6. Procesy synchronizace vyvoje hospodarského cyklu v EU
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Utvofenim jednotného trhu a vznikem Hospodafiské a ménoveé unie byly iniciovany
dalekosahlé instituciondlni a strukturalni zmény. Ve shodé s ekonomickou teorii Ize
pfedpokladat, Ze tyto strukturalni zmeény vyznamné pfispély k synchronizaci
hospodarského cyklu. Cilem analyzy je zmapovat hnaci sily a efekty, jez pfispély
k cyklické konvergenci eurozony. Pozornost je vénovana /1/ rastu stupné cyklické
synchronizace, /2/ faktorGm, které mohou vysvétlit konvergenci v rozliSeni vlivu
integrace trhu makroekonomické politiky a trznich Sokd, /3/ odezvy &lenskych zemi
na sestupnou fazi hospodarského cyklu.

K ilustraci cyklické synchronizace v prabéhu 90. let byly vyuzity propocty korelace
mezi cyklickymi komponentami HDP za jednotlivé zemé eurozény jako celku.
Vysledky ukazaly:

cyklickd synchronizace uvnitf eurozény je vysoka s vyjimkou Finska, které jako
jedina zemé ma vysSi miru korelace na cyklus v USA;

z jednotlivych komponent HDP je hlavnim zdrojem soubéZného vyvoje napfic
Clenskymi staty zahraniéni obchod a investice. Zatimco zahrani¢ni obchod je
dobfe znamym kanalem synchronizace hospodarského cyklu, role investic je
méné obvykla a zfejmé reflektuje pfeshraniCni propojeni korporaci a integraci
finan¢niho trhu;

- soubéh vyvoje mezi jednotlivymi zemémi eurozény je nizSi u spotieby
domacnosti nez u investic, coz reflektuje skutecnost, ze narodni specifika hraji

- ackoliv zasoby byvaiji zdrojem cyklickych fluktuaci, obdobnost jejich vzajemného
pohybu je nizka.

Tab. €. 2 Cyklicka synchronizace v eurozéné, 1991-2001
Korelace cykll s pomoci Baxter-Kingova filtru v %
A B D E FIN F I NL EL P Eurozéna| USA
Eurozdna 88 92 96 93 49 94 86 85 68 84 100 23
USA 34 36 9 12 69 40 5 40 -30 5 23 100
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Pramen: The EU Economy 2002. ,European Commission, Brusel 2002.

Rozbor ukazal rist miry synchronizace hospodarského cyklu mezi zemémi eurozény
po recesi let 1992-93 az do roku 1997. Divergence produkéni mezery se v eurozéné
rozSifila na konci 90. let, ale ke sblizeni doSlo opét v nasledné sestupné fazi
hospodarského cyklu. Znag&nou &ast cyklické divergence let 1998-2000 Ize pfisoudit
Irsku, kde produkéni mezera pfesahla 7 % HDP. Od roku 2000 vSak opét nasledovalo
obdobi rostouci synchronizace.

K moznym zdrojum konvergence hospodarského cyklu eurozény patfi: ekonomicka
integrace trhu vyrobkového, financniho a pracovniho, makroekonomické politiky a
béZné Soky.

Empiricka studie EK prokazala, zZe s rlstem intenzity zahrani¢né obchodnich vztaht
vzrasta i korelace mezi obchodnimi cykly. Vzhledem ktomu, Ze rust intenzity
zahrani¢né obchodnich vztaht nebyl v 90. letech s vyjimkou malych zemi (Belgie,
Nizozemsko, Irsko) velky, da se predpokladat, Ze obchodni kanal mize konvergenéni
procesy cyklu vysvétlit jen ¢astecné.

Existuje vice zpusobl jak integrace financ¢nich trhd ovlivnila cyklickou synchronizaci
mezi Clenskymi zemémi. Za prvé, byl umoznén firmam a v mensi mife i
domacnostem pfistup na velké finanéni trhy, coZz umoznilo uvolnit narodni rdmec
vztahu mezi investicemi a Usporami. Za druhé, integrace pozitivné ovlivnila pocet fluzi
a akvizic pres hranice statll a s nimi spjatou propojenost korporaci. Sou¢asné vsak
nelze opomenout i moznost opaéného efektu integrace vyrobkovych a finan¢nich trhi
na synchronizaci cykld. Jde o moznost efektivnéjsi alokace investic, jez prohlubuje
specializaci a tim i potencial pro asymetrické Soky.
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Pokrok v integraci trhu prace je brzdén limitovanou pfeshrani¢ni mobilitou. Vysledky
analyz prokazaly, Ze trh prace byl naopak zdrojem cyklické divergence, a to zejména
v sestupné fazi hospodarského cyklu.

Progresivita  realizovand v nastaveni  makroekonomického ramce  byla
pravdépodobné hlavni hnaci silou konvergence hospodaiského cyklu ve 2. poloviné
90. let. Zatimco integrace produkéniho a finanéniho trhu byla spiSe pomala, pak
zmény ve fiskalni a ménové politice se vyznacovaly jak rychlosti, tak i Sifi (ploSnosti)
realizovaného zabéru.

Kombinace jednotné ménové politiky a integrace finanénich trhi vedla k témér upiné
konvergenci kratkodobych urokovych sazeb a k podstatné konvergenci dlouhodobych
urokovych sazeb. Konvergenci realnych urokovych sazeb mohou branit rozdily
vinflaci. Tento efekt byl zfejmy v letech 1997-98. Po zavedeni eura vSak doSlo
k minimalizaci rozdild realnych udrokovych sazeb, jez pravdépodobné pfispéla
k cyklické synchronizaci domaci poptavky.

V minulosti se fiskalni politika ukazala byt spiSe procyklicka nez proticyklicka.
Disledkem bylo to, ze fiskalni politika nebyla zdrojem stability pfi asymetrickych
Socich. Jeji efektem byl spiSe pfispévek k cyklické divergenci. Z tohoto hlediska
konsolidace vefejnych financi iniciovana vznikem spolené mény a existenci Paktu
stability a rastu se stala dalezitym zdrojem cyklické konvergence ve 2. poloviné
90. let. Analyzy dat ukazaly, Zze konvergence ve fiskalni politice byla rychlejSi nez
konvergence samotnych hospodarskych cyklu.

Devadesata léta byla pomérné bohata na Soky, které nemély souvislost
s hospodéiskou politikou. Patfily k nim elementy nové ekonomiky, bublina akciového
trhu, expanze svétového obchodu. Je zfejmé, Ze mély pfevahu asymetricky pusobici
disledky. Napf. ,nova ekonomika“® mohla byt spiSe zdroji divergence nez
konvergence vzhledem k rozdildm v produktu informacnich a komunikacnich
technologii v jednotlivych zemich. Obdobné asymetrie mezi ¢lenskymi zemémi byly
zaregistrovany v pohybech akciovych trhi a zahrani¢niho obchodu.

Empirické vyzkumy ukazaly limitovany pfispévek obchodu ke konvergenci ve 2.

domadci poptavky poloviné 90. let Cyklicka konvergence eurozény ve 2. poloviné 90. let nebyla pfimym
v konvergenénich  dUsledkem zahrani¢niho obchodu. Pfispévek Cistého obchodu k variabilité ristu byl
procesech v prabéhu 80. let a v 1. poloviné 90. let negativni. Ve 2. poloviné 90. let se oekavalo
zlepSeni pfispévku zahrani¢niho obchodu ke konvergenci, ale tuto ulohu sehréla
spiSe domaci poptavka. Z jednotlivych komponent domaci poptavky pfispély ke
snizeni variability rustu jak investice, tak i spotfeba domacnosti. K investi¢ni
konvergenci pfispély nejen makroekonomické politiky, ale i takové faktory, jako
propojeni korporaci, investi¢ni klima, difuze informacnich a telekomunikagnich
technologii. Konvergence ve spotfeb& domacnosti byla zfejmé dominantné ovlivnéna
makroekonomickymi politikami.

Tab. €. 3 Zdroje rustu konvergence v 90. letech, eurozéna

Dekompozice variability ¢tvrtletniho ristu HDP, v %
1980-1990 1990-1995 1996-2000 1998-2001

Prdmeérna variabilita rstu HDP 1,61 2,97 1,50 1,15
z toho: Spotfeba domacnosti 0,78 1,34 0,42 0,29
Investice 0,69 1,68 0,47 0,28
Zasoby 0,22 0,25 0,19 0,24
Spotfeba vlady 0,14 0,21 0,13 0,06
Cisty vyvoz 0,22 -0,51 0,29 0,28
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Pramen: The EU Economy 2002. Evropska komise (sluzby)

Ekonomicka vykonnost Clenskych zemi EU v sestupné fazi hospodaiského cyklu
divergovala. Podle charakteru odliSnosti lze zemé rozélenit do tfi skupin.
Podpramérny rlst v roce 2001 zaznamenaly severské zemé, Rakousko, Belgie a
Nizozemsko. Primérnou vykonnost zaznamenaly velké zemé (Némecko, ltalie,
Francie) a Portugalsko. Nadprimérnou vykonnost vykazaly Recko a Spanélsko.
V letech 2002 az 2003 se situace zménila, ekonomicky vykon oslabil nejvice ve




velkych zemich, tj. v Némecku, Francii a Italii.

Hlavnim zdrojem zpomaleni ekonomického riistu byl propad svétového obchodu.
Clenské zemé& EU zpomalily vnitrounijni obchod v disledku slabosti domaci
poptavky. Tento jev se prosadil zejména u malych, otevienych ekonomik, jez
predstavovaly prvni skupinu zemi s podpramérnym rastem.



