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Ak zobrazime na grafe urovne HDP od roku 1960 po sucasnost’ pre USA, EU a Japonsko,
tak by sme videli, Ze ekonomicka aktivita merané readlnym HDP neustale rastie a pre USA a EU sa
viac ako zostvornasobila a pre Japonsko dokonca zosedemnasobila proti trovni z roku 1960. A tato
expanzia predbehla demograficky rast, ¢o znamena zvySenie HDP na obyvatel'a a teda aj Zivotnej
arovne. V kratSich periddach ak toto takmer 50 ro¢né obdobie rast podlieha roznym fluktuaciam,
lebo ekonomiky su ovplyviiované Sokmi, a teda dochadza aj poklesom a krajiny majd skdsenost’
s recesiou. Prva ropna kriza v 70. rokoch, nasledne druha ropné kriza na prelome 70 a 80. rokov

a spomalenie a pokles na zaciatku 90. rokov st dostato¢ne znamymi a skamanymi.

Obrazok 1: Porovnanie rastu realneho HDP pre USA, Japonsko a EU
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Tieto fazy akcelerécie a poklesu v ekonomickej aktivite potvrdzuju existenciu obchodnych cyklov.
Ekonomicka tedria rozliSuje Styri typy cyklov:

> Kondratieffov cyklus — ktory trvd okolo pol storoc¢ia a zodpoveda presunu od jednej
dominantnej technoldgie k druhej (parny stroj, Zeleznice, elektrina, informacné technolégie)

> Kuznetsov cyklus — ktory trva okolo 20 rokov, bol pozorovany pri americkom stavebnom
priemysle — sivisi so zmenami v populdcii (pred 1. sv. vojnou), v tvorbe kapitalu a v prijme

> Kitchinov cyklus — ktory je najkratsi a trvd od 2 do 4 rokov a vztahuje sa ku fluktuaciam
v stave zasob a celkovym cendm

> Juglarov cyklus — trvajici od 5 do 10 rokov, a prave nim chdpeme znamy konjunkturalny

cyklus nazyvany obchodny cyklus.



Koncepcia trendu rastu a cyklov hra kI"a¢ovu rolu v makroekonomickej analyze a je rovnako
dolezita pre progndzovanie v makroekonomickej oblasti. Prognézovanie je postavené na analyze
ekonomickej skuto¢nosti vo svetle ekonomickej teorie, pricom je najviac podmienené casovym
horizontom progndzy.
Z kratkodobého hradiska je tvorba kapitalu viac-menej pevne dana a fixna, preto sa riadime

obvykle tymito predpokladmi:

1. obchodny cyklus je vytvarany zmenami v agregovanom dopyte — zacina zmenami fixnych
investicii a zasob a zmenami v zahrani¢cnom dopyte (aj tovary dlhodobej spotreby su volatilne)

2. agregovany dopyt mbéze narazit’ na ponukové ohranicenie, najma ked’ st vyrobné faktory Uplne
vyuzivané alebo ked zisk nedokaZze generovat’ nové investicie — ceny rasti adomaci
spotrebitelia sa zvyknu obracat’ na zahrani¢né tovary

3. fiskéalna politika sa zameriava na agregovany dopyt (zvySuje vladne nakupy a zniZzuje dane)
a monetarna politika na finan¢né premenné — Grokové sadzby a vymenné kurzy

4. Zamestnanost’ nasleduje v raste a poklese produkt s istym oneskorenim a timenejSie

5. Ceny a mzdy nereaguju priamo na nerovnovahu, ale az soneskorenim. Vymenné kurzy sa
posUvaju a rychlo menia prostrednictvom dovozu (napr. ropy) domacu inflaciu. Doméace ceny
vplyvaju na realnu ekonomiku, ale z hradiska cyklu ide o malé zmeny.

6. Podiel miezd a ziskov na celkovom prijme sa meni s cyklom. Podiel zisku rastie na konci krizy
a na zaciatku expanzie a u miezd naopak. To ovplyviuje investicie a spotrebu.

Samozrejme kaZzdy cyklus mé svoj priebeh a svoje vlastné charakteristiky.

Pri strednodobych predpovediach sa zvykne preverit prediZenie trendu o 3 — 4 $tvrtroky. Ak
je ekonomika blizko svojho stabilného stavu, tak je to najlepSia predpoved’. Ale ak sa nachéadza
d’'aleko od rovnovahy. ¢i uz vplyvom vyraznych deficitov, alebo cenovej bubliny na trhoch
s nehnutelnostami, tak prediZenie trendu treba korigovat, ale je naro¢né ur¢it’ akym spésobom.

Z dlhodobého hradiska méze ddjst’ k Strukturdlnym zmenam, ktoré je tazké predvidat’.
Vtedy sa zvykneme obratit’ na modely rastu, ktoré sa zaoberaju ponukovou stranou a nestaraju sa
o cykly. Vtedy su kracovymi odhad zdrojov pracovnej sily atechnicky vyvoj. Z dlhodobého
hlradiska zavisia vSetky kI'acové premenné navzajom a prestavaju existovat’ exogénne premenné.

Pri predpovediach ekonomiky ako celku je kI'a¢om odpoved’ na otazku, kde sa ekonomika
nachadza v rdmci cyklu. Za¢iname obvykle zozbieranim Sirokého spektra réznych informacii, ktoré
bezne predbiehaju oficialne publikované Gdaje. Oneskorenie publikovania oficialnych Udajov,
znamend, Ze Udaje tykajuce sa su¢asnosti musia byt v podstate uz tiez odhadnuté, ¢o komplikuje
cely proces, pricom vyznam poslednych Gdajov pre prognézu netreba zdorazniovat. Napriklad pre

vladu je vyznamné ako sa plni rozpocet uz pocas fiSkalneho roka a nie aZ po uzavreti rozpoctu,



alebo pre centrélne banky je doleZité reagovat’ zmenami a zasahmi ¢im skér a nie az po roku od

potvrdenia problému. Kde ziskat' informécie? Nevyhnutnostou je sledovanie a monitorovanie

vSetkého dostupného, ¢o v hospodarstve existuje. Napriklad je zrejmé, Ze po akcelerécii produkcie

bude s istym oneskorenim nasledovat’ narast prijmu doméacnosti a nasledne spotreby.

Odporuca sa sledovat’ miniméalne nasledujucich pat’ zakladnych kategorii, v rdmci ktorych sa

zbieraju informécie:

>

0 domécej produkcii;

Monitoring ponukovej strany je zloZity, lebo Stvrtro¢né narodné Gcéty sa dost’ oneskoruju
a ¢asto nie su dostatocne rozdelené medzi sektory (najproblematickejSie byvaja sluzby).
Existuje niekol’ko indikatorov ako index priemyselnej produkcie, ktory uvedeny problém
napomaha rieSit. Ked ani tie nie su k dispozicii, pomahame si Statistikami préce, ktoré su
obvykle mesac¢ne publikované. Alebo sledujeme r6zne prieskumy (reprezentujice nalady
roznych skupin.)

0 medzinarodnom prostredi;

V rdmci neho sledujeme svetovy dopyt po naSej produkcii, teda import najvacSich
obchodnych partnerov naSej krajiny — opat’ nardzame na oneskorenie udajov. Zhodnotenie
pozicie Kkrajiny v ramci svetoveho obchodu zavisi od vymennych kurzov, cien avyvoja
nakladov u nas a obchodnych partnerov — indikatorom je reéalny efektivny vymenny kurz
zaloZzeny na CPI resp. PPI. Urokové miery a akciové indexy vyznamnych krajin. Vyvoj cien
zakladnych komodit, najma ropy.

0 hospodarskej politike;

Informécie tykajuce sa rozpocétu — su ¢asto len sro¢nou frekvenciou. Treba si zaroven
uvedomit’, Ze je rozdiel medzi Gdajmi v rozpocte a v systéme narodného Gctovnictva. Prijmy
z privatizacie su prijmom vrozpocte, ale iba presunom medzi aktivami v narodnom
uctovnictve. V prvom sa pracuje so sumami a okamzitou hotovost'ou a v druhom je déleZita
¢asova savislost. Problémom su aj iné drovne vlady ako je centrdlna, ktoré obvykle
nepublikuju  Ziadne data. Ale pritom verejny dlh, netvori len dlh vlady.
Z monetarnej politiky sa nezvyknu sledovat priamo agregaty aj ked” su publikované
mesacne v Menovych prehl'adoch, ale skor urokové rozptyly alebo Gverové agregaty.

0 cenéch;

Cenové Udaje byvaju hojne dostupné, ale otazna je ich kvalita a porovnatel’nost’. Okrem cien
je zaujimavé sledovat’ tlaky medzi dopytom a ponukou cez nezamestnanost’ a pocet vornych

miest alebo rozdiel medzi hrubou a ¢istou hodnotou prijmu, ¢i vyuZitel'nost’ kapacit.



> 0 sukromnom dopyte;
Udaje o predajoch a domécich investiciach st bohaté, ale prili$ volatilne, takze byva tazké
rozliit, ¢i ide o vplyv cyklov alebo reklamy, &i pocdasia. Udaje o prijme s rdznorodé,
kompenzacie zamestnancom, alebo iba mzdy chybaji benefity, ¢i iné neplatové prijmy.
Velkou pomocou, ktora mdze preklenat uvedené problémy su prieskumy. Obchodné alebo
spotrebitel'ské prieskumy sa totiz stali ve'mi déleZitym nastrojom kratkodobych predpovedi. Aj
ked” vacSinou spracovavaju kvalitativne informéacie (vyroba vzrastie, klesne alebo bude stabilna),
tak aj napriek tomu tieto rozptylove indexy nesu v sebe ndzor doélezitych respondentov (manazérov
alebo spotrebitel'ov). Vyhodou je, Ze predvidaju len smer, ale nie velkost, v ktorej sa zvykna mylit’.
V EU publikuje Eurdpska komisia rozsiahle prieskumy umoZnujdce porovnanie viacerych
krajin. Spolupracuje bud’ so Statistickymi Gradmi (Franctzsko) alebo prominentnymi think-tankmi
(IFO v Nemecku). Znamym je aj PMI (purchasing managers index) od Reutersu. V USA je ich tieZ
niekol’ko — prieskum ISM — Institute for Supply Management alebo University of Michigan.
V Japonsku je to napriklad Tankan.
Pri hodnoteni uvedenych prieskumov, treba pamatat’ Ze:
> hodnotia obvykle mesiac, ktory predchéadzal ich uverejneniu
> hodnotenie budicnosti ma rozne ¢asové horizonty — 3 or 6 mesiacov — problém porovnania
> odpovede su len informativne a nemusia byt’ vbec realne
> spotrebitel'ské odpovede na celkovi ekonomicku situciu st ovplyvnené politicky a tiez

vytvarané na starSich zakladoch ako ma prognostik k dispozicii

A\

cyklus sam o sebe ovplyviuje odpovede — pesimizmus zhor3uje o¢akavania a naopak

A\

firmy su globalne a maju rézne situacie na réznych trhoch, preto aj manazérske informécie
mobZu byt’ charakteristické pre celkovy ako ciastkovy trh

Okrem prieskumov existuju aj kompozitné indikatory vytvarané napriklad OECD - CLI -
mesa¢ny Composite Leading Indicator. SnaZia sa postihnit agregovanu ekonomicku aktivitu
krajiny, aby zachytili cyklus. Tvorené su vdZzenym suc¢tom zékladnych ukazovatel'ov ako su ceny,
urokové sadzby, nové autd, prieskumy ainé. Pred agregéciou su obvykle odstranené sezdnne
vykyvy, vyhladeny je priebeh atieZz sG normalizované — ¢asto sa musia kvoli tomu pomocou

interpolacie previest’ Stvrtro¢né data na mesacné.
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