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Predmluva

Ucebnice Makroekonomickd analyza s diirazem na rast a konkurenceschopnost seznamuje s nejvyznam-
néj$imi pojmy a vztahy vyuzivanymi pfi hodnocen{ predpokladu a vysledka dlouhodobé udrzitelné rus-
tové vykonnosti. Pojmy a vztahy jsou objastiovdny na empirickych ddajich pro stdvajici (EU-15, resp.
EU-25), nové (EU-10) a vybrané budouci ¢lenské zemé Evropské unie (CC-3 - Bulharsko, Chorvat-
sko a Rumunsko), logického kandiddta — Turecko prozatim vypoustime z na$i analyzy jak z davodu
nejasnosti ohledné jeho mozného pfijeti, tak i z hlediska dostupnosti srovnatelnych statistickych uda-
ju. Nevyhybdme se ani pfipadnému $ir$imu mezindrodnimu srovndni (zejména s USA), a to pfedev$im
v obdobi pocitku 21. stoleti. Zibér publikace nutné neni vylerpdvajici a je ovlivnén odbornym zaméfenim
autort, nicméné umoziuje zdkladn{ orientaci v analytickych piistupech uplatiiovanych ve studiich mezi-
nérodnich organizaci v jednotlivych oblastech. Publikace je rozdélena do ti{ kapitol uzavienych shrnutim
kazdé Casti a vybranymi otdzkami a dkoly (vetné vypocletnich) pro procvi¢eni a zopakovani probirané
latky. V textu jsou umistény boxy, jez obsahuji pro vybrané ptipady vypocetni piiklady, které pomohou
objasnit probiranou latku, resp. které se vénuji podrobnéj$im vysvétlenim, zasazenim do $ir§iho kontextu
v ptipadé daného problému. Na konci je zafazen seznam literatury a souvisejicich internetovych odkazu,
které mohou poslouzit jako voditko pro hlubsi studium prezentovanych analytickych postupt. Pouzitd
data se vztahuji k terminu odevzdéni textu do tisku, v pfipadnych odkazech je tedy nutno poditat s jejich
naslednymi revizemi a zpfesnénimi.

Prvni kapitola seznamuje se zdkladnimi ukazateli a je ¢lenéna na témata hospodéiského rastu, ndrodniho
Uletnictvi a mezindrodniho srovnéni. Po vymezeni nejvyznamnéjsich ekonomickych agregitt jsou odliseny
faktory rastové vykonnosti v kritkém a dlouhém obdobi, resp. charakteristiky cyklického vyvoje HDP a
jeho slozek a konvergence ekonomické urovné. Systém ndrodnich Gétd umoznuje hodnoceni ekonomického
vyvoje v komplexnim a metodologicky propracovaném rdmci, jeho sjednoceni je podminkou mezindrodni
srovnatelnosti sledovanych ukazatela. Vedle jejich jednotného vymezeni je mezindrodni srovnini podmi-
néno pfevedenim udaju vyjadfovanych v ndrodnich méndich a cendch na spole¢nou ménu a mezindrodné
srovnatelné ceny prostiednictvim parit kupnf sily.

Druha kapitola se zabyvd problematikou konkurenceschopnosti a rovnovéhy. Vlastni konkurenceschopnost
je hodnocena s vyuzitim $irokého spektra socidlnich, ekonomickych a politicko-ekonomickych ukazatela,
které charakterizuji podminky pro dlouhodobé udrzitelnou ristovou vykonnost. Specifickd pozornost je
vénovdna analytickym piistuptim v oblasti zahrani¢niho obchodu a pfimych zahrani¢nich investic (jako
pravodnich znaki mezindrodni ekonomické integrace), které predstavuji pro méné rozvinuté zemé pftile-
zitosti pro ziskdn{ pfistupu k technologickym znalostem. Vyznamnou privodni podminkou dlouhodobé
udrzitelnosti riistové vykonnosti je makroekonomickd stabilita (a kvalita domdaciho finanéniho sektoru), kterd
propojuje vnitin{ a vnéj$i rovnovdhu a posiluje odolnost ndrodnich ekonomik viéi vnéjsim Sokim.

Tteti kapitola se soustfeduje na téma demografického vyvoje a trhu price. Demograficky vyvoj v globdlnim
méfitku a zejména ve vyspélejsich zemich charakterizuji rostouci mérou zejména projevy starnuti populace
se zdvaznymi ekonomickymi a socidlnimi dopady. Analytické pfistupy v oblasti trhu price vychdzeji z vy-
mezen{ zdkladnich skupin pracovni sily a z vyuZiti alternativnich ukazateltt hodnoticich strukturdlni cha-
rakteristiky zaméstnanosti a nezaméstnanosti. Vyvoj na trzich price ve vyspélejsich i tranzitivnich zemich
ukazuje na problém demotiva¢niho pusobeni struktur pobidek ve vztahu k nabidce a poptdvce pracovni
sily. Naléhavost souvisejicich strukturdlnich reforem zesiluji dusledky nepruznosti a nizkého vyuziti pra-
covni sily pro mezery diichodu mezi zemémi.
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Makroekonomické analyza

Jak pouzivat tuto uéebnici

Tuto knihu muZete jednodude predist od za¢dtku do konce, ale mnohem uzite¢néj$i vam
bude s perem a papirem. Nejefektivnéj$i formou uceni je aktivn{ uceni, a proto jsme napl-
nili text cvi¢enimi, abyste se presvéddili, jak ucivo zvlddite. Kazd4 kapitola také obsahuje
cile, souhrn kapitoly a rychly kviz. Nésledujici body vdm objasni, jak s knihou pracovat co
nejefektivnéji:

a)

b)

d)

f)

g)

Vyberte si kapitolu, kterou budete studovat, piectéte si ivod a cile na zacdtku kapitoly.

Potom si pfe¢téte souhrn kapitoly na jejim konci (pfed rychlym kvizem a odpovédmi
ke cvi¢enim). Neocekdvejte, Ze tento kratky zdvér znamend v této fizi piili§ mnoho,
ale zkuste, zda muliZete spojit néktery z probranych bodt s nékterym z cilt.

Poté si piectéte samotnou kapitolu. Vyfeste jednotliva cvideni tak, jak jdou za sebou.
Nejvétsi prospéch ze cviceni ziskdte, pokud si své odpovédi napilete pfedem a poté
je zkontrolujete s odpovéd'mi na konci kapitoly.

Pfi ¢teni pouzivejte pozndmkovy sloupec a pfiddvejte vlastni komentate, odkazy na
dal${ materidl atd. Pokuste se formulovat své vlastni ndzory. V ekonomii je mnoho
véci otdzkou vykladu a ¢asto je zde prostor pro alternativni nazory. Cim hlubsi dialog
s knihou provedete, tim vice ze svého studia ziskite.

A7 dottete kapitolu, znovu si pfectéte souhrn kapitoly. Poté se vrafte k cilaim na
zac¢4tku kapitoly a polozte si otdzku, zda jste jich doséhli.

Nakonec upevnéte své znalosti tim, Ze pisemné vyfesite ptiklady v zdvéru kapitoly.
Své odpovédi si muzete zkontrolovat tak, Ze se podivite zpét do textu. Nédvrat k
textu a hleddni vyznamnych detaila dale zleps$i pochopeni predmétu.

Nakonec si zkontrolujte svd feSeni v prehledu spravnych odpovédi, ktery naleznete
v z4véru publikace.



Pokyny pro prdci s uéebnici

Znacky a symboly v uéebnim
textu

Struktura distan¢nich ulebnich text je rozdilnd jiZ na prvni{ pohled, a to napt. v zafazovéni
grafickych symbold — znadek.

Specifické grafické znacky umisténé na okraji strdnky upozornuji na definice, cvicenf, piiklady
s postupem feSeni, klicovd slova a shrnuti kapitol. Znacky by mély studenta intuitivné vést
tak, aby se jiz po kritkém sezndmeni s distanéni uéebnici dokdzal v textu rychle a snadno
orientovat.

Poznamky /

Oznacduje misto pro pozndmky (vZdy na zacdtku stranky v $ir§im okraji).

Definice @)

Upozoruje na definici nebo pou¢ku pro dané téma.

Cviceni I)

Oznaduje jednotlivd ¢islovand cviceni, jejichZ feSeni je uvedeno na konci kapitoly.

Piiklad - pFfipadova studie ’?)

Oznaduje ptiklady s postupem feseni na konci kapitoly.

Kli¢ova slova ?

Upozorfiuje na dulezité vyrazy ¢ odborné terminy nezbytné pro orientaci v daném
tématu.

Shrnvuti kapitoly U]

Shrnuti kapitoly se zafazuje na konec dané kapitoly. Pfehledné, ve strukturovanych
bodech shrnuje to nejpodstatnéjsi z predchoziho textu.
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Zakladni ukazatele







Zakladni ukazatele

Zdakladni ukazatele

Cilem oddilu je objasnéni zdkladnich ukazateli, které jsou pouziviny v makroekonomické
analyze pro srovnidni vyvoje ekonomické vykonnosti v ¢ase a mezi zemémi. Jde o bézné po-
uzivané ukazatele, které je tfeba odpovidajicim zptisobem zvlddnout jak pro aktivni pouziti
(tj. v prokdzéani schopnosti spradvného vymezeni jednotlivych pojmu), tak pro aplikaci pfi praci
s daty (jejich vyhleddvéni a interpretaci). Jednotlivé kapitoly oddilu jsou propojeny v tzké
ndvaznosti, znalost probiranych pojmu je proto nutno ovlddat a rozvijet priubézné.

Struktura oddilu je nasledujici:

V prvn{ kapitole jsou objasnény zdkladni pojmy ve vztahu k hospodaf¥skému ristu, zejména
s dlirazem na odliSen{ analytickych pifistupt v krdtkém a dlouhém obdobi. Toto odliseni m4
zdsadn{ vyznam pro prezentaci navazujici problematiky.

Ve druhé kapitole se pozornost zaméfuje na systém narodniho wéetnictvi, pricemz hlavni
dtiraz je kladen na zvlddnuti provézanosti jednotlivych jeho ¢4sti.

Tteti kapitola zahrnuje specifika mezinarodniho srovnani ekonomické a cenové tirovné s di-
razem na schopnost sprdvné interpretace nejcastéji pouzivanych ukazatelu.
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Hospodarsky rist






Hospoddrsky rost

Hospodarsky rost

Struktura kapitoly

1.1 Hospoddisky rist
1.2 Cyklicky vyvoj ekonomiky
1.3 Dlouhodoby hospodadfsky rist

Hospodafsky rust je klicovym predpokladem zvy$ovani ekonomické drovné. Pfi hodnoceni
jeho vyvoje je rozliSovdna délka sledovaného obdobi. V kritkodobém horizontu jej urc¢uji fak-
tory ovliviiujici agregdtni poptavku a jeji slozky, ve sttedné a dlouhodobém horizontu faktory
ovliviiujici stranu nabidky. Pfetrvdvajici poklesy a vzestupy ekonomické aktivity se promitaji
do cyklického vyvoje. Dlouhodobé vy$$i ristovd vykonnost zaostdvajici zemé se projevuje
v dohdnéni zemé vyspélejdi, tj. ve sblizovdni (konvergenci) jejich ekonomickych trovni.

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je sezndmeni se zdkladnimi pojmy ve vztahu k hospodéfskému ristu. V této
problematice je nutno zvlddnout zejména alternativni vyjidfeni hrubého domaciho produktu,
jako zdkladniho ukazatele ekonomické vykonnosti. Ddle je tfeba rozliSovat pojeti hospodafské-
ho ristu v kratkém a dlouhém obdobi, které je spojeno s rozdilnymi analytickymi pfistupy
pfi identifikaci zdroju ristové vykonnosti. Specifickou problematiku tématu hospodéfského
ristu predstavuje nejprve cyklicky vyvoj ekonomiky, kde se pozornost zaméfuje zejména na
odli$eni typu pouZivanych ukazatelt. Roz$ifujici ¢4st uciva zahrnuje stru¢nou historii hos-
podaiskych cykla.

Druhou specifickou problematiku piedstavuje dlouhodoby hospodafsky rist. Zde jsou nejpr-
ve uvedeny charakteristiky povéle¢ného vyvoje vyspélych zemi a etapy konvergence zdpadni{
Evropy vici USA a vyvoj v tranzitivnich zemich. Ndsleduje analyza faktortt dlouhodobého
ristu s vyuzitim postupd rustového ucetnictvi a piiklad empirického testovdni rastového
modelu pro zemé OECD.
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Hospodarsky rost

Zakladni vukazatele

Z4kladnim ukazatelem ekonomické aktivity je hruby domaci produkt (HDP), tedy hodnota
findlnich vyrobkt a sluzeb, které byly nové vyprodukoviny v dané zemi (tzv. rezidenty)
v prubéhu stanoveného ¢asového obdobi. Velikost hrubého domdaciho produktu (HDP na
obyvatele) a jeho zména v ¢ase (rist HDP) poskytuji zdkladni informace o ekonomické drovni
a vykonnosti zemé. Stabilitu (udrzitelnost) této vykonnosti ovliviiuje vyvoj ukazatel vnitin{
a vnéjsi rovnovéhy.

Rust HDP je ovlivnén redlnymi a cenovymi zménami. Obecné vSechny ekonomické promén-
né, které predstavuji hodnoty (investice, spotfeba, HDP) nebo ceny (trokové miry, sménné
kurzy), lze vyjadfit nominélné (béZznd hodnota) nebo redlné (s Upravou zohledriujici zmény
cenové urovné, tj. inflaci).

Nominalni HDP méf{ hodnotu vystupu ekonomiky v cendch obdobi, kdy byl dany vystup
vytvofen (béZzné ceny, b.c.). Realny HDP méi{ vystup daného obdobi v cendch zvoleného
zdkladniho roku (stdlé ceny, s.c.). Toto odliSeni umoznuje sledovat redlné zmény objemu
produkce, které nejsou ovlivnény cenovymi zménami (viz obr. 1). Pfevod je providdén po-
moci deflatoru hrubého domiciho produktu. Vydélime-li nomindlni hruby domaci produkt
redlnym hrubym domdicim produktem, ziskime tzv. implicitni deflitor hrubého domdciho
produktu, ktery je vlastné nejsouhrnnéj$im cenovym indexem. Redlné a nomindlni proménné
je tedy nutno presné odliSovat, protoze se mohou vyvijet velmi rozdilné (tento rozdil bude
tim vyraznéjsi, ¢im vyssi je v dané ekonomice mira inflace), blize viz ¢4st v kapitole o ceno-
vém vyvoji.

Pro vyjaddieni ekonomické dirovné je HDP vyjadfovdn v pfepoctu na obyvatele (na hlavu, per
capita). Specificky je vyjadfovdn HDP na pracovnika, tedy (ndirodohospoddiskd) produktivita
prace. Celkovy HDP ptedstavuje ekonomickou silu dané zemé. Pro ucely srovnéni ekono-
mické drovné mezi zemémi a ekonomické sily v rdmci referendni skupiny zemf{ je nutno HDP
v ndrodnich ménéch prevést na mezinidrodné srovnatelnou jednotku. Nejcastéji je tento pievod
provddén pomoci parit kupnf sily, coZ jsou uméle vytvofené sménné kurzy, které eliminuji
rozdily cenovych drovni mezi zemémi.

Tato metoda je upfednostiiovdna oproti pfevodu pomoci sménnych kurza zvl4sté pfi srovna-
van{ vyspélych a méné vyspélych ekonomik. Pfevod pomoci kurza ve druhém pripadé totiz
podhodnocuje kupni silu jejich mén. Vyznam rozliSeni ekonomické sily a drovné ukazuji
zmény poradi deseti ekonomicky nejsilnéj$ich zemi svéta pfi vyjddieni HND (viz dile) na
obyvatele (viz tab. 1.1), ktery v sou¢asném globalizovaném svété 1épe odrdzi skute¢nou pro-
dukci dané zemé.

HND téchto deseti zemi (v PPP) zahrnuje téméf 66 % svétového vystupu, dvé nejvétsi eko-
nomiky svéta piedstavuji Spojené stity a Cina. Z hlediska ekonomické trovné se viak Cina
dosud stile propadd mezi méné vyspélé zemé, HDP na obyvatele zde dosahuje pouze 13 %
drovné USA, v Indii, ¢tvrté nejsilnéj$i ekonomice svéta, je to jesté méné (pouhych 7,6 %).
Tato droven by vsak byla jesté nizsi pfi pfevodu pomoci béZného sménného kurzu.



Hospoddrsky rost Kapitola 1

OBRAZEK 1.1 Nomindlni a redlny rist HDP a mira inflace, EU-15 (v %)

T Mirainflace (defldtor HDP) ~ “™=% Nomingini rfst (b.c) ~ “=====" Redlny rist (s.c. roku 1995)

Pramen: DG ECFIN (2005), s. 43, 49, 77.

TABULKA 1.1

Ekonomicka sila a ekonomickd éroveii, rok 2003 (v USD z PPPs)

USA 10978 21,36 1 37750 100,0 1
Cina 6410 12,47 2 4980 132 9
Japonsko 3629 7,06 3 28450 754 2
Indie 3062 596 4 2880 7,6 10
Némecko 2219 443 5 27610 73,1 5
Francie 1652 321 6 27 640 73,2 4
Velké Britanie 1643 3,20 7 27960 741 3
Italie 1546 3,01 8 26830 71,1 6
Brazilie 1326 2,58 9 7510 19,9 8
Rusko : 1284 2,50 10 8950 237 7

Poznamka: Do srovndni zahrnuto 205 zemd.

Pramen: WB (2005), s. 22-24, viastni dpravy.

HDP zachycuje produkci vytvofenou vyrobnimi faktory na dzemi daného statu. Vysi zdroju, :
které jsou v dané ekonomice k dispozici k (pfe)rozdéleni, viak lépe vyjadiuje hruby ndrodni  : O
diichod (HND). V tomto pojeti jsou k HDP pfipoclteny prvotni dichody plynouci od nere-
zidentd (mzdy, zisky, renty atd.) a naopak jsou odeéteny dichody vyplacené nerezidentim.

Rozdil mezi HND a HDP tvofi ¢isté dichody ve vztahu ke zbytku svéta. Pokud je tento
rozdil kladny, znamen4 to, #e do ekonomiky plyne od nerezidenti vice dichoda, ne? je jim O
vypldceno (&isty dichod nerezidenti je tedy z pohledu nirodni ekonomky ziporny). (Upra-
vou HND o saldo druhotnych diichodt plynoucich ze/do zbytku svéta ziskime narodni
disponibilni dichod, tj. ¢4stku, kterou ekonomické subjekty mohou vénovat na kone¢nou
spotfebu a Uspory.)

Pokud je rozdil HDP a HND vyrazny, mtze ovlivnit i poradi zemi podle ekonomické drovné
(vyjadfené jako HND na obyvatele). Ve vétsiné zemi OECD je HND niz$i oproti HDP (viz
obr. 1.2), zvlasté markantni jsou ptipady Lucemburska a Irska. V prvnim pfipadé je davodem
relativné velky podil pracovniki s vysokymi mzdami, ktef{ pracuji v Lucembursku, ale bydli za
hranicemi. Pfispivaji tedy k lucemburskému HDP, ale odlivy jejich diichodt snizuji HND.
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V ptipadé Irska plyne velkd ¢ast dichodu do zahraniéi ve formé repatriovanych ziski nadna-
rodnich korporaci a licen¢nich poplatka. Naopak Svycarsko je vyznamnym ¢istym pifjemcem
dtichodu ze zahranidi.

OBRAZEK 1.2

Rozdil HND a HDP, rok 2003 (v % HDP z b.c.)
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Poznamka: Mexiko, Polsko, Svycarsko rok 2002.

Pramen: OECD (2005), tab. 1.4 pro jednotlivé zemé.

Pfi sledovédni vyvoje HDP v lase jsou zfejmé dvé jeho zdkladni charakteristiky: dlouhodoby
rostouci trend drovné HDP (viz obr. 1.3) a jeho kritkodobé fluktuace (vzestupy a poklesy),
které se projevuji cyklickym vyvojem meziro¢nich temp rastu (viz obr. 1.4). Pfi pohledu na
vyvoj HDP v dlouhém obdobi se kritkodobé fluktuace ekonomické vykonnosti zdaji zanedba-
telné. Ovliviiuji vSak vyznamné kazdodenni rozhodovéni jednotlivych ekonomickych subjektt
(spotfebitelt, pracovnikd, firem) a nositelt hospodéfské politiky (vlddy, centrdlni banky).

Fluktuace ekonomické aktivity obvykle nelze objasnit pfi¢inou jedinou, jde spiSe o souhrn
raznych vlivl, které rozdélujeme na exogenni a endogenni.

Exogenni vlivy jsou vyvoliny zménami cen vstupt (napftiklad ropy), fiskdlni politiky (danf,
vlddnich vydaji) nebo monetdrni{ politiky (zmény kriatkodobych trokovych sazeb).

Endogenni vlivy zahrnuji napiiklad zmény oc¢ekdvini ekonomickych aktéri ohledné budou-
ciho vyvoje. Rozmanitost faktort, které ovliviiuji kritkodobé fluktuace ekonomické aktivity,
ztézuje predviddni jejiho budouciho vyvoje.

OBRAZEK 1.3
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Poznamka: 1960-1998 ECU. Pramen: DG ECFIN (2005), 5. 37.
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OBRAZEK 1.4 Redlnj rist HDP (s.c. roku 1995), 19812006 (v %)

USA EU-15

/\/ \/

/N

2007

Pramen: DG ECFIN (2005), s. 49.

Rozdil mezi dlouhodobym hospodéfskym rastem a jeho kraitkodobymi fluktuacemi vyjadtuje
odli$eni mezi potencidlnim a skute¢nym produktem.

DEFINICE
Potencialni produkt

charakterizuje agregatni nabidku (produkéni kapacitu) narodni ekonomiky a od-
povidéa Grovni vystupu dosazitelné pfi dané Grovni technologii a pfi plném vyuziti
vyrobnich faktoro.

Je tedy uréen dostupnosti téchto faktort a technologickym pokrokem. Uroveri potencidlniho
produktu neni pfimo méfitelnd a musi byt odhadovana na zdkladé¢ jinych, dostupnych uka-
zatelt. Vysledky odhadu se 1i${ podle zpusobu vyuZiti informaci obsaZenych v pouzivanych
ekonomickych proménnych. V dlouhém obdobi urovert HDP sleduje drdhu trendu, tedy rastu
potencidlniho produktu. Skuteény produkt fluktuuje kolem trendového ristu potencidlniho
produktu a je urcen (cyklickym) vyvojem agregitni poptivky. Pokud by zdroje (kapacity)
v ekonomice byly vzdy plné vyuzity, rast skute¢ného HDP by se rovnal ristu potencidlniho
produktu. (V analyzdch dlouhodobé ristové vykonnosti v mezindrodnich srovnédnich je snahou
odlisit rozdily v dopadech cyklickych vliva, tj. odistit skuteéné vykazovany rast od cyklické
slozky a vyjadfit erendovy riist HDP. Toto odliSeni je dulezité v piipadech, kdy jsou pozice
srovndvanych zemi v hospodéfském cyklu vyrazné rozdilné.)

Rozdil mezi analyzou vyvoje HDP v kritkém a dlouhém obdobi mtizeme také vyjadtit odlis-
nym tvarem kfivky agregatni nabidky (AS), (viz obr. 1.5). V dlouhém obdobf je tvar kfivky
agregatni nabidky (LRAS) vertikdlni (je neelastickd), na drovni potencidlniho produktu (Y*).
Zdrojem riistu HDP v dlouhém obdobi je tedy vyhradné rtst drovné potencidlniho produktu.
Kfivka agregitni nabidky v kritkém obdobi (SRAS) je naopak povazovdna za velmi elastic-
kou (je vodorovni ¢i jen mirné rostouci). Vystup v kritkém obdobi je tedy uréen predevsim
agregatni poptavkou (AD). V dlouhém obdobf{ se proto analyza vyvoje HDP soustfeduje na
determinanty agregdtni nabidky, v kritkém obdobi na determinanty agregdtni poptdvky.

Odlisny tvar kiivky agregdtni nabidky v kritkém a dlouhém obdobf se také odrizi v odlisném
dopadu rustu agregitni poptdvky na cenovou hladinu (P). Pokud je skuteény produkt v eko-
nomice niz${ nez potencidlni, tedy kapacity nejsou plné vyuzity (kfivka agregatni nabidky je
horizontdln{ & jen mirné rostouci), rist agregdtni poptdvky nebude spojen s ristem cen. Pokud
skute¢ny produkt prevysuje produkt potencidlni (kfivka agregdtni nabidky je vertikdlni), rust
agregitni poptivky bude provizet tlak na zvyseni cenové hladiny (ekonomika se prehtivd).
MuzZeme se proto setkat i s definici potencidlniho produktu jako takové irovné vystupu (a za-
méstnanosti), kterou je ekonomika schopna dosahovat pfi stabilni mife inflace.
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OBRAZEK 1.5 Dlouhodobd rovnovdha (LRE)

A P = cenové hladina
P LRAS Y = dbchod, vystup
LRE = dlouhodobda rovnovaha

LRE
SRAS
AD
Y* Y

Uvedeny vztah charakterizuje rozdil mezi potencidlnim a skute¢nym vystupem (produktem)
nazyvany mezera vystupu nebo také produkéni mezera (output gap), vyjadrovany v procen-
tech potencidlniho produktu. Pozitivni produkéni mezera charakterizuje situaci, kdy skuteény
vystup v dtsledku pfebytecné poptivky prevysuje droven potencidlniho produktu a vyvolava
tlak na rast inflace, opak plati v prfipadé zdporné mezery. Ukazatele produkéni mezery jsou
proto ¢asto pouzividny v makroekonomickych analyzich k hodnoceni soucasné a budouci
urovné infla¢nich tlaka v ekonomice (viz obr. 1.6). Pozitivni produkéni mezera obvykle nepfe-
trvavéd dlouhodobé v dusledku cenovych a mzdovych pfizpisobeni, kterd sméfuji k obnoveni
rovnovahy, kdy se nabidka a poptdvka rovnaji.

OBRAZEK 1.6 Produkéni mezera (v % potencidlniho produkiu) a mira inflace (CPI, v %)
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Poznamka: 2004 — odhad, 2005-2006 progniza.
Pramen: OECD (2005).

Zmény agregitni poptavky, tedy zmény rstové vykonnosti v kritkém obdobi, ovliviiuji zmény
determinant jejich jednotlivych slozek: kone¢né spotieby domécnosti a vlddy, tvorby hrubého
fixniho kapitdlu (investic) a distych vyvozu (rozdilu vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb). Spo-
tfeba je funkci diichodu, dani, trokovych sazeb a olekdvini. Vlddni vydaje jsou vysledkem
rozhodnuti fiskdlni politiky (exogenni proménnd). Investice jsou funkci drokovych sazeb,
nejistoty a o¢ekdvani. Cisté vyvozy jsou funkci redlnych sménnych kurzi. Nékteré slozky
agregitni poptvky se vyvijeji pomérné stabilné, tj. jejich rist nevykazuje vyraznéjsi fluktuace,
coz je ptipad soukromé a obvykle i vlddni spotfeby, naopak velmi proménlivy je vyvoj in-
vestic (viz obr. 1.7).
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OBRAZEK 1.7 Redlny rost HDP a jeho slozek v USA (v %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

@ Soukromd spoffeha ) Export apepapay Iofizeni
J  Viddni spotfeba e e Stavhy ey THEK

Pramen: DG ECFIN (2005), 5. 216, vlastni sipravy.

Jak vyznamné ovlivni vyvoj (rast/pokles) jednotlivych slozek agregitni poptavky jeji celkovy
vyvoj (rtst/pokles), zavisi na velikosti podila na HDP. Tyto podily se pfitom vyraznéji neméni{
ani v dlouhém obdobf (viz tab. 2). V EU-15 se vyznam soukromé spotieby a pifedevsim tvorby
hrubého fixniho kapitilu (THFK) ve srovndni s polite¢nim obdobim sniZuje ve prospéch
spotfeby vlddy a v mens$i mife i ¢istych vyvozi. V USA je vyvoj opaény, tj. snizuje se podil
spotfeby vlady a ¢istych vyvozi a roste podil soukromé spotfeby (pfi velmi mirném poklesu
podilu THFK). Nejvétsi je obecné podil koneéné soukromé spotteby, vyvoj HDP tedy odrdz{
predev$im vyvoj této polozky.

TABULKA 1.2 Struktura vydajd na HDP (b.c.), v %

1971- | 1981-

i 1980 1990 i i i i i
Koneéna soukroma 587 569 577 | 513 629 631 . 652 678
spotieba
Kone&né vefejné 157 0 187 0 05 04 174 172 0 174 154
spoﬁeba : : : : : : : :
HTFK 23,5 233 20,9 19,9 18,1 19,3 18,8 17,9
Zména zasob 1,0 0,4 0,3 09 0,7 0,4 0,5
Domaci poptéavka 99,6 100,1 99,5 98,9 99,7 100,3 10,9 1016
Export zboZi . w1 M8 . 84 07
a sluzeb ] : : : : : : :
Import zbozi a sluzeb . e 28,2 28,7 e 10,3 12,3
Cisty export O 1 10 R O e D e

Pramen: DG ECFIN (2005), s. 55, 63, 67, 71, 73, 101, 109, vlastni vypocty a dpravy.

Rist HDP v daném obdobi muzeme tedy rozlozit na pfispévky slozek agregitni poptavky
(vydaji na HDP). V USA se na velmi vysokém rastu ve druhé poloviné 90. let nejvyznamnéji
podilela spotfeba (a v jejim rdmci soukromd spotteba), ptispévek investic byl v praméru zhruba
polovié¢ni (viz obr. 1.8). V roce 2001 dochdzi k poklesu soukromé spotfeby, ktery rist spotfeby
vlddy nedokdze kompenzovat, piedevsim se v§ak vyrazné propadaji investice.
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OBRAZEK 1.8 Redlny rist HDP (%) a piispévky slozek agregdtni poptdvky HDP v USA (v p.b.)
6,0

14
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Pramen: DG ECFIN (2005), s. 216, viastni ipravy.

DEFINICE
Dlouhodoby hospodarsky rust

Zdrojem dlouhodobého hospodérského rustu, tj. zmén agregatni nabidky (poten-
ciaglniho produktu), je jednak zvy3eni mnozstvi vstupt (tedy kapitalu a prace), tj.
akumulace vyrobnich faktoro, a jednak efektivnéjsi vyuziti vstups stavaijicich (tedy
rost souhrnné produktivity faktord), napfiklad diky technologickému pokroku (ino-

vacim), vyssi vzdélanosti pracovni sily (kvalité lidského kapitalu).

Jaké mnozstvi pracovni sily bude pracovat a jaké mnozstvi nového kapitilu bude vytvorteno,
zavisi na pobidkéch k prici a investicim (a tedy k tspordm, z nichz jsou investice financovany).
Efektivnéjsi vyuzivani stdvajicich zdroji ovliviiuje Siroké spektrum faktort. Instituciondlni kva-
lita a politicka stabilita pfiznivé ptisobi na investi¢ni rozhodovéni u projektti s dlouhodobou
névratnosti. Otevienost zemé vic¢i vnéj$im ekonomickym vztahiim podnécuje konkurenéni
tlak na domdc{ producenty a je zdrojem mezindrodniho pienosu technologii. Miru inovaci
(tempo technologické zmény) ovliviiuji investice do vyzkumu a vyvoje a schopnost vyuZiti
, . . vees vir . e L otz . .
jejich vystupt v praxi. K efektivnéj$imu vyuziti vyrobnich prostfedki pfispiva droven kvali-
fikaci pracovni sily, kterd je ovlivnéna vydaji na vzdéldvani.



Hospoddrsky rost

Cyklicky vyvoj ekonomiky

Zakladni pojmy

Oznacleni ekonomické fluktuace jako cyklického pohybu je v zdsadé zaloZeno na tfech jejich
charakteristikich — mus{ jit 0 zménu vyraznou, zasahujici celou ekonomiku a dlouhodobou
(musi mit tedy tzv. tfi P — pronounced, pervasive, persistent). Hospodarské cykly jsou cha-
rakterizovdny jako opakované sledy vyraznych expanzi (vzestupu) a recesi (poklest) celkové
(agregétni) ekonomické aktivity, které jsou ohrani¢eny body zvratu. Recese je obdobi mezi
vrcholem a sedlem aktivity a expanze je obdobi mezi sedlem a vrcholem. Recesi (expan-
z1) charakterizuje vyznamny pokles (rlist) drovné agregdtni ekonomické aktivity presahujici
nékolik mésicti. Celkovd doba mezi dvéma vrcholy uréuje délku cyklu, kterd se pohybuje
mezi jednim rokem aZ vice nez deseti lety. Vrcholy a sedla cyklu jsou identifikoviny podle
bod zvratu spektra ukazateld, z nichZ nejvyznamnéjsi je vyvoj HDP jako nejlepsi dostupny
ukazatel agregétni ekonomické aktivity. Pfesné datovan{ vrcholl a sedel, jehoz vysledkem je
chronologie cykll, viak vyZaduje ukazatele dostupné v mési¢nich intervalech. Pouzivéno je
proto $ir$i spektrum proménnych, které vykazuji konzistentni cyklické chovéni (tj. pohybuji
se v pribéhu cyklu stejnym smérem a ve stejném nacasovdni) a jejichZ zpétné revize jsou

s Y

méné Casté.

Ve Spojenych stitech oficidlné stanovuje (s proménlivym ¢asovym odstupem) body zvratu
Vybor pro datovidni hospodaiského cyklu (Business Cycle Dating Committee — BCDC)
pusobici v rdmci vyzkumného dstavu NBER (National Bureau of Economic Research). Z3-
kladn{ ukazatele, podle jejichZ vyvoje jsou body zvratu identifikoviny (samozfejmé v porov-
nani s cyklickym chovdnim dal$ich ekonomickych proménnych), zahrnuji (1) zaméstnanost
a (2) ¢isty osobni duchod (tj. hruby osobni dtichod sniZeny o transfery) v redlném vyjidfeni
(. ocistény o cenové zmeény), doplitkové jsou sledovdny (3) objem trzeb zpracovatelského
pramyslu a velkoobchodu a (4) primyslovéd produkce. Vyvoj uvedenych ¢tyt ukazateli v ob-
dobi pfed a po zatim poslednim datovaném vrcholu, resp. zaldtku recese v USA (bfezen
2001) ukazuje obr. 1.9. Chronologie hospodétskych cykla s vyuzitim stejnych ukazatelt jsou
zatim dostupné jen pro vybrané dal$i vyspélé ekonomiky a vznikly ve spoluprici OECD
a newyorského Econonomic Cycle Research Institute (ECRI).

OBRAZEK 1.9 Vyvoj zdkladnich cyklickych ukazateld NBER = 18 mésich vaci vrcholu (USA)
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Poznamka: Hodnoty ukazatelii v dobé vrcholu = 1.

Pramen:  NBER (cycles-www.nber.org/cycles/ball. xlw), 28. 7. 2005.
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ProtoZe normilni stav ekonomiky charakterizuje expanze, datovani bodl zvratu je zaloZeno
na rozhodnuti, zda zacala ¢i skondila recese (tj. zda ekonomickd aktivita dosdhla vrcholu
¢i dna). PfihliZzeno je pfitom k hloubce, délce trvdni a $ifi ekonomického poklesu, ktery je
nutno odlisit od kritkodobého ekonomického oslabeni. (Uvedené tfi charakteristiky recese
jsou oznacovény jako tfi D - depth, duration, diffusion). V rozhodovini BCDC je relativné
mens${ vdha pfisuzovdna redlnému HDP pravé z duvodu jeho Ctvrtletni dostupnosti a ¢astym
zpétnym revizim vykazovanych ddaji. Nicméné orientacné je v $ir${ vefejnosti za recesi ozna-
Covan pokles redlného HDP trvajici alespori dvé za sebou ndsledujici ¢tvrtleti.

Jak je zfejmé z chronologie hospodaiskych cyklt v povileéném obdobi (viz tab. 1.3), délka
expanzi, resp. recesi, muze byt velmi proménliva, li$i se i nacasovini bodl zvratu mezi ze-
mémi. Zatim nejdel$i expanze v USA (od vzniku chronologii NBER na pocétku 20. let mi-
nulého stoleti) trvala od brezna roku 1991 do bfezna roku 2001, jesté del$i obdobi expanze
zaznamenaly Némecko, Velkd Britdnie, Francie a Japonsko od 50. let do prvni ropné krize.
Dlouhodobé nepfiznivy je naopak vyvoj v Japonsku, které zazivd jiz tfeti recesi od roku 1992,
v roce 2001 vstoupily do recese vedle USA také Némecko a Rakousko.

TABULKA 1.3 Referentni chronologie hospoddiskych cykld (mésic a rok), 1948—2005

Vrchol : 11/48 © 11/73 3/66  11/57 1/64 3/80 4/714 . 10/70 8/14
Sedlo © 10/49 3/15 5/61 4/59 8/52 3/65 5/84 376  11/N 6/75 :12/54

Vrchol © 7/53 1/80 8/13 7/14 9/14 :10/70 : 11/91 9/81 1/15 2/80  11/73
Sedlo = 5/54 7/80 1/75 6/75 8/75 8/n 12/93 /82 /11 1/83 2/75

Vrchol = 8/57 . 7/81 . 1/80 . 8/19 . 6/19 = 4/14 39 /80 4/92  4/92
Sedlo ~ 4/58 . 11/82 10/82 = 6/80 = 5/81 . 4/75 9/93  6/83  6/93 | 2/%
Vrchol - 4/60 © 7/90  1/91 = 4/82  5/9%0  5/80 12/9  6/%0 595 . 3/97
Sedlo = 2/61 = 3/91 . 4/9% 12/84 . 3/92 . 5/83 9/9% - 7/93  3/% | 1/9
Vrchol  12/69 = 3/01 = 1/01 = 2/92 2/92 101 8/00
Sedlo  11/70  11/01 893 - 10/93

Poznamka: Udaje nejsou k dispozici pro zemé a obdobi: Francie 19481952, Velkd Britdnie 1948—1950, Itdlie 1948~
1955, Spanélsko 1948-1968, Svycarsko 1948-1955, Svédsko 1948—1968, Rakousko 1948-1961, Japonsko
1948-1952.

Pramen:  Pro USA NBER (cycles-www.nber.org/cycles/hall. xlw), pro ostatni zemé ECRI (www.businesscycle.com/re-
search/businesscycledates.php), 28. 7. 2005.

Vedle vzestupti a poklest ekonomické aktivity (oznac¢ovanych jako klasicky hospodéfsky cyklus
— business cycle) jsou s vyuzitim analogickych postupt vyjadfovany i body zvratu v cyklech
temp ristu (growth rate cycles), viz tab. 1.4. Pouziviny jsou stejné Casové fady jako pfi ana-
lyze prabéhu klasického hospodéfského cyklu, ale ve vyjiddfeni v podobé temp rtstu, nikoli
zmén urovni. Zatimco tedy hospodaiské cykly odkazuji na stfidavd obdobi expanze a kon-
trakce drovni ekonomické aktivity, cykly temp ristu odkazuji na sttidavd obdobf klesajicich
a zvy$ujicich se temp rastu.

Chronologie hospodiéfskych cykli jsou stanovovény (tj. body zvratu datovény) se znaénym
¢asovym odstupem. Naptiklad rozhodnuti BCDC o datovani sedla hospodéfského cyklu USA
v bfeznu roku 1991 bylo vyddno aZ v prosinci roku 1992 a dosazeni vrcholu v bfeznu roku
2001 bylo ozndmeno v listopadu téhoz roku. Ekonomické subjekty vSak pro své rozhodovani
vyzaduji aktudlni informace o stdvajici a pfedpoklddané pozici ekonomiky v hospodédiském
cyklu, kterd je proto odhadovéna s vyuzitim Sirokého spektra (kraitkodobych) ukazatelt.
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TABULKA 1.4 Referenéni chronologie hospodaiskych cykld temp ristu (mésic a rok vrcholu a sedla)

Vrchol 1/13 1/73 /13 11/13 1/73 7/69 6/714 1 12/12 1 12/77

Sedlo i 10/49 3/15 12/74 5/15 4/15 1/75 3/15 6/77 5/15 5/15
Vrchol | 8/50 2/76 4/76 7/16 /77 1/16 1/80 2/80 11/76 11/76
Sedlo 7/52 6/80 1/17 4/71 10/77 3/19 8/82 6/81 2/78 2/78
Vrchol | 3/53 1/81 5/79 6/79 12/79 3/80 5/86 7/84 12/79 12/79
Sedlo 1/54 7/82 10/82 5/80 9/82 9/81 3/87 6/86 1/82 1/82
Vrchol | 5/55 1/84 4/86 10/83 8/84 5/83 10/88 4/81 12/84 12/84
Sedlo 4/58 1/87 1/87 8/84 4/86 5/84 10/92 2/88 3/87 3/87
Vrchol | 5/59 12/87 1/91 5/85 2/88 8/87 10/94 5/89 2/90 2/90
Sedlo i 12/60 2/9 1/93 12/85 11/92 11/88 10/95 10/91 3/93 3/93
Vrchol @ 11/61 5/94 12/94 1/88 2/96 5/89 1/98 3/92 11/94 11/94
Sedlo | 12/62 1/96 1/97 49 9/98 2/93 1/99 4/93 3/96 3/96
Vrchol 1/66 1/98 3/98 7/94 2/01 12/94 2/00 11/94 5/98 5/98
Sedlo 5/61 9/99 2/99 8/95 3/96 8/96 2/99 2/99
Vrchol 7/68 4/00 5/00 9/97 9/97 11/98 7/99 7/99
Sedlo  11/70 9/01 3/02 2/99 2/99 8/99 9/01 9/01
Vrchol 1/00 2/00 4/00

Sedlo : : : : : : : - 10/01

Poznamka: Udaje pro USA za celé sledované obdobi (1949-2005), pro ostatni zemé od pronich recesi v 70. letech.

Pramen:  ECRI: www.businesscycle.com/research/growthratecycledates.php (28. 7. 20035).

Ekonomické ukazatele Ize obecné rozdélit do tfi skupin podle nacasovini bodu zvratu v je-
jich ¢asovych fadich ve vztahu k referenéni fadé, kterd charakterizuje skuteény vyskyt bodu
zvratu (ptikladem takové referen¢ni fady jsou zminéné zdkladni ukazatele pouzivané BCDC
nebo vyvoj drovné HDP). Nejsledovanéjsi jsou predstihové ukazatele (leading indicators),
které umoziiuji ptedviddni a prognézovini bodt zvratu. V ¢asovych fadich téchto ukazatelt
se projevuje bod zvratu s ur¢itym ¢asovym piedstihem pred jeho vyskytem v referen¢ni fadé.
Vedle piedstihovych ukazateli jsou z hlediska nacasovéini (ve vztahu ke skute¢nému bodu
zvratu) rozliSoviny soubézné (coincident) ukazatele (k nim patii napf. ukazatele pouzivané
BCDCQ) a zpozdujici se ukazatele (lagging). Z hlediska vztahu k prabéhu cyklu jsou déle roz-
lidovédny ukazatele na procyklické (zvysuji se se zvySovanim ekonomické aktivity a naopak),
proticyklické (klesaji s rastem ekonomické aktivity a naopak) a acyklické.

Analytické systémy urdené pro signalizaci bodu zvratu v hospodéfském cyklu spojuji vybrané
ukazatele rozdélené podle nacasovéni (s vyuzitim pfislunych metodickych postupt) do skupin
ve formé souhrnnych (kompozitnich) ukazatelt (resp. indexa). Duvodem vytvafeni takovych
skupinovych ukazatell (spiSe nez sledovdni ¢asové fady jednoho ukazatele) je skute¢nost,
ze faktory, které ovliviiuji pribéh jedné Casové fady, nemusi byt pro dany cyklus uréujici.
Pouziti vétsiho poctu ukazatelli také umozriuje vyhlazeni ¢4sti volatility jednotlivych slozek
souboru.

V USA vypoditiva a mési¢né publikuje kompozitni indexy (konstruované z uvedenych tfi sku-
pin ukazatelt rozliSenych podle na¢asovéni bodu zvratu v jejich ¢asovych raddch) organizace
The Conference Board (CB), kterd byla timto tkolem povéfena ministerstvem obchodu v roce
1995 (U.S. Composite Indexes). Vysledné piedstihové, soubézné a zpozd'ujici se indexy jsou
konstruovény ze ¢tyt az deseti ukazatell (viz tab. 1.5), z nichZ nékteré jsou bézné vykazoviny
stitnimi institucemi (napf. centrdlni bankou, rezortnimi statistickymi dfady), jiné vytvéireji
a publikuji specializovand analytickd pracovisté. Vztah vyvoje uvedenych tf{ typtl indext pro
americkou ekonomiku ilustruji mési¢ni ddaje ECRI (viz obr. 1.10, 1.11).
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TABULKA 1.5

U.S. Composite Indexes a jejich slozky

LEADING INDEX

—_

W ®©® N O 0~ WD

o

COINCIDENT INDEX

—_

LAGGING INDEX

N o 0o M 0N

Promé&rny tydenni pocet odpracovanych hodin ve zpracovatelském promyslu

Promérny tydenni pocet novych ndrokd na &erpéni pojisténi v nezaméstnanosti
Hodnota novych objednévek zpracovateld na spot¥ebni produkty a materidly
Rychlost dodavatelt (podil zpracovateld hlasicich zpomaleni dodavek)

Nové objedndévky zpracovateld na (civilni) kapitélové statky

Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky

Ceny ckcii podle indexu Standard ‘s & Poors 500 Common Stocks

Penézni zasoba (agregdat M2)

Rozpéti Grok. sazeb (rozdil mezi krétkodobymi a dlouhodobymi Grok. sazbami)

Index spottebitelskych ocekavani

Pocet pracovnikd v nezemédélskych sektorech — ve fyzickych osobéch
Cisty osobni dichod (bez transferovych plateb)
Index promyslové produkce (pokryvé fyzicky output viech fézi produkce)

Trzby ve zpracovatelském promyslu a obchod&

Promé&rnd délka trvani nezaméstnanosti

Podil zésob ve zpracovatelském promyslu a obchodé na trzbach

Zména ndkladd prace na jednotku vystupu ve zpracovatelském promyslu
Promérné primérni bankovni sazba

Objem pujcek poskytnutych bankami a nefinanénimi institucemi

Podil spotiebitelskych Gvérd na osobnim dichodu

Zména indexu spottebitelskych cen sluzeb

Pramen:  CB (www.conference-board.org/economics/bci/component.cfm), 28. 7. 2005.

0BRAZEK 1.10

Composite Indicators ECRI == 22 mésicd viii vrcholu hospoddiského cyklu (USA)
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Poznamka: Hodnoty ukazatelii ve vrcholu = 1.

Pramen: ECRI (www.bus

inesscycle.com/data/usli.php, /uswlim.php, /usci.php), 5. 3. 2003, vlastni dpravy.
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OBRAZEK 1.11 Composite Indicators ECRI — cykly temp ristu (USA)

1.03

[ Coincident am— | gging s | eading

Poznamka: Vyznraceny jsou vrcholy, resp. sedla cykls, datovdni viz tab. 1.4.

Pramen:  ECRI (www.businesscycle.com/data/usli.php, /uswlim.php, /usci.php), 5. 3. 2003.

Varianty kompozitnich ukazatelt publikuje fada dal$ich organizaci. Zde zminime Composi-
te Leading Indicators (CLIs) konstruované OECD pro vybranych 23 ¢lenskych zemf{ a Sest
geografickych zén, publikovdny jsou mési¢né. CLIs pfedstavuji agregované Casové fady,
které ukazuji predstihovy vztah klicovych makroekonomickych ukazateld k ristovym cyklim
(primérny predstih ¢ini 6 mésica). CLI jsou vytvéfeny za ucelem piedpovédi (predikce) cyklu
celkové primyslové produkce, které pfiblizuji agregdtni ekonomickou aktivitu a slouzi jako
referen¢ni fada. Vychdzeji z dostupnych dat pro zahrnuté zemé a slouzi ke kritkodobym
prognézdm zmén ve sméfovani ekonomiky (od 6 do 12 mésict). Systém CLIs je zaloZen na
pfistupu riistového cyklu (growth cycle), ktery méti odchylky ekonomické aktivity od jejiho
dlouhodobého trendu (od dréhy trendového rustu), tj. fluktuace jsou vyjadteny jako rozdily
vici tomuto trendu (tento pfistup vyzaduje odhad trendové slozky). Na vrcholu cyklu je
ekonomickd aktivita vzhledem k trendu vysokd, v sedle dosahuje spodniho bodu.

Pro kazdou zemi jsou zvoleny mirné odlisné fady pro slozky indexu v zdvislosti na zde
sledovanych ukazatelich. Vybrané fady musi spliiovat tfi podminky — ekonomicky vyznam,
cyklické chovdni a kvalitu dat. Ekonomicky vyznam je uréen piedstihovym vztahem k refe-
ren¢ni fadé. Jde o ukazatele, které zpusobuji fluktuace ekonomické aktivity (napt. hospodiisko
politické nidstroje typu kritkodobych urokovych sazeb), vyjadfuji ocekdvani ekonomickych
aktéra (napf. prazkumy ndzort spotfebiteld a podnikatelt, ceny akcif), méfi ekonomickou
aktivitu v rané fzi vyrobniho procesu (napt. zahdjené stavby domu, produkce meziproduktt),
rychle se pfizpusobuji zméndm ekonomické aktivity (napf. price piescas). Cyklické chovéni
ukazatelti znamend, Zze musi pfedbihat vyvoj referen¢ni fady, v jejich fadich se nesméji ob-
jevovat cykly navic ¢ naopak nesméji v nich cykly chybét, pfedstih v bodech zvratu musi
byt v celém obdobi homogenni. Kvalita dat vyZzaduje Siroké statistické pokryti, dostupnost
Udaju v mési¢nich (spiSe nez ¢tvrtletnich) intervalech, jejich véasnou publikaci a snadnou
pfistupnost, dostate¢nou délku a uplnost a co nejmensi Cetnost revizi. Vybér slozek CLIs je
prubézné upravovin (aktualizovén).

Historie hospodéarskych cyklo

Historicky jsou hospoddiské cykly zaznamendviny od konce 19. stoleti, jejich charakter se
v Case proméiiuje. V obdobi po roce 1973 (4. od konce tzv. zlatého véku provdzeného vy-
sokym ristem a makroekonomickou stabilitou) do roku 2000 bylo ve 21 vyspélych zemich
identifikovdno 93 cykl na zédkladé bodu zvratu v drovni agregétni ekonomické aktivity vyji-
ditené HDP (IMF 2002/1), charakteristiky jejich expanzi a recesi shrnuje tab. 1.6. Typicky &
pramérny cyklus v tomto obdobf trval kolem $esti let. Zadind recesi v délce zhruba jednoho

Q
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roku, béhem niz output klesd témét o 3% (hloubka recese), nésleduje pétiletd expanze, kdy
output roste o néco vice nez 3% rocné. Navzdory poc¢dteéni recesi je Uroveri na konci cyklu
o zhruba 14 % vy$3i nez na jeho pocdtku. Pfevdznd vétsina recesi byla v tomto obdob{i mirnd
az mimé hlubokd, méné nez desetinu tvofily recese dlouhé a zdvazné.

V prabéhu sledovaného obdobi se hospodéiské cykly prodlouZily a recese zmirnily. Pramér-
na délka cykla se zvysila ze ¢ty let v 70. letech na Sest let v 80. a 90. letech, pfedevsim diky
déletrvajicim expanzim. Pramérnd tempa rustu byla sice v poslednich dvou desetiletich minu-
lého stoleti niz§i nez v 70. letech, ale recese byly mirnéj$i. Délka trvan{ zotaveni (doby, kterd
uplyne od nédvratu outputu na jeho pfedchozi vrchol) neni vyznamné ovlivnéna hloubkou
¢i délkou trvani recese. Zotaveni trvala v praméru o tfetinu déle nezZ recese, tj. output klesal

rychleji v recesich, nez rostl v poddte¢ni fizi expanze.

TABULKA 1.6 Charakteristiky recesi a expanzi

1950-1972 1973—2000

Promérny pokles outputu (v %) I -21 I -25
Podil recesi s poklesem outputu: 0-2% 50,0 57,5
2-4% 444 30,0

> 4% 5,6 12,5

% Promérnd délka recesi (v letech) 1,1 1,5
&8 Podil recesi, které trvaly: 1 rok 94.4 60,0
2 roky 5,6 32,5

3 roky a vice 0,0 7.5

Podil let v recesi 52 13,4
Podil recesi spojenych s poklesem investic 63,6 96,2
Zvy3eni outputu v (v %) 102,9 26,9

g Promérnd délka expanzi (v letech) 10,3 6,9
u%' Podil let v expanzi 94,8 86,6
Promé&rny pocet let do dosazeni predchoziho vrcholu 11 1,7
Prdmérny roéni rost ‘ 53 ‘ 2,6

Pramen: IMF (2002/1), s. 48.

Vétsina zemi po roce 1973 zaznamenala 3-5 cyklu. Sled, resp. nakupeni kritkych cykla je
obvykle zpusoben strukturdlnimi nepruznostmi (na trzich price, produkttd a na finan¢nich
trzich), které brdni (zpozduji) pfizpusobeni nepfiznivym Sokam. Zivazné a dlouhé recese
byly zptisobeny kombinacemi strukturdlnich problému (napt. bankovnich kriz{) ¢i agresivni
dezinfla¢ni politiky a negativnich (vnitfnich nebo vnéj$ich) $okt. Dalsi charakteristikou hos-
podéiskych cykla ve sledovaném obdobi byla synchronizace recesi. Recese v jedné zemi je
oznacena jako synchronizovand, pokud alespon (vdZend) polovina ostatnich zemi je rovnéz
v recesi. Prvn{ jejich vlna pfisla v poloviné 70. let, kritce po prvnim ropném $oku, druhé dvé
vlny na pocitku 80. let, v dobé druhého ropného Soku a zvysené restrikce monetarni politiky,
posledni vlna na podatku 90. let. V dusledku asymetri¢nosti Sokd mezi hlavnimi ménovymi
oblastmi se nacasovani vrchol cyklt v posledni viné mezi zemémi lii, takZe agregatni out-
put skupiny vyspélych ekonomik neprosel recesi. Vyrazné hlubsi byly recese, které probihaly

vivs

soubézné s recesemi v zemich skupiny G-7, tedy nejsilnéjsich ekonomik svéta.

Z hlediska vyvoje slozek agregitni poptivky v prabéhu hospodatského cyklu (tj. podle jejich
bodu zvratu) jsou rovnéz sledovdny cetné spole¢né charakteristiky. VSechny recese byly pro-
vézeny poklesem fixnich investic. Vrcholu dosahuji téméf o dvé Ctvrtleti dfive neZ output
a zotavuji se o Ctvrtleti pozdéji, tedy pramérnd délka trvani kontrakce investic je del$i nez
v piipadé HDP, hloubka propadu vyrazné vétsi. Naopak expanzi HDP provizi mirné;si vzestup
investic. Fixn{ investice také oproti agregdtni ekonomické aktivité prochdzeji vét$sim poctem
cykl, k nimZ u nich dochdzi (v mens$im rozsahu) i béhem expanzi HDP.
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Synchronizace kontrakci fixnich investic mezi zemémi je jeSté silnéj$i nez synchronizace
recesi. Cyklické vrcholy soukromé spotreby, pramérnd délka a hloubka jejich kontrakeci vice
odpovidaji vyvoji agregdtniho outputu. Pouze v poloviné recesi doslo k poklesu spotfeby a jeji
kontrakce byly mnohem méné synchronizovidny mezi zemémi ve srovndni s HDP a fixnimi
investicemi.

Z hlediska p¥ispévku slozek agregitni poptdvky (viz tab. 1.7) objastiuji téméf zcela kontrakci
outputu v pruabéhu typické recese poklesy zmén z4sob a fixni investice. Soukrom4 spotfeba se
snizuje jen mirné, zatimco spotteba vlddy a ¢isté vyvozy pusobi proticyklicky. Kritké a mirné
recese byly vétSinou tazené zménami zdsob. V nesynchronizovanych recesich, k nimz obvykle
dochédz{ v malych otevfenych ekonomikich, pusobily ¢isté vyvozy procyklicky, coz odrdzi
vét${ zranitelnost takovych zemi nepfiznivymi vnéj$imi Soky.

TABULKA 1.7 Prispévky slozek agregdini poptdvky k recesim a oZivenim

i Cely Desefileti
i vzorek

| 90.léta | Mimd | Hivb. | Kdtkd

Podil zmény mezi vrcholem a sedlem ke zméné HDP mezi vrcholem a sedlem (v %)

> Zména zésob 66 78 77 36 122 56 107 52
>§_ = Soukromé investice 50 47 36 72 4 47 —4 67
§§g Soukroma spotteba 12 2 14 24 -14 16 8 22
“E ﬁ Cisté vyvozy 21 -16 =21 =30 =29 -5 -4 =27
T Vlada 10 -13 -9 -6 =22 -17 -12 -5
& Zména mezi vrcholem a sedlem (% vrcholu)

HDP 2738 421 222 410 701 18 24

Zména zdsob 25 38 25 -6 20 50 30 21
—E Soukromé investice 5 6 9 . . . 10 18
i:é-g Soukroma spotteba 45 44 38 63 50 30 40 52
g—% Cisté vyvozy 6 2 11 18 30 10 0 -1
2o  Vlada 19 14 17 32 10 10 10 10
:g Zména béhem prvnich c&tyfech étvrtletich po sedle (v % vrcholu)

HDP 35 56 30 . 22 . 27 62 4 . 34

Poznamka: 7 U relativnich prispévki k oZivenim jde o typ predchozi recese. Pramen: IMF (2002/1), s. 63.

V prubéhu sledovaného obdobi se pfispévek zmén zdsob k recesim sniZzoval, naopak rostl
ptispévek fixnich investic a spotfeby. (Klesajici pfispévek zdsob je pfipisovin uplatiiovani
novych zptsobu jejich managementu, napi. prostfednictvim postupl just-in-time a vyuziti
informac¢nich a komunikacnich technologii, a rostoucimu vyznamu sluzeb v ekonomice, diky
némuz se sniZzuje podil zdsob na outputu). Zvyseni pfispévku fixnich investic je vysledkem
jejich velmi hluboké kontrakce po bankovnich krizich ve Svédsku a Finsku a dopad vyrazného
poklesu cen aktiv v Japonsku a Velké Britdnii na pocatku 90. let. Rostouci pfispévek spotteby
odrazi kombinaci zminéného poklesu cen aktiv a vét$ich dopadi na bohatstvi. V priabéhu
typického oZiveni je nevyznamnéj$im zdrojem rustu outputu spotfeba, mensi ptispévek fixnich
investic odrdzi zminéné del$i trvani jejich kontrakce (velikost tohoto piispévku se nicméné
ve sledovaném obdobi zvysuje).

S vyvojem ekonomické aktivity je Uzce propojeno chovini cen aktiv. Ocekdvini budoucich
zmén makroekonomickych podminek muzZe ceny aktiv vyznamné ovlivnit, proto zmény
cen aktiv obvykle predstihuji ekonomickou aktivitu. VSem recesim ve sledovaném obdobf{
predchazely vyrazné kontrakce cen akcif a v priméru dosahovaly kolem 409% a trvaly zhruba
devét Ctvrtleti, tedy mnohem déle neZ pruimérna recese. Ceny akcif vrcholily v praméru pét
Ctvrtleti pfed vrcholem ekonomické aktivity, proto dosdhly sedla soubézné s jejim sedlem,
k pfedchozimu vrcholu se vritily nejdfive za dva roky. V 90. letech vs$ak byly kontrakce cen
akcif slab$i a k ndvratu na vrcholové hodnoty doslo do ¢tyf ¢tvrtleti. Podobné jako v piipadé
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fixnich investic jsou kontrakce cen akcii silné synchronizoviny mezi zemémi. V obdobich
synchronizovanych recesi pocet zemi, v nichz doslo ke kontrakcim cen akcii, pfevysil pocet
zem{ prochézejicich recesi, coz ukazuje na silu vazeb na globdlnim akciovém trhu.

Zpiisnéni monetarni politiky ve velkych vyspélych ekonomikich je povazovino za jeden
z faktora vzniku recesi. (Dal$i dulezité faktory zahrnuji ropné a technologické soky, tloha
fiskdlni politiky pfi zhor$ovan{ ¢i zmirovani zdvaZznosti recesi neni posuzovina jednoznad-
né.) Monetérni restrikce ve sledovaném obdob{ ndsledovala po zrychleni inflace, k némuz
doslo na konci 60. let a které bylo zesileno pozdéj$im rozpadem bretton-woodského systému
a Sokovym ndrastem cen ropy. Pokusy o boj s inflaci zapocdaly na pocitku 70. let, ale zesldbly
v obdobi recesi v letech 1973-1975. Soustavné usili o zavedeni dezinfla¢nich monetdrnich
politik se ve vétsiné zemi projevilo az v roce 1979 a pokracovalo do poloviny 80. let. Dalsi
obdobi vyrazné monetarni restrikce zapocalo v letech 1988 — 1989, kdyz se velké centrdlni
banky snazily zvritit dopad velkych injekei likvidity, které nésledovaly po krachu akciového
trhu v roce 1987.

Obecné Ize u monetdrni politiky ocekdvat zptisnéni v posledni f4zi expanze a uvolnéni v obdob{
recese, coz odrdzi cile stabilizace inflace a outputu. Body zvratu pozice monetdrni politiky
(promitajici se do vySe nomindlnich a redlnych kritkodobych urokovych sazeb) by proto
mély predchédzet & se vyvijet soubézné s body zvratu outputu. Tento charakter boda zvratu
urokovych sazeb a outputu se ve sledovaném obdobi projevoval spise ve vétsich neZ mensich
ekonomikich (kde mohou vyznamné&js$i tlohu v ménové politickém rozhodovani sehrivat
kurzové cile) a v synchronizovanych spise nez nesynchronizovanych recesich (coz naznacduje,

ze mnoho centrilnich bank providélo dezinfla¢ni politiku ve stejnou dobu).

Ekonomické fluktuace v méné rozvinutych zemich jsou vyraznéj$i a maji také zdvaznéjsi
dopady nez v zemich vyspélych. Vétsi vykyvy oproti outputu vykazuje spotfeba, kterd naopak
ve vyspélych ekonomikich fluktuuje v podobném rozsahu, protoze domdcnosti ji mohou
udrzovat na odpovidajici drovni i v nepfiznivych obdobich diky vyuziti dfive nahromadénych
aktiv. Vétsi volatilita ekonomické aktivity v méné rozvinutych zemich ma fadu pficin.

V prvé fadé jsou tyto ekonomiky citlivéj$i na komoditni cenové $oky v dusledku dzké speci-
alizace vyvozu a vétdi zdvislosti na komoditnich dovozech (zejména ropy). Fluktuace smén-
nych relaci (poméru vyvoznich a dovoznich cen) jsou proto vyraznéjsi a vysoké. Komoditni
cenové Soky odrazeji osttej$i konkurenci na strané nabidky, kdy producenti agresivné reaguji
na zmény cen a zpusobuji tak jejich velké fluktuace. Dalsi problém predstavuje slabsi rozvi-
nutost, nizkd diverzifikovanost a neprithlednost finanénich systému, které jsou zranitelné;si
v piipadé nepfiznivého vyvoje. Volatilni kapitdlové toky mohou kiehkost domdcich finanénich
systému dile zesilit. Tteti okruh pfi¢in predstavuji vyssi fluktuace cen aktiv v méné rozvinu-
tych zemich a jejich zdvaznéj$i dopady v dusledku omezenych moznosti diverzifikace rizika.
Kone¢né makroekonomické politiky v fadé méné rozvinutych zemi pusobi ¢asto procyklicky,
tedy zesiluji makroekonomicka naruseni. Tato tendence odrdzi obecné méné stabiln{ prostiedi
pro hospodafsko politické rozhodovani a niZ$i iroven rozvoje odpovédnych instituci a jejich
nezdvislosti.
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