000 0,6071
hp_Netherlands_CC t-2 0,0000 0,7436
hp_Netherlands_CC t-3 0,0000 0,9927
hp_Netherlands_CC t-4 0,0000 0,7449
hp_Netherlands_CC t-5 -0,0001 0,06122 -0,0001 0,00271
hp_Netherlands_CC t-6 0,0000 0,8265
hp_Netherlands_BC T-1 0,3893 0,00006 0,4200 <0,00001
hp_Netherlands_BC T-2 0,1373 0,1670 0,1849 0,03043
hp_Netherlands_BC T-3 0,0802 0,4240
hp_Netherlands_BC T-4 0,0856 0,3935
hp_Netherlands_BC T-5 -0,0547 0,5832
hp_Netherlands_BC T-6 -0,0068 0,9410

Tab. 39: Nizozemsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Netherlands_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -80,0580 0,8084
hp_Netherlands_BC T-1 -36,0749 0,7981 226,689 0,06716
hp_Netherlands_BC T-2 202,7020 0,1743
hp_Netherlands_BC T-3 79,2676 0,5986
hp_Netherlands_BC T-4 38,4063 0,7986
hp_Netherlands_BC T-5 -73,8278 0,6221
hp_Netherlands_BC T-6 -9,6521 0,9441
hp_Netherlands_CC t-1 0,6774 <0,00001
hp_Netherlands_CC t-2 0,1384 0,2243 0,682594 <0,00001
hp_Netherlands_CC t-3 0,0307 0,7928
hp_Netherlands_CC t-4 -0,0259 0,8240
hp_Netherlands_CC t-5 -0,0456 0,6924
hp_Netherlands_CC t-6 0,0383 0,6977




Pilohy

Polsko

Tab. 40: Polsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Poland_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -0,0308 0,8228
hp_Poland_CC t-1 -0,0002 0,1220 0,0002 0,0012
hp_Poland_CC t-2 0,0002 0,3816
hp_Poland_CC t-3 -0,0001 0,8334
hp_Poland_CC t-4 0,0000 0,8426
hp_Poland_CC t-5 -0,0002 0,4991
hp_Poland_CC t-6 0,0000 0,9892
hp_Poland_BC T-1 0,5108 <0,00001 0,5900 <0,00001
hp_Poland_BC T-2 0,2873 0,0129 0,3200 0,0005
hp_Poland_BC T-3 0,0761 0,5048
hp_Poland_BC T-4 -0,0806 0,4855
hp_Poland_BC T-5 0,0376 0,7437
hp_Poland_BC T-6 0,0532 0,5925

Tab. 41: Polsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Poland_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 11,2011 0,8945
hp_Poland_BC T-1 169,9340 0,0057 119,6130 0,0001
hp_Poland_BC T-2 -49,1541 0,4825
hp_Poland_BC T-3 6,4638 0,9264
hp_Poland_BC T-4 -26,0177 0,7138
hp_Poland_BC T-5 4,9041 0,9447
hp_Poland_BC T-6 13,3107 0,8273
hp_Poland_CC t-1 1,1092 <0,00001 1,0956 <0,00001
hp_Poland_CC t-2 -0,1761 0,2305 -0,2028 0,0191
hp_Poland_CC t-3 0,0902 0,5385
hp_Poland_CC t-4 -0,1910 0,1925
hp_Poland_CC t-5 -0,0135 0,9264
hp_Poland_CC t-6 0,0930 0,3368




Pilohy

Portugalsko

Tab. 42: Portugalsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Portugal_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0033 0,9868
hp_Portugal_CC t-1 -0,0007 0,0075 -0,0003 0,03945
hp_Portugal_CC t-2 0,0002 0,5119
hp_Portugal_CC t-3 0,0004 0,1942
hp_Portugal_CC t-4 0,0002 0,5929
hp_Portugal_CC t-5 -0,0006 0,0886
hp_Portugal_CCt-6 0,0003 0,2107
hp_Portugal BC T-1 0,3807 0,00007 0,4474 <0,00001
hp_Portugal_BC T-2 0,1702 0,07923
hp_Portugal_BC T-3 0,0949 0,3302
hp_Portugal_BC T-4 -0,0675 0,4774
hp_Portugal_BC T-5 0,1778 0,05683 0,1784 0,01791
hp_Portugal_BC T-6 -0,0284 0,7493

Tab. 43: Portugalsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Portugal_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 4,4381 0,9522
hp_Portugal_BC T-1 -26,9617 0,4231
hp_Portugal_BC T-2 22,7248 0,5186
hp_Portugal _BC T-3 -34,6453 0,3303
hp_Portugal_BC T-4 12,8967 0,7098
hp_Portugal_BC T-5 45,7983 0,1774
hp_Portugal BC T-6 -4,3871 0,8925
hp_Portugal_CC t-1 0,9238 <0,00001 0,8814 <0,00001
hp_Portugal_CC t-2 -0,0906 0,4767
hp_Portugal_CC t-3 0,1394 0,2680
hp_Portugal_CC t-4 -0,2249 0,07721
hp_Portugal_CC t-5 0,1827 0,1552
hp_Portugal_CC t-6 -0,0384 0,6897




Pilohy

Rakousko

Tab. 44: Rakousko - modely - HC

Zavisle proménna: hp_Austria_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0054 0,9683
hp_Austria_CC t-1 0,0000 0,9794
hp_Austria_CC t-2 -0,0001 0,4005
hp_Austria_CC t-3 0,0001 0,5644
hp_Austria_CC t-4 0,0000 0,9243
hp_Austria_CC t-5 0,0000 09171
hp_Austria_CC t-6 0,0000 0,7181
hp_Austria_BC T-1 0,6340 <0,00001 0,8567 <0,00001
hp_Austria_BC T-2 0,0893 0,4143
hp_Austria_BC T-3 0,3522 0,0021
hp_Austria_BC T-4 -0,0193 0,8639
hp_Austria_BC T-5 0,0073 0,9476
hp_Austria_BC T-6 -0,2136 0,02354

Tab. 45: Rakousko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Austria_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -36,9514 0,8321
hp_Austria_BC T-1 -124,9420 0,2900
hp_Austria_BC T-2 -7,1026 0,9595
hp_Austria_BC T-3 2,0609 0,9886
hp_Austria_BC T-4 91,1373 0,5270
hp_Austria_BC T-5 -32,2542 0,8208
hp_Austria_BC T-6 80,4963 0,5010
hp_Austria_CC t-1 0,8657 <0,00001 0,8268 <0,00001
hp_Austria_CC t-2 -0,0250 0,8383
hp_Austria_CC t-3 -0,0729 0,5530
hp_Austria_CC t-4 0,0202 0,8701
hp_Austria_CC t-5 0,0137 0,9122
hp_Austria_CC t-6 -0,0238 0,7973




Pilohy

Rumunsko

Tab. 46: Rumunsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Romania_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0852 0,7309
hp_Romania_CC t-1 -0,0002 0,8881
hp_Romania_CC t-2 0,0015 0,4596
hp_Romania_CC t-3 -0,0032 0,1465
hp_Romania_CC t-4 0,0011 0,6114
hp_Romania_CC t-5 -0,0003 0,8845
hp_Romania_CC t-6 0,0001 0,9316
hp_Romania_BC T-1 0,3863 0,0003 0,4749 <0,00001
hp_Romania_BC T-2 0,0610 0,5803
hp_Romania_BC T-3 0,2937 0,0088 0,2961 0,0006
hp_Romania_BC T-4 0,0843 0,4461
hp_Romania_BC T-5 0,1218 0,2708
hp_Romania_BC T-6 -0,0814 0,4471

Tab. 47: Rumunsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Romania_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta -2,5681 0,8978

hp_Romania_BC T-1 16,3699 0,0507 23,1650 0,0003
hp_Romania_BC T-2 -4,2508 0,6332

hp_Romania_BC T-3 11,8994 0,1826

hp_Romania_BC T-4 0,2388 0,9786

hp_Romania_BC T-5 11,6111 0,1940

hp_Romania_BC T-6 7,8507 0,3641

hp_Romania_CC t-1 1,2656 <0,00001 1,3035 <0,00001
hp_Romania_CC t-2 -0,4253 0,0128 -0,3995 <0,00001
hp_Romania_CC t-3 0,1005 0,5643

hp_Romania_CC t-4 -0,1239 0,4826

hp_Romania_CC t-5 -0,1160 0,4978

hp_Romania_CC t-6 0,1592 0,1137




Pilohy 100

Recko

Tab. 48: Recko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Greece_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0189 0,9274
hp_Greece_CC t-1 0,0000 0,6418
hp_Greece_CC t-2 0,0002 0,08994
hp_Greece_CC t-3 -0,0003 0,0094
hp_Greece_CC t-4 0,0001 0,3549
hp_Greece_CC t-5 0,0001 0,4493
hp_Greece_CC t-6 -0,0001 0,1318
hp_Greece_BC T-1 0,1457 0,1142
hp_Greece_BC T-2 0,3773 0,00008 0,3893 <0,00001
hp_Greece_BC T-3 -0,0356 0,7158
hp_Greece_BC T-4 -0,0835 0,3863
hp_Greece_BC T-5 0,0620 0,4932
hp_Greece_BC T-6 0,1074 0,2341

Tab. 49: Recko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Greece_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 4,6825 0,9837
hp_Greece_BC T-1 63,9979 0,5282
hp_Greece_BC T-2 43,0585 0,6745
hp_Greece_BC T-3 64,4117 0,5515
hp_Greece_BC T-4 -53,4684 0,6153
hp_Greece_BC T-5 -12,0433 0,9041
hp_Greece_BC T-6 67,0597 0,5007
hp_Greece_CC t-1 0,8619 <0,00001 0,8051 <0,00001
hp_Greece_CC t-2 -0,0209 0,8638
hp_Greece_CC t-3 -0,1286 0,2978
hp_Greece_CC t-4 0,0636 0,6139
hp_Greece_CC t-5 0,1121 0,3759

hp_Greece_CC t-6 -0,1489 0,1138




Pilohy
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Slovensko

Tab. 50: Slovensko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Slovakia_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0250 0,9304
hp_Slovakia_CC t-1 0,0003 0,8853
hp_Slovakia_CC t-2 0,0000 0,9983
hp_Slovakia_CC t-3 0,0046 0,0676
hp_Slovakia_CC t-4 -0,0022 0,3943
hp_Slovakia_CC t-5 -0,0023 0,3716
hp_Slovakia_CC t-6 -0,0001 0,9576
hp_Slovakia_BC T-1 0,6187 <0,00001 0,5841 <0,00001
hp_Slovakia_BC T-2 0,3049 0,0213 0,2821 0,0144
hp_Slovakia_BC T-3 -0,1348 0,2897
hp_Slovakia_BC T-4 0,3624 0,00488 0,2446 0,0174
hp_Slovakia_BC T-5 -0,1466 0,2546
hp_Slovakia_BC T-6 -0,3049 0,00733 -0,3601 0,0000

Tab. 51: Slovensko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Slovakia_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 3,9349 0,8118
hp_Slovakia_BC T-1 -1,8564 0,7707 6,0191 0,0421
hp_Slovakia_BC T-2 3,7135 0,6213
hp_Slovakia_BC T-3 -0,3650 0,9602
hp_Slovakia_BC T-4 6,0253 0,4066
hp_Slovakia_BC T-5 7,7706 0,2949
hp_Slovakia_BC T-6 -4,6387 0,4701
hp_Slovakia_CC t-1 0,7320 <0,00001 0,8492 <0,00001
hp_Slovakia_CC t-2 0,0188 0,8942
hp_Slovakia_CC t-3 0,1212 0,3969
hp_Slovakia_CC t-4 -0,0418 0,7740
hp_Slovakia_CC t-5 -0,0961 0,5109
hp_Slovakia_CC t-6 0,0701 0,5364




Pilohy

102

Slovinsko

Tab. 52: Slovinsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Slovenia_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0446 0,8346
hp_Slovenia_CC t-1 0,0008 0,4112
hp_Slovenia_CC t-2 -0,0007 0,5809 -0,0012 0,0198
hp_Slovenia_CC t-3 -0,0014 0,2757
hp_Slovenia_CC t-4 -0,0016 0,4356
hp_Slovenia_CC t-5 0,0030 0,2527
hp_Slovenia_CC t-6 -0,0011 0,5421
hp_Slovenia_BC T-1 0,7380 <0,00001 0,8575 <0,00001
hp_Slovenia_BC T-2 0,1525 0,2116
hp_Slovenia_BC T-3 -0,0289 0,8116
hp_Slovenia_BC T-4 0,1514 0,2138
hp_Slovenia_BC T-5 -0,0840 0,4855
hp_Slovenia_BC T-6 -0,0967 0,3279

Tab. 53: Slovinsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Slovenia_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -12,1851 0,5810
hp_Slovenia_BC T-1 -3,8637 0,7070
hp_Slovenia_BC T-2 5,0526 0,6875
hp_Slovenia_BC T-3 6,0770 0,6280
hp_Slovenia_BC T-4 2,6211 0,8343
hp_Slovenia_BC T-5 2,3016 0,8529
hp_Slovenia_BC T-6 1,8052 0,8593
hp_Slovenia_CC t-1 0,8458 <0,00001 0,8814 <0,00001
hp_Slovenia_CC t-2 0,0462 0,7259
hp_Slovenia_CC t-3 -0,0118 0,9284
hp_Slovenia_CC t-4 -0,3328 0,1145
hp_Slovenia_CC t-5 0,1892 0,4833
hp_Slovenia_CC t-6 0,1147 0,5550
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Spanélsko

Tab. 54: Spanélsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Spain_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0226 0,8675
hp_Spain_CC t-1 0,0000 0,7740
hp_Spain_CC t-2 0,0000 0,9201
hp_Spain_CC t-3 0,0000 0,8543
hp_Spain_CC t-4 0,0000 0,8274
hp_Spain_CC t-5 0,0000 0,6571
hp_Spain_CCt-6 0,0000 0,6120
hp_Spain_BC T-1 0,6895 <0,00001 0,7243 <0,00001
hp_Spain_BC T-2 0,2046 0,06922 0,2297 0,02913
hp_Spain_BC T-3 0,3085 0,00686 0,2376 0,02399
hp_Spain_BC T-4 -0,1955 0,08605 -0,2946 0,0007
hp_Spain_BC T-5 0,0335 0,7681
hp_Spain_BC T-6 -0,1779 0,06177

Tab. 55: Spanélsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Spain_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -157,7480 0,8216
hp_Spain_BC T-1 214,6140 0,6503
hp_Spain_BC T-2 -651,4890 0,2602
hp_Spain_BC T-3 839,5600 0,1493 468,4780 0,0167
hp_Spain_BC T-4 -433,5250 0,4585
hp_Spain_BC T-5 286,9600 0,6243
hp_Spain_BC T-6 231,5420 0,6353
hp_Spain_CC t-1 0,8244 <0,00001 0,8689 <0,00001
hp_Spain_CC t-2 0,0870 0,4717
hp_Spain_CC t-3 -0,0208 0,8640
hp_Spain_CC t-4 -0,0278 0,8186
hp_Spain_CC t-5 -0,0012 0,9922
hp_Spain_CC t-6 -0,0108 0,9056
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Svédsko

Tab. 56: Svédsko - modely HC

Zavisle proménna: hp_Sweden_BC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta 0,0261 0,8851
hp_Sweden_CC t-1 0,0001 0,2067
hp_Sweden_CC t-2 -0,0001 0,1082
hp_Sweden_CC t-3 0,0001 0,3471
hp_Sweden_CC t-4 0,0000 0,7366
hp_Sweden_CC t-5 0,0001 0,4476
hp_Sweden_CC t-6 -0,0002 0,03647 -0,0001 0,00092
hp_Sweden_BC T-1 0,6325 <0,00001 0,7179 <0,00001
hp_Sweden_BC T-2 0,1247 0,2553
hp_Sweden_BC T-3 0,2545 0,02081 0,2548 0,00103
hp_Sweden_BC T-4 0,0861 0,4259
hp_Sweden_BC T-5 -0,1407 0,2060
hp_Sweden_BC T-6 -0,1288 0,2002

Tab. 57: Svédsko - modely UC

Zavisle proménna: hp_Sweden_CC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -121,2540 0,5769
hp_Sweden_BC T-1 346,8790 0,00233 306,3830 0,00002
hp_Sweden_BC T-2 126,5000 0,3372
hp_Sweden_BC T-3 -44,5446 0,7339
hp_Sweden_BC T-4 -297,9580 0,0233
hp_Sweden_BC T-5 53,6613 0,6876
hp_Sweden_BC T-6 127,3840 0,2920
hp_Sweden_CC t-1 0,6073 <0,00001 0,6804 <0,00001
hp_Sweden_CC t-2 0,1344 0,2221
hp_Sweden_CC t-3 -0,0462 0,6723
hp_Sweden_CC t-4 -0,0893 0,4131
hp_Sweden_CC t-5 0,0557 0,6058
hp_Sweden_CC t-6 0,0503 0,5675
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Velka Britanie

Tab. 58: Velka Britanie - modely HC

Zavisle proménna: hp_United_Kingdom_BC

Model 1 Model 2
Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

konstanta 0,0167 0,8441

hp_UnitedKingdom_CC t-1 0,00000 0,5623 0,0000 0,00002
hp_UnitedKingdom_CC t-2 0,0000 0,7820

hp_UnitedKingdom_CC t-3 0,0000 0,5471

hp_UnitedKingdom_CC t-4 0,0000 0,3771

hp_UnitedKingdom_CC t-5 0,0000 0,9552

hp_UnitedKingdom_CC t-6 0,0000 0,8497

hp_United_Kingdom_BC T-1 0,7596 <0,00001

hp_United_Kingdom_BC T-2 0,1859 0,1147

hp_United_Kingdom_BC T-3 0,0177 0,8810

hp_United_Kingdom_BC T-4 -0,0680 0,5685

hp_United_Kingdom_BC T-5 0,0118 0,9203

hp_United_Kingdom_BC T-6 -0,0399 0,6746

Tab. 59: Velka Britanie - modely UC

Zavisle proménna: hp_UnitedKingdom_CC

Model 1 Model 2

Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota
konstanta -320,8900 0,7618
hp_United_Kingdom_BC T-1 2429,6200 0,03792 2834,9300 0,00192
hp_United_Kingdom_BC T-2 867,2830 0,5540
hp_United_Kingdom_BC T-3 -2458,2800 0,09773 -1970,6200 0,03304
hp_United_Kingdom_BC T-4 44,0480 0,9764
hp_United_Kingdom_BC T-5 -831,8970 0,5720
hp_United_Kingdom_BC T-6 1043,4200 0,3800
hp_UnitedKingdom_CC t-1 0,7111 <0,00001 0,6656 <0,00001
hp_UnitedKingdom_CC t-2 -0,0434 0,6984
hp_UnitedKingdom_CC t-3 0,2709 0,01639 0,1437 0,03522
hp_UnitedKingdom_CC t-4 -0,1466 0,1861
hp_UnitedKingdom_CC t-5 -0,0384 0,7306

hp_UnitedKingdom_CC t-6 0,0302 0,7318
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Obr. 38: Tésnost cykl v Rakousku
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Obr. 39: Tésnost cykld v Belgii
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Obr. 41: Tésnost cykld ve Francii
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Obr. 42: Tésnost cykli v Némecku
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Obr. 43: Tésnost cykl v Ceské Republice
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Obr. 45: Tésnost cykl v Recku
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Obr. 46: Tésnost cykll ve Spanélsku
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Obr. 47: Tésnost cykla v Italii
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Obr. 48: Tésnost cykli v Lucembursku
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Obr. 49: Tésnost cykld v Mad'arsku
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Obr. 50: Tésnost cykll v Nizozemsku
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Obr. 51: Tésnost cykld v Portugalsku
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Obr. 52: Tésnost cyklt ve Svédsku
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Obr. 53: Tésnost cykld ve Velké Britanii
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Obr. 54: Tésnost cykli v Dansku

Kypr

0,8

0,6

0,4

0,2

O TTTTTTT

-0,2 <

N N N
[=] [=] o
0o © o

A

-0,4
-0,6

-0,8

Korelacni koeficient (24m)

Obr. 55: Tésnost cykld na Kypru
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Obr. 56: Tésnost cykld v Estonsku
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Obr. 57: Tésnost cykld v Bulharsku
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Obr. 58: Tésnost cykll v Chorvatsku
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Obr. 59: Tésnost cykld v LotySsku
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Obr. 60: Tésnost cykld v Litvé
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Obr. 61: Tésnost cykld na Malté
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Obr. 62: Tésnost cykll v Polsku

Rumunsko
1
0,8
0,6 N\

o AN\~ \
0:2 I/ v\ / A

O BV, WL ALLLLLRREEEEEEEEE) UV ALLERREEREEEEEEEEEEE RRRRRED AREENEEEE URLARERRRRER REREEE 'mann!
OO [V S [ AV G A ¢

02 ¢ o o o o o

’ & ®© @ o P

04 /-' \/ N

-0,6

-0,8

Korelacni koeficient (24m)

Obr. 63: Tésnost cykli v Rumunsku



Prilohy

0,8
0,6
0,4

0,2

Slovinsko

\

>Z]02

Korelaéni koeficient (24m)

Obr. 64: Tésnost cykla ve Slovinsku
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Obr. 65: Tésnost cykld na Slovensku
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