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Abstract

Traditional and Alternative Look at the Business Cycle Synchronisation in the European
Union

The aim of the paper is to present traditional and alternative look at the evolution of business
cycle synchronisation in the European Union throughout four periods determined according
to integration process. Gradually we apply cross-correlations and rather alternative minimum
spanning tree method to evaluate synchronization process and core or peripheral countries. An
endogeneity argument and decreasing asymmetries among integrated countries were confirmed
with a light rupture during financial and economic crisis. Position of France and Germany as core
countries was corroborated. However, single monetary policy should be implemented according
to average macroeconomic evolution in the euro area and not according to particular situation in
France and/or Germany which could be inappropriate for certain countries.
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Uvod

Hoci sa ekonomiky krajin nevyvijaji uniformne v pravidelnych cykloch, ako to popisuju
dobre zname teorie (Kaldor, 1957; Lucas 1987; Backus a Kehoe, 1992), napriek tomu je
v casoch globalizacie a integracie téma synchronizacie hospodarskych cyklov obzvlast
dolezita. Otazka harmonizacie hospodarskych cyklov je kl'icova predovsetkym v pripade
uplatiovania jednotnej menovej politiky. Tato problematika zacala pritahovat vacsiu
pozornost’ hlavne v polovici 90-tych rokov 20. storocia v suvislosti so zalozenim Hos-
podarskej a menovej tinie v Eurdpe. Ddlezitost’ skimania synchronizacie hospodarskych
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cyklov vyplyva z tedrie optimalnej menovej oblasti (Mundell, 1961), ked’ze synchronizo-
vané cykly nevytvaraju asymetricky dopad negativnych a pozitivnych Sokov pri uplatiio-
vani jednotnej menovej politiky.

Ciel'om tohto ¢lanku je zistit’ mieru synchronizacie hospodarskych cyklov v Europ-
skej Unii (EU) a zatriedit krajiny podla podobnosti ich cyklov. Nasou ambiciou je
skamat, ako hospodarsky vyvoj v eurdpskych krajinach, ktoré st jadrom integracného
zoskupenia (core countries), vplyva na vyvoj hospodarskeho cyklu ostatnych krajin.
Zaroven chceme posudit’ platnost’ tzv. endogénneho argumentu, podla ktorého aj pocia-
toéné vyznamné asymetrie by sa mali postupom ¢asu medzi integrovanymi krajinami
zmensSovat’ (Horvath, 2003).

Aby sme naplnili tento ciel’, najprv sme pocitali a analyzovali krizové korelacie
produkénej medzery, ktora bola vypocitana prostrednictvom Hodrickovho-Prescottovho
filtra. Tento postup pouziva aj Eurdpska centralna banka a moézeme ho najst’ aj v inych
pracach (napr. Fidrmuc a Korhonen, 2006; Gouveia a Correia, 2008). Krizové korelacie
patria k tradicnym metédam analyzy synchronizacie hospodarskych cyklov. Existujuci
vyskum by sme chceli rozsirit’ o aplikdciu metdody minimalnej kostry grafu, ktorti pova-
zujeme za vhodny alternativny pristup obohacujici analyzu synchronizacie hospodar-
skych cyklov. Sledujeme vyvoj v EU v obdobi rokov 1996-2015. Aj ked je synchroni-
zacia hospodarskych cyklov ddlezita hlavne pre menové tnie, zobrali sme do avahy EU
ako celok, vzhl’'adom na to, Ze aj jej ostatni ¢lenovia st potencialnymi budtcimi ¢lenmi
eurozony. Na druhej strane aj v pripade ¢lenov, ktori sa nikdy sti¢ast’ou eurozony nestant,
moéze byt dostatocna synchronizacia s menovou uniou vyhodou vzhl'adom na rastici vza-
jomny obchod a interdependenciu krajin EU v ¢ase.

Prva kapitola popisuje teoretické vychodiska témy ¢lanku spolu s prehl'adom dote-
rajSicho skiimania synchronizacie hospodarskych cyklov a jej determinantov. Druha
kapitola vysvetl'uje pouziti metodiku a tdaje. Vysledky krizovych korelacii a metody
minimalnej kostry grafy st zhrnuté v tretej kapitole.

1. Synchronizacia hospodarskych cyklov a prehlad literatary

Existuje viacero teorii vysvetl'ujucich cyklicky vyvoj hospodarstva. Z hl'adiska ekono-
mického smeru je velmi Castou konfrontacia medzi klasickym a keynesianskym pris-
tupom. Klasicka Skola rozliSuje medzi tedriou realnych a tedériou monetarnych hospo-
darskych cyklov. Teoria realnych ekonomickych cyklov (Kydland a Prescott, 1982)
predpoklada, ze cyklicky vyvoj je spdsobeny Sokom na strane agregatnej ponuky. Zmeny
v agregatnej ponuke st dané realnymi faktormi, ako st priame alebo nepriame realne
Soky. Priame realne Soky su napriklad zmeny v produktivite a nepriamymi Sokmi mézu
byt zmeny v redlnych mzdach. Tedria monetarnych hospodarskych cyklov (Lucas, 1987)
predpoklada, ze cyklicky vyvoj je vysledkom zmien v menovej baze alebo v trokovych
mierach, t. j. faktoroch ovplyviujticich agregatny dopyt (Wickens, 2010).

Pociatky skimania synchronizacie hospodarskych cyklov siahaji do obdobia rozma-
chu tedrie optimalnych menovych oblasti (Mundell, 1961). Podl'a tejto tedrie je spolo¢na
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menova politika Gspesnejsia, ak sa v integrovanych krajinach pripadné ekonomické soky
prejavuji symetricky, resp. ak st ekonomiky schopné flexibilne absorbovat’ asymetrické
Soky (Mundell, 1961; Kenen, 1969; McKinnon, 2000; Horvath, 2003).

K vyznamnym pracam o synchronizacii hospodarskych cyklov patri vyskum Fidr-
muca a Korhonena (2006) alebo Gouveia a Correia (2008), ktori aplikovali tradicnt
metodu parovych a krizovych korelacii. Fidrmuc a Korhonen (2006) sa zamerali na kra-
jiny strednej a vychodnej Europy v porovnani so situaciou v eurozone. Podl'a ich vysled-
kov st niektoré nové &lenské krajiny EU viac synchronizované s priemerom eurozény
ako niektoré starsie ¢lenské krajiny EU. Korelaénti analyzu pouzili aj Obradovi¢ a Mihaj-
lovi¢ (2013) v pripade Srbska a susednych krajin (Bulharska, Chorvatska, Mad’arska,
Rumunska a Slovinska). Ako sa dalo ocakavat, zistili, Ze hospodarsky cyklus Srbska bol
menej synchrénny s vyvojom v eurozéne ako s vyvojom v susednych Statoch.

Darvas et al. (2005) analyzovali tito problematiku na vzorke 21 $tatov OECD pocas
obdobia 40 rokov, pricom zistili, ze vac¢sia fiskalna divergencia vyjadrena prostrednic-
tvom rozdielnych rozpoctovych deficitov v jednotlivych krajinach vedie k mensej syn-
chronizacii cyklov. Savva et al. (2010) skimali zmeny v synchronizacii cyklov novych
¢lenskych krajin v ramci ich integra¢ného procesu. Pouzitim VAR-GARCH modelu zis-
tili, ze synchronizacia novych ¢lenskych krajin so starymi ¢lenskymi krajinami sa po ich
integracii zdvojnasobila v porovnani s 90-tymi rokmi 20. storocia, a vo viacerych pripa-
doch sa negativna zavislost’ zmenila na pozitivnu.

Aguiar-Conraria a Soares (2011) rozdelili krajiny eurozény na tstredné (predovset-
kym Nemecko a Francuzsko) a periférne. Ich vysledky odhalili, Ze periférne krajiny kon-
vergovali k tstrednym krajindm rozli¢nou rychlostou a geograficky aspekt tiez deter-
minoval ich synchronizaciu. Hospodarsky cyklus niektorych krajin sa synchronizoval
viac s tzv. franctizskym akcentom (napr. Spanielsko), u inych krajin bol zjavny skor tzv.
nemecky akcent (napr. Rakusko).

Faktor zavedenia eura Studovali viaceri autori, aj ked’ ich zistenia s rozne. Weyer-
strass et al. (2011) prostrednictvom dynamickych parovych korelacii dokazali, ze zave-
denie eura neprispelo k synchronizécii hospodarskych cyklov. Lee (2012) odhadoval
dynamicky model s parametrami meniacimi sa v ¢ase a potvrdil, Ze synchronizacia vyvr-
cholila v 90-tych rokoch a po vzniku eurozény uz viac nerastla. Inagaki (2006) s vyuzitim
Standardnych krizovych korelacii zistil opak. Autori Artis a Zhang (1999) so vznikajiicou
eurozonou uvazovali uz o jednotnom tzv. eurépskom hospodarskom cykle. Camacho et
al. (2008) v koncepte spolo¢ného eurdpskeho cyklu pokracovali.

Synchronizaciu hospodarskych cyklov determinuje viacero faktorov. Podl'a Bowera
a Guillemineau (2000) je najdodlezitejSim determinantom synchronizacie hospodarskych
cyklov medzinarodny obchod. Empiricky vyskum vo viacerych pracach potvrdil, Ze otvo-
renie ekonomik a nasledna liberalizacia obchodu vedu postupne k vyssSej synchronizacii
a konvergencii (Artis a Okubo, 2011; Aguiar-Conraria ef al., 2011, Allegret et al., 2011).
Bower a Guillemineau (2006) vSak zdoraznuju, ze je dolezité rozliSovat vnutro-sek-
torovy a medzi-sektorovy medzinarodny obchod. Podl'a nich prave vnutro-sektorovy
obchod prispieva k vysSej synchronizacii najmi v pripade priemyselne orientovanych
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krajin. Naopak, ak je vyznamny len medzi-sektorovy obchod, prispieva to skor k asyn-
chronnemu vyvoju hospodarskych cyklov. Kang (2014) ako aj mnohi ini pozoruje rasttci
vnutro-sektorovy obchod v Eurdpe, o vytvara predpoklady vicsej synchronizéacie hos-
podarskych cyklov.

Druhym najc¢astejSie uvazovanym faktorom synchronizacie je financna integracia,
hoci niektoré nazory sa roznia. Allegret et al. (2011) zistili, ze finan¢na integracia zni-
zuje stupen synchronizacie. Finan¢ne integrované krajiny, predovsetkym z pohladu ich
finan¢nych trhov, majt va¢siu tendenciu k narastu Specializacie a to vytvara predpoklady
k zvySenej asymetrii cyklov. Na druhej strane Lee (2012) poukazuje na fakt, ze finan¢na
integracia vedie k lepSej transmisii makroekonomickych zmien medzi ekonomikami
a nasledne spdsobuje podobnost’ v cyklickom vyvoji. Tieto zavery st vo vSeobecnosti
pravdepodobnejsie. Dokazuje to aj obdobie financ¢nej krizy, pocas ktorej doslo k efektu
nakazy hlavne medzi finan¢ne integrovanymi krajinami. Inklaar et al. (2008), Bower
a Guillemineau (2006) taktiez potvrdzuju, ze prepojenie finanénych trhov zvySuje symet-
riu hospodarskych cyklov.

Do tretice mozno spomenut’ fiskalnu konvergenciu ako d’alsi podstatny determinant
synchronizacie cyklov. Ocakava sa, ze fiskalna konvergencia sledovanych krajin by mala
viest’ aj k vdcsej konvergencii ich hospodarskych cyklov (Inklaar et al., 2008).

2. Udaje a metodika

Na rozdiel od klasického pristupu pre zadefinovanie hospodarskych cyklov, ktory iden-
tifikuje absoltitne expanzie a recesie (Schumpeter, 1939), v tejto Studii sledujeme cyk-
lické spravanie ekonomiky na zaklade konceptu odchylenia ekonomickej aktivity od jej
dlhodobého trendu (z ang. deviation alebo growth cycles). Tento pristup je v praxi viac
vyuzivany z dovodu potreby stacionarnych tdajov pri pouziti parametrickych metod
na ich meranie, ako aj faktu, ze , klasické* recesie predstavuju menej ¢asty jav ako recesie
v podobe negativneho odklonu od trendu.

2.1 Udaje

Analyza synchronizacie hospodarskych cyklov v tomto ¢lanku vychadza z produkénych
medzier vypocitanych z redlneho HDP v stalych cenach a zachytava 20-rocné obdobie
od roku 1996 az po rok 2015. Sledované obdobie sme rozdelili na Styri kratSie obdobia:
a) 1996-1999: vyvrcholenie kreovania hospodarskej a menovej tinie v Eurépe, zavedenie
eura v bezhotovostnej podobe v 11 a postupne 12 Statoch a zaroven obdobie transforma-
cie buducich novych &lenskych krajin EU, b) 2000-2003: obdobie zavedenia hotovost-
ného eura, priprava novych §tatov na vstup do EU, ¢) 2004-2007: rozsirenie EU o desat’
$tatov a postupne d’alsie, vo vieobecnosti obdobie rastu a prosperity v EU, d) 2008-2015:
obdobie finanénej a hospodarskej krizy v EU a post-krizové obdobie.

Tento postup bol zvoleny pre sledovanie pripadného napiiiania endogénneho argu-
mentu v Case, aby sme mohli posudit’ situaciu v roznych etapach integracného procesu
a tiez mohli porovnat predkrizové a krizové resp. post-krizové obdobie v krajinach EU.

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 260-277, https://doi.org/10.18267/j.polek.1187




Boli pouzité Stvrtroéné tidaje, ktoré zachytavaju priemerni hodnotu HDP v euro-
zéne a HDP kazdej krajiny EU jednotlivo, teda v 28 krajinach'. Z nasej analyzy sme
nevyclenili Velku Britaniu, okrem iného aj z dovodu pomerne znacnej prepojenosti brit-
skej ekonomiky, hlavne v oblasti zahranicného obchodu, s ostatnymi europskymi kra-
jinami. Vykonali sme dekompoziciu ¢asovych radov redlneho HDP na trendovu a cyk-
licka zlozku, ¢ize potencialny HDP a produkénu medzeru. Najcastejsie sa na to pouziva
Hodrickov-Prescottov (HP) filter (1997) alebo Baxterov-Kingov (1999) filter. My sme
sa rozhodli pouzit’ tradi¢nej$i Hodrickov-Prescottov (HP) filter. Pouzité tidaje produké-
nej medzery su stacionarne a nasledne su aplikované pri metode krizovych korelacii
a metdéde minimalnej kostry grafu.

2.2 Krizové korelacie

Krizové korelacie predstavuju korelacie medzi y, a x,,,, kde (h =0, £ 1, +2,£3 ..).
V naSom pripade komponent y, je produk¢énd medzera v a) eurozone alebo vo b) Francuz-
sku a Nemecku (t. j. ustrednych krajindch) v ¢ase ¢ a x, , , je produkéna medzera v ostat-
nych ¢lenskych Statoch v Case ¢ + & vypocitana prostrednictvom HP filtra.

Krizové korelacie nam umoziuji skumat’ synchronizaciu hospodarskych cyklov
jednotlivych krajin s ustrednymi krajinami. Do tivahy sme zobrali casové oneskorenie
alebo predstih postupne v priebehu Styroch Stvrtrokov, t. j. A =0, + 1, £ 2, + 3, £ 4.
Takymto spésobom moézeme urcit’, ¢i hospodarsky cyklus danej krajiny predstihuje alebo
dobicha vyvoj v a) eurozoéne ako celku, resp. b) vo Franctzsku alebo Nemecku.

Za silnu zavislost’ povazujeme hodnoty korelacného koeficientu vyssie ako 0,7. Ak
ma korela¢ny koeficient hodnotu vyssiu ako 0,7 v ¢ase od ¢t + 1 do ¢ + 4, znamena to,
ze HDP danej krajiny je oneskoreny v porovnani a) s priemernym HDP krajin eurozony
alebo b) s HDP referencnej ustrednej krajiny Francuzska alebo Nemecka. Analogicky, ak
ma takto hodnotu v ¢ase od # — 1 do # — 4, HDP danej krajiny predbieha vyvoj v eurozone
resp. Ustrednych krajinach. A napokon, ak je najvicsia hodnota korelacného koeficientu
zistend v Case ¢, vyvoj HDP je stibezny.

2.3 Minimalna kostra grafu

Pre sledovanie pozicie jednotlivych krajin a ich vzajomnych vztahov z pohl'adu podob-
nosti hospodarskych cyklov volime alternativnu metédu v podobe minimalnej kostry grafu
(MST pristup, z ang. Minimum Spanning Tree Approach). MST pristup bol pévodne pou-
zity pri analyze kapitalovych trhov (Mantegna, 1999). Vzdjomné vztahy medzi finanénymi
nastrojmi (akciami) v portfoliach boli znazornené ako hrany grafu a uzly predstavovali
samotné akcie. Takymto spésobom je mozné skimat’ Struktiru trhov, ako aj vzdjomné
vzt'ahy a zavislosti medzi rozliénymi objektami ekonomického systému.

1 Clenské krajiny eurozony od 1999: Rakusko, Belgicko, Finsko, Franctiizsko, Nemecko, frsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Portugalsko, Spanielsko, od 2001: Grécko, od 2007:
Slovinsko, od 2008: Cyprus, Malta, od 2009: Slovensko, od 2011: Estonsko, od 2014: Lotyssko,
od 2015: Litva. Ne¢lenské krajiny eurozény: Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko,
Pol'sko, Rumunsko, Svédsko, Dansko, Vel'ké Britania.
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Korelaéné koeficienty mézu nadobudat’ zaporné hodnoty, a teda nemézu byt pou-
zité ako metrické vzdialenosti, na zaklade ktorych by sme vedeli skonstruovat’ MST.
Z tohto dovodu vyuzijeme nelinearnu transformaciu (Mantegna, 1999) povodnej korelac-
nej matice, z ktorej ziskame maticu vzdialenosti dij:

d; :\lz(l_pij)» (1

p,; predstavuje korelaény koeficient medzi produkénymi medzerami krajiny i a j za dané
casové obdobie. Takto zadefinovana matica vzd’ialenosti d, predstavuje symetricka
maticu s nulovymi hodnotami na jej diagonale a spliia axiomy metrickej vzdialenosti.

V analyze sledujeme vyvoj produkénych medzier v n krajinach, pricom MST pred-
stavuje graf s n uzlami, ktoré predstavuju analyzované krajiny a n-1 hranami, ktoré budu
znazorihovat vztahy medzi nimi z pohladu podobnosti ich produkénych medzier v sle-
dovanom case. Vyhodou tejto metddy je redukovanie nepotrebnych vizieb a vizualizacia
najdolezitejsich prepojeni medzi objektmi, ¢im abstrahujeme od zlozitosti a komplexnosti
siete vytvorenej z matice vzdialenosti. Tato metoda je vhodna, ak uvazujeme s va¢sim
po¢tom Casovych radov. Nasim cielom je zachovat’ relevantné informacie z korela¢nej
matice, na zdklade ktorych vieme identifikovat’, ako sa komplexny systém tvoreny sto-
chastickymi procesmi, ako aj samotné vzajomné vazby v iom vyvijaji v ¢ase. MST pri-
stup prinasa robustné vysledky (Onnela et al., 2003), rovnako aj Tumminello et al. (2010)
preukazal vyssiu stabilitu v porovnani s ostatnymi metodami.

3. Vysledky a diskusia

V tejto kapitole uvadzame vysledky synchronizacie hospodarskych cyklov v EU od roku
1996. Synchronizaciu analyzujeme prostrednictvom tradicnej metddy krizovych kore-
lacii a nasledne vysledky konfrontujeme s alternativnou metédou minimalnej kostry
grafu. V prvej Casti sa zameriavame na synchronizaciu vo vztahu k priemeru eurozony
a v druhej ¢asti vo vztahu k ustrednym krajinam Franctuzsku a Nemecku.

3.1 Synchronizacia hospodarskych cyklov jednotlivych krajin EU
a priemeru eurozény

V obdobi 19961999 neboli hospodarske cykly jednotlivych krajin prili§ zosynchronizo-
vané s priemerom vtedy este len formujucej sa budicej eurozény (tabul’ka 1). Len zried-
kavo sme identifikovali vysoky koeficient korelacie (v troch pripadoch). Navyse az 54 %
korelaénych koeficientov zo vSetkych disponibilnych udajov je pre toto obdobie dokonca
zapornych, o sved¢i o znacnej asymetrii hospodarskych cyklov medzi krajinami.

Ista symetriu moZeme pozorovat’ v pripade Nemecka, Spanielska, Talianska a Velkej
Britanie. V druhej casti tabul'ky 1 st uvedené buduce clenské krajiny, ktoré v danom
obdobi len prechadzali procesom transformacie a este neboli &lenmi EU. Ich hospodarske
cykly nevykazuju vel'k podobnost’ s priemerom budicej eurozony az na malé vynimky
v pripade Ceska, Mad’arska a Rumunska, o moze byt’ spdsobené znaénym prilivom pria-
mych zahrani¢nych investicii zo zapadnej Eurdpy do tychto krajin v danom obdobi.
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Ak porovname priemerné koeficienty korelacie v ¢lenskych a neclenskych krajinach
EU v danom obdobi, neexistuju medzi nimi vyznamné rozdiely.

Tabulka 1 | KriZové korelacie jednotlivych krajin s priemerom pripravujticej sa
eurozoény v obdobi 1996-1999

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4

AT EU | -0,189 | -0,216 | -0,128 0,119 0,209 | -0,035 | -0,398 | -0,701 | —-0,700

BE EU | -0,164 0,134 0,412 0,443 0,233 | -0,260 | —-0,534 | -0,495 | —0,301

DK EU 0,267 0,082 0,112 0,045 | -0,705 | -0,162 | -0,275 | —-0,026 | —0,037

Fl EU | -0,340 | -0,274 | -0,341 | —-0,527 | -0,561 | -0,563 | —0,351 -0,136 0,097

FR EU | -0,084 | -0,112 0,031 0,252 0,362 | -0,074 | -0,356 | —-0,541 | -0,537

DE EU | -0,112 | -0,119 0,135 0,324 0,684 0,507 0,178 | -0,096 | -0,359

GR EU | -0,521 | -0,326 | -0,070 0,111 0,328 0,408 0,313 0,260 0,172

IT EU | -0,472 | -0,130 0,259 0,615 - 0,439 0,179 | -0,119 | -0,112

NL EU | -0,050 | -0,026 | -0,112 | -0,187 | -0,328 | -0,574 | -0,710 | —0,698 | —0,542

PT EU | -0,057 | —-0,200 | —0,498

0,608 | -0,733 | -0,662 | -0,514 | -0,362 | -0,187

ES EU | -0,018 0,073 0,325 0,610 0,673 0,312 | -0,011 | -0,299 | -0,330

SE EU | -0,203 0,000 0,076 0,149 0,209 | -0,316 | —0,404 | —0,486 | —0,377

UK EU | -0,321 -0,171 0,070 0,451 0,619 0,147 | -0,042 | -0,305 | —0,297

cy 0,062 0,000 0,102 0,216 0,313 0,128 | -0,090 | -0,189 | -0,337
cz 0,273 0,296 0,377 0,532 0,676 - 0,590 0,367 0,125
EE -0,443 | -0,287 | -0,118 0,073 0,235 0,417 0,452 0,357 0,308
HU -0,402 | -0,292 0,089 0,408 0,579 0,363 0,204 0,084 | -0,090
LT -0,483 | 0,468 | -0,461 | —-0,361 | —0,195 0,121 0,285 0,291 0,287
Lv -0,413 | -0,313 | -0,237 | 0,241 | 0,038 0,110 0,259 0,278 0,118
RO 0,312 0,244 0,227 0,360 0,585 - 0,686 0,423 0,130
Sl 0,049 0,291 0,444 0,074 | -0,121 | -0,248 | -0,329 | -0,036 0,075

Poznamka: t zodpoveda rokom 1996 od prvého stvrtroku do 1999 stvrtého Stvrtroku, vyznacené su kore-
la¢né koeficienty s kladnou hodnotou v intervale (0,5 ; 0,7): svetlosiva farba (mierna korelacia) a korela¢né
koeficienty v intervale <0,7 ; 1>: tmavosiva farba (vysoka korelacia). V spodnej casti tabulky si uvedené
z pohladu tohto obdobia buduce ¢lenské krajiny EU, ktoré do Gnie vstapili v roku 2004 a neskér. Pre Bul-
harsko, irsko, Chorvatsko, Luxembursko, Maltu, Polsko a Slovensko boli idaje v tomto obdobi nedostupné.

Zdroj: vlastné vypocty podla Udajov z Eurostatu (2016)
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Tabul'ka 2 | KriZové korelacie jednotlivych krajin s priemerom eurozény v obdobi
2000-2003

t-4 t-3 t+1 t+2 t+3 t+4
AT € 0,444 0,594 0,362 0,186 0,063 | 0,031
BE € 0,531 0,536 0,324 0,106 | —0,044 | -0,067
Fl € 0,617 0,648 0,372 0,156 | —0,071 -0,185
FR € 0,484 0,599 0,489 0,245 0,004 | -0,107
DE € 0,209 0,392 0,690 0,394 0,173 | -0,030
GR € 0,246 0,290 -0,550 | -0,503 | -0,515 | -0,360
IE € 0,326 0,464 0,265 0,030 | -0,128 | -0,101
IT € 0,360 0,519 0,485 0,223 | -0,002 | -0,137
LU € 0,102 0,296 0,012 0,013 0,110 0,134
NL € 0,485 0,603 0,589 0,353 0,085 | -0,148
PT € 0,245 0,344 0,644 0,486 0,343 0,100
ES € 0,512 0,651 0,585 0,375 0,092 | -0,157
BG 0,589 0,481 0,421 0,440 0,410 0,306 0,187 0,063 | —-0,028
cy 0,485 0,545 0,575 0,656 0,645 0,474 0,397 0,071 -0,078
cz 0,480 0,564 0,306 0,047 | -0,201
DK 0,527 0,496 0,331 0,058 | —-0,122
EE 0,445 0,593 0,591 0,568 0,397 0,118 | —0,041 -0,185 | -0,314
HR 0,505 0,174 0,021 -0,078 | -0,363 | -0,410 | -0,458 | —-0,336 | —0,229
HU 0,181 0,389 0,510 0,684 0,544 0,294 0,122 0,054 0,216
LT -0,130 | -0,297 | -0,410 | -0,524 | -0,601 -0,672 | -0,449 | -0,217 | -0,164
Lv 0,256 0,010 0,022 | -0,229 | -0,055 0,263 | -0,102 | -0,028 | -0,110
MT 0,136 0,283 0,043 0,057 | -0,284 | -0,307 | -0,157 | -0,218 0,143
RO -0,523 | -0,542 | -0,644 | —0,355 0,120 0,224 0,268 0,212 0,209
SI 0,311 0,510 0,580 0,591 0,638 0,459 0,288 0,136 0,032
SK -0,377 | -0,438 | -0,614 | -0,598 | -0465 | -0,242 | -0,117 0,166 0,066

0,557 0,421 0,273 0,114 | -0,057 | -0,204

0,175 0,140 | -0,025 | -0,232 | 0,411 -0,461

Poznamka: t zodpoveda rokom 2000 od prvého Stvrtroku do 2003 stvrtého stvrtroku, vyznacené su kore-
la¢né koeficienty s kladnou hodnotou v intervale (0,5 ; 0,7): svetlosiva farba (mierna korelacia) a korela¢né
koeficienty v intervale <0,7 ; 1>: tmavosiva farba (vysoka korelacia). V hornej casti tabulky st uvedeni ¢le-
novia eurozény vdanom obdobi. Pre Polsko v danom obdobi tdaje neboli dostupné.

Zdroj: vlastné vypocty podla udajov z Eurostatu (2016)
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Tabulka 3 | KriZové korelacie jednotlivych krajin s priemerom eurozény v obdobi
2004-2007

t—-4 t-3 t+3 t+4
AT € | 0311 0,512 0,400 0,172
BE € | 0043 0,285 0,508 0,294
FI. €| 0116 0,285 0,485 0,282
FR € | 0278 0,468 0,421 0,205
DE € | 0,293 0,510 0,441 0,205
GR € | 0,000 0,173 0,512 0,318
IE € | 0,381 0,623 0,290 0,090
IT €| 0386 0,609 0,364 0,135
LU €| 0,039 0,256 0,481 0,289
NL € | 0303 0,489 0,440 0,201
PT € | 0015 0,233 0,549 0,312
ES € | 0314 0,495 0,424 0,188
SI € | 0,205 0,407 0,476 0,242
BG 0,188 0,459 0,243
cYy 0,022 0,539 0,308
cz 0,476 0,298 0,078
DK 0,215 0,013
0,321 0,092
0,474 0,175

0,231 0,036 -0,146
0,696 0,497 0,282
0,593 0,365 0,141
MT 0,214 0,449 0,453 0,503 0,271 0,122 0,048
PL -0,157 0,110 0,364 0,570 0,576 0,379
RO -0,039 0,135 0,309 0,481 0,598 0,505 0,355
SK 0,091 0,242 0,400 0,683 0,527 0,315
SE 0,358 0,542 0,692 0,621 0,409 0,180
UK 0,330 0,462 0,598 0,578 0,371 0,149

Poznamka: t zodpoveda rokom 2004 od prvého stvrtroku do 2007 stvrtého stvrtroku, vyznacené su kore-
la¢né koeficienty s kladnou hodnotou v intervale (0,5 ; 0,7): svetlosiva farba (mierna korelacia) a korela¢né
koeficienty v intervale <0,7 ; 1>: tmavosiva farba (vysoka koreldcia). V hornej casti tabulky su uvedeni cle-
novia eurozény v danom obdobi.

Zdroj: vlastné vypocty podla udajov z Eurostatu (2016)
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V obdobi poéiatkov vzniku menovej unie od roku 2000 do 2003 pozorujeme
zna¢ny narast harmonizacie hospodarskych cyklov jednotlivych krajin s priemerom
eurozony (tabulka 2). Pozitivna vysoka korelacia (vyssia ako 0,7) bola uz v 10%
pozorovani. Zaporny korelaény koeficient sa vyskytol uz len v 27 % pozorovani. Udaje
neboli k dispozicii len v pripade Pol'ska. V pripade Grécka, Luxemburska, Litvy,
Lotysska, Malty, Rumunska a Slovenska pozorujeme len nizke hodnoty korelacnych
koeficientov.

Pri porovnani priemernych korela¢nych koeficientov v krajinach eurozony a ostat-
nych krajinach zistujeme vyssiu korelaciu v krajinach menovej tnie. Vyssia miera integ-
racie medzi krajinami nasledne prispela k vyssej harmonizacii ich hospodarskych cyklov,
¢o sme v predchadzajicom obdobi este pred zavedenim eura nemohli konstatovat’. Absen-
ciu korelacie v pripade Luxemburska mozno zdévodnit’ uzkou a takmer vylu¢nou $pe-
cializaciou luxemburskej ekonomiky na oblast’ finan¢nictva a bankovnictva. Chybajuca
harmonizacia hospodarskych cyklov v pripade Grécka mdze byt predzvest'ou neskorSich
ekonomickych problémov.

V obdobi vyraznejsieho rozsirenia EU v rokoch 2004-2007 sledujeme opitovny
narast hodnot korela¢nych koeficientov (tabulka 3). Pozitivna vysoka korelacia je dosiah-
nuta uz v 34 % pripadov a zaporné hodnoty sa vyskytuji len v 1 % pripadoch. Okrem toho
najvyssia korelacia je zaznamenana v obdobi ¢ (okrem Mad’arska), tzn. ze cykly jednotli-
vych krajin s ¢asovo zostladené.

Pri porovnani priemernych korela¢nych koeficientov v krajinach eurozony, do ktorej
sa v roku 2007 zaradilo aj Slovinsko, a ostatnych krajinach opat’ zistujeme vyssiu korela-
ciu v krajinach menovej unie (tabul’ka 3). Vy$sia miera integracie teda aj v tomto obdobi
posiliiovala harmonizaciu hospodarskych cyklov jednotlivych krajin. NavySe mozeme
konstatovat, ze aj neclenské krajiny eurozony vyrazne zvysili svoju synchronizaciu
s eurozénou oproti obdobiu 2000-2003 (tabul’ka 2 a 3).

V krizovom a post-krizovom obdobi 2008-2015 (tabulka 4) sledujeme o nieco
mensiu korelaciu hospodarskych cyklov jednotlivych krajin s priemerom eurozony
a absenciu synchronizacie len v pripade Grécka. Je to dané rozdielnou $truktarou ekono-
mik a ich schopnost'ou zotavit sa z krizy. Tato asymetria predstavuje pre Grécko problém
najma pocas krizy, ked’ze Grécko uplatiuje jednotnii menovu politiku. Pozitivna vysoka
korelécia sa vyskytuje v 16 % pripadov a opdt’ sa vyskytuje viac zapornych korelaénych
koeficientov (v 31 % pripadov).

Vo vicsine krajin vSak existuje v tomto obdobi 2008-2015 pomerne znaény ¢asovy
sulad hospodarskych cyklov, ked’Ze vysoké hodnoty korelaénych koeficientov sa vysky-
tuju hlavne v obdobi ¢ pripadne ¢ —1, ¢ + 1 (tabul’ka 4). To znamena, Ze k recesii doslo
v tychto krajinach priblizne v rovnakom c¢ase a rovnako rychlo sa preniesol negativny
Sok. Zaroven sa neda povedat’, ze v krajinach eurozony je v tomto obdobi vyssia miera
synchronizacie ako v ostatnych krajinach. Nepotvrdzuju to ani priemerné koeficienty jed-
notlivych krajin.
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Tabulka 4 | KriZové korelacie jednotlivych krajin s priemerom eurozény v obdobi
2008-2015

t-4 t-3 t-2 t+2 t+3 t+4

-0,403 | -0,120 0,273 0,401 0,075 | -0,134

-0,213 0,088 0,476 0,245 | -0,169 | -0,387

-0,381 | -0,200 0,068 0,571 0,351 0,073

-0,362 | -0,172 0,143 0,465 0,170 | -0,013

-0,368 | -0,095 0,264 0,489 0,111 -0,254

-0,307 | -0,012 0,360 0,349 | -0,012 | -0,266

-0,294 | -0,024 0,336 0,403 0,016 | —0,312

0,012 0,013 0,063 -0,109 | -0,178 | -0,163

-0,288 | -0,065 0,264 0,478 0,196 | -0,033

-0,181 0,121 0,491 0,307 | -0,106 | -0,409

-0,106 0,181 0,520 0,129 | -0,267 | -0,464

-0,457 | -0,282 0,026 0,511 0,267 | -0,025

-0,485 | -0,312 | -0,008 0,547 0,388 0,197

-0,298 | -0,148 0,148 0323 | -0,035 | -0,269

-0,386 | -0,128 0,255 0,513 0,150 | -0,181

0,056 0,250 0,456 0,042 | -0,297 | -0,524

-0,262 | -0,058 0,238 0,397 0,120 | -0,137

-0,378 | -0,144 0,220 0,495 0,123 | -0,165

5
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-0,419 | -0,231 0,090 0,474 0,135 | -0,233

BG 0,122 0,402 0,595 -0,086 | —0,371 -0,533

cz -0,399 | -0,150 0,220 0,537 0,170 | -0,157

DK -0,271 0,020 0,394 0,398 0,021 -0,261

HR 0,008 0,226 0,502 0,091 -0,272 | -0,487

HU -0,235 | -0,017 0,297 0,401 0,008 | -0,285

PL -0,358 | -0,076 0,264 0,484 0,260 0,081

RO —-0,481 -0,356 | -0,075 0,436 0,216 0,042

SE -0,113 0,146 0,474 0313 | -0,147 | -0457

UK 0,254 0,018 0,384 0,252 | -0,050 | -0,234

Poznamka: t zodpoveda rokom 2008 od prvého stvrtroku do 2015 stvrtého Stvrtroku, vyznacené su
korela¢né koeficienty s kladnou hodnotou v intervale (0,5 ; 0,7): svetlosiva farba (mierna korelacia)

a korelacné koeficienty v intervale <0,7 ; 1> : tmavosivéa farba (vysoka korelacia). V hornej ¢asti tabulky su
uvedeni ¢lenovia eurozény v danom obdobi.

Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov z Eurostatu (2016)
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Obrazok 1 | Vzajomny vplyv eurépskych krajin na tvorbu hospodarskych cyklov
s vyuzitim MST v obdobi a) 1996-1999, b) 2000-2003, c) 2004-2007, d) 2008-2015

EA BE CZ DK DE EE GR ES FR IT CY LV LT HU NL AT PT RO SI FI SE UK

a)

Poznamka: Cim vaesi je vzajomny vplyv hospodarskych cyklov jednotlivych krajin, tym tmavsie je poli¢ko.

Zdroj: vlastné spracovanie podla Udajov z Eurostatu (2016)
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Vo vseobecnosti mézeme konstatovat, ze v jednotlivych obdobiach pozorujeme
narast synchronizacie hospodarskych cyklov jednotlivych eurdépskych krajin voci prie-
meru eurozony (tabulka 1-4). Tento narast vSak existuje aj navzajom medzi jednotli-
vymi parmi krajin, nielen vo¢i priemeru eurozony, ako to vyplyva z vysledkov metody
minimalnej kostry grafu (obrazok 1). Synchronizacia je o nieCo mensia v obdobi krizy
a po krize v rokoch 2008-2015. Najvyssi stupenn vzajomnej synchronizacie dosahovali
krajiny EU v rokoch 2004-2007 (obrazok 1c)).

3.2 Synchronizacia hospodarskych cyklov jednotlivych krajin EU
s Francuzskom a Nemeckom

Z porovnania hospodarskeho cyklu Francuzska a Nemecka s priemerom eurozony
(tabul’ka 5) vyplyva, Ze ich cyklus je zna¢ne zosynchronizovany a zaroven subezny.
Korelaény koeficient je mimoriadne vysoky (0,854 pre Francuzsko a 0,929 pre Nemecko)
a najvyssiu hodnotu dosahuje v ¢ase ¢. Preto mézeme povazovat’ obe ekonomiky za rov-
nako Ustredné, kI'i¢ové a referenéné pre ostatné krajiny EU. Ustredné postavenie tychto
dvoch krajin pri vyvoji hospodarskych cyklov v Eurdépe dokazali uz autori Aguiar-Conra-
ria a Soares v roku 2011. Dominanciu tychto dvoch krajin pri tvorbe hospodarskych
cyklov v Eurdpe aj v neskorSom obdobi sme potvrdili prostrednictvom metddy minimal-
nej kostry grafu (obrazok 2), ktory dokazuje, Ze pozicia tychto dvoch krajin je v ramci EU
a jej ekonomickych cyklov centralna.

Tabulka 5 | KriZové korelacie Franctizska a Nemecka k priemeru eurozény v obdobi
1996-2015

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
FR 0,276 0,487 0,681 0,482 0,211 -0,040
DE 0,146 0,384 0,616 0,615 0,357 0,083

Poznamka: t zodpoveda rokom 2008 od prvého Stvrtroku do 2015 Stvrtého Stvrtroku; vyznacené su kore-
la¢né koeficienty s kladnou hodnotou v intervale (0,5 ; 0,7): svetlosiva farba (mierna korelacia) a korelacné
koeficienty v intervale <0,7 ; 1>: tmavosiva farba (vysoka korelcia).

Zdroj: vlastné vypocty podla udajov z Eurostatu (2016)

Z vysledkov krizovych korelacii jednotlivych krajin EU s Nemeckom a Francuz-
skom v obdobi 1996-2015 (tabulka 6) vyplyva, ze hospodarske cykly 12 krajin mali
subezny vyvoj (najvyssia korelacia je v Case #) s nemeckym a franctiizskym hospodar-
skym cyklom. Pét krajin malo oneskoreny vyvoj vo¢i Francuzsku a len jedna krajina bola
zaostavajuca za Nemeckom.
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Obrazok 2 | Vzajomny vplyv krajin EU na tvorbu hospodarskych cyklov s vyuzitim MST
v obdobi 2000-2015

Poznamka: Sivou farbou st zndzornené krajiny strednej a vychodnej Eurépy (Bulharsko, Chorvatsko, Cesko,
Slovinsko, Rumunsko, Slovensko, Madarsko, Esténsko, Litva, Lotyssko), ¢iernou farbou je vyznaceny cyklus
predstavujuci priemer eurozény.

Zdroj: vlastné spracovanie podla Udajov z Eurostatu (2016)

V sedmi krajinach sme potvrdili len miernu synchronizaciu (korelacia v intervale
0,5-0,7) s Nemeckom a v 10 krajinach to bola mierna synchronizacia s Francuzskom
(tabulka 6). Podstatny rozdiel medzi ¢lenmi a neclenmi eurozony nie je preukazany.

Len mierna synchronizacia ekonomickych cyklov voc¢i Franctizsku aj Nemecku sa
tyka Cypru, Portugalska, Spanielska, Chorvatska, Mad’arska a Rumunska (tabul’ka 6).
Periférnu poziciu tychto krajin voci Franctzsku a Nemecku a ich cyklu znazoriuje aj
obrazok 2, kedze tieto krajiny sa nachadzaji na okraji grafu. Grécko nie je synchroni-
zované ani s Franctizskom ani s Nemeckom (tabul'ka 6) a zaroveii sa nachadza na peri-
férii minimalnej kostry grafu (obrazok 2). Slovensko je sice len mierne zosynchronizo-
vané s Franctizskom, na druhej strane je jeho cyklus silne a sibezne zosynchronizovany
s Nemeckom (tabul’ka 6).

Preto by mohlo byt pre tieto krajiny nebezpecné, hlavne pre tie, ktoré su ¢lenmi
menovej tnie (Grécko, Portugalsko, Spanielsko a Cyprus), ak by sa rozhodnutie
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o jednotnej menovej politike v eurozone bralo hlavne s dérazom na situaciu vo Francuz-
sku a Nemecku. Pre tieto krajiny eurozény by bolo priaznivejsie uplatiiovanie jednotnej
menovej politiky podla priemerného vyvoja eurozény ako celku.

Tabulka 6 | Krizové korelacie jednotlivych krajin EU s Francuzskom a Nemeckom
v obdobi 1996-2015

Referencna krajina

Francuzsko Nemecko

predbiehajlce

- LU, SE
krajiny

Synchronizované cykly AT, BE, DK, FI, DE, IE, IT, AT, BE, DK, FI, FR, IT, NL,

synchrénne krajiny

LU, SE, UK, CZ, EE UK, CZ, EE, SI, SK
zaostavajuce krajiny | NL, BG, LT, LV, SI LV
Mierne CY, PT, ES, HR, HU, RO, CY, IE, MT, PT, ES, BG,
synchronizované cykly SK HR, HU, LT, RO
Nesynchronizované GR MT GR

cykly

Poznamka: Hospodarske cykly povazujeme za synchronizované s Franctiizskom a Nemeckom, ak je krizova
koreldcia rovna alebo vécsia ako 0,7. Podla vyskytu najvyssich hodnét jednotlivych krizovych korelacii sme
identifikovali, ¢i ma krajina predbiehajuci, synchrénny alebo zaostavajuci vyvoj voci Francizsku a Nemec-
ku. Mierne synchronizované cykly maju krajiny s korelaciou v intervale (0,5 ; 0,7). Z dévodu chybajtcich
udajov sme Polsko vylucili zo vzorky.

Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov z Eurostatu (2016)

Tieto vysledky naznacuji potrebu vziat” do tvahy koncept dvojrychlostnej alebo
dokonca viacrychlostnej eurozony (Mazier, Valdecantos, 2015) pre nesynchronizované,
resp. len mierne synchronizované, krajiny; aj ked’ je analyza synchronizacie hospodar-
skych cyklov len ¢iastkovym pohl'adom na ovela komplexnejSiu problematiku jednotnej
menovej politiky v eurozoéne.

Zaver

Cielom tohto ¢lanku bolo zhodnotit’ mieru synchronizacie hospodarskych cyklov v EU
v priebehu $tyroch obdobi v stilade s prehlbujucim sa integraénym procesom v Eurdpe.
Tradicnym spdsobom prostrednictvom krizovych korelacii aj alternativnym pristupom
s vyuzitim minimalnej kostry grafu sme potvrdili rasttci trend miery synchronizacie hos-
podarskych cyklov medzi jednotlivymi krajinami EU. Mézeme preto tvrdit, Ze zavedenie
eura a jednotnej menovej politiky viedlo postupne k vyssej a v ¢ase simultannej synchro-
nizécii hospodarskych cyklov v celej EU. Priklaiame sa preto k platnosti endogénneho
argumentu, ¢o zna¢ne ul'ahcuje uplatiovanie jednotnej menovej politiky a je v stlade so
zdmerom menovych autorit v eurozone.
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Zaroven sme potvrdili centralne postavenie Francuzska a Nemecka pri tvorbe hos-
podarskych cyklov vagsiny krajin EU, pri¢om vzajomna synchronizacia hospodarskych
cyklov Franctizska a Nemecka je pocas celého sledovaného obdobia velmi vysoka.
Zaujimavym zistenim je, ze ekonomicky cyklus Grécka nebol synchrénny ani s cyklom
Franctizska ¢i Nemecka. Hospodarsky cyklus Malty bol mierne zosynchronizovany len
s cyklom Nemecka. Cyklus Cypru, Chorvatska, Madarska, Portugalska, Rumunska
a Spanielska je len mierne synchronizovany s Franctizskom a Nemeckom (bola preuka-
zana len mierna korelacia). Cyklus Luxemburska a Svédska bol synchrénny s cyklom
referencnych krajin, avSak cyklus Nemecka mierne predbiehal. Preto je obzvlast pre
tieto, ale aj ostatné krajiny eurozény doélezité, aby bol pri uplatilovani jednotnej menove;j
politiky zohl'adiiovany skor celkovy (priemerny) vyvoj v eurozone ako celku a nie len
v jej Gstrednych krajinach — vo Francuzsku a Nemecku.

Predpoklad synchronizacie hospodarskych cyklov je v stlade s dlhodobym zame-
rom a oCakavanym dosledkom integra¢nych procesov v Eurdpe, aj ked’ Maastrichtské
(konvergen¢né) kritéria pri vstupe krajin do menovej Unie tento aspekt explicitne nevyza-
duju. Nie je sice nevyhnutné dosiahnut’ absolitnu synchronizaciu hospodarskych cyklov
v Case, ked’ze vzdy budt existovat’ v Europe krajiny, ktoré budu udavat’ tempo hospodar-
skeho rastu. Na druhej strane znacny predstih alebo zaostavanie hospodarskych cyklov
krajin nie je ziaduce. V pripade synchronizacie hospodarskych cyklov ¢lenskych krajin
jednotna menova politika negeneruje, resp. dokdze absorbovat’ pozitivne a negativne
asymetrické Soky. Naopak, nesynchronny charakter hospodarskych cyklov vytvara nielen
komplikécie pri uplatnovani jednotnej menovej politiky, ale moéze podporovat’ regionalne
disparity v Europe, ¢i zbytocne diskriminacné ¢lenenie eurdpskych krajin na tzv. dvoj-,
pripadne troj-rychlostné ekonomiky.
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