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Abstract
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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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 Římské smlouvy (1957) zakládající EHS si vytkly 
jako prvotní úkol v oblasti ekonomické integrace 
odstranění vzájemných překážek obchodu a ustano-
vení společné obchodní politiky s cílem vytvořit do 
roku 1968 celní unie mezi členskými zeměmi. Období 
70. let v důsledku ropných krizí znamenalo zpomalení 
procesu ekonomické integrace. V roce 1986 padlo 
rozhodnutí o vytvoření jednotného vnitřního trhu 
(JVT) s volným pohybem zboží, služeb, osob a kapi-
tálu. Formálně byl JVT ustaven v roce 1992, což je 
také rok, ve kterém bylo rozhodnuto o vytvoření hos-
podářské a měnové unie a zavedení společné měny 
od roku 1999 v bezhotovostní a od roku 2002 v hoto-
vostní podobě.

Cílem článku je analyzovat vzájemnou propojenost 
hospodářských cyklů z pohledu pravděpodobného 

výskytu asymetrických šoků v eurozóně1. Hospo-
dářským cyklem je autory tohoto příspěvku myšleno 
periodické kolísání reálného HDP, které je možné sys-
tematicky modelovat dlouhodobou trendovou křivkou 
obsahujícím cyklickou složku. Prostřednictvím této 
analýzy je testována hypotéza endogenity procesu 
integrace. Předpokládá se, že země, které se účastní 
procesu ekonomické integrace déle, by měly vyka-
zovat mnohem nižší frekvenci výskytu asymetric-
kých šoků. Odstranění bariér pro pohyb zboží, služeb, 
kapitálu, osob a částečná eliminace devizového rizika 
zvyšuje vzájemnou těsnost, korelaci krátkodobých 
šoků, výkyvů v hospodářském cyklu. Krátkodobými 
šoky je pro účely tohoto příspěvku myšlena fl uktuace 
s kratší periodicitou, než vykazuje hospodářský cyk-

1 Eurozóna je pojem používaný pro utvářející se hospodářskou a měnovou unii (HMU) uvnitř Evropské unie. Vznikající 
HMU je typickým příkladem tzv. „vícerychlostní“ integrace. Ze současných 27 členských států EU pouze 13 používá 
společnou měnu EURO. Dvě země (UK a Dánsko) mají trvalou výjimku z neúčasti v HMU, Švédsko a 10 nových člen-
ských států přislíbilo činit všechny kroky pro přijetí společné měny, ale okamžik vstupu do Eurozóny není v žádném 
ofi ciálním dokumentu striktně vymezen. Jedná se tedy o dlouhodobý projekt.
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lus. Tyto šoky mají původ v náhlých posunech křivky 
agregátní poptávky a nabídky.

Aby bylo možné posoudit a vzájemně porovnat 
propojenost hospodářských cyklů mezi jednotlivými 
členskými státy eurozóny v procesu evropské integ-
race, je empirická analýza korelace časových řad roz-
dělena na čtyři dílčí části, dle jednotlivých vln rozši-
řování2 ES/EU (1959–1972, 1973–1985, 1986–1994, 
1995–2003), čímž se autoři snaží alespoň přibližně 
kopírovat proces prohlubování ekonomické integrace 
mezi jednotlivými členskými státy. Analýza již neza-
hrnuje poslední rozšíření EU z 15 na 25 členských 
zemí, které se uskutečnilo k 1. 5. 2004. Nové členské 
státy nebyly zahrnuty do analýzy s ohledem na krát-
kou časovou řadu relevantních dat.

První část příspěvku je věnována teoretickému 
vymezení vazby mezi dynamikou procesu evropské 
ekonomické/politické integrace, resp. délky členství 
a sladěností hospodářských cyklů vycházející z teo-
rie optimálních měnových oblastí a endogenity pro-
cesu ekonomické integrace. Následuje charakteristika 
metodiky použité statistické analýzy a identifi kace 
použitých empirických dat. Výsledky jsou prezen-
továny v podobě grafů se slovním komentářem jed-
notlivých období i změn mezi nimi. Důraz je kladen 
především na identifi kaci a vysvětlení postavení jed-
notlivých zemí vstupujících do analýzy s ohledem 
na vývoj krátkodobých šoků v jejich hospodářském 
cyklu k německé ekonomice. V části diskuse jsou 
porovnány výsledky tohoto příspěvku se studie mi 
zaměřenými zejména na synchronizaci hospodář-
ských cyklů. 

Při analýze připravenosti zemí na vstup do hospo-
dářské a měnové unie je nejčastěji používanou meto-
dou srovnání nákladů a přínosů spojených s tímto roz-
hodnutím. To, co je podstatné při zkoumání nákladů 
spojených se vstupem do měnové unie, vychází z tra-

diční teorie optimálních měnových oblastí odvozené 
prof. Mundellem v 60. letech 20. stol. Celá teorie, která 
od svého vzniku prošla několika revizemi s ohledem 
na měnící se předpoklady chápání reálné ekonomiky 
v rámci ekonomické teorie, se zabývá pouze jednou 
klíčovou otázkou a tou je pravděpodobnost výskytu 
asymetrického šoku. Paul de Grauwe (2005) uvádí 
několik předpokladů, které by měly být splněny, aby 
země usilující o vytvoření měnové unie tvořily tzv. 
optimální měnovou oblast (Optimum Currency Area 
– OCA). Tedy aby pravděpodobnost vzniku asyme-
trického šoku byla co nejmenší3. Při analýze jednot-
livých předpokladů pak uvádí, že pravděpodobnost 
vzniku asymetrického šoku, a tedy i velikosti nákladů 
spojených se vzdáním se autonomie v oblasti mone-
tární a měnové politiky, je přímo úměrná rostoucí 
integraci národních trhů prostřednictvím mezinárodní 
obchodní výměny.

Při analýze pravděpodobnosti vzniku asymetric-
kého šoku vychází teorie OCA ze dvou dimenzí 
– tzv. míry divergence4 a míry integrace5. Při iden-
tifi kaci zemí, které vzájemně tvoří optimální měno-
vou oblast, tedy můžeme postupovat dvěmi cestami 
– snižováním míry divergence6 nebo zvyšováním 
míry obchodní propojenosti7. Obě cesty by však ve 
svém důsledku měly vést ke stejnému výsledku, kte-
rým je vysoká sladěnost hospodářských cyklů člen-
ských států účastnících se nebo připravujících se na 
členství v měnové unii. Příspěvek se dále již neza-
bývá možnostmi dosažení snížení míry divergence 
a zvýšení míry integrace. Obě cesty jsou uvažovány 
jako endogenní, kde vývoj obou veličin je úzce spjat 
s probíhajícím procesem ekonomické a politické inte-
grace Evropy8. V příspěvku je proces evropské integ-
race chápán jako dynamický jev působící svým cha-
rakterem na postupnou synchronizaci hospodářských 
cyklů zemí (ekonomik) do něho zapojených.

2 Zakládající země ES – Německo, Francie, Itálie, Be-Ne-Lux (1957), první vlna rozšíření – UK, Irsko, Dánsko (1973), 
druhá a třetí vlna rozšíření – Řecko, Španělsko, Portugalsko (1981, 1986), čtvrtá vlna rozšíření – Rakousko, Švédsko, 
Finsko (1995).

3 Snížení pravděpodobnosti vzniku asymetrických šoků předpokládá dostatečnou mobilitu pracovní síly, fl exibilitu 
mezd, ochotu ke koordinaci monetární a fi skální politiky mezi jednotlivými členskými státy optimální měnové oblasti 
a podobnou strukturu tvorby HDP podle odvětví.

4 Míra divergence může nabývat hodnot 0 až –2. Při hodnotě nula je pravděpodobnost asymetrického šoku minimální. 
Tedy ekonomiky budou reagovat na stejnou ekonomickou událost velmi podobně. V takovém případě hovoříme o tzv. 
symetrickém šoku. Teorie OCA dále uvádí, že nenulová míra divergence a tedy i pravděpodobnost vzniku asymetric-
kého šoku může být vyrovnávána rostoucí propojeností národních ekonomik (tedy mírou integrace).

5 Míra integrace je měřena ukazatelem podílu vzájemného obchodu na HDP vyjádřeného v procentech, tedy ukazatelem 
běžně označovaným jako míra otevřenosti národní ekonomiky.

6 Ke snížení míry diveregence může přispět např. pokračující proces politické integrace, harmonizace daní apod.
7 Především vnitroodvětvové (intraindustry).
8 Někdy také hovoříme o procesu negativní a pozitivní integrace. Negativní integrace je chápána jako odstraňování exis-

tujících překážek vzájemného obchodu, pohybu osob, toků služeb a kapitálu uvnitř nově se vytvářejícího integračního 
uskupení. O pozitivní integraci hovoříme tehdy, když dochází k vytváření nových společných institucí, pravidel – legis-
lativy a nástrojů (např. společný – centralizovaný rozpočet, nadnárodní instituce, společná obchodní politika apod.) 
(König, Lacina, Přenosil; 2006).



 Propojenost hospodářských cyklů členských států eurozóny v procesu evropské integrace 77

Rozmahel (2006) uvádí, že v „hypotéza endogenity 
kritérií optimality měnové oblasti je založena na exis-
tenci vzájemné vazby mezi prohlubující se ekonomic-
kou integrací zúčastněných zemí v procesu měnové uni-
fi kace a naplňováním charakteristik optimální měnové 
oblasti. Přijetí jednotné měny představuje eliminaci 
významné bariéry v intenzitě vzájemného obchodu, 
čímž dochází k prohloubení ekonomických vazeb 
zúčastěných ekonomik a následně i sladění jejich hos-
podářských cyklů a šoků. Teze endogenního charakteru 
kritérií optimální měnové oblasti včetně synchronnosti 
hospodářských cyklů vede k závěru, že země vstupující 
do společné měnové oblasti naplní uvedená kritéria ex 
post – tedy po přijetí společné měny“.

Formulace hypotézy příspěvku tedy s ohledem na 
výše uvedené teoreticko-empirická východiska vychází 
z předpokladu, že délka členství v Evropských spole-
čenstvích/Evropské unii, která je od svého počátku 
budována jako ekonomické integrační uskupení usi-
lující především o odstranění překážek vzájemného 
obchodu, volného pohybu kapitálu, služeb a osob, 
ovlivňuje míru propojenosti národních ekonomik a tím 
i míru sladěnosti hospodářských cyklů. Jinými slovy, 
délka členství v Evropské unii by se měla odrazit ve 
vyšší vzájemné těsnosti hospodářských cyklů zemí, 
které se tohoto procesu účastní od jeho počátku nebo 
k němu v čase přistupují9. Autoři tak rozšiřují předpo-
klad endogenity nejen na vstup do měnové unie, ale na 
celý proces ekonomické integrace. Předpokládají, že 
struktura ekonomik se nemění pouze v souvislosti se 
vstupem do měnové unie, ale obecně platí pro jakou-
koliv fázi ekonomické integrace v rámci které dochází 
k růstu vzájemného obchodu mezi zeměmi tohoto pro-
cesu se účastnícími. Jestliže v případě měnové unie má 
podle Kučerové (2005) vliv na vyšší sladěnost hos-
podářských cyklů zavedení společné měny a snížení 
transakčních nákladů, stejně tak můžeme předpokládat 
vliv odstranění kvantitativních překážek obchodu nebo 
zavedení volného pohybu zboží, služeb, osob a kapi-
tálu. V případě jakéhokoliv posunu v ekonomické inte-
graci se tedy očekávané přínosy dostaví ne před, ale 
až po určitém čase od politického rozhodnutí, tedy ex-
post. K prohlubování tohoto trendu by pak podle Fran-
kela a Rose (1998) mělo docházet při každém posunu 
mezi stadii ekonomické integrace a také v důsledku 

procesu rozšiřování, tedy počtu zemí zapojených do 
vzájemné obchodní výměny.

Problematika asymetrických šoků v hospodářském 
cyklu je úzce spjata a mnohými autory také analyzo-
vána v podobě sladěnosti hospodářských cyklů a zpro-
středkovaně testu endogenity procesu ekonomické 
integrace. Např. Darvas a Szapáry (2004) defi novali 
pět různých pohledů na synchronizaci hospodářských 
cyklů: korelaci mezi cykly, zpoždění, volatilitu cyklu, 
stálost v čase a reakci na šoky. Canova (1999) se zabývá 
identifi kací trendu a cyklické složky v hospodářském 
cyklu pomocí Kalmanova fi ltru, Hodrick-Prescott fi l-
tru a band-pass fi ltru. Sami autoři Hodrick a Prescott 
(1980) doporučují použití fi ltru pro identifi kaci dlou-
hodobého trendu v hospodářském cyklu. Od korelační 
analýzy krátkodobých výkyvů v hospodářském cyklu 
v podobě reziduální složky ale všichni uvedení autoři 
abstrahují. Analýza reziduální složky je přitom základ-
ním pilířem pro identifi kaci závislostí mezi časovými 
řadami. Popis zvoleného přístupu (metodiky) k ana-
lýze sladěnosti hospodářských cyklů členských států 
Evropských společenství/Evropské unie použitý autory 
tohoto přípěvku je uveden v následující podkapitole.

MATERIÁL A METODY

Cílem empirické analýzy je identifi kace vzájem-
ného vlivu, závislosti hospodářských cyklů jednot-
livých členských zemí Evropských společenství (od 
roku 1992 Evropské unie). Korelační analýza časo-
vých řad odmítá nebo potvrzuje těsnost vztahu mezi 
odchylkami, šoky v hospodářských cyklech. Výsledky 
nelze přímo ztotožnit s kauzálními vztahy. Pokud 
odstraníme z časových řad dlouhodobý trend, tedy 
je stacionarizujeme, zůstanou v nich rezidua, krát-
kodobé výkyvy, šoky. Identifi kujeme-li tyto šoky ve 
dvou časových řadách současně, můžeme říci, že tyto 
časové řady jsou vzájemně závislé. Identifi kovanou 
závislost pak pro účely tohoto článku autoři považují 
za propojenost či provázanost hospodářských cyklů.

Autoři se domnívají, že vzájemná provázanost hos-
podářských cyklů a pravděpodobnost vzniku asymet-
rických šoků s tímto přístupem úzce souvisí. Analýza 
reziduální složky je důležitým přínosem k problema-
tice sladěnosti hospodářských cyklů i vlastní teorii 
optimálních měnových oblastí10. 

9 Při formulaci hypotézy byly brány v úvahu i alternativní pohledy analyzující průběh integračního procesu a jeho dopad 
na vzájemnou obchodní propojenost a následně sladěnost hospodářského cyklu (resp. pravděpodobnost vzniku asymet-
rického šoku). Např. Krugman (1993) na příkladu USA ukazuje na možnost obchodní specializace s využitím kompara-
tivní výhody směrem do meziodvětvového obchodu (tzv. inter-industry trade), jehož výsledkem může být koncentrace 
určitého typu výroby v určitém státě (regionu). V důsledku této rostoucí specializace (koncentrace) může pak docházet 
k růstu pravděpodobnosti vzniku asymetrického šoku). I v takovém případě ovšem při určité míře propojenosti nasta-
ne situace, kdy přínosy ze zavedení společné měny a měnové politiky převáží nad náklady s tímto krokem spojenými 
(např. Grauwe, 2005).

10 Negativní důsledky působení asymetrických šoků v optimální měnové oblasti nejsou redukovány, pokud jsou šoky 
symetrické při časovém zpoždění. Proto bylo od analýzy vzájemného časového zpoždění časových řad abstrahováno.
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Základní podmínkou pro analýzu je identifi kovat 
krátkodobé výkyvy v časové řadě, které mají nesys-
tematický charakter a nejsou tak součástí vlastního 
hospodářského cyklu. Stacionární časová řada tuto 
podmínku splňuje. Slabá stacionarita časových řad 
je defi nována jako stacionární stochastický proces 
s konstantní střední hodnotou, rozptylem a kovariační 
strukturou nezávislou na čase11:

E(Yt) = μ,

var(Yt) = E(Yt − μ)2 = σ2,

γk = E[(Yt − μ)(Yt+k − μ)]

Nestacionarita je úzce spjata s existencí trendu 
v časových řadách a vzniku zdánlivých závislostí 
mezi nimi (Gujarati, 1995 nebo Hindls, 2000)12. 
V podmínkách analýzy asymetrických šoků v HDP 
v letech 1957–2003 se jedná zejména o vliv vlastního 
hospodářského cyklu. Asymetrický šok zkreslený 
dlouhodobou expanzí či recesí symetrického charak-
teru tak uměle zvyšuje vzájemnou korelaci časových 
řad. Asymetrické krátkodobé výkyvy v hospodářském 
cyklu se tak mohou jevit jako symetrické.
Časové řady jsou testovány rozšířeným Dickey-Ful-

lerovým testem (Bierens, 1999), založeným na testo-
vání hypotézy o existenci jednotkových kořenů13 (ρ):

Yt = ρYt−1 + ut,

kde ut reprezentuje gaussovský bílý šum. Rozšířený 
Dickey-Fuller test je použit v následujících třech for-
mách kde δ = (ρ − 1):

∆Yt = δYt−1 + ut,

∆Yt = β1 + δYt−1 + ut,

∆Yt = β1 + β2t +δYt−1 + ut.

Stacionarizace časových řad a identifi kace dlouho-
dobé systematické složky je provedena pomocí pro-

cesů ARIMA(p,d,q), kde θ reprezentuje volný para-
metr (Arlt a Arltová, 1997):

Yt = θ + α1Yt−1 + β0ut + β1ut−1.

Identifi kace modelu ARIMA má pevně standardizo-
vaný postup, jehož přínosem je redukce subjektivity 
a zvýšení robustnosti výsledků14. 

Vlastní korelační analýza využívá Pearsonova kore-
lačního koefi cientu (r), měřícího intenzitu, sílu line-
ární závislosti mezi dvěma proměnnými û1 a û2:

 SSû1û2r = ,
 √SSû1û1 

SSû2û2

kde SSû1û1
 a SSû2û2

 jsou součty průměrných čtvercových 
odchylek kolem aritmetického průměru (rozptyly) 
a SSû1û2

 je kovariancí obou znaků (McClave, 1988). 

Očištění dat od zdánlivých závislostí

Zdrojovými daty15 vstupujícími do analýzy je roční 
výše HDP v národních měnách jednotlivých států 
Evropských společenství16. Relativní meziroční pří-
růstek HDP je vypočten ze souhrnného hodnotového 
indexu: 

 Qk ∑qk pk
IQ = = .
 Qj ∑qj pj

Přepočtem zdrojových dat je odstraněna především 
sezónnost. Dlouhodobý trend v ekonomickém růstu 
nejvýrazněji související s existencí klamných závis-
lostí byl identifi kován a následně odstraněn pro celé 
časové řady. Důvodem byl počet pozorování. Ze stej-
ného důvody byl také aplikován test stacionarity časo-
vých řad, který přímo souvisí s existencí zdánlivých 
závislostí.

Výsledky Dickey-Fuller testu stacionarity původ-
ních a očištěných časových řad včetně identifi kova-
ného modelu ARIMA jsou uvedeny v Tab. I18.

11 Stacionární časová řada je v tomto článku chápána jako „slabá“, kovariančně stacionární časová řada (Arlt, 1999).
12 „U dvou korelovaných časových řad yt a xt totiž okolnost, že oba procesy (těmito řadami zachycené) probíhají ve stej-

ném reálném čase a případně se dokonce oba vyvíjejí stejným směrem, nás často může vést k tomu, že nalezneme mezi 
yt a xt vysokou korelaci, ačkoliv tyto dva jevy spolu logicky vůbec nemohou souviset“ (Hindls, 2000).

13 Zamítnutím H0 zamítáme s 90% pravděpodobností možnost existence jednotkového kořene a přijímáme hypotézu 
o stacionaritě časové řady.

14 Box-Jenkinsova metodologie umožňuje modelování časových řad pomocí smíšeného autoregresního procesu řádu p, 
procesu klouzavých průměrů řádu q a diferencí řádu d (Arlt a Arltová, 2003).

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

16 Státy vstupujícími do analýzy jsou: Nizozemí (NLD), Itálie (ITA), Německo (GER), Francie (FRA), Lucembursko 
(LUX), Belgie (BEL), Dánsko (DEN), Irsko (IRL), Velká Británie ((UK), Řecko (GRE), Španělsko (SPA), Portugalsko 
(POR), Rakousko (AUS), Švédko (SWE) a Finsko (FIN).

17 V rámci účelového, pragmatického přístupu k indexní teorii předpokládáme funkční přístup, který je založen na ekono-
mických teoriích a považuje změny veličin v indexu za statisticky závislé, tedy že změna ceny vyvolá změnu poptávky 
(Minařík, 1998).

18 Parametry ADF testu byly zvoleny na základě Akaike, Hannan-Quinn a Schwarzových informačních kritérií (Bierens, 2004).
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I: Rozšířený Dickey-Fuller test stacionarity reziduí
zdrojová data model 

ARIMA 
(p,d,q)

očištěná data
ADF1 ADF2 ADF3 ADF1 ADF2 ADF3

t p-value t p-value t p-value 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 0,260 −1,337 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

* p-value je defi nována jako nejnižší možná hladina významnosti pro zamítnutí hypotézy H0
** zdroj: vlastní výpočet, software Easy Regression International

19 Důvodem pro nevyužití průměrného růstu HDP v celém Společenství je nedostupnost srovnatelných dat v celé délce 
časové řady  let 1959–2003.

Hodnoty rozšířeného Dickey-Fullerova testu rezi-
duí zamítají na 10% hladině významnosti hypotézu 
o existenci jednotkového kořene ve prospěch alterna-
tivní hypotézy o stacionaritě časových řad. 

VÝSLEDKY

Korelační koefi cienty obsažené v tabelárním pře-
hledu (Tab. II, III a IV) jsou vypočteny pro časové řady 
reziduí po jednotlivých etapách rozšiřování ES/EU. 

Pro účely analýzy provázanosti hospodářských 
cyklů eurozóny byly vypočteny korelační koefi cienty 
ve vztahu k Německu19, které má v Evropské unii roz-
hodující ekonomickou i politickou úlohu a reprezen-
tuje tak významné hospodářské trendy probíhající 
v rámci ES/EU. USA v analýze reprezentují sladěnost 
cyklu ve vztahu ke zbytku světa – protipólu k hospo-
dářským cyklům eurozóny (grafy 1, 2, 3 a 4). 

V následující části příspěvku je u každého období 
(grafu zobrazujícího výsledky korelační analýzy) 
reprezentujícího rozšíření členské základny ES/EU 
komentován posun ve sladěnosti hospodářských 
cyklů především s ohledem na délku členství, postu-
pující proces ekonomické/politické integrace a pří-
padné další významné události ovlivňující vývoj 
sladěnosti ve vnitřním (ES/EU) a vnějším prostředí 
(zbytku světa).

Podíváme-li se na výsledky analýzy sladěnosti hos-
podářských cyklů v období mezi založením EHS 

a první ropnou krizí (graf 1), vidíme, že vysokou míru 
korelace s hospodářským cyklem Německa vykazuje 
zejména Nizozemí, Lucembursko a Rakousko. Dru-
hou skupinu zemí pak tvoří Spojené království Velké 
Británie a Severního Irska (dále jen UK), Finsko, 
Švédsko a Belgie. Pozitivní korelace, ale již nízkých 
hodnot byla identifi kována i u Itálie, Francie a Dán-
ska. Vyšší záporné hodnoty, a tedy vysokou pravdě-
podobnost vzniku asymetrického šoku, vykazovala 
v tomto období pouze jedna země – Španělsko. Hod-
noty u Řecka, Portugalska a Irska se blíží nule. Co 
je na zjištěných hodnotách zajímavé? Asi nejzajíma-
vější se jeví postavení UK. V jejím případě je jed-
ním z nejsilnějších argumentů pro odklad vstupu do 
HMU nesladěnost hospodářského cyklu se zeměmi 
Eurozóny a tedy i potřeba udržovat si vlastní – auto-
nomní monetární politiku. Výsledky korelační ana-
lýzy v tomto období ovšem tyto předpoklady nenapl-
ňují. Méně překvapivá je již poměrně velká sladěnost 
cyklu Nizozemí, Lucemburska a Rakouska. Jedná se 
o typicky malé otevřené ekonomiky s tradiční vazbou 
na Německo. V případě Nizozemí a Rakouska jistě 
hraje významnou roli i navázání měnové a monetární 
politiky těchto zemí na německou marku. Menší hod-
nota korelace u Itálie a Francie je dána především 
velikostí (uzavřeností těchto ekonomik) a tedy i men-
šího přínosu plynoucí z procesu ekonomické integ-
race (např. Grauwe, 2005).
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1: Korelační analýza časových řad v letech 1959–1972

2: Korelační analýza časových řad 1973–1985

Období po první ropné krizi v roce 1973 až po roz-
šíření ES o UK, Irsko a Dánsko přináší poměrně zají-
mavé výsledky (graf 2). Došlo k posílení sladěnosti 
cyklu mezi německou a americkou ekonomikou. 
Nejvyšší hodnoty korelace (a tedy sladěnosti cyklů) 
můžeme pozorovat u dvou ekonomik s tradičními 
obchodními a měnovými vazbami na Německo – tj. 
u Nizozemí a Rakouska. Do této skupiny se v daném 
období přiřadila jedna ze zakládajících zemí EHS, Itá-
lie. Druhou velkou skupinu zemí s podobnými hod-

notami korelace a tedy i sladěnosti cyklu vzhledem 
k Německu tvoří šest zemí – Portugalsko, Finsko, 
Řecko, Lucembursko, Dánsko a Francie. Belgie, která 
v prvním období patřila k zemím s vysokou sladěností 
cyklu s Německem se v důsledku vlastních ekonomic-
kých problémů výrazně odchýlila od hodnot v prvním 
sledovaném období. Výrazný posun positivním smě-
rem učinilo Španělsko, Portugalsko i Řecko. Vysvět-
lení můžeme najít v procesu sbližování těchto zemí 
s ES v souvislosti s jejich přípravou na plné členství 
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v EHS. Možná nejpřekvapivější je posun UK. Ačko-
liv bychom očekávali, že dle hypotézy o endogenitě 
procesu integrace povede členství v ekonomickém 
integračním uskupení k růstu sladěnosti hospodář-
ských cyklů, v případě UK můžeme sledovat zcela 
opačný vývoj. Lze tedy vysledovat pozitivní dopad 
členství alespoň u některé země první vlny rozšíření? 
Velmi nevýrazný posun zaznamenalo z nových člen-
ských zemí pouze Dánsko. Vysvětlení může spočívat 
ve specifi čnosti celého období, v literatuře označo-
vaného jako období „eurosklerózy“. Ačkoliv projekt 
celní unie, která byla vybudována v roce 1968 sla-
vil poměrně velký úspěch mezi zakládající šestkou, 
problémy spojené s prvním a druhým ropným šokem 
(1973, resp. 1979) vedly ke zpomalení dynamiky pro-
cesu prohlubování ekonomické integrace. Negativní 
dopad na integrační proces měl také rozpad Bert-
ton-woodského systému (BWS) fi xních devizových 
kurzů, jelikož státům ES trvalou určitou dobu nale-
zení alternativního mechanismu v podobě vybudo-
vaní tzv. Evropského měnového systému (EMS). 

Obě události, ropné šoky a rozpad BWS, měly nega-
tivní dopad na ekonomiky všech členských států. Po 
období poválečného rychlého ekonomického růstu 
a poměrně nízké nezaměstnanosti bylo zhoršení eko-
nomických podmínek vyhodnoceno jako příležitost 
k návratu k protekcionistickým opatřením z mezivá-
lečného období. Národní autority reagovaly na ekono-
mickou krizí neochotou dále otevírat své trhy meziná-
rodní konkurenci a naopak hledaly možnosti ochrany 
svých domácích trhů – výrobců (např. technické 
normy, státní podporou, zvýhodňováním domácích 
výrobců při nastavování pravidel pro veřejné zakázky 
apod.). Období osmnácti let od roku 1968 do roz-
hodnutí o budování jednotného vnitřního trhu v roce 
1986 tak bylo charakteristické pozastavením procesu 
prohlubování ekonomické integrace na úrovni celní 
unie20. Výše uvedené argumenty nám tedy mohou 
dát vysvětlení, proč nedošlo v tomto období k výraz-
nějšímu posunu ve sladěnosti hospodářských cyklů 
oproti období předcházejícímu (1959–1972).

3: Korelační analýza časových řad 1986–1994

Období let 1986–1994 je charakteristické dyna-
mizací evropského integračního procesu (graf 3). 
V roce 1986 bylo rozhodnuto o vytvoření jednotného 
vnitřního trhu charakterizovaného volným pohybem 

zboží, osob, služeb, kapitálu a v roce 1992 pak padlo 
rozhodnutí o zahájení první etapy budování hospo-
dářské a měnové unie. Tyto trendy by měly impliko-
vat růst vzájemné obchodní výměny21 a současně tedy 

20 Více k charakteristice období „eurosklerózy“  např. König, P.: Historie a motivy evropské integrace. In: König, P., Laci-
na, L., Přenosil, J.: Učebnice evropské integrace, s. 48–9

21 Budování jednotného vnitřního trhu bylo spojeno s odstraněním zbývajících překážek pro volný pohyb zboží mezi 
členskými státy ES ve formě kontrol zboží na hranicích, částečnou harmonizací daně z přidané hodnoty a spotřebních 
daní a také zahájením procesu eliminace nekvantitativních omezení obchodu (např. ve formě rozdílné národní normo-
tvorby). Ve prospěch propojenosti ekonomik by ovšem mělo působit i dodatečné odstranění překážek pro pohyb osob, 
služeb a kapitálu.
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i růst sladěnosti hospodářských cyklů. Protisměrně 
však působilo několik událostí, kterými byla krize 
Evropského měnového systému a problémy souvise-
jící se sjednocením Německa. Výsledek pak můžeme 
vidět v grafu 4. Oproti předcházejícímu období 
došlo k výraznému posunu ve sladěnosti cyklu mezi 
Německem a USA. Velmi překvapivé je také zhor-
šení ukazatelů sladěnosti u tří zakládajících členských 

států – zemí BE-NE-LUXu, které v předcházejících 
obdobích vykazovaly poměrně vysoké míry korelace 
s Německem. Méně překvapivé je pak snížení sladě-
nosti cyklu u Finska, které v důsledku ztráty tradič-
ních východních trhů procházelo na počátku deva-
desátých let poměrně silnou ekonomickou recesí 
a restrukturalizací.

22 Concordance index for the growth cycle.

4: Korelační analýza časových řad 1995–2003

Období poslední etapy budování hospodářské 
a měnové unie a následného zavedení společné měny 
ve 12 členských zemích je charakteristické snahou 
zemí o splnění Maastrichtských kritérií, využívajících 
již plně potenciálu vnitřního trhu a měnové stability.

DISKUSE

Korelační koefi cienty pro vyjádření vztahu mezi 
hospodářským cyklem USA a Německa používá 
pro období 1961–1979 Artis (2003). Naopak Alta-
villa (2004) používá k popisu dynamiky provázanosti 
hospodářských cyklů „indexu shody hospodářského 
cyklu“22 a dále v časové řadě identifi kuje složku cyk-
lickou a růstovou. Výsledky neprezentuje pouze vzá-
jemnou korelací, ale také regresní analýzou. Byoumi 
a Eichengreen (1993) identifi kovali s využitím struk-
turálních VAR modelů pro období 1960–1988 mezi 
státy EU dvě skupiny zemí. Jádro, do kterého spa-
dají především Německo, Francie, Belgie, Nizozemí 
a Dánsko. Zbylé země s výrazně nižšími hodnotami 

korelace pak označili jako periférii. Fidrmuc a Kor-
honen (2004) shrnují 27 různých použití statistických 
fi ltrů různých autorů v letech 1998–2004 při analýze 
časových řad, zejména hospodářských cyklů, poptáv-
kových a nabídkových šoků. Z analýz vyvozují vyso-
kou míru závislosti hospodářských cyklů v eurozóně 
a poukazují na nižší míru provázanosti hospodářských 
cyklů menších zemí. Jak uvádí Kučerová (2005): 
„autoři zjistili, že nejvyšší korelace šoků dosahují dvě 
největší ekonomiky Eurozóny, tedy Německo a Fran-
cie, v těsném závěsu za nimi jsou Belgie, Nizozemí, 
Rakousko, Itálie a Portugalsko. Postupující integrace 
nejprve ve formě jednotného trhu a poté ve formě pří-
prav na měnovou unii, tak podle autorů zjevně při-
spěla k tomu, že dříve periferní země se začínají přib-
ližovat k zemím tvořícím jádro Eurozóny.“ Kučerová 
(2005) zmiňuje v této kategorii empirických stu-
dií i Weimanna (2002), který aplikoval strukturální 
VAR model na vzorek jedenácti zemí Eurozóny (s 
výjimkou Irska) za období 1990–2001.Výsledky pro 
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země Eurozóny za období 1990–1995 opět naznačují 
existenci jádra, u kterých je korelace šoků relativně 
vysoká a do kterého náleží Německo, Belgie, Francie, 
Nizozemí a Rakousko. Zbylé země pak náleží v tomto 
ohledu k periférii (Lucembursko, Itálie, Finsko a Por-
tugalsko). V období 1996–2001 identifi koval Wei-
mann zlepšení hodnot korelace u Španělska, Itálie, 
Řecka a částečně také u Finska a Portugalska. Jedi-
nou výjimkou je naopak divergence Rakouska, kterou 
však autor blíže nevysvětluje. 

Autoři si uvědomují, že zjednodušení v podobě 
použití lineární korelační analýzy nedovoluje bližší 
zkoumání kauzálních vztahů mezi časovými řadami. 
Na druhou stranu se identifi kace systematické složky 
za pomocí autoregresního modelu jeví jako plně 
dostačující. Standardizovaný průběh identifi kace 
parametrů modelu je velkým přínosem. Mezi nedo-
statky provedené empirické analýzy patří ztráta infor-
mací způsobená diferencováním. Vlastní analýza pro-
vázanosti hospodářských cyklů zahrnující korelaci 
reziduí se může jevit jako nedostačující. Krátkodobé 
šoky dostatečně nevystihnou složitou problematiku 
vzniku symetrických a asymetrických šoků v hospo-
dářské a měnové unii. Jejich průběh může být značně 
ovlivněn vlastní fází hospodářského cyklu. Je proto 
nutné spojit analýzu hospodářského cyklu s jeho krát-
kodobými výkyvy, šoky. Pokračování v tomto aktuál-
ním tématu proto autoři zvažují na poli kointegrační 
analýzy, která dovoluje propojit dlouhodobou tren-
dovou a cyklickou složku s krátkodobými výkyvy od 
dlouhodobého rovnovážného stavu.

Autoři si uvědomují, že předpoklad závislosti mezi 
délkou členství v integračním uskupení a sladěností 
hospodářských cyklů je zjednodušený. Nové člen-
ské státy, připojující se k již existujícímu uskupení 
okamžikem vstupu začínají využívat všech výhod 
dosažených během dlouhodobého procesu integrace. 
Dle některých autorů ovšem dochází k plnému využití 
potenciálu členství až v delším horizontu 10–15 let 
(např. De Grauwe, P., Mongelli, F. P. 2005)23. Skuteč-
ností také je, že i nečlenské země mají obvykle s ES 
nastaveny velmi výhodné podmínky pro vzájemný 
obchod (např. členské země Evropské zóny volného 
obchodu, Evropského hospodářského prostoru nebo 
země připravující se na členství – kandidátské země). 
Jak jsme již uvedli, významný vliv na snížení prav-
děpodobnosti vzniku asymetrického šoku mají i jiné 
faktory než jen objem vzájemné obchodní výměny. 
V předchozím textu jsme hovořili o tzv. negativní 

a pozitivní integraci. V případě nečlenských zemí se 
projevuje vzájemná spolupráce pouze odstraňováním 
překážek obchodu (tzn. negativní integrací). Mezi 
členskými státy ES však dochází i k pozitivní integ-
raci, v rámci nichž jsou vytvářeny potřebné předpo-
klady defi nované teorií OCA (např. sbližování struk-
tury tvorby HDP, harmonizace právních a daňových 
soustav, integrace fi nančních trhů, koordinace mone-
tární a fi skální politiky apod.). Tématem jsou však 
také otázky vybudování a zvýšení absorpční kapa-
city tzv. automatických vyrovnávacích mechanismů 
schopných reagovat na již vzniklé asymetrické šoky. 
Mezi ně patří např. vyšší mobilita pracovní síly, vyšší 
fl exibilita mezd, snahy o reformu sociálních systémů 
nebo snaha o dostatečnou centralizaci společného roz-
počtu. S ohledem na výše uvedené se tedy můžeme 
domnívat, že délka členství v integračním uskupení 
s prohlubující se spoluprácí není jediným faktorem 
působícím v čase na sladěnost hospodářských cyklů, 
ale jistě patří mezi faktory signifi kantní.

ZÁVĚR

Hypotéza endogenity kritérií optimality měnové 
oblasti je založena na existenci vzájemné vazby 
mezi prohlubující se ekonomickou integrací zúčast-
něných zemí v procesu měnové unifi kace (ekono-
mické a politické integrace) a postupným naplňová-
ním charakteristik optimální měnové oblasti. Členství 
v ekonomickém integračním uskupení s prohlubující 
se spoluprací v čase představuje eliminaci významné 
bariéry v intenzitě vzájemného obchodu, čímž dochází 
k prohloubení ekonomických vazeb zúčastněných 
ekonomik a následně i sladění jejich hospodářských 
cyklů. Teze endogenního charakteru kritérií optimální 
měnové oblasti včetně synchronnosti hospodářských 
cyklů vede k závěru, že země vstupující do společné 
měnové oblasti (měnové unie) naplní uvedená kritéria 
ex-post – tedy po přijetí společné měny24.

Z pohledu zkoumané hypotézy může být zajímavé 
srovnání prezentovaných výsledků analýzy s člán-
kem Frankela a Rose (1998). Ti se pokusili o empi-
rický důkaz platnosti hypotézy endogenity kritérií 
OCA prostřednictvím zkoumání korelační závislosti 
hospodářských cyklů na intenzitě vzájemného cel-
kového obchodu. Autoři testovali hypotézu endo-
genního charakteru stupně otevřenosti ekonomik 
a kritéria podobnosti ekonomik, resp. pravděpodob-
nosti výskytu asymetrického šoku měřeného obvykle 
tzv. mírou divergence25. S využitím dat 21 průmys-

23 Více se problematikou naplňování/nenaplňování očekávání spojených se zavedením společné měny především z pohle-
du ekonomického růstu zabývají např. Lacina, Kapounek (2006). 

24 Výše uvedený předpoklad je v zobecněné podobě uplatněn i v hypotéze celého příspěvku. Délka členství v integračním 
uskupení, resp. vstup do některé z jeho vyšších stadií má v tomto pojetí endogenní charakter.

25 Více k měření míry divergence např. Paul de Grauwe (2005).
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lově vyspělých zemí v období let 1959–1993 autoři 
prokazují závislost mezi mírou intenzity bilaterál-
ního obchodu a intenzitou závislosti hospodářských 
cyklů analyzovaného vzorku zemí. Výsledky analýzy 
prokázaly pozitivní vztah mezi intenzitou vzájemné 
obchodní výměny a podobností hospodářských cyklů. 
Závěry studie tedy podporují hypotézu endogenity 
kritérií OCA, v tomto případě míry obchodní integ-
race a podobnosti hospodářských cyklů.

Jak uvádí Rozmahel (2006), Frankel a Rose své 
závěry podmínili implicitním předpokladem, že vět-
šina celkového vzájemného obchodu mezi zkou-
manými zeměmi je tvořena vnitroodvětvovým (tzv. 
intra-industry trade). Dále pak upozorňují, že v pří-
padě platnosti námi již zmiňované tzv. Krugmanovy 
hypotézy (1993) může dojít v důsledku prohlubující 
se vzájemné obchodní propojenosti naopak ke zvý-
šené pravděpodobnosti výskytu asymetrického šoku.

Jak dále uvádí Rozmahel (2006), někteří autoři 
jako P. Kenen (2001) vyzývají k nepřeceňovaní vzá-
jemné závislosti mezi intenzitou bilaterální obchodní 
výměny a konvergencí hospodářských cyklů. Na 
jedné straně připouští existenci pozitivní korelace 
mezi oběma proměnnými, na straně druhé upozorňuje 
že dlouhodobá konvergence hospodářských cyklů, 
je ovlivněna také dalšími charakteristikami jako je 
sbližování strukturální a institucionální podobnosti 
integrujících se ekonomik.

Mezi autory, kteří potvrdili významnou pozitivní 
závislost mezi vývojem vnitroodvětvového obchodu 
v celkové obchodní výměně a konvergencí hospo-
dářských cyklů patří i Fidrmuc (2004). Ten však sou-
časně upozorňuje na skutečnost, že zapojení struktu-
rální proměnné podílu vnitroodvětvového obchodu 
do analýzy také odhalilo nevýznamnou, resp. žádnou 
přímou závislost podobnosti hospodářských cyklů na 
celkové obchodní výměně. 

Tedy jinými slovy, pro růst sladěnosti hospodář-
ských cyklů není dostačující pouze růst vzájemné 
obchodní výměny, ale musí být splněny i jiné pod-
mínky (např. složení – charakter obchodní výměny). 
Jak jsme již naznačili, pouze růst vnitroodvětového 

obchodu snižuje pravděpodobnost výskytu asymetric-
kého šoku.

V rámci evropského integračního procesu se dá 
vypozorovat také sbližování strukturální podob-
nosti, i když výrazné rozdíly i s ohledem na histo-
rický vývoj a stav ekonomické rozvoje zůstávají26. 
Dalším významně působícím faktorem se vztahem 
k dynamice integračního procesu může být zavedení 
režimu fi xního devizového kurzu, jakým byl Evrop-
ský měnový systém. Rozmahel (2006) se ve své práci 
odvolává na studie Artise a Zhangové (1997, 1999). 
Autoři zkoumali možnou závislost mezi sladěností 
hospodářských cyklů a snižující se volatilitou devi-
zových kurzů. Ve své studii použili data z období let 
1961–1995 pro vzorek 15, resp. 19 zemí, mezi kterými 
jsou členské státy Evropského měnového systému 
(EMS). Vznik EMS ve studii reprezentuje období 
relativní měnové stability (období minimalizace devi-
zového rizika z pohledu obchodních transakcí realizo-
vaných mezi členskými zeměmi systému). 

Z výsledku analýzy vyplývá, že v porovnání s obdo-
bím před rokem 1979 došlo v období po vzniku EMS 
a vstupu členských zemí do mechanismu směnných 
kurzů ERM k větší synchronizaci hospodářských 
cyklů účastnických států k cyklu Německa, které 
z pozice nejsilnější ekonomiky Evropských spole-
čenství (ES) ve studii fi guruje jako benchmark – tj. 
srovnávací rovina reprezentující hlavní hospodář-
ské trendy ES. Ve vztahu k USA, který zde fi guruje 
jako benchmark zbytku světa, došlo ve zkoumaném 
období naopak k poklesu sladěnosti hospodářského 
cyklu. Analýza identifi kovala existenci vazby mezi 
snižující se volatilitou měnových kurzů a konvergencí 
hospodářských cyklů. Jak uvádí Rozmahel (2006) 
„podobně jako v případě Frankela a Rose jsou i výše 
uvedení autoři opatrní k interpretaci svých zjištění. 
Artis a Zhangová připouští nezpochybnitelný nale-
zený vztah mezi kurzovou stabilitou a hospodářskou 
konvergencí, nicméně nepovažují tento vztah za kau-
zální. Poukazují na množství nezohledněných faktorů, 
které mohou k identifi kované konvergenci přispívat.“

26 Např. vyšší podíl zemědělství v jižních zemích EU (Portugalsku, Španělsku, Řecku) nebo Polsku.
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SOUHRN

Formulace hypotézy příspěvku vychází z předpokladu, že délka členství v Evropských společenstvích/
Evropské unii, která je od svého počátku budována jako ekonomické integrační uskupení usilující pře-
devším o odstranění překážek vzájemného obchodu, volného pohybu kapitálu, služeb a osob, ovliv-
ňuje míru propojenosti národních ekonomik a tím i míru sladěnosti hospodářských cyklů. Jinými slo-
vy, délka členství v Evropské unii by se měla odrazit ve vyšší vzájemné těsnosti hospodářských cyklů 
zemí, které se tohoto procesu účastní od jeho počátku nebo k němu v čase přistupují. Autoři tak rozšiřují 
předpoklad endogenity nejen na vstup do měnové unie, ale na celý proces ekonomické integrace. Člen-
ství v ekonomickém integračním uskupení s prohlubující se spoluprací v čase představuje eliminaci 
významné bariéry v intenzitě vzájemného obchodu, čímž dochází k prohloubení ekonomických vazeb 
zúčastněných ekonomik a následně i sladění jejich hospodářských cyklů. Pro účely analýzy provázanos-
ti hospodářských cyklů eurozóny byly vypočteny korelační koefi cienty ve vztahu k Německu, které má 
v Evropské unii rozhodující ekonomickou i politickou úlohu a reprezentuje tak významné hospodářské 
trendy probíhající v rámci ES/EU. USA v analýze reprezentují sladěnost cyklu vůči zbytku světa – pro-
tipólu k hospodářským cyklům eurozóny. Aby bylo možné posoudit a vzájemně porovnat propojenost 
hospodářských cyklů mezi jednotlivými členskými státy eurozóny v procesu evropské integrace, empi-
rická analýza korelace časových řad je rozdělena na čtyři dílčí části, dle jednotlivých vln rozšiřování 
ES/EU (1959–1972, 1973–1985, 1986–1994, 1995–2003. Výsledky analýzy zobrazují grafy 1, 2, 3 a 4 
a tabulky II–V. uvedené v příspěvku. U každého období (grafu 1–4 zobrazujícího výsledky korelační 
analýzy) reprezentujícího rozšíření členské základny ES/EU je komentován posun ve sladěnosti hospo-
dářských cyklů především s ohledem na délku členství, postupující proces ekonomické/politické inte-
grace a případné další významné události ovlivňující vývoj sladěnosti ve vnitřním (ES/EU) a vnějším 
prostředí (zbytku světa). S ohledem na uvedené výsledky lze konstatovat, že délka členství v integrač-
ním uskupení s prohlubující se spoluprácí není jediným faktorem působícím v čase na sladěnost hospo-
dářských cyklů, ale jistě patří mezi faktory signifi kantní.

evropská integrace, eurozóna, optimalita měnových oblastí, ekonomický růst, korelace časových řad, 
zdánlivá závislost, stacionarita časových řad

Výsledky uvedené v příspěvku jsou součástí řešení výzkumného záměru PEF MZLU v Brně 
č. MSM 6215648904 tématického směru „Makroekonomická a mikroekonomická výkonnost české 
ekonomiky a hospodářsko-politická opatření vlády ČR v podmínkách integrovaného trhu“.
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