7. Podobnosti a odliSnosti cyklického vyvoje v 90. letech

Analyza hospodarského cyklu v eurozéné je zaméfena na identifikaci podobnosti a odliSnosti vyvoje
jednotlivych cyklu, jez probihaly v 90. letech v eurozéné. Za tim ucelem byly zjistény pramérné charakteristiky za celé
obdobi a navazné pak za ftfi jednotlivé cykly. Jejich porovnani umoznilo vymezit ulohu specifickych faktort, jez
ovliviiovaly jednotlivé cykly.
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Vydajové komponenty HDP vykazaly v prabéhu 90. let pfevazné silny typ vazby na
vyvoj realného HDP, ale s ur€itou diferenciaci. Spotfeba vlady byla jedinou
z poptavkovych komponent, jeZ prokazala relativné slabou korelaci s vyvojem cyklu.
Zpozdéni naméfené u spotfeby vlady ve vztahu k HDP bylo sedm Ctvrtleti, coz Ize
vysvétlit skute€nosti, ze zmény vedouci ke korekcim vefejnych vydaji jsou Casové
naro¢né zvlasté v pripadech, kdy je potfeba novelizovat procedury legislativni.

Souhrnna spotfeba, jez je hlavni vydajovou komponentou, méla tendenci zaostavat
za vyvojem HDP. Na druhé strané zasoby (s nejmenSim podilem na HDP)
komponenty — tvorba hrubého fixniho kapitalu, dovoz a vyvoz — vykazaly vysokou
miru soubézného vyvoje s HDP, kdyz korelace se pohybovala v rozmezi od 0,8 az 1.
Nizs8i mira korelace je u indikatorll zahrani¢niho obchodu v pfipadé, Ze se uvazuje
pouze externi smé&na se zemé&mi vné eurozony. Korelacni koeficienty ukazaly, Ze
takto pojaty export mél tendenci pfedbihat vyvoj HDP o jedno Ctvrtleti.

Vydajové komponenty vykazaly vyznamné odliSnou hloubku i délku vykyvu.
Soukroma a vladni spotfeba méla limitovanou volatilitu, ktera byla niz§i nez HDP,
avSak zrychleni trvalo déle. Pokud jde o soukromou spotfebu, tak vysvétleni Ize
hledat v procesu tzv. ,vyhlazeni spotieby“, pfi kterém domacnosti reaguji na
kratkodobé zmény v pfijmech pfizpisobenim své miry Uspor.

V prubéhu 90. let byly v Evropské unii identifikovany 3 rlstové cykly:

- prvni cyklus probihal na po&atku 90. let s vrcholy v 1. Ctvrtleti 1992 a 1995,
- druhy cyklus se odehral v letech 1995 az 1998,
- tfeti pak v letech 1998 az 2000.

Ke specifickym rysim prvniho cyklu patfila nizSi variabilita exportniho vykonu.
Cyklicky vyvoj byl pfedevSim dusledkem vyvoje domaci poptavky. Mimofadnou roli
v tom méla unifikace Némecka, jejiz vliv ovlivnil vyvoj v celé Evropské unii. Expanzni
efekt sjednoceni Némecka prevysil viiv poklesu exportu, jez se prosadil v souvislosti
s recesi, jejiz vyskyt byl vletech 1990 a 1991 evidovan v USA a V. Britanii.
Dusledkem byl predstih cykliky exportu o 1,5 roku pfed cyklickym vyvojem hrubého
domaciho produktu.

Hospodaisky cyklus v eurozéné na pocatku 90. let: vyvoj byl ovlivnén predevsim domaci
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Specifikem hospodarského cyklu v poloviné 90. let bylo silné posileni vétSiny men
zemi Evropské unie v letech 1994 a 1995, jeZz negativné ovlivnilo jak export, tak
investicni poptavku. K charakteristickym rystim tohoto cyklu patfila nizSi variabilita
cyklickych indikatorll v porovnani s prumérem za celou dekadu i v porovnani
s cyklem na pocatku 90. let. Obrat v cyklickém vyvoji nastartoval rast zahraniéni
poptavky a depreciace mén v poloviné roku 1996.

V cyklickém vyvoji na konci 90. let jednozna¢né dominoval vliv externiho sektoru.
Pokles exportu mimo eurozéonu vroce 1998 ovlivnény krizi v Asii a Rusku byl
mnohem vétsi nez v pfedchazejicich cyklech. Odchylka od trendové hodnoty méfené
mezi dnem a vrcholem cyklu Cinila 8 p. b., zatimco v pfedchazejicich cyklech to byly
4 p. b., respektive 2 p.b. Vyjime¢né silny cyklicky vzestup vyvozu vné& eurozény
viletech 1999 a 2000 byl umozZnén mimofadnou expanzi svétové ekonomiky
doprovazenou rastem cenové konkurenceschopnosti v disledku oslabeni eura vUgi
dolaru.

e Hloubka a Vyvoj hospodarskych cykll v 90. letech ukazal, ze /a/ vydajové komponenty HDP

trvani cyklu jsou maji vesmés soubézny vyvoj s HDP, ale li8i se mirou vykyv( vic¢i HDP; /b/ vysledky

determinovany analyzy jsou vsouladu skonvenénim nazorem, Ze cyklické komponenty

predevsim vyvojem zaméstnanosti a nezaméstnanosti maji tendenci se zpozdovat za vyvojem vykonu

domadci poptavky ekonomiky; /c/ byla potvrzena signifikantni role primyslové produkce pfi utvareni
cyklického vyvoje realného HDP; /d/ hlavni diference mezi cykly je zplsobena
vyvojem vztahu mezi zahraniénim a domacim vyvojem; /e/ hloubka a trvani cyklu
jsou determinovany pfedevsim vyvojem domaci poptavky.

Graf ¢. 2 Velké fluktuace v zahraniénim obchodé doprovazené pokrac¢ovanim robustni domaci
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Export a investice dominantné ovlivnily vyvoj v poloviné 90. let

(odchylka od trendové hodnoty, Ctvrtletné)
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