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Ekonomicky cyklus je pre trhové ekonomiky absolUpmgodzeny
jav. Vzajomné striedanie jeho faz je mozné sleday@d nepaméti
a najstarSi dochovany zaznam sa nachadza v Biblingienke o 7
dobrych a 7 zlych rokoch v Egypte.

Ucelené tedrie, ktoré vysvefu ekonomicky cyklus sa po prvykrat
objavili koncom 19. a zgatkom 20. stor®ia. Ako aj pri inych
tedriach, nazory autorov sa na danu problematikniad

Ekonomicky cyklus v podstate mozno sledowaraka trhovému
mechanizmu, ktory odzrk#dje vzdjomné pdsobenie agregatneho
(sumarneho) dopytu a agregatnej (sumarnej) ponakirtru, ktoré

ekonomickych subjektov. Ekonomiku v podmienkachowého
mechanizmu mozno prirovtiak Zivému organizmu, na ktory

odzrkaduji agregované samostatné rozhodnutia jednotlivychRECESIA

vplyva mnoho faktorov. Vyvoj hospodarstva teda quizene

Graf &. 1 Ekonomicky cyklus
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nembze ma iba neustdle rasticu tendenciu, o rasticej tefidenc
hospodarstva mozno hovtriba v dlhodobontasovom horizonte.

V kratkodobom horizonte sa striedaju fazy rastwklgsu. A teda
periodicitu opakujiceho sa rastu a poklesu moznepova za
vSeobecnu ekonomickd zakonifpktora v podmienkach trhového
mechanizmu bezpochyby plati.

Takéto pravidelné striedanie sa faz vzostupu aupostmozno
zadefinové ako ekonomicky cyklus (grat.1). Ekonomicky cyklus

sa skladad z dvoch zakladnych faz, a to z fazy eaipa(narast
ekonomickej aktivity) a z fazy recesie (pokles eakmicke]

nasleduje po expanzii. V tejto faze ekonomickéhkiicga zvykne
hovorit’ 0 prehrievani ekonomiky, pre ktora je typické:IngdHDP

sa zv#&Sa nachadza za potencialnym HDP (to je HDP dostghnu 7‘:

pri prirodzenej miere nezamestnanosti), je nizka erani
nezamestnanosti a v takejto ekonomikeiza robt’ problémy
vysoka inflacia (inflana Spirdla sa Zae roztéat, ak je realny
produkt za produktom potencialnym). Po konjunktdesleduje uz

a

nazvd cyklickym vyvojom a samotnd jednu vinu mozno :

aktivity). Sttag’ou ekonomického cyklu je aj vrchol, ktory zakonite i

Graf ¢ 2HDP, nezamestnana inflacia

spominana faza recesie, s ktorou je U(zko spéatéoanie
zamestnanosti a znizovanie tlaku na inflaciu.

Na grafe¢.2 moZzno vidi€ zavislos medzi rastom HDP, inflaciou
a nezamestnantsu. Pokles HDP byva spojeny s poklesom inflacie
a rastom nezamestnanosti a naopak ak rastie HOPaste inflacia

a klesa nezamestnanio€ie’lom kazdej ekonomiky je pochopitee
dosiahnti nizku arové nezamestnanosti pri nizkej miere inflacie a
vysokej miere hospodarskeho rastu. Je teda potrebaéedont,
Ze tieto ciele nie je mozné dosialinsitasne, kdZze su
protichodné, a preto aj tu plati pravidlo zlatejedhej cesty. Na
spominanom grafe mozno teda pozorovarast inflacie ako
sprievodny jav hospodarskeho rastu. Zanoemozné sledovaaj
zvySujucu sa mieru nezamestnanosti¢ase recesie, avSak
drobnym¢éasovym oneskorenim. Aj na tomto grafe je teda mo
spozorové cyklickog’ vyvoja ekonomiky.
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Pri¢iny vzniku ekonomického cyklu a ich charakter

Pri ekonomickych cykloch je dblezité sledévaj to, z akého
dévodu doslo k vykyvom v hospodarstve.cRy mdzu by bud’
exogénneho (vonkajSieho) charakteru - sem by smélimo
zaradi’ napr. vojny, revolicie, pesimistické optimistické
ofakavania podnikatev, pesimizmus, &  optimizmus
spotrebitdov a réznel’alSie faktory,

endogénneho (vnutorného) charakteru - sem by smblimo
zaradi’ napr. pohyb drokovej sadzby alebo nedostaio
spotrebu,

Upozornenie! VSetky obchody s cennymi
papiermi mozu viegsako k ziskom, tak i k
stratdm. VSetky informacie tykajuce sa
pravidiel vypracuvania a Sirenia
investiénych odpordani poda §132e az §
132n zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohad nad ¢innogou  spol@nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
N&rodna banka Slovenska. Zdroj informécii:
Bloomberg,
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- alebo zmieSaného charakteru,épm vtomto pripade vykyv

o o f ] Grafické informacie
zaprtinuje kombinacia exogénnych a endogénnych faktorov.

Casové ohrankenie ekonomickych cyklov Graf & 3Nezamestnanés/ USA
Pri ekonomickych cykloch je dblezité sledévaj ich ¢asové 1950-2008

ohrantenie. Rozoznavame teda cykly kratkodobé, strednddob

a dlhodobé, a to pdd ich intenzity a tkky trvania. %

DIhé cykly sa oznauju tiez ako Kondratievove cykly (graf.6),
resp. viny. Ich periodicita je 45-60 rokov a fjadKondratieva je
hlavhou préinou, ktord spdsobuje ,vinenie* technicky pokrok
a jeho vyuzitie v praxi. V siasnosti mozno povedaze periodicita
sa skracuje, ato daka celosvetovému pokroku vedy, ¢$éj
celosvetovej previazanosti, d&j zavislosti na ostatnych Statoch g |
zaprtinenej najma globalizaciou. Aj toto je dévod fweslEasna

kriza americkych hypoték sa ,preliala® do Eurdpy teychlo

v porovnani so ziujucejSou hospodarkou krizou z 30-tych rokov

minulého storsia.

Cykly zaprtinené zmenou Urokovych sadzieb a zmenou dopytu po 01950 1560 1570 1980 1990 2000
investiciach su kratSieho charakteru, i¢¥kd sa pohybuje medzi 7-
11 rokmi a su ozrmvané potla autora, ktory ich zddvodnil ako
Junglarove cykly, resp. strednodobé cykly. Tedmapstvrdzuje
v praxi, pretoze zhruba 7 &y ¢asovy Usek dnes mézeme sledbva %
aj medzi poslednou krizou v USA z roku 2001 a dkinid krizou 127
americkych hypoték. Napriek hlasu skeptikov, kizridnes oh#aju
Statnymi zasahmi a potrebou zavedenia regulaciilo D@y sa 10 |

povedd, Ze ani v tomto pripade nezlyhala len nevighieruka trhu,

ale bola to regulma Uloha Statu a zasahy Statu do ekonomiky, ktaré
vnemalej miere okrem chyb ¢astnikov trhu dopomohli 5 1
k dneSnému stavu. Napriklad americka centralna &8O prilis

dlho dodrziavala politiku extrémne nizkych sadzigtmré viedli

k rastu zadlZenia doméacnosti, podnikov, ale aj nficbtvliad. Tato 01

politika viedla de facto k silnému prepadu na akgah trhoch, po

10 A

Graf ¢. 4HDP v USA 1950-2008

pade cien technologickych spoéitmsti, zjemnila mozné dopady ‘ ‘
straty obrovského bohatstva jednotlivcov ale ajtitin&i na 1950 1960 1970 1980 1990 2000

ekonomiky USA. Nizke Urokové sadzby umoznili posksnie
hypoték aj 'udom, u ktorych neexistoval predpoklad, Ze by graf ¢ 5inflacia v USA 1950-2008
v pripade rastu sadzby mohli niekedy spldtver. Rast dopytu po
nehnuténostiach viedol kalSiemu rastu cien nehniitesti.

%
Hypotéky potom od bank vykupovali poloviadne agentako 15
Fannie Mae a Freddie Mac a vo forme StruktUrovanyduktov
predavali so zaujimavym vynosom nasphankam. Urokova 10 |
sadzba, ktora je nesmierne dolezitym indikatorcamisiekonomiky
nezodpovedala po relativne dlhé obdobie realitenekiky, a aj
preto viedla k investiciam a Gverom, ktoré pri 24y Grokovych 5
sadzieb nemali ekonomicky zmysel.
V hospodarstve mozno pozordvaaj kratke cykly, ktorych 01

existenciu zdévodnili autori Kitchin a Mitchel, agto su
ozn&ované aj ako Kitchinove a Mitchelove cykly. Fadch teérie 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
dochadza kvykyvom v hospodarstve v dosledku zmiestave 1950 1960 1970 1980 1990 2000

zasob medziproduktov a hotovych vyrobkov, a to jddlezitejSich

hospodarskych odvetviach. Graf ¢. 6 Kondratievove cykly

Exogénnou ptinou ekonomického cyklu mézu byaj vdby. -

Volebné obdobie je z¢&a Stvorrone, resp. pdocné v zavislosti =, L Lo T e L £ X
od danej krajiny, a preto mozno volebné cykly zatachedzi mﬁfﬁ‘b’ﬁﬁ el gy gmﬂgm y Pt Y
kratkodobé. Na grafé 7 su znadzornené Stvore volebné cykly v N

CiltHar

obdobi 1952-2004. Graf dokazuje, Ze politici sazsnaprija Ll
nepopularne rozhodnutia htigpo ich zvoleni a naopak na konci
volebného obdobia a kratko predTIlbami sa snazia prijinia
rozhodnutia, ktoré budd znamenaospech pre obyvdiev krajiny.
Dévod takéhoto spravania sa a prijimania najskérnane « 2 3
popularnych rozhodnuti a nasledne tych Hopych je jasny, o e s et
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ide o snahu dosiahfippozitivny efekt vladnutia v d@ach volov.
V extrémnych pripadoch absolitna zdrzanlivos prijimani
potrebnych reformnych krokov viedla ku krachu krgj

Grafické informéacie

. P ) . L .- , . Graf &. 7Volebny cyklus 1952-2004
Sktasna finatna kriza si uz vyziadala nes@miné mnozstvo yey

zachrannych balkov po celom svete. Politici si uvedomujl, Z€  sxresumatecincye
netinnog’ou si body uvoliov neziskajl, atak sme svedkam , ™ =
roznych zmyslupinych aj menej logickych krokov, rgtmi sa  *
snazia nastartova ekonomiku. Kroky, ktoré robi napriklad :
prezident USA Obama, s volkej miere podobné programu New ., b JMW/ ;
Deal, ktory v 30-tych rokoch minulého sté® prijala " o
administrativa F.D. Rooswelta v boji s tzv.[{eu depresiou. :

Velka depresia

Akciové indexy v USA boli v 20-tych rokoch minulératorgia
hnané smerom nahor najmédaka obrovskym &kavaniam
z novych technoldgii, ktoré vtej dobe predstaviovapriklad
automobilova vyroba, radia, lietadla a podobne. yCeaikcii sa
prestali odvijg od realnych vysledkov firiem, ale boli hnané °
predovsetkym nerealnymtakavaniami.

Krach priSiel na burzuith 24. oktébra 1929, kedy index Dow Jone Graf & 8 Porovnanie cyklu akcii a HDP
klesol za jeden deo neuverittnych 13 percent. Tento tige W
znamy ako ¢ierny Stvrtok. V nasledujucom tyzdni,nd 29.
oktébra 1929 v utorok sa index DJIA prepaddiaSich 11 percent. =
Mnoho T'udi, ktori mali investované peniaze v akciach tpddlo = @
rychlo nielen o svoje Uspory, ale v dbsledku paazitverov na %
nakup akcii (finatnej paky) sa extrémne zadlZili. Nahly prepac ™
cien akcii a nedmerna zadlzeti@svestorov z&ali rozt&at’ Spirélu
nesolventnosti a osobnych bankrotov. Nesplacaniwazk@dv
mnohych investorov viedlo banky k ndtenej platobmegchopnosti | y |
a do roku 1933 zbankrotovalo 11 000 z celkovéhotip®@5 000 44
bank v USA. Bankrot mnohych bank v kombinacii sdwextou | 0
v ekonomiku spbsobovalo niZSiu spotrebu a zakoniekles = W bl

N
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Svojim podielom prispel aj FED, ktory obmedzil likitu na
finanénych trhoch. Vysledkom bol prepad HDP v USA do roku Graf & 9 Vyvoj indexu Dow Jones (log.)
1932 o viac ako 50 percent z Grovne z roku 1928kmeér jedna

tretina praceschopného obyviva USA bola nezamestnana. s,
Vladda USA sa snazila chranlomacu produkciu tym, ze zvysila clo

a stanovila kvéty pre zahramé dovozy. Kriza napriklad dospela

k oddeleniu bank na komaré a investiné. P@&as nasledujlcich

troch rokov index DJIA spadol do roku 1932 o 90ceet, kde = 1620 -
dosiahol svoje dno a na to, aby satowétil na svoju Grovié z roku
1929 potreboval dihych 25 rokov. ¢vgraf¢. 10)

Tato najv&siu katastrofu v ekonomike USA , definitivne zalana¥ 180
2. svetova vojna, ktora zamestnala obyksti® a vyrobné podniky
spustila na plné obratky. Obdobie 20-tych a 30-tyokov 20.
storatia a vykonnog ekonomiky je teda ukdzkovym prikladom | ‘ o | ‘
ekonomického cyklu. Po prvej svetovej vojne ekon@mlUSA 1610 1938 1956 198 2008
ve'mi dobre prosperovala, pdm vrchol tohto ekonomického
cyklu ekonomika dosahovala koncom 20-tych rokovk R829 a Graf & 10V§voj indexu Dow Jones od
zatiatok Ve'kej hospodarskej krizy znamenatiedok fazy recesie. roku 1920 do 1955 (log.)

Zaver e
Ekonomika sa vyvija v cykloch, po pade prichadzst eapo raste
prichadza jeho spomalenie alebo pokles. Je to wagirproces,

s ktorym sme sa stretavali v minulosti a budemes buddcnosti. 20
Krizy vzdy preverili zdravas odvetvi, préom neefektivni hré
odisli a boli nahradeni novymi a efektivnejSimi.nulios’ ukazala, 10

Ze vlady napriek prijimaniu réznych opatreni na eménie kriz
¢asto len prispeli k prébeniu ich doésledkov za cenu, ktora sa
nejavila ako efektivha atieto mozno dobre miereédéahy len
predzili ddsledky kriz. =
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