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Zakladni ukazatele

Zdakladni ukazatele

Cilem oddilu je objasnéni zdkladnich ukazatell, které jsou pouZiviny v makroekonomické
analyze pro srovndni vyvoje ekonomické vykonnosti v ¢ase a mezi zemémi. Jde o bézné po-
uzivané ukazatele, které je tieba odpovidajicim zptisobem zvlddnout jak pro aktivni pouziti
(4. v prokdzani schopnosti sprdvného vymezeni jednotlivych pojm), tak pro aplikaci pfi praci
s daty (jejich vyhleddvédni a interpretaci). Jednotlivé kapitoly oddilu jsou propojeny v uzké
névaznosti, znalost probiranych pojmu je proto nutno ovlddat a rozvijet priibézné.

Struktura oddilu je nasledujici:

V prvni kapitole (1.1) jsou objasnény zdkladni pojmy ve vztahu k hospodaiskému ristu,
zejména s dlirazem na odliSeni analytickych piistupta v kritkém a dlouhém obdobi. Toto
odliSeni m4 z4sadni vyznam pro prezentaci navazujici problematiky.

Ve druhé kapitole (1.2) se pozornost zaméfuje na systém narodniho wcetnictvi, pficemz
hlavni duaraz je kladen na zvlddnuti provdzanosti jednotlivych jeho ¢sti.

Tteti kapitola (1.3) zahrnuje specifika mezinarodniho srovnani ekonomické a cenové drovné
s dirazem na schopnost sprdvné interpretace nejcastéji pouzivanych ukazatelti.
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Hospodarsky rust

Struktura kapitoly

1.1 Hospodadrsky rost
1.2 Cyklicky vyvoj ekonomiky
1.3 Dlouhodoby hospoddrsky rast

Hospodatsky rust je klicovym pfedpokladem zvy$ovani ekonomické trovné. Pfi hodnoceni
jeho vyvoje je rozliSovidna délka sledovaného obdobi. V kritkodobém horizontu jej uréuji fak-
tory ovliviiujici agregdtni poptdvku a jeji slozky, ve sttedné a dlouhodobém horizontu faktory
ovliviiujici stranu nabidky. Pfetrvdvajici poklesy a vzestupy ekonomické aktivity se promitaji
do cyklického vyvoje. Dlouhodobé vyssi ristovd vykonnost zaostdvajici zemé se projevuje
v dohdnéni zemé vyspélejsi, tj. ve sblizovani (konvergenci) jejich ekonomickych drovni.

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je sezndmeni se zdkladnimi pojmy ve vztahu k hospodaiskému rastu. V této
problematice je nutno zvlddnout zejména alternativni vyjiddfen{ hrubého domaciho produktu,
jako zdkladniho ukazatele ekonomické vykonnosti. Déle je tfeba rozliSovat pojeti hospodatské-
ho ristu v kratkém a dlouhém obdobi, které je spojeno s rozdilnymi analytickymi pfistupy
pti identifikaci zdroju riistové vykonnosti. Specifickou problematiku tématu hospodatského
ristu predstavuje nejprve cyklicky vyvoj ekonomiky, kde se pozornost zaméfuje zejména na
odlifeni typu pouzivanych ukazatelti. Rozsifujici ¢4st uéiva zahrnuje stru¢nou historii hos-
podéiskych cykla.

Druhou specifickou problematiku piedstavuje dlouhodoby hospodaisky rist. Zde jsou nejpr-
ve uvedeny charakteristiky povéle¢ného vyvoje vyspélych zemi a etapy konvergence zdpadni
Evropy vaci USA a vyvoj v tranzitivnich zemich. N4sleduje analyza faktort dlouhodobého
ristu s vyuzitim postupd rustového ucetnictvi a piiklad empirického testovdni ristového
modelu pro zemé OECD.
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Hospodarsky rust

Zéakladni ukazatele

Z4kladnim ukazatelem ekonomické aktivity je hruby domaci produkt (HDP), tedy hodnota
findlnich vyrobka a sluzeb, které byly nové vyprodukoviny v dané zemi (tzv. rezidenty)
v prubéhu stanoveného ¢asového obdobi. Velikost hrubého doméiciho produktu (HDP na
obyvatele) a jeho zména v ¢ase (rist HDP) poskytuji zdkladn{ informace o ekonomické drovni
a vykonnosti zemé. Stabilitu (udrZitelnost) této vykonnosti ovliviiuje vyvoj ukazatell vnitini
a vnéj§i rovnovihy.

Rist HDP je ovlivnén redlnymi a cenovymi zménami. Obecné viechny ekonomické promén-
né, které predstavuji hodnoty (investice, spotieba, HDP) nebo ceny (Grokové miry, sménné
kurzy), lze vyjddfit nomindlné (béZznd hodnota) nebo redlné (s Upravou zohlednujici zmény
cenové turovné, tj. inflaci).

Nominalni HDP méf{ hodnotu vystupu ekonomiky v cendch obdobf, kdy byl dany vystup
vytvofen (béZné ceny, b.c.). Realny HDP méfi 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 provddén po-
moci deflatoru hrubého domaciho produktu. Vydélime-li nominalni hruby doméci produkt
redlnym hrubym domécim produktem, ziskdme tzv. implicitni deflitor hrubého doméciho
produktu, ktery je vlastné nejsouhrnnéj$im cenovym indexem. Redlné a nomindlni proménné
je tedy nutno pfesné odliSovat, protoze se mohou vyvijet velmi rozdilné (tento rozdil bude
tim vyraznéjsi, ¢im vyssi je v dané ekonomice mira inflace), bliZze viz st v kapitole o ceno-
vém Vvyvoji.

Pro vyjadieni ekonomické tirovné je HDP vyjadiovin v pifepo¢tu na obyvatele (na hlavu, per
capita). Specificky je vyjadfovdn HDP na pracovnika, tedy (ndirodohospodérska) produktivita
price. Celkovy HDP piedstavuje ekonomickou silu dané zemé. Pro tcely srovndni ekono-
mické drovné mezi zemémi a ekonomické sily v rdmci referenén{ skupiny zemf je nutno HDP
v ndrodnich méndch pfevést na mezindrodné srovnatelnou jednotku. Nejcastéji je tento prevod
provadén pomoci parit kupnf sily, coz jsou uméle vytvorené sménné kurzy, které eliminuji
rozdily cenovych drovni mezi zemémi.

Tato metoda je upfednostiiovdna oproti pfevodu pomoci sménnych kurza zvlasté pfi srovné-
vani vyspélych a méné vyspélych ekonomik. Pfevod pomoci kurzi ve druhém ptipadé totiz
podhodnocuje kupni silu jejich mén. Vyznam rozliSeni ekonomické sily a drovné ukazuji
zmény potadi deseti ekonomicky nejsilnéj$ich zem{ svéta pfi vyjddfeni HND (viz déile) na
obyvatele (viz tab. 1.1), ktery v sou¢asném globalizovaném svété 1épe odrizi skute¢nou pro-
dukci dané zemé.

HND téchto deseti zemi (v PPP) zahrnuje témét 66 % svétového vystupu, dvé nejvétsi eko-
nomiky svéta piedstavuji Spojené stity a Cina. Z hlediska ekonomické drovné se viak Cina
dosud stdle propadd mezi méné vyspélé zemé, HDP na obyvatele zde dosahuje pouze 13 %
urovné USA, v Indii, ¢tvrté nejsilnéj$i ekonomice svéta, je to jesté méné (pouhych 7,6 %).

e M

Tato droveri by vs$ak byla je$té niz${ pfi pfevodu pomoci béZného sménného kurzu.
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OBRAZEK 1.1 Nomindlni a redlny rist HDP a mira inflace, EU-15 (v %)
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Pramen: DG ECFIN (2005), s. 43, 49, 77.

TABULKA 1.1 Ekonomicka sila a ekonomicka roven, rok 2003 (v USD z PPPs)

USA 10978 21,36

1 1
Cina 6410 12,47 2 9
Japonsko 3629 7,06 3 2
Indie 3062 5,96 4 10
Némecko 2279 4,43 5 5
Francie 1652 3,21 6 4
Velké Britanie 1643 3,20 7 3
ltalie 1546 3,01 8 26830 7,1 6
Brazilie 1326 2,58 9 7510 19,9 8
Rusko ‘ 1284 2,50 10 8950 23,7 7

Poznamka: Do srovndni zahrnuto 205 zemd.

Pramen: WB (2005), s. 22-24, vlastni vipravy.

HDP zachycuje produkci vytvofenou vyrobnimi faktory na dzemi daného stitu. Vysi zdroju, :
které jsou v dané ekonomice k dispozici k (pfe)rozdéleni, vsak 1épe vyjadiuje hruby narodni  : O
dichod (HND). V tomto pojeti jsou k HDP pfipo¢teny prvotni dichody plynouci od nere-
zidentl (mzdy, zisky, renty atd.) a naopak jsou odecteny duchody vyplacené nerezidentam.

Rozdil mezi HND a HDP tvof{ ¢isté diichody ve vztahu ke zbytku svéta. Pokud je tento :
rozdil kladny, znameni to, Ze do ekonomiky plyne od nerezidentl vice dichodd, nez je jim O
vypléceno (¢isty diichod nerezident je tedy z pohledu nirodni ekonomky zéporny). (Upra-
vou HND o saldo druhotnych dichodu plynoucich ze/do zbytku svéta ziskime narodni
disponibilni duchod, tj. ¢4stku, kterou ekonomické subjekty mohou vénovat na kone¢nou
spotfebu a dspory.)

Pokud je rozdil HDP a HND vyrazny, maze ovlivnit i pofadi zem{ podle ekonomické tirovné
(vyjddiené jako HND na obyvatele). Ve vétsiné zemi OECD je HND niz${ oproti HDP (viz
obr. 1.2), zvl4$té markantn{ jsou pfipady Lucemburska a Irska. V prvnim pfipadé je davodem
relativné velky podil pracovniki s vysokymi mzdami, ktef{ pracuji v Lucembursku, ale bydl{ za
hranicemi. Pfispivaji tedy k lucemburskému HDP, ale odlivy jejich duchodu snizuji HND.
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V ptipadé Irska plyne velka ¢dst diichodt do zahraniéi ve formé repatriovanych ziskd nadna-
rodnich korporaci a licen¢nich poplatkil. Naopak Svycarsko je vyznamnym ¢istym pifjemcem
dtichodt ze zahraniéi.

OBRAZEK 1.2

Rozdil HND a HDP, rok 2003 (v % HDP z b.c.)
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Poznamka: Mexiko, Polsko, §zzy’mrsk0 rok 2002.

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

Pfi sledovini vyvoje HDP v ase jsou ziejmé 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 rozhodovani jednotlivych ekonomickych subjektt
(spotfebitelt, pracovniky, firem) a nositelt hospodéfské politiky (vlddy, centrdlni banky).

NIV .

Fluktuace ekonomické aktivity obvykle nelze objasnit pfi¢inou j
raznych vliva, které rozdélujeme na exogenni a endogenni.

dinou, jde spiSe o souhrn

Exogenni vlivy jsou vyvoliny zménami cen vstupl (naptiklad ropy), fiskdlni politiky (dani,
vlddnich vydaji) nebo monetirni politiky (zmény kritkodobych trokovych sazeb).

Endogenni vlivy zahrnuji naptiklad zmény olekdvani ekonomickych aktéri ohledné budou-
ciho vyvoje. Rozmanitost faktort, které ovliviiuji kritkodobé fluktuace ekonomické aktivity,
ztézuje predvidani jejtho budouciho vyvoje.

0BRAZEK 1.3
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Hruby domdci produkt (b. c.), 1960—2007
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Poznamka: 1960-1998 ECU.

Pramen: DG ECFIN (2005), s. 37.



Hospodérsky rost

OBRAZEK 1.4 Redlny rist HDP (s.c. roku 1995), 1981—2006 (v %)
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Pramen: DG ECFIN (2005), s. 49.

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

DEFINICE
Potencialni produkt

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

Je tedy uréen dostupnosti téchto faktord a technologickym pokrokem. Uroven potencidlniho
produktu neni pfimo méfitelnd a musi byt odhadovina na zdkladé¢ jinych, dostupnych uka-
zatelt. Vysledky odhadu se lisi podle zpusobu vyuziti informaci obsazenych v pouZivanych
ekonomickych proménnych. V dlouhém obdobi urovers HDP sleduje drdhu trendu, tedy rustu
potencidlniho produktu. Skuteény produkt fluktuuje kolem trendového riistu potencidlniho
produktu a je uréen (cyklickym) vyvojem agregdtni poptdvky. Pokud by zdroje (kapacity)
v ekonomice byly vzdy plné vyuzity, rast skute¢ného HDP by se rovnal ristu potencidlniho
produktu. (V analyzich dlouhodobé riistové vykonnosti v mezindrodnich srovndnich je snahou
odlisit rozdily v dopadech cyklickych vlivy, tj. odistit skute¢né vykazovany rist od cyklické
slozky a vyjadftit trendovy riisst HDP. Toto odliSeni je dtlezité v ptipadech, kdy jsou pozice
srovndvanych zemi v hospodaiském cyklu vyrazné rozdilné.)

Rozdil mezi analyzou vyvoje HDP v kritkém a dlouhém obdobi mtiZeme také vyjadrit odlis-
nym tvarem kfivky agregatni nabidky (AS), (viz obr. 1.5). V dlouhém obdobfi je tvar kiivky
agregatni nabidky (LRAS) vertikdlni (je neelastickd), na trovni potencidlniho produktu (Y*).
Zdrojem riistu HDP v dlouhém obdobf je tedy vyhradné rist irovné potencidlniho produktu.
Kfivka agregitni nabidky v kritkém obdobi (SRAS) je naopak povazovdna za velmi elastic-
kou (je vodorovna ¢i jen mirné rostouci). Vystup v kritkém obdobi je tedy uréen piedevs$im
agregatni poptavkou (AD). V dlouhém obdobi se proto analyza vyvoje HDP soustfed'uje na
determinanty agregdtni nabidky, v kritkém obdobi na determinanty agregdtni poptavky.

Odlisny tvar ktivky agregatni nabidky v kritkém a dlouhém obdobi se také odrazi v odlisném
dopadu rustu agregdtni poptdvky na cenovou hladinu (P). Pokud je skute¢ny produkt v eko-
nomice niz${ nezZ potencidlni, tedy kapacity nejsou plné vyuzity (kfivka agregtni nabidky je
horizontédlni ¢i jen mirné rostouci), rist agregdtni poptdvky nebude spojen s riistem cen. Pokud
skuteény produkt prevysuje produkt potencidlni (kfivka agregdtni nabidky je vertikdlni), rist
agregatni poptidvky bude provézet tlak na zvySeni cenové hladiny (ekonomika se piehftiva).
MuzZeme se proto setkat i s definici potencidlniho produktu jako takové drovné vystupu (a za-
méstnanosti), kterou je ekonomika schopna dosahovat pfi stabilni mife inflace.

13
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OBRAZEK 1.5 Dlouhodobd rovnovdha (LRE)

A P = cenové hladina
P LRAS Y = ddchod, vystup
LRE = dlouhodoba rovnovéaha

LRE

Y* Y

v

Uvedeny vztah charakterizuje rozdil mezi potencidlnim a skute¢nym vystupem (produktem)
nazyvany mezera vystupu nebo také produkéni mezera (output gap), vyjadiovany v procen-
tech potencidlniho produktu. Pozitivni produkéni mezera charakterizuje situaci, kdy skute¢ny
vystup v dusledku piebyteéné poptdvky prevysuje droveri potencidlniho produktu a vyvoldvd
tlak na rust inflace, opak plati v ptfipadé zdporné mezery. Ukazatele produkéni mezery jsou
proto dasto pouziviany v makroekonomickych analyzich k hodnoceni soucasné a budouci
urovné infla¢nich tlaka v ekonomice (viz obr. 1.6). Pozitivni produkéni mezera obvykle nepfte-
trvdva dlouhodobé v dusledku cenovych a mzdovych pfizpusobeni, kterd sméfuji k obnoveni
rovnovihy, kdy se nabidka a poptdvka rovnaji.

OBRAZEK 1.6 Produkéni mezera (v % potencidlniho produktu) a mira inflace (CPI, v %)

6,0
5,0
4,0
3,0 A

s Furozona inflace 42000000 USAinflae  S=mimas Furozona mezera  4m— |JSA mezera

Poznamka: 2004 — odhad, 2005-2006 progniza.
Pramen: OECD (2005).

Zmény agregitni poptdvky, tedy zmény rustové vykonnosti v kraitkém obdobi, ovliviiuji zmény
determinant jejich jednotlivych slozek: kone¢né spotfeby domacnosti a vlddy, tvorby hrubého
fixniho kapitdlu (investic) a Cistych vyvozl (rozdilu vyvoz a dovozt zboZi a sluzeb). Spo-
tfeba je funkci diichodu, dani, drokovych sazeb a o¢ekdvani. Vlddni vydaje jsou vysledkem
rozhodnuti fiskdlni politiky (exogenni proménnd). Investice jsou funkci trokovych sazeb,
nejistoty a o¢ekdvani. Cisté vyvozy jsou funkci redlnych sménnych kurza. Nékteré slozky
agregdtni poptdvky se vyvijeji pomérné stabilné, tj. jejich rist nevykazuje vyraznéjsi fluktuace,
coz je piipad soukromé a obvykle i vlddn{ spotfeby, naopak velmi proménlivy je vyvoj in-
vestic (viz obr. 1.7).
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OBRAZEK 1.7 Redlny rist HDP a jeho slozek v USA (v %)
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@ Soukromd spoffeba ) Export amepepay  Iiiizeni
) Vlddni spotfeba 1 ey THEK

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

Jak vyznamné ovlivni vyvoj (rast/pokles) jednotlivych slozek agregitni poptévky jeji celkovy
vyvoj (rast/pokles), zavisi na velikosti podild na HDP. Tyto podily se pfitom vyraznéji neméni
ani v dlouhém obdobf (viz tab. 2). V EU-15 se vyznam soukromé spotfeby a pfedev$im tvorby
hrubého fixniho kapitilu (THFK) ve srovndni s poditenim obdobim sniZuje ve prospéch
spotfeby vlddy a v mensi mife 1 istych vyvozi. V USA je vyvoj opacény, tj. sniZuje se podil
spotfeby vlddy a &istych vyvozl a roste podil soukromé spotieby (pfi velmi mirném poklesu
podilu THFK). Nejvétsi je obecné podil konecné soukromé spotieby, vyvo; HDP tedy odrdzi
predev$im vyvoj této polozky.

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

Koneéna soukroma 587 569 | 577 . 513 629 631 . 652 | 6738
spoffeba
Koneéna vefejna o157 0 187 w5 0 04 0 174 0 172 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 03 09 0,7 04 0,5
Domaci poptavka 99,6 100,1 99,5 98,9 99,7 100,3 10,9 © 1016
Export zboZi R OO Y A 1% R R R ¥ (¥
a sluzeb ] ; ; ; ; : : :
Import zboZi a sluzeb 28,2 28,7 10,3 12,3
Cisty export O O | X 2 0 Ot R S R - Y

Pramen: DG ECFIN (2005), 5. 55, 63, 67, 71, 73, 101, 109, vlastni vypocty a dpravy.

Rust HDP v daném obdobi muZeme tedy rozlozit na pfispévky sloZek agregdtni poptdvky
(vydajii na HDP). V USA se na velmi vysokém ristu ve druhé poloviné 90. let nejvyznamné;ji
podilela spotfeba (a v jejim rdmci soukroma spotfeba), pfispévek investic byl v priiméru zhruba
poloviéni (viz obr. 1.8). V roce 2001 dochézi k poklesu soukromé spotieby, ktery rust spotfeby
vlddy nedokdze kompenzovat, pfedev§im se viak vyrazné propadaji investice.
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OBRAZEK 1.8 Redilny rist HDP (%) a pispévky slozek agregdini poptdvky HDP v USA (v p.b.)
6,0
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Pramen: DG ECFIN (2005), s. 216, vlastni dipravy.

DEFINICE
Dlovhodoby hospodarsky rust

Zdrojem dlouhodobého hospodarského rustu, tj. zmén agregatni nabidky (poten-
cidlniho produktu), je jednak zvy3eni mnozstvi vstupi (tedy kapitalu a prace), f.
akumulace vyrobnich faktort, a jednak efektivnéjsi vyuziti vstupu stavaijicich (tedy
rost souhrnné produktivity faktord), napriklad diky technologickému pokroku (ino-
vacim), vy3si vzdélanosti pracovni sily (kvalité lidského kapitalu).

Jaké mnozstvi pracovni sily bude pracovat a jaké mnozstvi nového kapitdlu bude vytvofeno,
z4visi na pobidkdch k préci a investicim (a tedy k tspordm, z nichzZ jsou investice financovany).
Efektivnéj$i vyuzivani stidvajicich zdroji ovliviiuje $iroké spektrum faktort. Institucionaln{ kva-
lita a politickd stabilita pfiznivé ptisobi na investi¢ni rozhodovani{ u projekta s dlouhodobou
ndvratnosti. Otevienost zemé vici vnéj$im ekonomickym vztahtim podnécuje konkurenéni
tlak na domdci producenty a je zdrojem mezindrodniho pfenosu technologii. Miru inovaci
(tempo technologické zmény) ovliviiuji investice do vyzkumu a vyvoje a schopnost vyuzit{
jejich vystupt v praxi. K efektivnéj$imu vyuziti vyrobnich prostfedka pfispivad droven kvali-
fikaci pracovni sily, kterd je ovlivnéna vydaji na vzdéldvini.
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Cyklicky vyvoj ekonomiky

Zékladni 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). Hospodaiské cykly jsou cha-
rakterizovény jako opakované sledy vyraznych expanzi (vzestupu) a recesi (poklestt) celkové
(agregatni) ekonomické aktivity, které jsou ohranic¢eny body zvratu. Recese je obdobi mezi
vrcholem a sedlem aktivity a expanze je obdobi mezi sedlem a vrcholem. Recesi (expan-
zi) charakterizuje vyznamny pokles (riist) Urovné agregdtni ekonomické aktivity presahujici
nékolik mésicu. Celkovd doba mezi dvéma vrcholy uréuje délku cyklu, kterd se pohybuje
mezi jednim rokem az vice nez deseti lety. Vrcholy a sedla cyklu jsou identifikovdny podle
bod zvratu spektra ukazateld, z nichZ nejvyznamnéj$i je vyvoj HDP jako nejlepsi dostupny
ukazatel agregdtni ekonomické aktivity. Pfesné datovani vrcholt a sedel, jehoz vysledkem je
chronologie cyklu, viak vyZaduje ukazatele dostupné v mési¢nich intervalech. Pouzivino je
proto $ir$i spektrum proménnych, které vykazuji konzistentni cyklické chovani (tj. pohybuji
se v prubéhu cyklu stejnym smérem a ve stejném nacasovdini) a jejichZ zpétné revize jsou
méneé Casté.

Ve Spojenych stitech oficidlné stanovuje (s proménlivym ¢asovym odstupem) body zvratu
Vybor pro datovdni hospodaiského cyklu (Business Cycle Dating Committee — BCDC)
ptsobici v rdmci vyzkumného ustavu NBER (National Bureau of Economic Research). Z4-
kladn{ ukazatele, podle jejichz vyvoje jsou body zvratu identifikoviny (samozfejmé v porov-
néni s cyklickym chovdnim dal$ich ekonomickych proménnych), zahrnuji (1) zaméstnanost
a (2) ¢isty osobni duchod (tj. hruby osobni dichod sniZeny o transfery) v redlném vyjddreni
(4. olistény o cenové zmény), dopliikové jsou sledoviny (3) objem trzeb zpracovatelského
pramyslu a velkoobchodu a (4) pramyslova produkce. Vyvoj uvedenych ¢tyf ukazatela v ob-
dobi pfed a po zatim poslednim datovaném vrcholu, resp. zaddtku recese v USA (bfezen
2001) ukazuje obr. 1.9. Chronologie hospodérskych cykla s vyuzitim stejnych ukazateld jsou
zatim dostupné jen pro vybrané dals$i vyspélé ekonomiky a vznikly ve spoluprici OECD
a newyorského Econonomic Cycle Research Institute (ECRI).

OBRAZEK 1.9 Vyjvoj zdkladnich cyklickych ukazateld NBER = 18 mésich viici vrcholu (USA)

Vrchol 111/2001

1,09

Poznamka: Hodnoty ukazatelii v dobé vrcholu = 1.

Pramen:  NBER (cycles-www.nber.org/cycles/ball. xlw), 28. 7. 2005.
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ProtoZe normdln{ stav ekonomiky charakterizuje expanze, datovidni bodu zvratu je zaloZeno
na rozhodnuti, zda zacala & skondila recese (tj. zda ekonomickd aktivita dosdhla vrcholu
¢i dna). PfihliZzeno je pfitom k hloubce, délce trvini a §ifi ekonomického poklesu, ktery je
nutno odlidit od kritkodobého ekonomického oslabeni. (Uvedené tfi charakteristiky recese
jsou oznacovdny jako tii D - depth, duration, diffusion). V rozhodovini BCDC je relativné
mensi vdha pfisuzovana redlnému HDP privé z diivodu jeho ¢tvrtletni dostupnosti a ¢astym
zpétnym revizim vykazovanych ddaji. Nicméné orientacné je v $ir$i vefejnosti za recesi ozna-
¢ovan pokles redlného HDP trvajici alespont dvé za sebou ndsledujici ¢tvrtleti.

Jak je ziejmé z chronologie hospodéfskych cyklt v povile¢ném obdobi (viz tab. 1.3), délka
expanzi, resp. recesi, mize byt velmi proménlivd, li${ se i nacasovani bodu zvratu mezi ze-
mémi. Zatim nejdel$i expanze v USA (od vzniku chronologii NBER na pocditku 20. let mi-
nulého stoleti) trvala od bfezna 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 neptiznivy je naopak vyvoj v Japonsku, které zaziv4 jiz tfeti recesi od roku 1992,
v roce 2001 vstoupily do recese vedle USA také Némecko a Rakousko.

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

Vrchol { 11/48 : 11/73 3/66 i 11/57 1/64 3/80 4/14 :10/10 8/74
Sedlo © 10/49 3/15 5/67 4/59 8/52 3/65 5/84 3/76 1 11/N 6/75 12/54

Vrchol  7/53 1/80 8/73 1/14 9/14 1 10/70 : 11/9N 9/81 /15 2/80  11/73
Sedlo 5/54 7/80 1/15 6/75 8/75 8/n 112/93 i 11/82 /77 1/83 215

Vrchol - 8/57 = 7/81  1/80 . 8/19 . 6/19 | 4/14 3/9  2/80 | 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  5/90 . 5/80 12/94 © 6/90 | 5/95 = 3/97
Sedlo  2/61  3/91 . 4/94 | 12/84 . 3/92 . 5/83 9/96 . 7/93 . 3/% . 1/99
Vrchol © 12/69 = 3/01  1/01 = 2/92 2/92 /01 8/00
Sedlo  11/70  11/01 893 - 10/93

Poznamka: Udaje nejsoun k dispozici pro zemé a obdobi: Francie 19481952, Velkd Britdnie 1948—1950, Itdlie 1948—
1955, Spanélsko 19481968, 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 vzestupt a poklesti ekonomické aktivity (oznac¢ovanych jako klasicky hospodaisky cyklus
— business cycle) jsou s vyuzitim analogickych postupu vyjadfovény i body zvratu v cyklech
temp ristu (growth rate cycles), viz tab. 1.4. Pouziviny jsou stejné ¢asové fady jako pfi ana-
lyze pribéhu klasického hospodéfského cyklu, ale ve vyjddfeni v podobé temp rtstu, nikoli
zmén urovni. Zatimco tedy hospoddiské cykly odkazuji na stftidavd obdobi expanze a kon-
trakce Urovni ekonomické aktivity, cykly temp rastu odkazuji na stfidavd obdobi klesajicich
a zvy$ujicich se temp rastu.

Chronologie hospodatskych cyklt jsou stanovovany (tj. body zvratu datovany) se znaénym
¢asovym odstupem. Napiiklad rozhodnuti BCDC o datovani sedla hospodaiského cyklu USA
v bfeznu roku 1991 bylo vyddno azZ v prosinci roku 1992 a dosazeni vrcholu v bfeznu roku
2001 bylo ozndmeno v listopadu téhoz roku. Ekonomické subjekty vSak pro své rozhodovan{
vyZaduji aktudlni informace o stdvajici a pfedpoklddané pozici ekonomiky v hospodaiském
cyklu, kterd je proto odhadovéna s vyuzitim $irokého spektra (kritkodobych) ukazatelti.
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TABULKA 1.4 Referentni chronologie hospoddiskych cykli temp ristu (mésic a rok vrcholu a sedla)

Vrchol 1/73 1/13 213 1/713 1 11/73 1/73 7/69 6/74 :12/72 12/71
Sedlo : 10/49 3/15 1 12/14 3/15 5/15 4/75 1/75 3/15 6/71 5/75 5/15

Vrchol | 8/50 2/16 4/16 1/16 7/16 1/17 /16 1/80 2/80 : 11/76 : 11/76
Sedlo : 7/52 6/80 7/11 6/80 4171 10/77 319 8/82 6/81 2/18 2/18
Vrchol | 3/53 1/81 5/19 4/81 6/79 :12/19 3/80 5/86 7/84 1 12/19 1219
Sedlo 1/54 7/82 :10/82 :11/84 5/80 9/82 9/81 3/87 6/86 1/82 1/82
Vrchol | 5/55 1/84 4/86 : 11/85 : 10/83 8/84 5/83 :10/88 4/87 :12/84 12/84
Sedlo | 4/58 1/87 1/87 3/87 8/84 4/86 5/84 :10/92 2/88 3/87 3/87
Vrchol : 5/59 . 12/87 1/91 2/88 5/85 2/88 8/87 : 10/94 5/89 2/90 2/90
Sedlo | 12/60 2/91 1/93 5/93 ©12/85 11792 :11/88 :10/95 i 10/91 3/93 3/93
Vrchol © 11/61 5/94 :12/9%4 1/95 1/88 2/96 5/89 1/98 3/92 : 11/94 : 11/9%
Sedlo | 12/62 1/96 1/97 9/96 4/91 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 5/67 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 i 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. 2005).

Ekonomické ukazatele Ize obecné rozdélit do tii skupin podle nacasovani bodt zvratu v je-
jich ¢asovych fadich ve vztahu k referenéni radé, kterd charakterizuje skute¢ny vyskyt bodu
zvratu (ptikladem takové referen¢ni fady jsou zminéné zdkladni ukazatele pouzivané BCDC
nebo vyvoj urovné HDP). Nejsledovanéjii jsou predstihové ukazatele (leading indicators),
které umozniuji predviddni a prognézovani bodti zvratu. V ¢asovych faddch téchto ukazatelu
se projevuje bod zvratu s ur¢itym ¢asovym pifedstihem pfed jeho vyskytem v referenéni fadé.
Vedle predstihovych ukazateldi jsou z hlediska nacasovani (ve vztahu ke skute¢nému bodu
zvratu) rozliSoviny soubézné (coincident) ukazatele (k nim patf{ napt. ukazatele pouzivané
BCDC) a zpozdujici se ukazatele (lagging). Z hlediska vztahu k priibéhu cyklu jsou dile roz-
liSovdny ukazatele na procyklické (zvysuji se se zvySovdnim ekonomické aktivity a naopak),
proticyklické (klesaji s ristem ekonomické aktivity a naopak) a acyklické.

Analytické systémy urdéené pro signalizaci bod zvratu v hospodaiském cyklu spojuji vybrané
ukazatele rozdélené podle nadasovani (s vyuzitim piislusnych metodickych postupi) do skupin
ve formé souhrnnych (kompozitnich) ukazatelt (resp. indexti). Duvodem vytvéfeni takovych
skupinovych ukazateld (spiSe neZ sledovdni ¢asové fady jednoho ukazatele) je skute¢nost,
ze faktory, které ovliviiuji pribéh jedné ¢asové fady, nemusi byt pro dany cyklus uréujici.
Pouziti vétstho poctu ukazateld také umoznuje vyhlazen{ ¢asti volatility jednotlivych slozek
souboru.

V USA vypoditdvd a mési¢né publikuje kompozitni indexy (konstruované z uvedenych tf{ sku-
pin ukazateld rozliSenych podle nacasovani bodii zvratu v jejich ¢asovych faddch) organizace
The Conference Board (CB), kterd byla timto tikolem povéfena ministerstvem obchodu v roce
1995 (U.S. Composite Indexes). Vysledné piedstihové, soubézné a zpoZzdujici se indexy jsou
konstruovany ze ¢tyf az deseti ukazateld (viz tab. 1.5), z nichz nékteré jsou béZné vykazovany
stitnimi institucemi (napf. centrdlni bankou, rezortnimi statistickymi tufady), jiné vytvaieji
a publikuji specializovand analytickd pracovi$té. Vztah vyvoje uvedenych tii typt indexti pro
americkou ekonomiku ilustruji mési¢ni idaje ECRI (viz obr. 1.10, 1.11).
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TABULKA 1.5 U.S. Composite Indexes a jejich slozky

LEADING INDEX

—_

Promérny tydenni pocet odpracovanych hodin ve zpracovatelském promyslu

Promeérny tydenni pocet novych narokd na &erpani pojisténi v nezaméstnanosti
Hodnota novych objednavek zpracovateld na spotfebni produkty a materiély
Rychlost dodavateld (podil zpracovateld hlésicich zpomaleni dodévek)

Nové objednéavky zpracovateld na (civilni) kapitalové statky

Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky

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

Penézni z&soba (agregét M2)

W o®NO O~ WD

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

©

Index spotrebitelskych ocekavani

COINCIDENT INDEX

1. . Potet pracovniki v nezemé&dglskych sektorech — ve fyzickych osobach

2. Cisty osobni diichod (bez transferovych plateb)

3. Index promyslové produkce (pokryvé fyzicky output viech fézi produkce)
4. Trzby ve zpracovatelském promyslu a obchodé

LAGGING INDEX

1. Promérné délka trvani nezaméstnanosti

. Podil zasob ve zpracovatelském promyslu a obchodé na trzbach

Zména ndklado prace na jednotku vystupu ve zpracovatelském promyslu
Prdmérnd primarni bankovni sazba

Objem pujcek poskytnutych bankami a nefinanénimi institucemi

Podil spotiebitelskych Gvé&rd na osobnim dichodu

N o oA WD

Zména indexu spottebitelskych cen sluzeb

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

OBRAZEK 1.10 Composite Indicators ECRI == 22 mésict viici vrcholu hospoddrského cyklu (USA)
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Poznamka: Hodnoty ukazatelii ve vrcholu = 1.

Pramen:  ECRI (www.businesscycle.com/data/usli.php, /uswlim.php, /usci.php), 5. 3. 2003, viastni dpravy.
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OBRAZEK 1.11 Composite Indicators ECRI — cykly temp riistu (USA)

1.03

1 Coincident Am— |agging &= |eading

Poznamka: Vyznaceny jsou vrcholy, resp. sedla cykli, datovdni viz tab. 1.4.

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

Varianty kompozitnich ukazateltt publikuje fada dal$ich organizaci. Zde zminime Composi-
te Leading Indicators (CLIs) konstruované OECD pro vybranych 23 ¢&lenskych zemi a Sest
geografickych zén, publikovdny jsou mési¢né. CLIs predstavuji agregované casové fady,
které ukazuji pfedstihovy vztah klicovych makroekonomickych ukazatelt k ristovym cyklam
(pramérny piedstih ¢ini 6 mésicti). CLI jsou vytvafeny za tilelem predpovédi (predikce) cyklt
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 mésici). Systém CLIs je zaloZen na
pfistupu riistového cyklu (growth cycle), ktery méti odchylky ekonomické aktivity od jejtho
dlouhodobého trendu (od drdhy trendového rustu), tj. fluktuace jsou vyjddieny jako rozdily
vidi 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 mus{ spliiovat tfi podminky — ekonomicky vyznam,
cyklické chovédn{ a kvalitu dat. Ekonomicky vyznam je urlen pfedstihovym vztahem k refe-
ren¢ni fadé. Jde o ukazatele, které zpusobuji fluktuace ekonomické aktivity (napt. hospoddisko
politické niéstroje typu kritkodobych urokovych sazeb), vyjadiuji ocekdvdni ekonomickych
aktéri (napf. prizkumy ndzora spotfebitelti a podnikateld, ceny akcif), méf{ ekonomickou
aktivitu v rané fizi vyrobniho procesu (napi. zahdjené stavby domu, produkce meziproduktii),
rychle se pfizptusobuji zméndm ekonomické aktivity (napf. prace piescas). Cyklické chovéani
ukazatelti znamend, Zze musi pfedbihat vyvoj referen¢ni fady, v jejich fadich se nesméji ob-
jevovat cykly navic & naopak nesméji v nich cykly chybét, piedstih v bodech zvratu musi
byt v celém obdobi homogenni. Kvalita dat vyZaduje $iroké statistické pokryti, dostupnost
Udaju v mési¢nich (spiSe nez ¢tvrtletnich) intervalech, jejich véasnou publikaci a snadnou
piistupnost, dostate¢nou délku a uplnost a co nejmensi Cetnost revizi. Vybér slozek CLIs je
prubézné upravovin (aktualizovén).

Historie hospodarskych cyklo

Historicky jsou hospodéafské cykly zaznamendviny od konce 19. stoleti, jejich charakter se
v Case proméniuje. V obdobi po roce 1973 (tj. od konce tzv. zlatého véku provizeného vy-
sokym rastem a makroekonomickou stabilitou) do roku 2000 bylo ve 21 vyspélych zemich
identifikovdno 93 cyklt na zdkladé bodu zvratu v drovni agregdtni ekonomické aktivity vyjé-
diené HDP (IMF 2002/1), charakteristiky jejich expanzi a recesi shrnuje tab. 1.6. Typicky ¢i
pramérny cyklus v tomto obdobi trval kolem Sesti 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% ro¢né. Navzdory pociteéni recesi je droven na konci cyklu

o zhruba 14 % vy$s$i neZ na jeho poclétku. Pfevdznd vét$ina recesi byla v tomto obdobi mirni
az mirné hlubokd, méné nez desetinu tvofily recese dlouhé a zdvazné.

V prabéhu sledovaného obdobi se hospodatské cykly prodlouzily a recese zmirnily. Primér-
na délka cykla se zvysila ze ¢tyt let v 70. letech na Sest let v 80. a 90. letech, predevsim diky
déletrvajicim expanzim. Primérna tempa rastu byla sice v poslednich dvou desetiletich minu-
1ého stoleti niz${ nez v 70. letech, ale recese byly mirnéjsi. Délka trvin{ zotaveni (doby, kterd
uplyne od névratu outputu na jeho pfedchozi vrchol) neni vyznamné ovlivnéna hloubkou
¢ délkou trvani recese. Zotaveni trvala v praméru o tietinu déle nez recese, tj. output klesal

rychleji v recesich, nez rostl v podatedni fizi expanze.

TABULKA 1.6 Charakteristiky recesi a expanzi

1950-1972 1973-2000

Promé&rny pokles outputu (v %) -21 -25
Podil recesi s poklesem outputu: 0-2% 50,0 51,5
2-4% 444 30,0

> 4% 5,6 12,5

% Promérnd délka recesi (v letech) 1,1 1,5
,:é Podil recesi, které trvaly: 1 rok 94,4 60,0
2 roky 5,6 325

3 roky a vice 0,0 7.5

Podil let v recesi 52 134
Podil recesi spojenych s poklesem investic 63,6 96,2
Zvy3eni outputu v (v %) 102,9 26,9

sé; Promérnd délka expanzi (v letech) 10,3 6,9
u% Podil let v expanzi 94,8 86,6
Promérny pocet let do dosazeni predchoziho vrcholu 11 1,7
Promérny roéni rist ‘ 53 : 2,6

Pramen: [MF (2002/1), s. 48.

Vétsina zem{ po roce 1973 zaznamenala 3-5 cykl. Sled, resp. nakupeni kritkych cykla je
obvykle zptisoben strukturdlnimi nepruZnostmi (na trzich prdce, produkti a na finan¢nich
trzich), které brani (zpozd'uji) pfizptisobeni nepfiznivym $okiim. Zivazné a dlouhé recese
byly zplisobeny kombinacemi strukturdlnich problémi (napf. bankovnich krizi) & agresivni
dezinflaéni politiky a negativnich (vnitfnich nebo vnéjsich) Soku. Dalsi charakteristikou hos-
podaiskych cykla ve sledovaném obdobi byla synchronizace recesi. Recese v jedné zemi je
oznaclena jako synchronizovand, pokud alespon (vdZend) polovina ostatnich zemf je rovnéz
v recesi. Prvni jejich vlna pfisla v poloviné 70. let, kritce po prvnim ropném $oku, druhé dvé
vlny na pocdtku 80. let, v dobé druhého ropného $oku a zvysené restrikce monetdrni politiky,
posledni vlna na pocitku 90. let. V dusledku asymetri¢nosti Soka mezi hlavnimi ménovymi
oblastmi se nac¢asovani vrcholt cykla v posledni viné mezi zemémi 1isi, takZe agregitni out-
put skupiny vyspélych ekonomik neprosel recesi. Vyrazné hlubsi byly recese, které probihaly
soubézné s recesemi v zemich skupiny G-7, tedy nejsilnéj$ich ekonomik svéta.

Z hlediska vyvoje slozek agregitni poptivky v prabéhu hospodéfského cyklu (tj. podle jejich
bodu zvratu) jsou rovnéz sledovany Cetné spoleéné charakteristiky. VSechny recese byly pro-
vazeny poklesem fixnich investic. Vrcholu dosahuji téméf o dvé Ctvrtleti dfive neZ output
a zotavuji se o Ctvrtlet! pozdéji, tedy pramérnd délka trvdni kontrakce investic je del$i nez
v ptipadé HDP, hloubka propadu vyrazné vétsi. Naopak expanzi HDP provézi mirnéjsi vzestup
investic. Fixni investice také oproti agregitni ekonomické aktivité prochdzeji vétsim pocétem
cykld, k nimzZ u nich dochdzi (v men$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 spotfeby, primérnd délka a hloubka jejich kontrakei vice
odpovidaji vyvoji agregdtniho outputu. Pouze v poloviné recesi doslo k poklesu spotteby a jeji
kontrakce byly mnohem méné synchronizoviny mezi zemémi ve srovnani s HDP a fixnimi
investicemi.

Z hlediska prispévku slozek agregitni poptavky (viz tab. 1.7) objastiuji téméf zcela kontrakei
outputu v priabéhu typické recese poklesy zmén zdsob a fixni investice. Soukrom4 spotieba se
snizuje jen mirné, zatimco spotfeba vlady a ¢isté vyvozy pusobi proticyklicky. Kratké a mirné
recese byly vét§inou tazené zménami zdsob. V nesynchronizovanych recesich, k nimz obvykle
dochédzi v malych otevienych ekonomikdch, plsobily &isté vyvozy procyklicky, coz odrazi
vét$i zranitelnost takovych zemi nepfiznivymi vnéj$imi Soky.

TABULKA 1.7 Prispévky slozek agregdini poptdvky k recesim a oZivenim

i Cely Desetileti
i vzorek :

| 70. 1éta | 80. 1éta | 90. léta |

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

> Zména zdsob 66 78 77 36 122 56 107 52
>§_ - Soukromé investice 50 47 36 72 4 47 —4 67
;i*g Soukroma spotieba 12 2 14 24 -14 16 8 22
‘g E Cisté vyvozy 21 -16 -2 -30 -29 -5 —4 =27
ke Vldda 10 -13 -9 -6 =22 =17 -12 -5
& Zména mezi vrcholem a sedlem (% vrcholu)

HDP 27 38 0 -21 22 10 - -101 18 24

Zména zdsob 25 38 25 -6 20 50 30 21
JE Soukromé investice 5 6 9 . . . 10 18
%E Soukroma spotieba 45 44 38 63 50 30 40 52
:—)% Cisté vyvozy 6 2 1" 18 30 10 0 -1
Ef‘ Vldda 19 14 17 32 10 10 10 10
:3 Zména béhem prvnich ¢tyrech &tvrtletich po sedle (v % vrcholu)

HDP 35 56 0 30 22 27 . 62 4 34

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

V prabéhu sledovaného obdobi se piispévek zmén zdsob k recesim snizoval, naopak rostl
ptispévek fixnich investic a spotfeby. (Klesajici pfispévek zdsob je pfipisovdn uplatiiovini
novych zplisobu jejich managementu, napf. prostfednictvim postupl just-in-time a vyuZziti
informa¢nich a komunika¢nich technologii, a rostoucimu vyznamu sluzeb v ekonomice, diky
némuz se snizuje podil zdsob na outputu). Zvyseni piispévku 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 poc¢atku 90. let. Rostouci ptispévek spotieby
odrazi kombinaci zminéného poklesu cen aktiv a vét$ich dopadii na bohatstvi. V pribéhu
typického oZiveni je nevyznamnéj$im zdrojem ristu outputu spotieba, mensi ptispévek fixnich
investic odrdzi zminéné delsi trvani jejich kontrakce (velikost tohoto pfispévku se nicméné
ve sledovaném obdobi zvysuje).

S vyvojem ekonomické aktivity je tzce propojeno chovani cen aktiv. Oc¢ekdvini budoucich
zmén makroekonomickych podminek muze ceny aktiv vyznamné ovlivnit, proto zmény
cen aktiv obvykle pfedstihuji ekonomickou aktivitu. V§em recesim ve sledovaném obdobi
ptedchdzely vyrazné kontrakce cen akcii a v praiméru dosahovaly kolem 40% a trvaly zhruba
devét ¢tvrtleti, tedy mnohem déle nez primérnd recese. Ceny akcii vrcholily v priméru pét
Ctvrtleti pred vrcholem ekonomické aktivity, proto dosdhly sedla soubézné s jejim sedlem,
k pfedchozimu vrcholu se vritily nejdfive za dva roky. V 90. letech vSak byly kontrakce cen
akcif slabsi a k ndvratu na vrcholové hodnoty doslo do ¢tyf étvrtleti. Podobné jako v pfipadé
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fixnich investic jsou kontrakce cen akcii silné synchronizoviany mezi zemémi. V obdobich
synchronizovanych recesi pocet zemi, v nichz doslo ke kontrakcim cen akcii, prevysil pocet
zemi prochiézejicich recesi, coz ukazuje na silu vazeb na globilnim akciovém trhu.

Zptisnéni monetirni politiky ve velkych vyspélych ekonomikdch je povaZzovdno za jeden
z faktora vzniku recesi. (Dal${ dulezité faktory zahrnuji ropné a technologické Soky, uloha
fiskalni politiky pfi zhor$ovéani ¢i zmirmovan{ zdvaznosti recesi nenf posuzovana jednoznac-
né.) Monetdrn{ restrikce ve sledovaném obdobi nésledovala po zrychleni inflace, k némuz
doslo na konci 60. let a které bylo zesileno pozdéj$im rozpadem bretton-woodského systému
a Sokovym ndrastem cen ropy. Pokusy o boj s inflaci zapocaly na poc¢atku 70. let, ale zesldbly
v obdobi recesi v letech 1973-1975. Soustavné usili o zavedeni dezinflaénich monetdrnich
politik se ve vét$iné zemi projevilo az v roce 1979 a pokracovalo do poloviny 80. let. Dalsi
obdob{ vyrazné monetadrni restrikce zapocalo v letech 1988 — 1989, kdyz se velké centrdln{
banky snazily zvritit dopad velkych injekef likvidity, které nédsledovaly po krachu akciového
trhu v roce 1987.

Obecné lze u monetdrn{ politiky ocekdvat zptisnéni v posledni fzi expanze a uvolnéni v obdobf{
recese, coz odradzi cile stabilizace inflace a outputu. Body zvratu pozice monetdrni politiky
(promitajici se do vy$e nomindlnich a redlnych kritkodobych drokovych sazeb) by proto
mély predchézet & se vyvijet soubézné s body zvratu outputu. Tento charakter bodl zvratu
urokovych sazeb a outputu se ve sledovaném obdobi projevoval spiSe ve vétsich nez mensich
ekonomikich (kde mohou vyznamnéjsi dlohu v ménové politickém rozhodovéini sehrdvat
kurzové cile) a v synchronizovanych spiSe nez nesynchronizovanych recesich (coz naznacuje,
ze mnoho centrdlnich bank provddélo 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 spotieba, kterd naopak
ve vyspélych ekonomikich fluktuuje v podobném rozsahu, protoZze domicnosti ji mohou
udrzovat na odpovidajici Grovni i v neptiznivych obdobich diky vyuziti dfive nahromadénych
aktiv. Vétsi volatilita ekonomické aktivity v méné rozvinutych zemich m4 fadu pficin.

V prvé fadé€ jsou tyto ekonomiky citlivéj$i na komoditni cenové Soky v dusledku tzké speci-
alizace vyvozua a vét$i zdvislosti na komoditnich dovozech (zejména ropy). Fluktuace smén-
nych relaci (poméru vyvoznich a dovoznich cen) jsou proto vyraznéjsi a vysoké. Komoditni
cenové Soky odrazeji ostfejsi konkurenci na strané nabidky, kdy producenti agresivné reaguji
na zmény cen a zplUsobuji tak jejich velké fluktuace. Dal$i problém predstavuje slabs$i rozvi-
nutost, nizkd diverzifikovanost a neprihlednost finan¢nich systému, které jsou zranitelnéjsi
v pfipadé nepiiznivého vyvoje. Volatilni kapitdlové toky mohou kfehkost domdcich finan¢nich
systému dale zesilit. Tfeti okruh pfi¢in predstavuji vyssi fluktuace cen aktiv v méné rozvinu-
tych zemich a jejich zdvaznéjsi dopady v disledku omezenych moznosti diverzifikace rizika.
Kone¢né makroekonomické politiky v fadé méné rozvinutych zemi pilisobi ¢asto procyklicky,
tedy zesiluji makroekonomickd naruseni. Tato tendence odrdzi obecné méné stabilni prostfedi
pro hospodaisko politické rozhodovéni a niZ$i Groven rozvoje odpovédnych instituci a jejich
nezdvislosti.
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Dlouhodoby hospodérsky rist

Hospodéafsky rust a konvergence

Dlouhodoby rust redlného HDP na hlavu je zdkladni predpoklad zvySovani Zivotni trovné
obywvatel, kterou pfibliZuje ekonomicka tdroven a jeji zména v ¢ase. Pokud méné vyspéld zemé
roste dlouhodobé rychleji oproti zemi vyspélejsi, dochdzi k dohdnéni (catching up), tj. jejich
ekonomické urovné se ptiblizuji (konverguji). Tempa hospodédfského ristu se mezi zemémi
mnohdy vyrazné li${ a odli$ni je i jejich rastovd vykonnost v ¢ase. Pfi¢iny téchto odli$nosti
jsou v historickém srovndni{ z&4sti ndrodné specifické, z&4sti spole¢né pro skupiny zemi (na
podobné drovni rozvoje), jak ukazuje vyvoj po 2. svétové vilce v zdpadni Evropé, Japonsku
a USA, jako dlouhodobé viidé&i ekonomice z hlediska tirovné diichodu na hlavu a technolo-
gické vyspélosti (viz tab. 1.8).

ULUNOMEN  Primérny rotni redlny rdst HDP (s.c. roku 1995, v %) a HDP na obyv., zména 1960/2004

= 100), v PPS

i1961-:1971-:1981-:1991-:2001-: 960 970 980 : 985 990 1995 2000 2004
11970 1980 1990 12000 2006; . ! i i !

Belgie 49 34 20 21 1,6§|o1,2104,ono,|107,8107,6109,9106,5108,7 75
Dansko 4719 16 26 16 1263 1243 1123 153 1059 1122 1152 1112 -15]
Finsko 48 38 30 18 25 899 928 1012 1065 1060 950 1032 1045 146
Francie 56 34 25 21 17 991 1030 1048 1053 1033 1036 1038 1021 30
Irsko 42 47 36 71 51 657 639 682 694 760 892 1151 1246 589
lrclie 57 36 23 16 10 83 953 1006 1018 1014 1034 1013 950 77
lucembursko 35 26 50 55 35 1423 176 1167 1226 1464 1590 192 1976 553
Némecko 44 28 23 21 09 1261 1195 1202 1200 1189 1090 1022 991 27,0

Nizozemsko 51 29 22 29 11 123 1189 1134 1094 1084 1116 1138 1141 85
Portugalsko 64 47 33 29 07 431 552 605 576 662 686 734 699 268

Rakousko 470360 23 260 16 1017 1021 1118 121 1113 1149 1148 1104 87
Recko 85 46 07 23 40 500 718 797 727 658 642 651 754 254
Spanalsko 73 35 29 28 31 610 749 743 726 776 795 843 905 295
Svédsko 4 20 22 20 23 143 1222 1115 1137 1089 1052 1075 1055 -188
V. Britnie 30 20 26 25 24 1169 989 922 947 952 981 1023 1090 -7.9
EU-15 48 30 24 22 17 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000  x
USA 4232 32 33 27 1541 1378 1327 1380 1337 1361 1385 1392 -149
Japonsko 101 44 39 14 15 570 913 97,0 1022 1095 1115 1035 1021 451

Poznamka: Némecko (= Zdpadni Némecko) do roku 1991.

Pramen: DG ECFIN (2005), s. 4647, s. 48—49, viastni diprava a vypocty.

Zipadoevropské zemé v povile¢ném obdobi pomérné vyrazné své zaostdvini vaci USA sni-
zovaly diky vy$§imu tempu ristu, v 90. letech se v§ak mezera opét rozsifuje. Nejvyrazné;jsi
dohénéni vykazuje v povile¢ném obdobi Japonsko, které se vsak od poc¢atku 90. let potyka
s dlouhodobé nizkou rtistovou vykonnosti. Naopak pro Irsko pfedstavuje toto desetileti velmi
Uspésné obdobi, v roce 2000 zaujim4 z hlediska drovné duchodu na hlavu v rdmci EU-15
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¢tvrtou pozici (za Lucemburskem, Rakouskem a Ddnskem). Vyrazné ztriceji velké ekonomiky
- Itélie a Némecko, jehoz pozici zhorsilo sjednoceni s vyrazné méné rozvinutymi a méné
vykonnymi novymi spolkovymi zemémi byvalé NDR.

V historickém ohlédnut{ je obdobi let 1950-1973 (nazyvané zlaty vék) povazovdno za vyjimec-
né v moderni evropské historii. Toto obdobi bylo totiZ vedle vysokych temp ristu spojeno
i s pomérné mirnymi cyklickymi vykyvy (vzestupy a poklesy celkové ekonomické aktivity)
a pfevdzné nizkymi mirami inflace (ristem cenové hladiny). Po roce 1973 je jiz dosahovani

Vv

rustovd vykonnost niz$i a makroekonomické prostfedi méné stabilni.

Velmi silny rast zaznamendva zdpadni Evropa jiZz v povale¢nych péti letech, kdy se velké
rozdily v redlném dichodu mezi zemémi do roku 1950 sniZily na predvile¢nou urover.
Z tohoto hlediska lze tento rok povazovat za konec obdobi povileéné obnovy a zaddtek nové
éry ekonomické historie zdpadni Evropy. Mezera redlného dichodu vaci Spojenym stdtim
naznacdovala znaény prostor pro riist zaloZeny na technologickém dohédnéni (s vyuzitim inovaci
objevenych v technologicky vyspélej$ich zemich).

Vysok4 rastovd vykonnost zdpadni Evropy v tomto obdobi je pfisuzovana fadé faktora. V prvé
fadé provézi vysoky rust investic do strojniho zaf{zeni a vybaveni masivni pfenos technologii
(technologicky transfer) ze Spojenych stitd. K dispozici byl i lidsky kapitdl s kvalifikacemi
nutnymi pro piejimani novych technologii, fungujici prdvni a instituciondlni rimec pro rozvoj
trzni ekonomiky. Jinymi slovy, ,,celkové spolecenské schopnosti Evropy byly pouze uspény,
nikoli zni¢eny®. Dal$i vyznamny zdroj rastu piedstavovala strukturdlni zména, tedy pfesun
vyrobnich faktort (price, kapitdlu) k sektoriim (odvétvim) s vys$si produktivitou (pfedevsim
v dtsledku poklesu podilu zemédélstvi v ndrodnich ekonomikéch).

Investi¢ni aktivitu podporovaly zejména vysoké miry vynosu diky omezenym mzdovym ndro-
kim a rastu vyvozu. Mzdova zdrzenlivost podnécovala rast ziskovosti a zisky zpétné pfindsely
nezbytné prostfedky pro financovéni investic. Dostatek investi¢nich prostiedkd z domécich
zdroju byl vyznamny zvlasté proto, Ze pfistup k zahrani¢nim finan¢nim zdrojum stdle omezo-
vala fada pfekdzek mezindrodniho pohybu kapitdlu. Mzdovi stfidmost vSak pfindsela uzitky
1 samotnym pracovnikim, protoZze vysoké investice podnécovaly rust outputu, produktivity
a redlnych dichodu. Zaméstnavatelé a odbory spolupracovali (at uz ptimo ¢i zprostiedkované)
ve snaze o omezeni ristu mezd, ktery byl vdzdn na rist produktivity (socidlni pakt).

V mezindrodnim méfitku vznikla fada instituciondlnich mechanismii, které usilovaly o rostouci
otevienost a integraci zdpadn{ Evropy. Cilem bylo zvétsit trh a tak umoznit lep$i vyuziti kompa-
rativnich vyhod a uspor z rozsahu a jejich pozitivniho dopadu na ziskovost podnikovych investic
(Marshallav plan, Evropské spolecenstvi uhli a oceli, Organizace pro evropskou hospodatskou
spolupréci, VSeobecnd dohoda o clech a obchodu, brettonwoodsky systém fixnich sménnych
kurztr). Brettonwoodsky systém predstavoval nomindlni kotvu pro stabilizaci cenovych ocekdvani
a tato vazba pfiznivé ovlivriovala t¢innost makroekonomickych stabiliza¢nich politik. Zikladni
kdmen evropské integrace predstavoval vznik Evropského hospodaiského spolecenstvi podepsa-
nim Rimskych dohod v roce 1957. Toto mezindrodni instituciondlni uspotadan{ piineslo pevna
pravidla hry a pevné zakotvilo pokrok dosazeny v liberalizaci obchodu.

Po roce 1973 se rust outputu a outputu na hlavu vyrazné zpomalil, dochdzi k prvnimu rop-
nému $oku, po némz nésleduje hluboka recese v letech 1974-1975. Toto vyrazné zhorSeni
vykonnosti mé nékolik pfic¢in. Za jednu z nich lze povazovat skute¢nost, ze v disledku sni-
zovani technologické mezery a rostouci kapitilové intenzity (vybavenosti price kapitilem)
zadinaji silnéji pusobit klesajici mezni vynosy vstupu (tfebaze evropsky HDP na hlavu byl
stdle o tfetinu niz$i oproti USA). Tyto faktory se zac¢inaji z¢4sti projevovat jiz na konci 60. let.
Klesajici vynosy (kdy rostouci mnozstvi vstupu pfindsi stdle niz$i dodate¢ny vystup) oslabuji
potencidlni uzitky uzavieného socidlniho smiru a rostouci mzdové pozadavky snizuji ziskovost.
Mzdova exploze na konci 60. let je interpretovdna nejen jako opozdénd reakce pracovni sily
na predchozi obdobi mzdové zdrzenlivosti, ale také jako vysledek zmény vyjednavaci sily ve

prospéch pracovnikil v podminkich plné zaméstnanosti (tedy nizké miry nezaméstnanosti).

Dalsi nepfiznivé faktory posilovaly uvedené tendence — zejména cenové Soky na trzich ropy
a komodit, kolaps brettonwoodského systému. V kazdém ptipadé, at uz byl vyznam uvedenych
faktort jakkoli silny, po odeznéni recese v poloviné 70. let se jiz rustovd vykonnost zdpadni
Evropy nikdy nevritila na troven zaznamenanou v 50. a 60. letech.
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Doslo nejen k trvalému zpomaleni rastu HDP na hlavu, produktivity prace a souhrnné pro-
duktivity faktord ve srovndni se zlatym vékem, rovnéz se vyrazné zpomalilo tempo dohdnéni
Spojenych stitd. Restrikce makroekonomické politiky v reakci na druhy ropny $ok v roce
1979 déle oslabila hospodéfsky rist v 80. letech. Objevuje se pojem euroskler6za k oznaceni
nedostate¢né vykonnosti zdpadoevropskych ekonomik na konci 70. let a v prvni poloviné let
osmdesatych. Euroskleréza je dusledkem nepfiznivych dopadt narudeni trzniho mechanismu
a souvisejici nedostate¢né pruznosti na dil¢ich trzich, zvlasté na trzich prce. Tato naruseni
odrizeji zejména nadmérnou regulaci rozhodovani ekonomickych subjekti, kdy snahy o néi-
pravu selhdni trhu provdzeji selhdni vlddy.

Devadesitad léta charakterizuje vyraznd a dlouhodobd expanze americké ekonomiky, kterd
nasledovala po recesi v roce 1991. Tuto expanzi provézi investi¢ni boom spojeny rovnéz
s rozvojem a $ifenim informaénich a komunikaénich technologii. Naopak zipadni Evropa za-
znamendavd dal$i zpomaleni hospodéfského ristu na pozadi makroekonomickych stabiliza¢nich
opatfeni pfijatych v reakci na inflaén{ dopady sjednoceni Némecka (1991), krize Evropského
ménového systému (EMS) v roce 1992 a ve snaze o splnéni maastrichtskych konvergenénich
kritérii (podminek pro vstup do Evropské ménové unie) pfedevsim v oblasti vefejnych financi.
Zapadni Evropa byla také vyraznéji postizena dopadem globélnich finanénich krizi ve druhé
poloviné 90. let. Fiskdlni a monetarni politika USA byla oproti tomu v 90. letech uvolnéné;si
a pusobila proriastové.

ZvySuje se americky technologicky nédskok, ktery je vysledkem dlouhodobych investic do
motorl rastu a vétsi efektivnosti inovaéniho i vzdéldvaciho systému. Pfiznivy je v téchto ob-
lastech i pozice skandindvskych zemi, zatimco velké zdpadoevropské ekonomiky zaostdvaji.
Ekonomika USA po prekondni zpomaleni z poéitku nového stoleti (daného splasknutim
technologické bubliny na trzich aktiv), obnovila vyraznou dynamiku svého rastu. Hlavnimi
podnéty je vysoky rust produktivity prace, vyuzivini modernich technologii (ICT) a mana-
zerskych postupt (outsourcing).

Naopak situace v Evropé je velmi odlisnd. Na jedné strané jsou zemé, které pouzivaji spo-
le¢nou ménu (pfevdzné tzv. staré zemé EU), kde se vyskytuji zemé s vyraznymi problémy
spojenymi s jednotnou ménovou politikou ECB a dusledky dodrzovéni fiskdlnich pravidel
pii nefunkénich dil¢ich trzich schopnych odstranit nerovnovahy a strukturdlni problémy.
Na druhé jsou spi§e méné rozvinuté stity, které z tohoto vyvoje profituji (snizeni drokovych
sazeb, zlepSeni fungovani a hospodareni stitu v souvislosti s pfijatymi reformami). Rovnéz
stdty mimo eurozénu vykazuji celkové lepsi vyvoj spojeny s vysokou dynamikou rastu.

Tranzitivni ekonomiky

Pro tranzitivni ekonomiky jsou udaje o hospoddfském rastu za del$i obdobi pouze odhadovény,
protoze vypovidaci hodnota statistickych ukazateld a dat v socialistické éfe je omezend. Pro
ilustraci uved'me, Ze podle historickych odhadu (Maddison 2001, s. 185) dosahovala troven
HDP na hlavu v byvalém Ceskoslovensku v roce 1950 piiblizné Grovné Rakouska, rovnala
se trovni Itdlie a prevy$ovala troveii Spanélska a Portugalska. Do roku 1990 se vychozi za-
ostdvani za Rakouskem (94,5 %) vyrazné prohloubilo (52,7 %), pozice ostatnich socialistic-
kych zemi byla jesté hor$i. Zaostdvan{ jejich ekonomické drovné za praimérem Evropské unie
se v prubéhu 90. let zvy$uje nebo sniZuje v zdvislosti na dosahované ristové vykonnosti.
Z deseti kandidétskych tranzitivnich zemi{ do roku 2001 pouze polovina (pétice vyspélejsich
sttedoevropskych zemi) pfekonala urovert HDP dosazenou pfed zahdjenim transformace,
z nich nejvyraznéji Polsko a nejméné Ceska republika (viz tab. 1.9, uvedeny jsou i tdaje pro
kandidatské zemé Kypr a Maltu).

Vyvoj hospodéiského rustu v 90. letech vykazuje urcité spole¢né rysy. Na poc¢atku transformace
dochézi k vyraznému poklesu v disledku vnéjsich i vnitinich $oki, kterym byly tranzitivni
ekonomiky vystaveny. Délka trvdni i hloubka pocite¢niho poklesu jsou razné - v Polsku do
roku 1991, ve Slovinsku, Ceské republice a Rumunsku do roku 1992, na Slovensku, v Ma-
darsku a v Bulharsku do roku 1993. Nejdel$i a nejhlubsi byl propad v pobaltskych republi-
kich. Poté nastdva fize oZiveni, pfipadné i pomérné vysokého hospodaiského rustu, ktery je
vSak v nékterych zemich spojen s prohlubovinim vnéjs$i (piipadné i vnitini) nerovnovihy.
Ta vyzaduje restriktivni opatfeni, kterd se projevuji ve ztrité ekonomické vykonnosti, coz je
ptipad Ceské republiky a piedev$im Bulharska a Rumunska (¢4ste¢né té2 Madarska). Po roce
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2000 dochdzi ke zpomaleni ve vSech kandidétskych tranzitivnich ekonomikdch (vyraznéji
v Polsku a na Slovensku). Od roku 2002 je tempo opét pfiznivé a i prognézy od roku 2005
jsou optimistické. Tento vyvoj a jeho piedpovédi odrdzeji vyvoj poptivky v Evropské unii,
s niZ jsou (vét§inou malé a oteviené) kandiditské zemé stile propojenéjsi prostfednictvim
zahrani¢niho obchodu.

TABULKA 1.9 Redlny rust a droveii HDP (1989=100, EU-15=100), v %

BG 29 94 56 40 41 56
CR 59 68 59 68 25 09 29 44 52 3 38
cz 32 59 42 =07 -1 12 39 26 15 32 44
EE 6 45 44 M0 44 03 79 65 72 6] T8
HU 29 15 13 46 49 42 . 52 38 . 35 29 42
LT 98 52 47 70 13 -7 39 64 68 9T 6]
v 22 09 38 83 47 33 69 80 64 75 85
PL 52 70 60 68 48 41 40 0 10 14 38 53
RO 39 71 39 61 48 -2 21 57 . 51 52 83
sl 53 41 36 4B 36 56 39 27 33 25 46
SK 62 58 61 46 42 15 20 38 46 45 55
cY 59 61 18 23 50 48 . 50 41 21 20 38
MI 22 09 38 83 47 33 69 8 64 15 85
EU 28 0 26 0 18 0 27 0 30 0 30 38 19 12 11 23
Prom. roéni rist HDP { 1989 = 100 | EU-15 = 100 (v PPS)
BG . -l4 42 920 w9 mu5 7,8
CR 56 32 %7 353 3,8 a9
cz 2] 25 n37 623 56,2 638
EE 45 57 1252 30,6 37,5 474
HU 30 39 1200 444 480 55,6
T 27 49 %,4 305 3438 4
\ 36 64 928 2,7 31,8 39,3
PL 60 29 141,7 3,5 a5 430
RO 07 33 100,4 273 27 28,6
S| 43 36 1298 61,8 66,5 7
sK 54 33 120,9 399 430 49,0
cy 42 36 181,6 7,2 774 742
MT 36 64 172,8 66,3 69,5 64,2
U 26 22 w2 1000 1000 1000

Pozniamka: EU = EU-15
Pramen: UNECE 2005/2, s. 75, s. 86, DG ECFIN (2005), s. 46—47, vlastni diprava a vypocty.

K ekonomické drovni praméru EU-15 se od roku 1995 z kandidatskych tranzitivnich ekonomik
nejvice pfibliZilo Slovinsko, které v roce 2003 pfedstihlo nejméné vyspélou ¢lenskou zemi
(Portugalsko) a ptibliZilo se Recku. Naopak Ceska republika, jejiz pozice v roce 1995 byla se
Slovinskem srovnatelnd, za nim v roce 2004 zaostivala o 7,9 p.b.
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Faktory dlouhodobého ristu

Ke stanoveni piispévku jednotlivych faktorti k dlouhodobému rtstu slouz{ postupy ristového
tcetnictvi. Casto je obtizné rozlidovat mezi akumulaci kapitdlu a rastem produktivity. Rist
produktivity muzeme vlastné chipat také jako akumulaci znalosti, které jsou v mnoha pfi-
padech ztélesnény v kapitdlu. Rustové ucetnictvi rozkldda celkovy rist outputu na piispévky
jednotlivych slozek:

L] RUst préce
4 outputu AL/L
AY/Y B

ROst souhrnné
produktivity
AA/A

RUst kapitalu
aAA/A

Souhrnna produktivita faktort (SPF) je viZzeny prumér rastu produktivity jednotlivych fak-
torovych vstupli; parametr « je pfiblizné vyjadiovén jako podil ziska na HDP, 3 jako podil
mezd na HDP. Parametry vyjadiuji vdhy vstupt kapitdlu a pridce. Souhrnnd produktivita
faktoru je vypoditdvana jako zbytkovd veli¢ina (nazyvdna podle autora, ktery se timto problé-
mem zabyval, Solowovo reziduum) po vypoctu dalsich sloZek rovnice rastového tletnictvi.
Obvykle (s urditym zjednodu$enim) je chdpdna jako piispévek technologické zmény hospo-
défskému ristu.

Dekompozice ristu v dané zemi - priklad

Abychom uvedené souvislosti ozfejmili, pouzijeme jednoduchy pfiklad dekompo-
zice tempa rustu ekonomiky. Vime, Ze ekonomika rostla v daném roce tempem
4 %. Kapitélova zdsoba se zvysila o 5% a objem pouzivané price vzrostl o 1 %. Jaka
je vysSe souhrnné produktivity (SPF) v tomto ptipadé?

Provedeme-li formdln{ expozici na zdkladé vyse uvedeného schématu a uvazujeme-li
standardni podily kapitdlu (podil ziskt v produktu) ve vysi 1/3 a price 2/3 (podil
mezd v produktu), je mozné vychdzet z nasledujici transformované podoby uvede-
ného vztahu:

AY AK AL
— = - +0- + SFP,
Y K L

kde po dosazeni ziskdme:

49 = 1/3 .50 +2/3 - 1% + SEP,

4% = 215% + SEP= SFP = 1%/3%.

Za danych podminek a pfedpokladu tedy ¢inilo tempo ristu SPF 1 a 2/3 %, tj. pfi-
spélo k celkovému ro¢nimu rastu ekonomiky z vice nez 58 %.

Pfi pohledu do tabulky 1.10 sestavené na zdkladé ndmi vysvétlené metody rozkladu skutec-
ného tempa rastu ekonomiky, pro nové ¢lenské zemé EU. PfestozZe je tato analyza obtizn4,
vzhledem k absenci stabiln{ tidaji za del$i obdobf{ (pfedevsim v pfipadé kapitdlu) a vypocty
odrazi v SPF velké mnozstvi zkresleni, vidime, Ze podily na celkovém ruastu jsou v pfipadé
faktoru price vesmés klesajici, zatimco u faktoru kapitdlu a SPF je bud vliv na skuteény rast
témér rovnocenny (Polsko), anebo vyrazné ve prospéch kapitilu (CR, Malta), resp. SPF (staty
Pobalti).

To
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TABULKA 1.10 Dekompozice redlného ristu pro EU-10 (ristové Géetnicivi)

1996-2005 ] 2006-2010
ey o34 03 1580 14 363 ERF VI R b
cz a0 093 . 264 05 345 o 1%
EE 585 061 285 348 576 Y I Y
HU 380  0e7 200 106 35 Y IR P
v e 007 27 349 634 e 275
T o se4 -0y 280 31 573 260 256
M 248 023 207 018 199 o o
PL o4 000 2 207 43 TR T T2 R
SK 400 05 249 200 3% o 21
sl 36 009 25 1 313 o258

Poznamka: Pro obdobi 2005-2010 jsou tidaje zaloZené na predikci vyvoje ekonomik DG ECFINu.

Pramen: DG EFCIN (2004), s. 71, vlastni dprava.

Postupy ristového dcetnictvi umoznuji vyjadfit ptispévky mnozstvi vstupt a souhrnné pro-
duktivity faktora k dosahovanému dlouhodobému hospodafskému rustu. Odpovidaji tedy
na otdzku, zda byl v dané zemi hospodafsky rist tazen spiSe akumulaci vstupi nebo vyssi
efektivnosti pfi jejich vyuzivani. Pokud se vSak hospoddiska politika snaZi ovlivnit dlouhodoby
rist, musi o jeho mechanismu védét vice. Pozornost se proto soustied'uje na objasnéni pficin
sledovanych odli$nosti akumulace a efektivnosti mezi zemémi a v ¢ase. Objasnéni vychdzi
z teoretickych modelq, které (nutné zjednodusené) formuluji vztah mezi zdvislou proménnou
(tempem ruastu) a vysvétlujicimi proménnymi. Tyto modely jsou testovdny v empirickych
vyzkumech faktora ristu s vyuzitim redlnych dat na vzorku vybrané skupiny zemi a pro
vybrané ¢asové obdobi. Vysledky testovdni modelu pro zemé OECD objastiuji zmény jejich
redlného rastu (HDP na hlavu) v poslednich dvou desetiletich nédsledujicimi proménnymi
(Bassanini et al. 2001).

Poéiteéni podminky (viznam konvergence): Vztah hospodaiského riistu a pocateénich pod-
minek je zdporny, tedy zemé s niz§{ pocite¢ni drovni diichodu rostou rychleji. Vyznam tohoto
faktoru v case ve skupiné vyspélych zemi klesa.

Ruist populace: Pokud populace roste a HDP se neméni, trovert HDP na hlavu v ¢ase klesd,
podobné jako v pfipadé, kdy tempo ristu populace pievysuje tempo rastu HDP. To je zvl4sté
problém v méné rozvinutych zemich.

Podil investic: Mira akumulace kapitdlu (pfiblizné vyjadfovand podilem investic na HDP)
patfi k nejvyznamnéj$im faktorim uréujicim droveti redlného vystupu na hlavu. Samotnd
vyse investic vak jes$té nezaruluje rist, nutnou podminkou je jejich efektivni vyuziti. V1dda
miuize ovlivnit Groven investic pfimo (investice do bydleni, infrastruktury, dopravy a spoji)
nebo nepfimo tim, Ze bude zlep$ovat pobidky k investi¢nim aktivitim soukromych subjektu.
Pokud v3ak investice vlddy pfevy$uji jeji Uspory, muze dojit k vytladeni soukromych investic
(efekt crowding out). Investice obou sektort se tedy mohou dopltiovat (komplementy) nebo
nahrazovat (substituty), kdy vefejné investice vytlacuji investice soukromé.

Lidsky kapitil: Investice do lidského kapitélu (vys$${ vydaje na vzdélani a zvy$ovani kvalifi-
kace) dzce souviseji i s technologickym pokrokem. Vzdélanéjsi populace je schopna efektiv-
néji vyuzivat ekonomické zdroje a tim pfispivd k vy$§imu rastu. Ekonomika s dostate¢nou
nabidkou kvalifikované pracovni sily se mazZe orientovat na technologicky ndro¢néjsi aktivity.
V endogennich modelech je pfimo uvaZzovana tloha sektoru produkujiciho znalosti (naptiklad
univerzitni vyzkum).

Intenzita vyzkumu a vyvoje: Soustavné zvySovani vystupu ve svétové ekonomice je predev$im
zduvodnovano technologickym pokrokem. Tempo technologické zmény lze urychlit jednak
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vlastnim vyzkumem, jednak pfejimédnim technologii od vyspélejsich zemi. Technologicky po-
krok je alesporn z&ésti ovliviiovdn rozhodnutimi hospodafské politiky a soukromého sektoru.
Vysledky vyzkumu a vyvoje vSak nejsou zcela pfivlastnitelné, to znamend, Ze novy objev ne-
dokdzZe jeho autor zcela utajit pfed konkurenty, ktefi jej budou napodobovat (efekt pielévini,
spillovers). Tim se snizuji zisky inovdtora a tak i jeho motivace k investicim do vyzkumu
a vyvoje. Vzniklou mezeru (nedostate¢né soukromé investice do vyzkumu a vyvoje) mohou
pomoci zaplnit vefejné vydaje. I v této oblasti v§ak muze dochdzet k efektu vytlatovani.

Dalsi faktory zahrnuji proménné, které odrazeji vysledky opatfeni monetdrni a fiskdlni po-
litiky, tedy politické proménné. Variabilita (proménlivost) inflace: Odlisovan je vliv dvou
charakteristik inflace - jeji Grovern a proménlivost (variabilita). Ndzory na vliv trovné inflace
na rast nejsou jednoznac¢né. Pokud vyssi inflace podnécuje zménu portfolia (struktury) aktiv
od penéz ke kapitilu, podnécuje investice a pokles redlnych urokovych sazeb. Na druhé strané
vyssi inflace pusobf{ jako dail z investic, tj. realizace projektu vyzaduje jeho vyssi ziskovost.
Klesd tak pocet realizovanych investi¢nich projekt. Proménlivost inflace a s ni spojend nejis-
tota ohledné jejiho vyvoje obvykle roste s rastem trovné inflace. Inflace také narusuje cenové
signaly, jakoby zamlZuje podminky rozhodovini ekonomickych subjektii. V souhrnu spise
plati, Ze na riist nepfiznivé plisobi inflace vysokd a nestabilni. Pokud se ekonomika vyrazné
vychyli z vnéj$i nebo vnitini rovnovahy, obvykle je nutno sdhnout ke stabiliza¢nim opatfenim,
kterd mohou rtst (alesponi kritkodobé) zpomalit.

Spotreba vlidy (velikost a financovédni vlddniho sektoru): Hospodatska politika vyznamné
ovliviiuje ekonomicky rdmec (prostfedi) pro rozhodovidni ekonomickych subjekti. Nékdy
jsou jeji cile spiSe pferozdélovaci (socidlni) nez bezprostfedné zaméfené na zvyseni rastové
vykonnosti. Poptdvka po nékterych vefejnych sluzbach (zdravotnictvi, vzdéldni, obrana atd.)
rovnéz zavisi na drovni diichodu v dané ekonomice, tedy tyto vlddni vydaje rostou s ristem
zivotni drovné. V kritkém a stfedné dlouhém obdobi ovliviiuje fiskdlni politika hospodaisky
rust zejména diky zminénému efektu vytlacovini. Pokud navic fiskdlni politika odporuje
cilim monetarni politiky (napiiklad zvys$uji se vladni vydaje, kdyZ monetdrni politika usiluje
o pokles inflace), snizuje jeji kredibilitu (divéryhodnost), coz vede k rustu drokovych sazeb
(zvy$ovani prémie za riziko).

Dalsi aspekt vlivu fiskdln{ politiky na rast zdraziiuje ekonomie strany nabidky (supply-side
economics). Vys$i vladni vydaje v tomto pojeti vyzaduji zvySeni pfijmu, tedy vy$s$i dané,
které odrazuji pracovni silu od price a Uspor a investory od investovdni. RozliSoviny jsou
pfitom narusujici (distorzn{) a nenarusujici (nedistorzni) dané a produktivni a neproduktivni
vydaje. Distorzni dané (zdanéni diichodu a zisku, pracovnich pfijmu, tedy ptimé dané) mo-
hou (nepftiznivé) ovlivnit investi¢ni rozhodovani ekonomickych subjekta a tim i hospoddaisky
rust. Nedistorzni dané (zdanéni domadcich zbozi a sluzeb, tedy nepfimé dané) neovliviiuji
preference ekonomickych subjekta a vii¢i rastu jsou neutrdlni. V1adni vydaje jsou povazova-
ny za produktivni, pokud podporuji (dopliiuji) investice soukromych subjekti (investice do
infrastruktury, vzdéldni, vyzkumu a vyvoje). Je tedy nutno rozli§ovat velikost vlddnich vydaja
a zpusob financovdni a sloZen{ (strukturu) téchto vydaji. Na nizké drovni mohou pfevazovat
produktivni efekty, s ristem vydaji a zdanéni v8ak zesiluji efekty nepfiznivé ovliviiujici rust
(distorzni dané a neproduktivni vydaje).

Otevienost obchodu: Otevienost viéi vnéj$im ekonomickym vztahiim je povazovina za
prorustovy faktor. Podnécuje konkurenceschopnost producentt na domdcich i zahrani¢nich
trzich a zpfistupniuje zahrani¢ni technologické znalosti (mezindrodni pfejimdni a $ifeni tech-
nologif). Odpovidajici zapojeni do mezindrodnich vztahti samozfejmé vyzaduje snizovini
(odstratiovani) prekdzek obchodu.
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UL ECMREN  Primér. rot. riist HDP na hlavu (v %) a rozklad jeho rozdilu oproti primér. tempu ristu OECD

OECD (v p.b.), 70.-90. léta

Rozdil | it | ice | Lidsky i | Variab. | Spotfeba | | Reziduum
Irsko 302 47 15 018 032 018 001 . 009 017 03
Portugalsko 215 060 25 05 120 . 007 -010 010 01 152
USA 193 038 162 034 063 009 007 009 025 189
Finsko 182~ 027 051 005 002 015 000 006 0% 014
halie 73 018 02 013 -069 013 . 002 . 001 014 048
Norsko 172 017 ~ -012 . -005 = 035 007 003 006 004  -00I
Dansko 169 014 057 . 028 021 012 002 014 005 027
Austrclie 168 013 037 . 020 05 -025 003 . 001 041 040
Belgie 166 01l  -05 002 015 020 003 005 . 053 006
UK 163 008 005 021 017 . 015 -003 002 = 031 034
Rakousko 157 . 002  -041 007 02 . 001 005 000 003 00l
Francie 135  -020 059 009 000 = 007 007 008 = 005 048
Kanada 132  -023 0% 021 062 -018 004 007 04 03

Spanglsko 128 027 . 073 004 112 000 003 . 007 014 O]
Nizozemi 126 -029 ~-047 003 . 025 001 006 -013 052 050
Svedsko 120 035 060 000 . 021 01 010 017 001 030
Recko 105 -040 200 019 0%  -007 016 = 017 = 051  -148
Swicarsko 081  -074 175 008 . 059  -004 000 . 015 002 02
N.Zéland 053  -102 034 017 ~ 031 029 007 010 036 = 08

Pramen:  Bassanini et al. (2001), s. 36.

Vysledky testovani pouzitého modelu hospoddaiského rustu jsou uvedeny pro jednotlivé zemé
OECD (viz tab. 1.11). Zahrnuji vliv podilu investic, lidského kapitdlu, riistu populace, varia-
bility inflace, velikosti vlddniho sektoru (vyjddfeného spotfebou vlddy) a otevienosti obchodu
na rast HDP na obyvatele. V souhrnu sledujeme pozitivn{ vliv zlep$eni kvality lidského kapi-
talu, zvySeni otevienosti obchodu a sniZeni nejistoty diky poklesu variability inflace (zvl4sté
v 90. letech), naopak pfevdzné zdporny je vliv zvyseni velikosti vlidy. Rozdily mezi zemémi
ve velikosti vlivu jednotlivych ristovych faktora jsou nicméné pomérné zna¢né. Rovnéz je
tfeba upozornit, Ze kazdy, tedy i zde uvddény model rastu vysvétluje s pomoci pouzivanych
proménnych jen z¢4sti sledovanou zménu produktu, neobjasnénd ¢4st této zmény je oznado-
véna jako reziduum (zbytek), ktery je pfipisovdn ndrodné specifickym faktorim.

Praktické priklady k ekonomické teorii rustu

DEFINICE
Konvergence

obecné predstavuje proces zmensovani rozdilu mezi dvéma veli¢inami (velikost
rozdilu konverguje k nulové hodnotg), . pfibliZovani se uréitému cilovému stavu
v &ase. Redlna konvergence je chapana jako pfiblizovani se dané zemé v Grovni
HDP p.c. k stavu (Grovni) pfedstavované jinou ekonomikou.

Skute¢ny vyvoj v Evropé béhem minulych desetileti ¢4ste¢né potvrzoval tyto teoretické pred-
stavy (teorie ekonomického rastu). Nyni si uvedeme nékolik praktickych vypocetnich postu-
pu, které se pouzivaji v rdmci teorie rastu. Jejich znalost se v§ak muze hodit 1 v fadé dalsich
disciplin.
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Ekonomicka uroven

Vyjdeme z jednoduchého piedpokladu, Ze nds zajim4, za jak dlouhé obdobi se zdvojndso-
bi soucasnd urovenn HDP pfi daném neménném tempu rustu produktu (obdobnd tavaha je
napftiklad uzivina pfi odhadech rustu populace v demografii) a neménné dosazené urovni
dohédnéné zemé. To vSak v praxi neni pfili§ obvyklé, protoze se blizime minulé drovni, kterd
platila v daném case (zemé dohdnénd samoziejmé dile pokracuje v rustu). Pro vypocet se
vychdzi z nasledujiciho vzorce:

A-(1+y) = L,

kde A je uroviiova konstanta, y je tempo ristu produktu, #je pocet let, L je pozadovand uro-
venl (kupiikadu pro zdvojnasobeni HDP je L = 2. Obdobné bychom postupovali pro pfipad
ztrojndsobeni produktu vyuzijeme obdobného vztahu - L = 3 atd).

Konvergence k ekonomické urovni - priklad
Pfedpoklddejme, Ze ekonomika roste tempem 4,0% za rok, za jak dlouho se v této
situaci zdvojndsobi HDP?
1-(1+0,04) = 2.
Vyraz logaritmujeme a ziskime tvar:
Lrn(1)+tLn(1+0,04) = Ln(2).

Pocet let ziskime jednoduchou tpravou:

Ln(2)
= — ~  —f =17,673 let.
Ln(1+0,04)

Velmi jednoduse se k téméf shodnému vysledku dostaneme aproximativnim postu-
pem, ktery si pro svou jednoduchost ziskal velkou oblibu (vychdzime z tzv. pravi-
dla palce, ,pravidla 70%, Rule of Thumb). Pokud vime, Ze Lz (2) je pfiblizné 0,70,
a Ln(1+y) pro moderované hodnoty y odpovidd vztahu Lrn(1+y) ~y, vypocet se
zjednodusi do podoby:

0,70 [= Lxz(2)]
0,04 [= Lr(1+0,04)]

= £t~ 17,5 let.

Chyba oproti pfesnému vypoctu tedy ¢ini 0,173 let (cca 1 %), a to je vcelku pfijatelné
za podstatné zrychleni celé procedury.

Konvergence v urovni HDP na obyvatele (per capita)

Nyni nis bude zajimat, za jak dlouhou dobu se dostaneme na drovern zemé (skupiny zemi), kterou
dohdnime. Pro piipad rastu ekonomické trovné zemé dohanéjici i zemé dohdnéné (pficemz tempo
se nemus{ a zpravidla neshoduje), je vztah modifikovdn do podoby:

A-(1+y) = L-(1+x),

kde A je droviiova konstanta, y je tempo rustu produktu dohdnéjici zemé, x je tempo rastu
zemé dohdnéné, ¢ je pocet let, L je troven dohdnéné zemé.
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Konvergence k ekonomické urovni Il - priklad

Opét postup vypoétu ilustrujme na ptikladu. Ptedpokldddme, ze CR je na trovni 70 %
HDP p.c. EU-25. Budeme vychézet z tempa riastu HDP p.c. ve vy$i 3,0 % v CR a 1,8 %
v EU. Za jak dlouho se tedy CR dostane na troveii EU (tj. 100% HDP p.c.)?

Dosadime-li do pfedchoziho vzore¢ku uvedené proménné, ziskime tvar:
0,7-(1+0,03) = 1,0-(1+0,018)".
Vyraz upravime a nasledné logaritmujeme a postupné vypocteme nezndmou veli¢inu (2):

1,0
0,7

t

1+y)
(1+x)

t-Ln(1,01179) = Ln(1,42857)

t = 30,436 let.

Pokud se tedy nezméni zadané hodnoty, CR by dostihla pramér EU za témét 31 let.
(Na uvedeny postup je mozné aplikovat i zjednoduseny vypocet, charakterizovany
v prvnim piikladu.)

Polo¢as konvergence

Odli$ny pohled na problematiku dohdnéni poskytuje tzv. polocas konvergence. Tento termin
(zndmy téz z ptivodniho prostiedi, fyziky) pfedstavuje dobu (pocet let), jeZ je zapotfebi k tomu,
aby se existujici rozdil v ekonomickych trovnich mezi ekonomikami zmensil na polovinu.
Formdlné je mozné tento vztah charakterizovat:

e’ =0,5,

kde e — Eulerovo ¢islo (2,71828...), ¢ je pocet let, A je rychlost konvergence.

Pro praktické vypoclty se vychdzi ze vztahu:

8
g”P~(1_.)’)[ = 73

kde gap je rozdil obou ekonomickych drovni, y je tempo snizovani rozdilu (tedy rozdil temp
ristu dohdnéjiciho a dohdnéného), # je pocet let.

Poloc¢as konvergence - priklad

Situaci oziejmime nasledujicim piikladem. CR se nachédzi na 70 % EU-25, tj. diference
predstavuje 30 % (gap), pokud budeme predpoklddat tempo snizovéni rozdilu ve vysi
2,5% roc¢né (po celé obdobi), za jak dlouho se rozdil zmensi na polovinu?

Zadané tdaje dosadime do vzorce, vyraz logaritmujeme, upravime a postupné zis-
kdme:

b

0,3.(1-0,025) =

t-Ln(0,975) = Lx(0,5)
t = 27,378 let.

Mezera mezi CR a EU se tedy zmen§i na polovinu za téméf 28 let. (Opét i v tomto
pripadé muazZeme pouzit zjednodusSeny postup, podle ,pravidla 70%.)
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Shrnuti
° Zakladnim ukazatelem ekonomické aktivity je hruby domdci produkt (HDP), ktery
je vyjadfovan v hodnoté nomindlni nebo reilné. Hodnota HDP na obyvatele vyja-

dfuje ekonomickou droveri zemé, hodnota HDP jeji ekonomickou silu. Pro vyjidfe-
ni skute¢né dostupnosti zdrojli v ekonomice je upfednostiiovin ukazatel hrubého
nirodniho duchodu.

° Pfi analyze ekonomické vykonnosti je nutno odlidovat kritkodobé a dlouhodobé
hledisko. Tuto odli$nost vyjadfuje vyvoj skute¢ného produktu, ktery fluktuuje kolem
trendového rastu HDP (potencidlniho produktu). Rozdil mezi skute¢nym a potenciél-
nim produktem pfedstavuje produkéni mezera a jeji velikost se projevuje v inflaénich,
resp. dezinfla¢nich tlacich.

° Faktory rtstu se li$i v krdtkém a dlouhém obdobi. V kriatkém obdobi se analyza soustfe-
d'uje na slozky agregdtni poptavky, které se li$i vahou a volatilitou a tim i pfispévkem
k rastu HDP. Analyza v dlouhém obdobi se soustfeduje na faktory strany nabidky.
RozliSovany jsou faktory kvantitativni (mnozZstvi vstuptl) a kvalitativn{ (efektivnost
jejich vyuziti, produktivita).

° Cyklicky vyvoj ekonomické aktivity je identifikovdn na zdkladé datovdni bodt zvratu
(vrcholu a sedla). Ke stanoveni bod® zvratu jsou pouzivdny vybrané ekonomické
ukazatele, které vykazuji konzistentni cyklické chovani. Ve vztahu k bodum zvratu
v referen¢ni fadé jsou rozliSovdny ukazatele piedstihové, soubézné a zpozdujici se.

° V historickém vyvoji hospodaiskych cykla v povéle¢ném obdobi se méni jejich prabéh
z hlediska délky, vyvoje slozek agregatni poptdvky a jejich piispévki. Vznik recesi
muze byt zpusoben fadou faktord, vyznamnou dlohu sehrdvaji monetdrni faktory.
V méné rozvinutych zemich jsou ekonomické fluktuace vyraznéjsi a se zdvaznéj$imi
dopady.

° Dlouhodoby hospodafsky rust je zdkladni podminkou zvy$ovani ekonomické trovné
a dohédnéni vyspélejsich zemi. Rozdily riistové vykonnosti mezi zemémi mohou byt
zna¢né a pretrvdvajici v ¢ase. V EU je sledovdn zejména vyvoj konvergence vii¢i USA
v povéle¢ném obdobi, z hlediska novych ¢lenu jejich pribliZovédni k ekonomické
drovni praméru EU.

° V piipadé zdpadni Evropy sledujeme razny prabéh konvergence vidi vyspélej$im
Spojenym stitim v raznych historickych obdobich. Velmi pfiznivy byl vyvoj v tzv.
zlatém véku. Naopak zaostdvani zdpadni Evropy se prohloubilo zejména v 90. letech.
V rdmci EU se vSak projevuji zna¢né rozdily rustové vykonnosti mezi ¢lenskymi
zemémi i v Case.

° K identifikaci faktor rastu slouzi postupy ristového tcetnictvi. Rozli$oviny jsou
pfispévky rustu vstupl a rastu souhrnné produktivity faktori. Moznosti zvy$ovani
mnozstvi vstupl jsou fyzicky omezeny, hlavnim zdrojem dlouhodobého rustu je
predev$im ruast produktivity.

° Vztah mezi zdvislou proménnou (rastem HDP) a objastiujicimi proménnymi je empi-
ricky testovan. Vysledky analyz jsou pouzivany k identifikaci faktori dlouhodobého
rlstu, resp. faktort, které byly pro rist ve sledovaném obdobi nejvyznamnéjsi. Tyto
faktory se mohou lisit mezi zemémi i v Case, lze je ovlivnit i (G¢inné proviadénou)
hospodatskou politikou.
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Kli¢ova slova

hruby domaci produkt

implicitni{ deflitor HDP

hruby nérodni dichod

mezera vystupu (produkéni mezera)
hospodéisky cyklus

predstihové

zpozdujici se ukazatele

dohédnéni

tranzitivni ekonomiky

souhrnnd produktivita faktort
(Solowovo reziduum)

Otdazky a priklady

nominéln{ a redlny HDP
ekonomickd uroven a sila
potencidlni produkt

body zvratu

soubézné

kompozitni ukazatele
zlaty vék

ristové ucetnictvi

slozky agregdtni poptivky

faktory rustu v kritkém a dlouhém

obdobi

Inalostni

>

Uvedte zemi s nejvyssi ekonomickou trovni a s nejvétsi ekonomickou silou v EU:

Vliv vyvoje slozek agregitni poptivky (AD) na celkovy vyvoj AD zdvisi na:

Podle nacasovani bodu zvratu vzhledem k referen¢n{ fadé jsou rozlidoviny ukazatele:

Rustova vykonnost zdpadni Evropy v obdobi zlatého véku byla zptsobena:

1. Deflitor HDP je pomér:
2. Z hlediska ekonomické sily je nejvyznamnéjsi svétovou ekonomikou:
3.
4. Pro vyjadieni HND jsou k HDP piipocteny, resp. odelteny:
5. DPfitiny fluktuaci ekonomické aktivity jsou rozdélovdny na:
6. Potencidlni produkt je droven vystupu, kdy:
7. Mezera vystupu (produkéni mezera) je vyjadfovéna jako:
8. Stabiln{ vyvoj vykazuji v rdmci agregdtn{ poptdvky predevsim slozky:
9.
10. Nejvyznamnéjsi slozku agregitni poptivky piedstavuje:
11. Zdroje zmén agregitni nabidky jsou zejména:
12. Bod zvratu ohranicuje:
13. Chronologie cyklu je stanovena podle:
14. Rozdil mezi klasickym hospodédfskym cyklem a cyklem temp rastu:
15. Referen¢ni fada v hospodaiském cyklu charakterizuje:
16.
17. Proces dohinéni je:
18. Obdobi zlatého véku trvalo od roku - do roku:
19.
20. Zpomaleni rastové vykonnosti po roce 1973 bylo zptisobeno:
21. Postupy rustového uéetnictvi slouZi k:
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22.
23.
24
25.

Souhrnni produktivita faktord je:
Vztah hospodéfského riastu a poéate¢nich podminek spocivd v:
Vztah inflace a dlouhodobého hospodéfského ristu spodivd v:

Vliv fiskdlni politiky na dlouhodoby ruast v pojeti ekonomie strany nabidky:

Problémové

Definujte HDP a objasnéte, pro¢ je nutno odliovat jeho nomindln{ a redlné vyjad-
feni. V ¢em se li${ vypovidaci schopnost ukazatelad HDP a HND?

Jaké jsou zédkladni odli$nosti analytickych pfistupt k rastové vykonnosti v kritkém
a dlouhém obdobi? Jaky je vztah skute¢ného a potencidlniho produktu?

Odliste slozky agregétni poptdvky z hlediska volatility a vdhy. Jak se tyto odli$nosti
projevuji v pfispévcich slozek agregitni poptdvky k rastu HDP?

Jakym zptsobem jsou identifikovidny ekonomické cykly? Jaké problémy jsou spojeny
s touto identifikaci a pro¢?

Jaké typy ukazateld jsou pouziviny pfi analyze cyklického vyvoje ekonomiky a v ¢em
se 1i§{ jejich vypovidaci schopnost?

Charakterizujte historické etapy vyvoje ristové vykonnosti zdpadni Evropy vic¢i USA
v povéle¢ném obdobi. Jaké byly hlavni pfi¢iny a projevy konce téchto etap?

Jaké jsou spole¢né charakteristiky konvergence dne$nich novych ¢lenskych (tranzitiv-
nich) zemi vid&i praméru EU a v ¢em se naopak projevuji odlisnosti mezi zemémi?

Jak muze hospodatska politika ovlivnit dlouhodobou ristovou vykonnost ve vztahu
k mnozstvi vstupu a ve vztahu k jejich produktivité?

V jakych oblastech jsou mezi vyspélymi zemémi nejvétsi rozdily z hlediska ptispévki
k rastu v 90. letech?

Vypocetni

Vyjdéte z nésledujicich informaci o ekonomice zemé Zenan: koneéné spotteba do-
maicnosti 100, kone¢nd spottfeba vlddy 30, hrubd tvorba kapitdlu 35, export 150,
import 145, saldo prvotnich transakci rezident s nerezidenty —10. Urcete:

a) Cisty export,
b) HDP,
¢) HND.

Vite, Ze zemé Hako rostla v daném roce tempem 5 %. Pfitom se zvysilo mnozZstvi
pouzivaného kapitilu o 7%, price o 2 %. Budete-li pfedpoklddat podily obou faktort
(1/3 a 2/3), kolik ¢ini SPF? Kolik by musel byt rust kapitdlu, pokud je tempo riistu
populace nulové a ostatni hodnoty se neméni?

Ekonomika roste tempem 5% rocné, za jak dlouho se jeji produkt zdvojnédsobi?
O kolik se zkrati doba, jestlize roste tempem 8 % roéné?

Zemé Polar dosahuje pfiblizné tifetinové urovné HDP p.c. praméru seskupeni zemi
ATTIS. Tempo rustu jeji ekonomiky je 5% roéné (p.c.), seskupeni roste 2,8 % ro¢né.
Za jak dlouho dosdhne trovné seskupeni?

Rozdil ekonomické drovné zemé A od seskupeni EDS je 40 %. Pokud budeme
pfedpoklddat ro¢ni tempo snizovdni mezery 2,5% roc¢né, za jak dlouho se mezera
zmen${ na polovinu?
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Reseni

A

© NO UAWN =

CNONSS OV REP=0P0

nomindlni HDP/redlny HDP

USA

Lucembursko, Némecko

+ prvotni diichody od nerezidentd, — prvotni dichody vyplacené nerezidentim
exogenni, endogenni

pti dané urovni technologii jsou zdroje v ekonomice plné vyuzity

rozdil mezi skuteénym a potencidlnim produktem

soukromd, obvykle i vlddni spotfeba

velikosti jejich podili na HDP

soukromd spotteba (spotfeba domdcnost{)

zména mnozstvi vstupd, zvySeni efektivnosti jejich vyuZiti

sled expanze a recese celkové ekonomické aktivity

pocatku a konce recese

zmény urovni ekonomické aktivity, zmény temp rastu

skute¢ny vyskyt bodu zvratu

predstihové, soubézné, zpozdujici se

zvySovéani ekonomické trovné zemé vaci zemi vyspélejsi

1950-1973

zejména vysokd mira investic, technologicky transfer, kvalifikovany lidsky kapital
klesajici mezni vynosy vstupt, cenové Soky

stanoveni prispévku jednotlivych faktora k celkovému dlouhodobému riistu outputu
vazeny prumér rustu produktivity jednotlivych faktorovych vstupu

zemé s niz${ urovni dachodu rostou rychleji

nepfiznivé pusobi vysokd a nestabilni inflace

Vv s v._ 7

vy$$i vydaje vyZaduji vys$si zdanéni, které plisobi demotiva¢né na prici a investice

HDP je hodnota findlnich vyrobku a sluZeb, které byly nové vyprodukoviny v da-
né zemi (tzv. rezidenty) v pribéhu stanoveného ¢asového obdobi. V nomindlnim
vyjadfeni (v béZnych cendch) jsou pouzity ceny daného roku, v redlném vyjidfeni
(ve stalych cendch) ceny stanoveného zdkladniho roku. Toto odliSeni umoziiuje sle-
dovat redlné zmény objemu produkce, které nejsou ovlivnény cenovymi zménami.
HDP zachycuje produkci vytvofenou vyrobnimi faktory na dzemi daného statu. Vysi
zdroju, ktery jsou v dané ekonomice k dispozici k (pfe)rozdéleni, viak 1épe vyjadiuje
HND.

V kritkém obdobi se analyza zaméfuje na piiciny a prabéh kriatkodobych fluktuaci
ekonomické aktivity. Diraz je kladen na analyzu slozek agregitni poptdvky. Opa-
kované sledy kritkodobych zmén ekonomické aktivity se projevuji jako cyklicky
vyvoj ekonomiky. V dlouhém obdobf se analyza zaméfuje na zdroje zmén agregétni
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nabidky (mnozstvi vstupu a efektivnosti jejich vyuziti). Agregdtni nabidku charakte-
rizuje potencidlni produkt. V dlouhém obdobi drovert HDP sleduje trendovy rust
(rist potencidlniho produktu). Skute¢ny produkt fluktuuje kolem trendového rastu
a je uréen (cyklickym) vyvojem agregitni poptavky.

Zmény agregitni poptavky ovliviiuji rastovou vykonnost v kritkém obdobi. Hlav-
nimi komponentami slozky poptavky jsou: kone¢nd spotfeba domécnosti, kone¢nd
spotfeba vlddy, tvorba hrubého fixniho kapitdlu (investic) a ¢isté vyvozy (rozdilu
vyvozl a dovozu zboZi a sluzeb). Jednotlivé slozky jsou z4vislé na fadé faktort, které
jsou vice ¢i méné ovlivnény pribéhem ekonomického cyklu (spotieba domacnosti je
funkei diichodu, dani, urokovych sazeb a olekdvini, vlddni vydaje jsou determinovany
typem fiskdln{ politiky, investice jsou funke{ trokovych sazeb, nejistoty a o¢ekdvani,
na disté vyvozy jsou funkci redlnych sménnych kurzu.

Relativné stabilné se vyviji spotfeba domécnosti (vlddni spotieba), naopak zna¢né
nejisty a volatilni je vyvoj investic. Vdha jednotlivych slozek poptdvky na HDP se
v Case a mezi stity odliduji. Nejvétsi podil predstavuji spotifebni vydaje domacnosti
(nad 509% a postupné se zvysuji, ale v USA dosahuji az k 70 %), vlddni spotfeba (ndrtst
k 20% hranici, ale jeji vaha se postupné stabilizuje), investice pfedstavuji opét zhruba
20% HDP, pficemz jejich podil se v ¢ase snizuje. Podil ¢istého vyvozu na HDP je
ve vétsiné zemi zdporny a rast HDP tedy snizuje (vyjimku tvoii napi. Japonsko,
Némecko). Mnoha specifika jsou v8ak spojena s tranzitivnimi ekonomikami.

Ekonomické cykly jsou identifikovdny prostiednictvim tzv. pfedstihovych, soubéznych
ukazatele &i zpozdujici se ukazateld, které se rozliSuji podle nacasovdni bodu zvratu
v Casové tfadé vzhledem k cyklu. Nejcastéji jsou pouziviny predstihové ukazatele,
jeZ jsou vybirdny tak, aby co nejlépe vystihovaly skute¢ny vyvoj ekonomického
cyklu s jistym predstihem. Z hlediska vztahu k pribéhu cyklu jsou diéle rozliSoviny
ukazatele na procyklické (zvy$uji se pfi zvySovdnim ekonomické aktivity a naopak),
proticyklické (klesaji s rustem ekonomické aktivity a naopak) a cyklické. Samotnd
volba indikdtoru podléhd fadé vlivi (dostupnost ddaji, vyznam v ekonomice apod.),
ale pfedev$im stabilita vztahu mezi ukazatelem a cyklem pozorovand v minulosti
nemusi byt platna i pro nasledujici obdobi. Analytické systémy uréené pro signali-
zaci bodu zvratu v hospodaiském cyklu proto spojuji vybrané ukazatele rozdélené
podle nacasovéni (s vyuzitim pfislusnych metodickych postupt) do skupin ve formé
souhrnnych (kompozitnich) ukazatelt (resp. indext). Pouziti vét§iho poctu ukazatelt
umoznuje vyhlazeni ¢4sti volatility jednotlivych sloZzek souboru. Konkrétni ukazatele
viz v textu uvedené indexy (konstruované NBER, BCDC, ECRI, OECD apod.).

Pouzivdme ukazatele z hlediska vztahu k cyklu (procyklické, proticyklické a cyklické)
nebo podle prabéhu fady ukazatele vzhledem k ekonomickému cyklu. Pro kazdou
zemi jsou zvoleny odlisné ukazatele. Vybrané ¢asové tfady ukazatele musi spliiovat
tfi podminky - ekonomicky vyznam, cyklické chovini a kvalitu dat. Ekonomicky
vyznam je uréen pfedstihovym vztahem k referen¢ni fadé. Jde o ukazatele, které
zpusobuji fluktuace ekonomické aktivity (hospodarskopolitické nastroje napf. méno-
vé politika — kritkodobé drokové sazby), vyjadfuji olekdvini ekonomickych aktéri
(napf. prizkumy ndzoru spotfebitelit a podnikateld, ceny aktiv, pfedev$im akcii),
méfi ekonomickou aktivitu v rané fizi vyrobniho procesu (napft. zahdjené stavby
dom1i, produkce meziprodukti), rychle se pfizptisobuji zméndm ekonomické aktivity
(napft. price piescas). Cyklické chovédni ukazateltt znamend, Ze musi predbihat vyvoj
referen¢ni fady a v jejich fadach se nesméji objevovat jiné cyklické kolisdni a rovnéz
skute¢né cykly v nich nesmi chybét. Pfedstih v bodech zvratu by mél byt v celém
obdobi homogenni. Kvalita dat vyzaduje $iroké statistické pokryti, dostupnost idaju
v mési¢nich (nebo v hor$im ptipadé v ¢tvrtletnich) intervalech, jejich véasnou pub-
likaci, snadnou dostupnost, dostate¢nou délku a uplnost a téZ co nejmens{ Cetnost
revizi zhor$ujicich srovnatelnost. (Viz téZ otdzku ¢&. 5.)

Povéle¢né obdobi je mozné rozdélit do dvou hlavnich etap: 1) obdobi zlatého ristu
(1950-1973) a 2) obdobi stagnace (1973-1990). Prvé bylo charakterizovino stabilnim
a dynamickym vyvojem ekonomik v zdpadni Evropé, ktery plynul z povileéné obno-
vy jednotlivych ekonomik (obnovena investiéni aktivita, realizace technologického
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transferu z USA, strukturdlni zmény ekonomik vedouci k rastu produktivity, inves-
tice do lidského kapitilu a jeho vyuZivéni, pfiznivy mzdovy vyvoj). Rovnéz proces
evropské integrace mél pozitivni dopady (vznik ESUO, EHS).

Ekonomika USA v tomto obdobi zaznamenala vyrazny rist zaloZeny na uplatnéni
fady novych technologif a produktd vytvofenych v souvislosti s vale¢nym konfliktem
a pozdéji i kosmickou technologii. Od 60. let byl viak ekonomicky riist poznamendn
nartstem cenovych tlaki plynoucich z fiskdlnich deficita v souvislosti s konfliktem
ve Vietnamu.

V druhém obdobi doslo ke krizi, kterd pfichdzi v souvislosti s ropnymi $oky v prvé
poloviné 70. let minulého stoleti.. Jeji disledky byly pro zemé v Evropé velmi odli§né
v zavislosti na jejich zdvislosti na energetickych surovindch. Spoleénym jmenovate-
lem v$ak bylo vyrazné zpomaleni ekonomického ristu (klesajici vynosy z kapitdlu)
a recesi, rist nezaméstnanosti (vlivem silnych odborovych organizaci), vysoké miry
ristu cen. Pfitom tradi¢ni ndstroje hospoddiské politiky je nebyly schopné fesit.
Objevuje se novy termin — euroskler6za (chod trznich mechanismt byl omezovin
narustajici ingerenci stitu do jeho fungovéni). Po celé obdobi dochédzelo k zaostdvani
za ekonomikou USA.

Naproti tomu v USA se podafilo toto obdobi pfekonat i diky opatfenim ménové
a fiskdlni politiky (FED a pfedseda P. Volcker, prezident R. Regan), uskute¢nénim
deregulaci v fadé sitovych odvétvi a aplikaci modernich poznatka VaV, kterd navedly
ekonomiku na obnovenou rastovou trajektorii a polozilo zdklady pro vyvoj v 90.
letech.

V poslednim obdobi od pocitku 90. let je ekonomickd situace Evropy velmi sloZita.
Projevilo se zejména sjednoceni Némecka, krize EMS, sili sttt o ticast v ménové
unii (splnéni maastrichtskych kritérif) a ménové a finan¢ni krize. Ekonomika USA
zaznamenala v 90. letech nejdel$i obdobi ekonomického rustu a vysoké produktivity
praice v povaletné historii, tazené predeviim investicemi do modernich technologii
(ICT) a jejich duslednym vyuzivani.

Z hlediska konvergence vykazuji zemé stfedni a vychodni Evropy jisté spole¢né
rysy. Poclétek transformadniho procesu byl spojen s poklesem ekonomického vyko-
nu vlivem vnéj$ich i vnitfnich $oku. Délka a hloubka byly v jednotlivych zemich
odli$né (napt. v Polsku do roku 1991, ve Slovinsku, Ceské republice a Rumunsku
do roku 1992, na Slovensku, v Madarsku a v Bulharsku do roku 1993, v pobaltskych
zemich byl propad nejvyraznéjsi). Poté nastoupila fize oZiveni, kterd v nékterych
ptipadech vedla k ndrastu vnéj$i a vnitini nerovnovihy a ndsledné feseni vedlo ke
zpomaleni ekonomické dynamiky. Na pfelomu prvé a druhé poloviny 90. let to bylo
v Madarsku, nésledné v druhé poloviné 90. let v CR, Bulharsku a Rumunsku. Po
roce 2000 dochézi ke zpomaleni ve vSech kandidatskych tranzitivnich ekonomikich
(vyznamnéjsi problémy postihly Polsko a Slovensko). Od roku 2002 je tempo opét
ptiznivé a i prognézy na dalsi obdobi po roce 2005 jsou optimistické. Tento vyvoj
odrazi fakt, ze vyvoj poptavky v EU je vyznamnym faktorem pro nové i kandidatské
zemé. Pokud bychom hodnotili pokrok jednotlivych zemi z hlediska pfiblizen{ se
ekonomické trovni zemi EU-15, je na prvém misté Slovinsko. Vyznamny pokrok
zaznamenalo i Madaarsko, Polsko a Slovensko. Naproti tomu CR stagnuje na Grovni
z pocatku transformace a za srovnatelnym Slovinskem jiZ vyrazné zaostdva.

Hospodaérska politika vlddy md vliv jak na mnozstvi jednotlivych faktord, tak na jejich
produktivitu. Zdtraznuji se predev$im nasledujici skute¢nosti: mira investic (pfimd
podpora investovani subjektt1, investice do infrastruktury), lidsky kapitdl (vydaje na
vzdélavani), VaV (podpora védecké a vyzkumné ¢innosti z divodu obtizné ptivlastni-
telnosti jejich vysledku, pfi vysokych ndkladech spojenych s touto aktivitou), stabilita
cenového vyvoje (usnadnéni kalkulace a pldnovani aktivit podniki), fiskdlni politika
(koordinace s ménovou politikou, omezovin{ datiového zatiZeni, zvyhodnénf jistych
forem chovani, omezovani pierozdélovdni a aktivit vedoucich k vytla¢ovdni).

Empirické ovéfovani vyznamu jednotlivych faktorth na ekonomicky rast za zemé
OECD vedly k rozpoznini vyznamnych diferencujicich faktort lidského kapitilu,
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popula¢niho ristu, rovnéz sniZeni variability inflace na opak pusobi velikost vlady.
(Pomijime vyznam podite¢nich podminek. Je nutné mit na paméti, Ze pouzity model
ristu vysvétluje pouze ¢4st zmény produktu a neobjasnénd ¢ist zmény je oznacovina
jako reziduum, ktery je pfipisovan ndrodné specifickym faktoram.)

a) Cisty export (NX) uré¢ime z idaji o exportu (150) a importu (145) - NX = 5.

b) HDP vypoéteme pomoci vydajové (spotfebni metody), tedy jako soucet dil¢ich
slozek: kone¢nd spotfeba domdcnost{ (100) + konednd spotteba vlady (30) +
hrubd tvorba kapitdlu (soucet hrubé tvorby fixniho kapitdlu 40 a zmény z4sob
-5 = 35) + disty export (5) = 170.

c¢) HND je nejjednoduseji vypocten na zdkladé znalosti HDP a salda prvotnich
vynost vyrobnich ¢initeld. Tedy HDP = 170, saldo je -10, HND = 160.

2. Pro vypocet SPF vyjdeme z produkéni funkce zavedené v této kapitole:

AY AK AL
— = a- +B- + SFP,
Y K L

kterou upravime do podoby:

AY AK AL
— _|a- +B- — SEP.
Y K L

Poté dosadime zndmé hodnoty a ur¢ime hodnotu SPF v zemi Hako:
50 = Y3-7%+ 25 = 5%-3% = 20%.

Rust SPF je tedy 2 %. Intenzivn{ rist v zemi Hako pfedstavuje 40 % celkového ristu
dané zemé (extenzivni 60 %).

Pokud by tempo rastu populace bylo nulové, musel by kapitdl rist roénim tempem
ve vy$i 9%, aby se ostatni hodnoty nezménily.

3. DPro stanoveni doby potiebné ke zdvojndsobeni vy$e HDP v dané zemi pouZijeme
vzorce:

A-(1+yy? =1L,
kde A je Groven zemé, y je tempo rustu, # je hledany pocet let a L je cilovy stav.
V naSem ptipadé zdvojndsobeni HDP, tedy L =2, A =1, y = 5%. Po dosazeni
a logaritmovdni uvedeného vyrazu postupné ziskdme vysledek:

(140,05) = 2, = £-Ln(1,05) = Ln(2),

Ln(2)

= " = 14207t
Ln(1,05)

Zemi tedy bude trvat 14 a ¢tvrt roku, nez se jeji HDP zdvojndsobi.

(Pouzijeme-li zjednoduseny postup na zdkladé ,pravidla 70“, podélime 70 ¢&islem 5
(tempo ristu) a ziskdme pfiblizny vysledek 14 let. V daném ptipadé je tedy dany
rozdil obou vypoc¢td miniméln{ (pfiblizné 1,5 %).)

a1
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Poroste-li tempem 8% ro¢né, doba se zkriti na 9,01 let (resp. pfi aproximativnim
postupu na 8,75 let). (Samotny vypocet je analogicky, jen se zaméni pfislusné tempo
rastu. Odchylka obou postupt je jiz vy$si — cca 3 %).

Pro vypocet vyuzijeme druhy ze vzorcu:

A-(1+y) =L - (1+x),

kde A a L jsou ekonomické drovné, x a y tempa rastu a # je hledany pocet let.
Z tdaja vime, Ze zemé Polar dosahuje 1/3 (= A) drovné seskupeni ATTIS (L = 1).
Dosadime hodnoty do vzorce a doplnime tempa riistu a postupnymi dpravami (a po
logaritmovani{ a vydéleni), ziskime hledany pocet let:

1/3 (140,05 = 1-(1+2,1),

t
1
= —,= ¢ Ln (1,0284) = Ln(3),

(1+0,050)
1/3

(140,021)
£ = 39,225 let.

Zemé Polar dosdhne trovné seskupeni ATTIS za 39,2 let.

V tomto ptfikladu nds zajim4, jak dlouho bude zemi A trvat nez sniz{ rozdil v eko-
nomické urovni oproti seskupeni EDS ze stdvajicich 40% (gap) na 20% (na polovi-
nu) pti 2,5% rozdilovém tempu rastu (j. rozdilu tempa zemé A a seskupeni EDS).
Dosadime zndmé udaje do vzorce:

8ap
gap.(1-y) = P

a postupnymi Upravami nalezneme hledany pocet let:
0,4 0,4
0,4 . (1—_)))[ = T , = (0,975)[ = 7 . 0,4

t-Ln(0,975) = Ln(27),

r = 27,378 let.

Odbourini poloviny mezery vii¢i EDS bude pfi platnosti uvedenych tdaji zemi A
trvat 27,4 let.






