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The paper deals with the correlation of the business cycles between the Eurozone member states in the
period 1957-2003. The analysed period is divided into the four parts (1959—1972, 1973—-1985, 1986—
1994, 1995-2003), which correspond to integration waves and relate approximately to the European
integration process. The empirical analysis is based on the time series correlation. The authors discuss
the impact of the EC enlargements on the business cycles correlation as well as on qualitative changes

in the interaction between the states.
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Rimské smlouvy (1957) zakladajici EHS si vytkly
jako prvotni ukol v oblasti ekonomické integrace
odstranéni vzajemnych prekazek obchodu a ustano-
veni spolecné obchodni politiky s cilem vytvorit do
roku 1968 celni unie mezi ¢lenskymi zemémi. Obdobi
70. let v disledku ropnych krizi znamenalo zpomaleni
procesu ekonomické integrace. V roce 1986 padlo
rozhodnuti o vytvofeni jednotného wvnitfniho trhu
(JVT) s volnym pohybem zbozi, sluzeb, osob a kapi-
talu. Formalné byl JVT ustaven v roce 1992, coz je
také rok, ve kterém bylo rozhodnuto o vytvoieni hos-
podaiské a ménové unie a zavedeni spole¢né mény
od roku 1999 v bezhotovostni a od roku 2002 v hoto-
vostni podobé¢.

Cilem ¢lanku je analyzovat vzajemnou propojenost
hospodarskych cykli z pohledu pravdépodobného

vyskytu asymetrickych Sokd v eurozoné'. Hospo-
dafskym cyklem je autory tohoto pfispévku mysleno
periodické kolisani realného HDP, které je mozné sys-
tematicky modelovat dlouhodobou trendovou ktivkou
obsahujicim cyklickou slozku. Prostfednictvim této
analyzy je testovana hypotéza endogenity procesu
integrace. Predpoklada se, ze zemé, které se ucastni
procesu ekonomické integrace déle, by mély vyka-
zovat mnohem nizs§i frekvenci vyskytu asymetric-
kych Sokl. Odstranéni bariér pro pohyb zbozi, sluzeb,
kapitalu, osob a ¢astecna eliminace devizového rizika
zvysuje vzajemnou tésnost, korelaci kratkodobych
Soku, vykyvt v hospodaiském cyklu. Kratkodobymi
Soky je pro ucely tohoto prispévku myslena fluktuace
s kratsi periodicitou, nez vykazuje hospodaisky cyk-

1 Eurozdna je pojem pouzivany pro utvarejici se hospodaiskou a ménovou unii (HMU) uvnitt Evropské unie. Vznikajici
HMU je typickym ptikladem tzv. ,,vicerychlostni* integrace. Ze soucasnych 27 ¢lenskych stati EU pouze 13 pouziva
spole¢nou ménu EURO. Dvé zemé (UK a Dénsko) maji trvalou vyjimku z neacasti v HMU, Svédsko a 10 novych &len-
skych sttt pfislibilo ¢init v§echny kroky pro piijeti spole¢né mény, ale okamzik vstupu do Eurozény neni v zadném
oficidlnim dokumentu striktn¢ vymezen. Jedna se tedy o dlouhodoby projekt.
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lus. Tyto Soky maji ptivod v nahlych posunech kiivky
agregatni poptavky a nabidky.

Aby bylo mozné posoudit a vzajemné porovnat
propojenost hospodatskych cyklti mezi jednotlivymi
Clenskymi staty eurozony v procesu evropské integ-
race, je empiricka analyza korelace ¢asovych fad roz-
délena na Ctyii dilci ¢asti, dle jednotlivych vin rozsi-
fovani> ES/EU (1959-1972, 1973-1985, 1986-1994,
1995-2003), ¢imz se autofi snazi alespon priblizné
kopirovat proces prohlubovani ekonomické integrace
mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty. Analyza jiz neza-
hrnuje posledni rozsifeni EU z 15 na 25 ¢lenskych
zemi, které se uskutecnilo k 1. 5. 2004. Nové ¢lenské
staty nebyly zahrnuty do analyzy s ohledem na krat-
kou casovou fadu relevantnich dat.

Prvni ¢&ast prispévku je vénovana teoretickému
vymezeni vazby mezi dynamikou procesu evropské
ckonomické/politické integrace, resp. délky ¢lenstvi
a sladénosti hospodatskych cykli vychazejici z teo-
rie optimalnich ménovych oblasti a endogenity pro-
cesu ekonomické integrace. Nésleduje charakteristika
metodiky pouzité statistické analyzy a identifikace
pouzitych empirickych dat. Vysledky jsou prezen-
tovany v podobé grafii se slovnim komentafem jed-
notlivych obdobi i zmén mezi nimi. Diraz je kladen
pfedevsim na identifikaci a vysvétleni postaveni jed-
notlivych zemi vstupujicich do analyzy s ohledem
na vyvoj kratkodobych Sokd v jejich hospodaiském
cyklu k némecké ekonomice. V Casti diskuse jsou
porovnany vysledky tohoto prispévku se studiemi
zaméfenymi zejména na synchronizaci hospodar-
skych cykla.

Pii analyze piipravenosti zemi na vstup do hospo-
darské a ménové unie je nejéastéji pouzivanou meto-
dou srovnani nakladi a pfinosti spojenych s timto roz-
hodnutim. To, co je podstatné pti zkoumani nakladi
spojenych se vstupem do ménové unie, vychazi z tra-

di¢ni teorie optimalnich ménovych oblasti odvozené
prof. Mundellem v 60. letech 20. stol. Cela teorie, ktera
od svého vzniku prosla nékolika revizemi s ohledem
na ménici se predpoklady chapani realné ekonomiky
v ramci ekonomické teorie, se zabyva pouze jednou
klicovou otazkou a tou je pravdépodobnost vyskytu
asymetrického Soku. Paul de Grauwe (2005) uvadi
nékolik predpokladu, které by mély byt splnény, aby
zem¢ usilujici o vytvofeni ménové unie tvofily tzv.
optimalni ménovou oblast (Optimum Currency Area
— OCA). Tedy aby pravdépodobnost vzniku asyme-
trického Soku byla co nejmensi®. Pii analyze jednot-
livych predpokladl pak uvadi, ze pravdépodobnost
vzniku asymetrického Soku, a tedy i velikosti nakladt
spojenych se vzdanim se autonomie v oblasti mone-
tarni a ménové politiky, je pfimo Gmérna rostouci
integraci narodnich trhl prostfednictvim mezinarodni
obchodni vymény.

Pii analyze pravdépodobnosti vzniku asymetric-
kého Soku vychazi teoriec OCA ze dvou dimenzi
— tzv. miry divergence* a miry integrace’. Pii iden-
tifikaci zemi, které vzajemné tvoii optimalni méno-
vou oblast, tedy miZzeme postupovat dvémi cestami
— snizovanim miry divergence® nebo zvySovanim
miry obchodni propojenosti’. Obé cesty by vSak ve
svém disledku mély vést ke stejnému vysledku, kte-
rym je vysoka sladénost hospodatskych cyklu ¢len-
skych statti ucastnicich se nebo pfipravujicich se na
Clenstvi v ménové unii. Prispévek se dale jiz neza-
byva moznostmi dosazeni snizeni miry divergence
a zvyseni miry integrace. Ob¢ cesty jsou uvazovany
jako endogenni, kde vyvoj obou veliéin je izce spjat
s probihajicim procesem ekonomické a politické inte-
grace Evropy®. V piispévku je proces evropské integ-
race chapan jako dynamicky jev ptsobici svym cha-
rakterem na postupnou synchronizaci hospodarskych
cykli zemi (ekonomik) do n¢ho zapojenych.

2 Zakladajici zemé ES — Némecko, Francie, Italie, Be-Ne-Lux (1957), prvni vlna rozsifeni — UK, Irsko, Dansko (1973),
druh4 a tieti vlna rozsifeni — Recko, §panélsk0, Portugalsko (1981, 1986), ¢tvrta vina rozsiteni — Rakousko, Svédsko,

Finsko (1995).

3 Snizeni pravdépodobnosti vzniku asymetrickych Sokt pfedpoklada dostatecnou mobilitu pracovni sily, flexibilitu
mezd, ochotu ke koordinaci monetarni a fiskalni politiky mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty optimalni ménové oblasti

a podobnou strukturu tvorby HDP podle odvétvi.

4 Mira divergence mize nabyvat hodnot 0 az —2. Pii hodnot¢ nula je pravdépodobnost asymetrického Soku minimalni.
Tedy ekonomiky budou reagovat na stejnou ekonomickou udalost velmi podobné. V takovém piipad¢ hovotime o tzv.
symetrickém Soku. Teorie OCA dale uvadi, ze nenulova mira divergence a tedy i pravdépodobnost vzniku asymetric-
kého Soku muize byt vyrovnavana rostouci propojenosti narodnich ekonomik (tedy mirou integrace).

5 Mira integrace je méfena ukazatelem podilu vzajemného obchodu na HDP vyjadieného v procentech, tedy ukazatelem
bézné oznacovanym jako mira otevienosti narodni ekonomiky.

6 Ke snizeni miry diveregence muze ptispet napt. pokracujici proces politické integrace, harmonizace dani apod.

-

Predevsim vnitroodvétvové (intraindustry).

8 Neékdy také hovotime o procesu negativni a pozitivni integrace. Negativni integrace je chapana jako odstranovani exis-
tujicich prekazek vzajemného obchodu, pohybu osob, tokt sluzeb a kapitalu uvniti nové se vytvarejiciho integra¢niho
uskupeni. O pozitivni integraci hovorime tehdy, kdyz dochézi k vytvareni novych spole¢nych instituci, pravidel — legis-
lativy a nastrojl (napft. spole¢ny — centralizovany rozpocet, nadnarodni instituce, spolecnd obchodni politika apod.)

(Konig, Lacina, Pfenosil; 2006).
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Rozmabhel (2006) uvadi, ze v ,,hypotéza endogenity
kritérii optimality ménové oblasti je zaloZena na exis-
tenci vzajemné vazby mezi prohlubujici se ekonomic-
kou integraci zu¢astnénych zemi v procesu ménové uni-
fikace a napliiovanim charakteristik optimalni ménové
oblasti. Pfijeti jednotné mény piedstavuje eliminaci
vyznamné bariéry v intenzit¢ vzajemného obchodu,
¢imz dochézi k prohloubeni ekonomickych vazeb
zcasténych ekonomik a nasledné i sladéni jejich hos-
podaiskych cykll a Sokl. Teze endogenniho charakteru
kritérii optimalni ménové oblasti véetné synchronnosti
hospodaiskych cykli vede k zavéru, Ze zemé vstupujici
do spole¢né ménové oblasti naplni uvedena kritéria ex
post — tedy po piijeti spole¢né mény*.

Formulace hypotézy prispévku tedy s ohledem na
vyse uvedené teoreticko-empiricka vychodiska vychazi
z predpokladu, Zze délka ¢lenstvi v Evropskych spole-
Censtvich/Evropské unii, ktera je od svého pocatku
budovéana jako ekonomické integracni uskupeni usi-
lujici predevsim o odstranéni piekazek vzajemného
obchodu, volného pohybu kapitalu, sluzeb a osob,
ovliviiuje miru propojenosti narodnich ekonomik a tim
i miru sladénosti hospodatskych cykll. Jinymi slovy,
délka ¢lenstvi v Evropské unii by se méla odrazit ve
vyS8i vzajemné tésnosti hospodatskych cyklt zemi,
které se tohoto procesu tcastni od jeho pocatku nebo
k nému v Case pristupuji®. Autofi tak rozsituji pfedpo-
klad endogenity nejen na vstup do ménove unie, ale na
cely proces ekonomické integrace. Predpokladaji, ze
struktura ekonomik se neméni pouze v souvislosti se
vstupem do ménové unie, ale obecné plati pro jakou-
koliv fazi ekonomické integrace v ramci které dochazi
k riistu vzajemného obchodu mezi zemémi tohoto pro-
cesu se Ucastnicimi. Jestlize v ptipadé ménové unie ma
podle Kucerové (2005) vliv na vyssi sladénost hos-
podaiskych cykll zavedeni spoleéné mény a snizeni
transak¢nich nakladu, stejné tak mizeme predpokladat
vliv odstranéni kvantitativnich pfekazek obchodu nebo
zavedeni volného pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapi-
talu. V ptipad¢ jakéhokoliv posunu v ekonomické inte-
graci se tedy o¢ekavané piinosy dostavi ne pied, ale
az po ur¢itém Case od politického rozhodnuti, tedy ex-
post. K prohlubovani tohoto trendu by pak podle Fran-
kela a Rose (1998) mélo dochazet pii kazdém posunu
mezi stadii ekonomické integrace a také v diasledku

procesu rozsifovani, tedy poétu zemi zapojenych do
vzajemné obchodni vymény.

Problematika asymetrickych Sokti v hospodaiském
cyklu je izce spjata a mnohymi autory také analyzo-
vana v podobé¢ sladénosti hospodatskych cykli a zpro-
stiedkované¢ testu endogenity procesu eckonomické
integrace. Napt. Darvas a Szapary (2004) definovali
pét riznych pohledl na synchronizaci hospodatskych
cykli: korelaci mezi cykly, zpozdéni, volatilitu cyklu,
stalost v Case a reakci na Soky. Canova (1999) se zabyva
identifikaci trendu a cyklické slozky v hospodaiském
cyklu pomoci Kalmanova filtru, Hodrick-Prescott fil-
tru a band-pass filtru. Sami autofi Hodrick a Prescott
(1980) doporucuji pouziti filtru pro identifikaci dlou-
hodobého trendu v hospodaiském cyklu. Od korelacni
analyzy kratkodobych vykyvi v hospodaiském cyklu
v podobé¢ rezidualni slozky ale vSichni uvedeni autofi
abstrahuji. Analyza rezidualni slozky je pfitom zaklad-
nim pilifem pro identifikaci zavislosti mezi ¢asovymi
fadami. Popis zvoleného piistupu (metodiky) k ana-
lyze sladénosti hospodarskych cykli ¢lenskych stath
Evropskych spolecenstvi/Evropské unie pouzity autory
tohoto pfipévku je uveden v nasledujici podkapitole.

MATERIAL A METODY

Cilem empirické analyzy je identifikace vzajem-
ného vlivu, zavislosti hospodarskych cyklt jednot-
livych €lenskych zemi Evropskych spolecenstvi (od
roku 1992 Evropské unie). Korelaéni analyza ¢aso-
vych fad odmita nebo potvrzuje tésnost vztahu mezi
odchylkami, Soky v hospodarskych cyklech. Vysledky
nelze pfimo ztotoznit s kauzalnimi vztahy. Pokud
odstranime z Casovych fad dlouhodoby trend, tedy
je stacionarizujeme, zlstanou v nich rezidua, krat-
kodobé vykyvy, Soky. Identifikujeme-li tyto Soky ve
dvou ¢asovych fadach soucasné, mizeme fici, ze tyto
Casové fady jsou vzajemné zavislé. Identifikovanou
zavislost pak pro ucely tohoto ¢lanku autofi povazuji
za propojenost ¢i provazanost hospodarskych cyklu.

Autofi se domnivaji, Ze vzajemna provazanost hos-
podarskych cyklt a pravdépodobnost vzniku asymet-
rickych Soka s timto pristupem tizce souvisi. Analyza
rezidualni slozky je dilezitym pfinosem k problema-
tice sladénosti hospodaiskych cykld i vlastni teorii
optimalnich ménovych oblasti'’.

9  Pii formulaci hypotézy byly brany v tivahu i alternativni pohledy analyzujici prubéh integra¢niho procesu a jeho dopad
na vzajemnou obchodni propojenost a nasledné sladénost hospodatského cyklu (resp. pravdépodobnost vzniku asymet-
rického Soku). Napt. Krugman (1993) na prikladu USA ukazuje na moznost obchodni specializace s vyuzitim kompara-
tivni vyhody smérem do meziodvétvového obchodu (tzv. inter-industry trade), jehoz vysledkem miize byt koncentrace
urcitého typu vyroby v urcitém staté (regionu). V dusledku této rostouci specializace (koncentrace) mtize pak dochazet
k ristu pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku). I v takovém ptipadé ovSem pfi urcité mife propojenosti nasta-
ne situace, kdy piinosy ze zavedeni spolecné mény a ménové politiky prevazi nad naklady s timto krokem spojenymi

(napt. Grauwe, 2005).

10 Negativni dasledky pusobeni asymetrickych Sokd v optimalni ménové oblasti nejsou redukovany, pokud jsou Soky
symetrické pii ¢asovém zpozdéni. Proto bylo od analyzy vzajemného ¢asového zpozdéni ¢asovych fad abstrahovano.
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Zakladni podminkou pro analyzu je identifikovat
kratkodobé vykyvy v Casové fadé, které maji nesys-
tematicky charakter a nejsou tak soucasti vlastniho
hospodarského cyklu. Stacionarni ¢asova fada tuto
podminku spliiuje. Slaba stacionarita ¢asovych fad
je definovana jako stacionarni stochasticky proces
s konstantni stiedni hodnotou, rozptylem a kovariacni
strukturou nezavislou na ¢ase'":

E(Y) = u,
var(Y) = E(Y, — uy* = o,

7, = E[(Y, = w)(Y,,, — W]

Nestacionarita je uzce spjata s existenci trendu
v Casovych fadach a vzniku zdanlivych zavislosti
mezi nimi (Gujarati, 1995 nebo Hindls, 2000)'.
V podminkach analyzy asymetrickych Soki v HDP
v letech 1957-2003 se jedna zejména o vliv vlastniho
hospodarského cyklu. Asymetricky Sok zkresleny
dlouhodobou expanzi ¢i recesi symetrického charak-
teru tak uméle zvysuje vzajemnou korelaci ¢asovych
fad. Asymetrické kratkodobé vykyvy v hospodaiském
cyklu se tak mohou jevit jako symetrické.

Casové fady jsou testovany rozsifenym Dickey-Ful-
lerovym testem (Bierens, 1999), zalozenym na testo-
vani hypotézy o existenci jednotkovych kotfent' (p):

Yt = pYH + ut’
kde u, reprezentuje gaussovsky bily Sum. Rozsifeny
Dickey-Fuller test je pouzit v nasledujicich tfech for-
mach kde d=(p — 1):
AY,= 0¥, +u,
AY,=p, + oY, tu,
AY;:ﬂl +ﬂ2t+5Yt*l + ut'

Stacionarizace ¢asovych fad a identifikace dlouho-
dobé systematické slozky je provedena pomoci pro-

cesut ARIMA(p,d,q), kde 0 reprezentuje volny para-
metr (Arlt a Arltova, 1997):

Yt: o+ aIYH +ﬁ0ut +ﬁ1uH'

Identifikace modelu ARIMA mé pevné standardizo-
vany postup, jehoz pfinosem je redukce subjektivity
a zvyseni robustnosti vysledka'.

Vlastni korela¢ni analyza vyuziva Pearsonova kore-
la¢niho koeficientu (r), méticiho intenzitu, silu line-
arni zavislosti mezi dvéma proménnymi i, a 1i,:

SS

)
r=——""",

SSIZI{I] SSL?Zﬁz
kde SS.

. aSS.  jsousouCty priimérnych ¢tvercovych
odchylelk1 kolemm aritmetického pruméru (rozptyly)
aSS. . je kovarianci obou znakii (McClave, 1988).

172

Ocisténi dat od zdanlivych zavislosti

Zdrojovymi daty'® vstupujicimi do analyzy je ro¢ni
vyse HDP v narodnich ménach jednotlivych stata
Evropskych spolecenstvi'®. Relativni meziro¢ni pfi-
rastek HDP je vypoéten ze souhrnného hodnotového

indexu:
O Xqnp
ly=—= .
9 24;p,

Pfepoctem zdrojovych dat je odstranéna predevsim
sezoénnost. Dlouhodoby trend v ekonomickém rtstu
nejvyraznéji souvisejici s existenci klamnych zéavis-
losti byl identifikovan a nasledné odstranén pro celé
Casové fady. Divodem byl pocet pozorovani. Ze stej-
ného divody byl také aplikovan test stacionarity ¢aso-
vych fad, ktery pfimo souvisi s existenci zdanlivych
zavislosti.

Vysledky Dickey-Fuller testu stacionarity ptivod-
nich a oc€isténych casovych fad vcetné identifikova-
ného modelu ARIMA jsou uvedeny v Tab. I'%.

11
12

13

14

15

16

17

18

Stacionarni ¢asova fada je v tomto ¢lanku chapana jako ,,slaba®, kovariancné stacionarni ¢asova fada (Arlt, 1999).

., U dvou korelovanych ¢asovych fad y, a x, totiz okolnost, Ze oba procesy (témito Ffadami zachycené) probihaji ve stej-
ném redlném case a pripadné se dokonce oba vyvijeji stejnym smérem, nas casto miize vést k tomu, ze nalezneme mezi
¥, a x, vysokou korelaci, ackoliv tyto dva jevy spolu logicky viibec nemohou souviset (Hindls, 2000).

Zamitnutim H zamitdme s 90% pravd€podobnosti moznost existence jednotkového kofene a piijimdme hypotézu
o0 stacionarit¢ Casové fady.

Box-Jenkinsova metodologie umoziuje modelovani ¢asovych fad pomoci smiSeného autoregresniho procesu fadu p,
procesu klouzavych priméri fadu q a diferenci fadu d (Arlt a Arltova, 2003).

Zdroj dat: IMF, Gross Domestic Product Sa /Natl Currency/flows /seas. adjusted [10.5.2005]. Dostupny z www:<http://
www.imf.org/>

Staty vstupujicimi do analyzy jsou: Nizozemi (NLD), Italie (ITA), Némecko (GER), Francie (FRA), Lucembursko
(LUX), Belgie (BEL), Dansko (DEN), Irsko (IRL), Velké Britanie ((UK), Recko (GRE), Spanélsko (SPA), Portugalsko
(POR), Rakousko (AUS), Svédko (SWE) a Finsko (FIN).

V ramci ucelového, pragmatického ptistupu k indexni teorii predpokladame funkéni ptistup, ktery je zalozen na ekono-
mickych teoriich a povazuje zmény veli¢in v indexu za statisticky zavislé, tedy ze zména ceny vyvola zménu poptavky
(Minaiik, 1998).

Parametry ADF testu byly zvoleny na zéklad¢ Akaike, Hannan-Quinn a Schwarzovych informacnich kritérii (Bierens, 2004).
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I: Rozsireny Dickey-Fuller test stacionarity rezidui

zdrojova data model ocisténa data

ADF1 ADF2 ADF3 ARIMA ADF1 ADF2 ADF3

t opvalue t pvaluee t p-value| P-4 t p-value t p-value t  p-value
Netherlands [—1,451 0,130 -1,536 0,510 -3,454 0,040 | 1,2,0 [-3,755 0,000 -3,738 0,000 —-3,666 0,020
Italy -2,121 0,030 —0,514 0,890 —-1,542 0,810 | 1,0,0 |—3,084 0,000 —3,168 0,020 -3,258 0,070
Germany -1,383 0,150 —1,835 0,360 -3,217 0,080 | 1,0,0 |-2,679 0,010 —3,372 0,010 —3,593 0,030
France -1,017 0,270 —0,719 0,840 —1,858 0,670 | 2,0,0 |—3,172 0,000 -3,132 0,030 —3,305 0,070
Luxembourg |-0,762 0,380 —2,555 0,110 —2,388 0,380 | 0,2,2 |-2,856 0,000 —3,038 0,030 —3,130 0,100
Belgium -0,690 0,410 —1,865 0,350 —2,969 0,140 | 1,1,0 |-3,397 0,000 —3,365 0,010 —3,499 0,040
Denmark  |—0,768 0,380 —0.442 0,900 —2,519 0,320 | 1,2,0 [-3.382 0,000 —3,375 0,010 3,354 0,060
Ireland ~0,725 0,400 —2,331 0,160 —2,163 0,500 | 0,1,1 [-3,231 0,000 3,160 0,030 —3,359 0,060
UK -0,687 0,410 —1,721 0,420 -1,913 0,650 | 1,2,0 |—3,400 0,000 —3,351 0,010 —3,300 0,070
Greece -0,299 0,580 -1,507 0,520 -1,274 0,890 | 2,1,0 |—3,007 0,000 —2,959 0,040 —4,087 0,010
Spain -0,660 0,430 —1,830 0,370 —2,954 0,150 | 1,0,1 |-3,154 0,000 —3,200 0,020 -3,427 0,050
Portugal -0,646 0,430 —1,172 0,680 —1,015 0,940 | 1,0,1 |—3,356 0,000 —3,333 0,010 —3,884 0,010
Austria -1,023 0,270 —0,663 0,850 —1,982 0,610 | 1,0,0 |—2,687 0,010 —2,967 0,040 —3,210 0,080
Sweden -0,657 0,430 —0,818 0,810 —1,732 0,730 | 2,2,0 |-3,974 0,000 —3,934 0,000 —3,931 0,010
Finland ~1,041 0260 —1337 0,610 —2,041 0,580 | 1,0,0 |-3.274 0,000 —3,516 0,010 —3,723 0,020
USA -0,552 0,470 -1,257 0,650 —1,691 0,750 | 0,1,1 |—3,027 0,000 —2,987 0,040 —3,709 0,020

s

** zdroj: vlastni vypocet, software Easy Regression International

Hodnoty rozsifen¢ho Dickey-Fullerova testu rezi-
dui zamitaji na 10% hladin¢ vyznamnosti hypotézu
o existenci jednotkového kofene ve prospéch alterna-
tivni hypotézy o stacionarité ¢asovych fad.

VYSLEDKY

Korelaéni koeficienty obsazené v tabelarnim pte-
hledu (Tab. II, IIT a IV) jsou vypocteny pro ¢asové fady
rezidui po jednotlivych etapach rozsifovani ES/EU.

Pro tucely analyzy provazanosti hospodaiskych
cyklt eurozoény byly vypocteny korelacni koeficienty
ve vztahu k Némecku'’, které ma v Evropské unii roz-
hodujici ekonomickou i politickou tlohu a reprezen-
tuje tak vyznamné hospodaiské trendy probihajici
v ramci ES/EU. USA v analyze reprezentuji sladénost
cyklu ve vztahu ke zbytku svéta — protipdlu k hospo-
datskym cyklim eurozény (grafy 1, 2, 3 a 4).

V nasledujici ¢asti prispévku je u kazdého obdobi
(grafu zobrazujiciho vysledky korelacni analyzy)
reprezentujiciho rozsifeni clenské zakladny ES/EU
komentovan posun ve sladénosti hospodarskych
cyklt predevsim s ohledem na délku Elenstvi, postu-
pujici proces ekonomické/politické integrace a pfi-
padné dalsi vyznamné udalosti ovliviwyjici vyvoj
sladénosti ve vnitinim (ES/EU) a vnéjSim prostiedi
(zbytku svéta).

Podivame-li se na vysledky analyzy sladénosti hos-
podaiskych cyklt v obdobi mezi zalozenim EHS

a prvni ropnou krizi (graf 1), vidime, Ze vysokou miru
korelace s hospodarskym cyklem Némecka vykazuje
zejména Nizozemi, Lucembursko a Rakousko. Dru-
hou skupinu zemi pak tvoti Spojené kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska (dale jen UK), Finsko,
Svédsko a Belgie. Pozitivni korelace, ale jiz nizkych
hodnot byla identifikovana i u Italie, Francie a Dan-
ska. Vyss§i zaporné hodnoty, a tedy vysokou pravde-
podobnost vzniku asymetrického Soku, vykazovala
v tomto obdobi pouze jedna zemé — Spanélsko. Hod-
noty u Recka, Portugalska a Irska se blizi nule. Co
je na zjisténych hodnotach zajimavé? Asi nejzajima-
v¢jsi se jevi postaveni UK. V jejim pfipadé je jed-
nim z nejsilnéj$ich argumentt pro odklad vstupu do
HMU nesladénost hospodarského cyklu se zemémi
Eurozony a tedy i potfeba udrzovat si vlastni — auto-
nomni monetarni politiku. Vysledky korelacni ana-
Iyzy v tomto obdobi ovSem tyto predpoklady nenapl-
nuji. Mén¢ prekvapiva je jiz pomérné velka sladénost
cyklu Nizozemi, Lucemburska a Rakouska. Jedna se
o typicky malé oteviené ekonomiky s tradi¢ni vazbou
na Némecko. V pfipadé¢ Nizozemi a Rakouska jist¢
hraje vyznamnou roli i navazani ménové a monetarni
politiky téchto zemi na némeckou marku. Mensi hod-
nota korelace u Itdlie a Francie je dana predevsim
velikosti (uzavienosti téchto ekonomik) a tedy i men-
$tho pfinosu plynouci z procesu ekonomické integ-
race (napt. Grauwe, 2005).

19 Dtvodem pro nevyuziti prumérného ristu HDP v celém SpoleCenstvi je nedostupnost srovnatelnych dat v celé délce

Casové fady let 1959-2003.



80

S. Kapounek, L. Lacina

1

USA
0.8 A

l

op | DEN

0,4 -

0,2

’ .

USA

0

GER|

-0.2 SP—"! 5
POR .
-0.4 -

’

06 GRE |

-0.8

g ANy

SWE ‘BEL

‘LUX

-0.4 -0,2 0

]

0,2

04 0,6 0,8 1

Germany

1: Korelacni analyza casovych rad v letech 1959-1972

USA

USA

GER

Germany

0,8 1

2: Korelacni analyza casovych rad 1973—1985

Obdobi po prvni ropné krizi v roce 1973 az po roz-
siteni ES o UK, Irsko a Dansko pfinasi pomérné zaji-
mavé vysledky (graf 2). Doslo k posileni sladénosti
cyklu mezi némeckou a americkou ekonomikou.
Nejvyssi hodnoty korelace (a tedy sladénosti cyklt)
muizeme pozorovat u dvou ekonomik s tradi¢nimi
obchodnimi a ménovymi vazbami na Némecko — tj.
u Nizozemi a Rakouska. Do této skupiny se v daném
obdobi prifadila jedna ze zakladajicich zemi EHS, Ita-
lie. Druhou velkou skupinu zemi s podobnymi hod-

notami korelace a tedy i sladénosti cyklu vzhledem
k Némecku tvoii Sest zemi — Portugalsko, Finsko,
Recko, Lucembursko, Dansko a Francie. Belgie, ktera
v prvnim obdobi pattila k zemim s vysokou sladénosti
cyklu s Némeckem se v disledku vlastnich ekonomic-
kych problémt vyrazné odchylila od hodnot v prvnim
sledovaném obdobi. Vyrazny posun positivnim sme-
rem uéinilo Spanélsko, Portugalsko i Recko. Vysvét-
leni mzeme najit v procesu sblizovani téchto zemi
s ES v souvislosti s jejich pfipravou na plné ¢lenstvi
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v EHS. Mozna nejptekvapivéjsi je posun UK. Acko-
liv bychom oéekavali, ze dle hypotézy o endogenité
procesu integrace povede Clenstvi v ekonomickém
integracnim uskupeni k ristu sladénosti hospodai-
skych cykli, v ptipadé UK muzeme sledovat zcela
opac¢ny vyvoj. Lze tedy vysledovat pozitivni dopad
Clenstvi alespon u nékteré zemé prvni viny rozsiteni?
Velmi nevyrazny posun zaznamenalo z novych ¢len-
skych zemi pouze Déansko. Vysvétleni mize spocivat
ve specifi¢nosti celého obdobi, v literatufe oznaco-
vaného jako obdobi ,,eurosklerdzy*. Ackoliv projekt
celni unie, kterd byla vybudovana v roce 1968 sla-
vil pomérné velky uspéch mezi zakladajici Sestkou,
problémy spojené s prvnim a druhym ropnym Sokem
(1973, resp. 1979) vedly ke zpomaleni dynamiky pro-
cesu prohlubovani ekonomické integrace. Negativni
dopad na integracni proces mél také rozpad Bert-
ton-woodského systému (BWS) fixnich devizovych
kurzu, jelikoz statim ES trvalou urcitou dobu nale-
zeni alternativniho mechanismu v podobé vybudo-
vani tzv. Evropského meénového systému (EMS).

Ob¢ udalosti, ropné Soky a rozpad BWS, mély nega-
tivni dopad na ekonomiky vSech ¢lenskych stati. Po
obdobi povale¢ného rychlého ekonomického rustu
a pomérné nizké nezameéstnanosti bylo zhorseni eko-
nomickych podminek vyhodnoceno jako pfilezitost
k navratu k protekcionistickym opatfenim z meziva-
le¢ného obdobi. Narodni autority reagovaly na ekono-
mickou krizi neochotou dale otevirat své trhy mezina-
rodni konkurenci a naopak hledaly moznosti ochrany
svych domacich trhi — vyrobcd (napf. technické
normy, statni podporou, zvyhodiovanim domacich
vyrobcl pfi nastavovani pravidel pro vefejné zakazky
apod.). Obdobi osmnacti let od roku 1968 do roz-
hodnuti o budovani jednotného vnitiniho trhu v roce
1986 tak bylo charakteristické pozastavenim procesu
prohlubovani ekonomické integrace na urovni celni
unie®. VySe uvedené argumenty nam tedy mohou
dat vysvétleni, pro¢ nedoslo v tomto obdobi k vyraz-
néj$imu posunu ve sladénosti hospodarskych cykli
oproti obdobi piedchazejicimu (1959-1972).
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3: Korelacni analyza casovych rad 1986—1994

Obdobi let 1986-1994 je charakteristické dyna-
mizaci evropského integracniho procesu (graf 3).
V roce 1986 bylo rozhodnuto o vytvoreni jednotného
vnitiniho trhu charakterizovaného volnym pohybem

zbozi, osob, sluzeb, kapitalu a v roce 1992 pak padlo
rozhodnuti o zahdjeni prvni etapy budovani hospo-
dafské a ménové unie. Tyto trendy by mély impliko-
vat rast vzajemné obchodni vymény?! a soudasné tedy

20 Vice k charakteristice obdobi ,,eurosklerozy* napt. Konig, P.: Historie a motivy evropské integrace. In: Konig, P., Laci-

na, L., Pfenosil, J.: Ucebnice evropské integrace, s. 48—9
21
¢lenskymi staty ES ve formé kontrol zbozi na hranicich,

Budovani jednotného vnitiniho trhu bylo spojeno s odstranénim zbyvajicich ptekazek pro volny pohyb zbozi mezi

¢aste¢nou harmonizaci dan¢ z ptidané hodnoty a spotiebnich

dani a také zahajenim procesu eliminace nekvantitativnich omezeni obchodu (napt. ve formé rozdilné narodni normo-
tvorby). Ve prospéch propojenosti ekonomik by ovsem mélo plsobit i dodatecné odstranéni piekazek pro pohyb osob,

sluzeb a kapitalu.
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i rast sladénosti hospodaiskych cykld. Protismérné
vsak pusobilo né€kolik udalosti, kterymi byla krize
Evropského ménového systému a problémy souvise-
jici se sjednocenim Némecka. Vysledek pak mizeme
vidét v grafu 4. Oproti ptredchazejicimu obdobi
doslo k vyraznému posunu ve sladénosti cyklu mezi
Némeckem a USA. Velmi piekvapivé je také zhor-
Seni ukazatell sladénosti u tif zakladajicich ¢lenskych

stati — zemi BE-NE-LUXu, které v pfedchazejicich
obdobich vykazovaly pomérné vysoké miry korelace
s Némeckem. Mén¢ pickvapivé je pak snizeni slade-
nosti cyklu u Finska, které v dusledku ztraty tradic-
nich vychodnich trhii prochéazelo na pocatku deva-
desatych let pomérné silnou ekonomickou recesi
a restrukturalizaci.
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4: Korelacni analyza casovych rad 1995-2003

Obdobi posledni etapy budovani hospodaiské
a ménovée unie a nasledného zavedeni spole¢né mény
ve 12 ¢lenskych zemich je charakteristické snahou
zemi o splnéni Maastrichtskych kritérii, vyuzivajicich
jiz pIné€ potencidlu vnitiniho trhu a ménové stability.

DISKUSE

Korela¢ni koeficienty pro vyjadfeni vztahu mezi
hospodarskym cyklem USA a Némecka pouziva
pro obdobi 1961-1979 Artis (2003). Naopak Alta-
villa (2004) pouziva k popisu dynamiky provazanosti
hospodarskych cykli ,,indexu shody hospodaiského
cyklu“?? a dale v ¢asové fadé identifikuje slozku cyk-
lickou a ristovou. Vysledky neprezentuje pouze vza-
jemnou korelaci, ale také regresni analyzou. Byoumi
a Eichengreen (1993) identifikovali s vyuzitim struk-
turalnich VAR modelt pro obdobi 1960-1988 mezi
staty EU dvé skupiny zemi. Jadro, do které¢ho spa-
daji pfedevs§im Némecko, Francie, Belgie, Nizozemi
a Dansko. Zbylé zemé s vyrazné niz§imi hodnotami

22 Concordance index for the growth cycle.

korelace pak oznacili jako periférii. Fidrmuc a Kor-
honen (2004) shrnuji 27 riznych pouziti statistickych
filtrh riznych autorti v letech 1998-2004 pfi analyze
Casovych fad, zejména hospodatskych cykli, poptav-
kovych a nabidkovych Sokii. Z analyz vyvozuji vyso-
kou miru zavislosti hospodaiskych cyklt v eurozéné
a poukazuji na niz§i miru provazanosti hospodaiskych
cykli mensich zemi. Jak uvadi Kucerova (2005):
L,autofi zjistili, ze nejvyssi korelace Sokt dosahuji dvé
nejvetsi ekonomiky Eurozoény, tedy Némecko a Fran-
cie, v tésném zaveésu za nimi jsou Belgie, Nizozemi,
Rakousko, Itdlie a Portugalsko. Postupujici integrace
nejprve ve formée jednotného trhu a poté ve forme pii-
prav na ménovou unii, tak podle autort zjevné pii-
spéla k tomu, Ze diive periferni zemé se zac¢inaji ptib-
lizovat k zemim tvoficim jadro Eurozony.“ Kucerova
(2005) zmiiuje v této kategorii empirickych stu-
dii i Weimanna (2002), ktery aplikoval strukturdlni
VAR model na vzorek jedendcti zemi Eurozony (s
vyjimkou Irska) za obdobi 1990-2001.Vysledky pro
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zemé Eurozony za obdobi 1990-1995 opét naznacuji
existenci jadra, u kterych je korelace Soku relativné
vysoka a do kterého nalezi Némecko, Belgie, Francie,
Nizozemi a Rakousko. Zbylé zemé pak nalezi v tomto
ohledu k periférii (Lucembursko, Italie, Finsko a Por-
tugalsko). V obdobi 19962001 identifikoval Wei-
mann zlepSeni hodnot korelace u Spanélska, Itélie,
Recka a Gasteéné také u Finska a Portugalska. Jedi-
nou vyjimkou je naopak divergence Rakouska, kterou
vSak autor blize nevysvétluje.

Autofi si uvédomuji, ze zjednoduseni v podobé
pouziti linearni korelacni analyzy nedovoluje blizsi
zkoumani kauzalnich vztahi mezi ¢asovymi fadami.
Na druhou stranu se identifikace systematické slozky
za pomoci autoregresniho modelu jevi jako plné
dostacujici. Standardizovany prubéh identifikace
parametrti modelu je velkym piinosem. Mezi nedo-
statky provedené empirické analyzy patii ztrata infor-
maci zpusobena diferencovanim. Vlastni analyza pro-
vazanosti hospodarskych cykli zahrnujici korelaci
rezidui se mize jevit jako nedostacujici. Kratkodobé
Soky dostate¢né nevystihnou slozitou problematiku
vzniku symetrickych a asymetrickych Sokt v hospo-
darské a ménové unii. Jejich pribéh mize byt znaéné
ovlivnén vlastni fazi hospodaiského cyklu. Je proto
nutné spojit analyzu hospodaiského cyklu s jeho krat-
kodobymi vykyvy, Soky. Pokracovani v tomto aktual-
nim tématu proto autofi zvazuji na poli kointegracni
analyzy, ktera dovoluje propojit dlouhodobou tren-
dovou a cyklickou slozku s kratkodobymi vykyvy od
dlouhodobého rovnovazného stavu.

Autofi si uvédomuji, Ze predpoklad zavislosti mezi
délkou clenstvi v integracnim uskupeni a sladénosti
hospodarskych cykld je zjednoduSeny. Nové clen-
ské staty, pripojujici se k jiz existujicimu uskupeni
okamzikem vstupu zaéinaji vyuzivat vSech vyhod
dosazenych béhem dlouhodobého procesu integrace.
Dle nekterych autord ovsem dochazi k plnému vyuziti
potencialu ¢lenstvi az v del$im horizontu 10-15 let
(napt. De Grauwe, P., Mongelli, F. P. 2005)*. Skute¢-
nosti také je, ze i neclenské zemé maji obvykle s ES
nastaveny velmi vyhodné podminky pro vzajemny
obchod (napf. ¢lenské zemé Evropské zony volného
obchodu, Evropského hospodaiského prostoru nebo
zemé pripravujici se na ¢lenstvi — kandidatské zem¢).
Jak jsme jiz uvedli, vyznamny vliv na sniZeni prav-
dépodobnosti vzniku asymetrického Soku maji i jiné
faktory nez jen objem vzajemné obchodni vymény.
V predchozim textu jsme hovofili o tzv. negativni

a pozitivni integraci. V piipadé neclenskych zemi se
projevuje vzajemna spoluprace pouze odstranovanim
piekazek obchodu (tzn. negativni integraci). Mezi
Clenskymi staty ES vSak dochazi i k pozitivni integ-
raci, v ramci nichz jsou vytvafeny potiebné piedpo-
klady definované teorii OCA (napt. sblizovani struk-
tury tvorby HDP, harmonizace pravnich a danovych
soustav, integrace finan¢nich trhi, koordinace mone-
tarni a fiskalni politiky apod.). Tématem jsou vSak
také otazky vybudovani a zvySeni absorp¢ni kapa-
city tzv. automatickych vyrovnavacich mechanismi
schopnych reagovat na jiz vzniklé asymetrické Soky.
Mezi né patii napt. vyssi mobilita pracovni sily, vyssi
flexibilita mezd, snahy o reformu socialnich systému
nebo snaha o dostatecnou centralizaci spole¢ného roz-
poctu. S ohledem na vyse uvedené se tedy mizeme
domnivat, ze délka Clenstvi v integracnim uskupeni
s prohlubujici se spolupraci neni jedinym faktorem
plsobicim v ¢ase na sladénost hospodarskych cykla,
ale jisté patii mezi faktory signifikantni.
ZAVER

Hypotéza endogenity kritérii optimality ménové
oblasti je zaloZzena na existenci vzajemné vazby
mezi prohlubujici se ekonomickou integraci zicast-
nénych zemi v procesu ménové unifikace (ekono-
mické a politické integrace) a postupnym napliiova-
nim charakteristik optimalni ménové oblasti. Clenstvi
v ekonomickém integracnim uskupeni s prohlubujici
se spolupraci v Case piedstavuje eliminaci vyznamné
bariéry v intenzité vzajemného obchodu, ¢imz dochazi
k prohloubeni ekonomickych vazeb zGcastnénych
ekonomik a nasledné i sladéni jejich hospodaiskych
cyklt. Teze endogenniho charakteru kritérii optimalni
meénové oblasti véetné synchronnosti hospodaiskych
cyklt vede k zavéru, ze zemé& vstupujici do spoleéné
ménové oblasti (ménové unie) naplni uvedena kritéria
ex-post — tedy po pfijeti spole¢né mény?.

Z pohledu zkoumané hypotézy mize byt zajimavé
srovnani prezentovanych vysledk analyzy s ¢lan-
kem Frankela a Rose (1998). Ti se pokusili o empi-
ricky dikaz platnosti hypotézy endogenity kritérii
OCA prostiednictvim zkoumani korela¢ni zavislosti
hospodaiskych cykli na intenzité vzajemného cel-
kového obchodu. Autofi testovali hypotézu endo-
genniho charakteru stupné otevienosti ekonomik
a kritéria podobnosti ekonomik, resp. pravdépodob-
nosti vyskytu asymetrického Soku méfeného obvykle
tzv. mirou divergence®. S vyuzitim dat 21 pramys-

23 Vice se problematikou napliiovani/nenapliiovani oc¢ekavani spojenych se zavedenim spole¢né mény predevsim z pohle-
du ekonomického rustu zabyvaji napt. Lacina, Kapounek (2006).

24 Vyse uvedeny predpoklad je v zobecnéné podobé uplatnén i v hypotéze celého prispévku. Délka ¢lenstvi v integracnim
uskupenti, resp. vstup do nékteré z jeho vyssich stadii ma v tomto pojeti endogenni charakter.

25 Vice k méteni miry divergence napi. Paul de Grauwe (2005).
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lové vyspélych zemi v obdobi let 1959-1993 autofi
prokazuji zavislost mezi mirou intenzity bilateral-
niho obchodu a intenzitou zavislosti hospodarskych
cykli analyzovaného vzorku zemi. Vysledky analyzy
prokazaly pozitivni vztah mezi intenzitou vzajemné
obchodni vymény a podobnosti hospodarskych cykli.
Zaveéry studie tedy podporuji hypotézu endogenity
kritérii OCA, v tomto pfipad¢ miry obchodni integ-
race a podobnosti hospodaiskych cykla.

Jak uvadi Rozmahel (2006), Frankel a Rose své
zaveéry podminili implicitnim pfedpokladem, ze vét-
Sina celkového vzajemného obchodu mezi zkou-
manymi zemémi je tvofena vnitroodvétvovym (tzv.
intra-industry trade). Dale pak upozornuji, ze v pii-
pad¢ platnosti nami jiz zminované tzv. Krugmanovy
hypotézy (1993) muze dojit v disledku prohlubujici
se vzajemné obchodni propojenosti naopak ke zvy-
Sené pravdépodobnosti vyskytu asymetrického Soku.

Jak dale uvadi Rozmahel (2006), n&ktefi autofi
jako P. Kenen (2001) vyzyvaji k nepfecenovani vza-
jemné zavislosti mezi intenzitou bilateralni obchodni
vymény a konvergenci hospodaiskych cykli. Na
jedné strané pripousti existenci pozitivni korelace
mezi obéma proménnymi, na strané druhé upozoriuje
ze dlouhodoba konvergence hospodaiskych cyklu,
je ovlivnéna také dal$imi charakteristikami jako je
sblizovani strukturalni a institucionalni podobnosti
integrujicich se ekonomik.

Mezi autory, kteti potvrdili vyznamnou pozitivni
zavislost mezi vyvojem vnitroodvétvového obchodu
v celkové obchodni vyméné a konvergenci hospo-
darskych cyklt patii i Fidrmuc (2004). Ten v$ak sou-
Casné upozornuje na skuteénost, ze zapojeni struktu-
ralni proménné podilu vnitroodvétvového obchodu
do analyzy také odhalilo nevyznamnou, resp. zadnou
piimou zavislost podobnosti hospodatskych cykli na
celkové obchodni vymeéné.

Tedy jinymi slovy, pro rast sladénosti hospodai-
skych cykld neni dostadujici pouze riust vzajemné
obchodni vymény, ale musi byt splnény i jiné pod-
minky (napf. slozeni — charakter obchodni vymény).
Jak jsme jiz naznacili, pouze rast vnitroodvétového

obchodu snizuje pravdépodobnost vyskytu asymetric-
kého Soku.

V ramci evropského integraéniho procesu se da
vypozorovat také sblizovani strukturalni podob-
nosti, i kdyz vyrazné rozdily i s ohledem na histo-
ricky vyvoj a stav ekonomické rozvoje zlstavaji®.
Dalsim vyznamné pusobicim faktorem se vztahem
k dynamice integracniho procesu muze byt zavedeni
rezimu fixniho devizového kurzu, jakym byl Evrop-
sky ménovy systém. Rozmahel (2006) se ve své praci
odvolava na studie Artise a Zhangové (1997, 1999).
Autofi zkoumali moznou zavislost mezi sladénosti
hospodatskych cykli a snizujici se volatilitou devi-
zovych kurzi. Ve své studii pouzili data z obdobi let
1961-1995 pro vzorek 15, resp. 19 zemi, mezi kterymi
jsou Clenské staty Evropského meénového systému
(EMS). Vznik EMS ve studii reprezentuje obdobi
relativni ménové stability (obdobi minimalizace devi-
zového rizika z pohledu obchodnich transakci realizo-
vanych mezi ¢lenskymi zemémi systému).

Z vysledku analyzy vyplyva, ze v porovnani s obdo-
bim pied rokem 1979 doslo v obdobi po vzniku EMS
a vstupu ¢lenskych zemi do mechanismu sménnych
kurzt ERM k vétsi synchronizaci hospodarskych
cyklt ucastnickych statd k cyklu Némecka, které
z pozice nejsilngj$i ekonomiky Evropskych spole-
Censtvi (ES) ve studii figuruje jako benchmark — tj.
srovnavaci rovina reprezentujici hlavni hospodai-
ské trendy ES. Ve vztahu k USA, ktery zde figuruje
jako benchmark zbytku svéta, doslo ve zkoumaném
obdobi naopak k poklesu sladénosti hospodatského
cyklu. Analyza identifikovala existenci vazby mezi
snizujici se volatilitou ménovych kurzl a konvergenci
hospodarskych cykld. Jak uvadi Rozmahel (2006)
,,podobné jako v pripadé Frankela a Rose jsou i vyse
uvedeni autori opatrni k interpretaci svych zjisténi.
Artis a Zhangova pripousti nezpochybnitelny nale-
zeny vztah mezi kurzovou stabilitou a hospodarskou
konvergenci, nicméné nepovazuji tento vztah za kau-
zalni. Poukazuji na mnozstvi nezohlednenych faktoru,
které mohou k identifikované konvergenci prispivat.*

26 Napt. vyssi podil zemédglstvi v jiznich zemich EU (Portugalsku, Span&lsku, Recku) nebo Polsku.
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SOUHRN

Formulace hypotézy ptispévku vychazi z predpokladu, ze délka ¢lenstvi v Evropskych spolecenstvich/
Evropské unii, ktera je od svého pocatku budovana jako ekonomické integrac¢ni uskupeni usilujici pre-
devsim o odstranéni piekazek vzajemného obchodu, volného pohybu kapitalu, sluzeb a osob, ovliv-
nuje miru propojenosti narodnich ekonomik a tim i miru sladénosti hospodatskych cykld. Jinymi slo-
vy, délka Clenstvi v Evropské unii by se méla odrazit ve vyssi vzdjemné tésnosti hospodaiskych cykla
zemi, které se tohoto procesu ti¢astni od jeho pocatku nebo k nému v €ase pfistupuji. Autofi tak rozsifuji
predpoklad endogenity nejen na vstup do ménové unie, ale na cely proces ekonomické integrace. Clen-
stvi v ekonomickém integraénim uskupeni s prohlubujici se spolupraci v Case predstavuje eliminaci
vyznamné bariéry v intenzité vzadjemného obchodu, ¢imz dochazi k prohloubeni ekonomickych vazeb
zucastnénych ekonomik a nasledné i sladéni jejich hospodarskych cykld. Pro ucely analyzy provazanos-
ti hospodarskych cykld eurozony byly vypocteny korelaéni koeficienty ve vztahu k Némecku, které ma
v Evropské unii rozhodujici ekonomickou i politickou ulohu a reprezentuje tak vyznamné hospodarské
trendy probihajici v ramci ES/EU. USA v analyze reprezentuji sladénost cyklu viici zbytku svéta — pro-
tipolu k hospodarskym cykliim eurozény. Aby bylo mozné posoudit a vzajemné porovnat propojenost
hospodarskych cyklti mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty eurozény v procesu evropské integrace, empi-
rickd analyza korelace ¢asovych fad je rozdélena na Ctyfi dil¢i ¢asti, dle jednotlivych vin rozsifovani
ES/EU (1959-1972, 19731985, 1986—1994, 1995-2003. Vysledky analyzy zobrazuji grafy 1,2, 3 a 4
a tabulky II-V. uvedené v piispévku. U kazdého obdobi (grafu 1-4 zobrazujiciho vysledky korelacni
analyzy) reprezentujiciho rozsiteni ¢lenské zakladny ES/EU je komentovan posun ve sladénosti hospo-
datskych cykli predevsim s ohledem na délku ¢lenstvi, postupujici proces ekonomické/politické inte-
grace a piipadné dals$i vyznamné udalosti ovliviiujici vyvoj sladénosti ve vnitinim (ES/EU) a vnéjsim
prostiedi (zbytku svéta). S ohledem na uvedené vysledky Ize konstatovat, ze délka ¢lenstvi v integrac-
nim uskupeni s prohlubujici se spolupraci neni jedinym faktorem ptisobicim v ¢ase na sladénost hospo-
datskych cyklu, ale jisté patii mezi faktory signifikantni.

evropska integrace, eurozona, optimalita ménovych oblasti, ekonomicky riist, korelace ¢asovych fad,
zdanliva zavislost, stacionarita casovych fad

Vysledky uvedené v piispévku jsou soucasti feSeni vyzkumného zaméru PEF MZLU v Brné

¢. MSM 6215648904 tématického sméru ,,Makroekonomickd a mikroekonomicka vykonnost ceské
ekonomiky a hospodaisko-politicka opatfeni vlady CR v podminkéch integrovaného trhu.
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