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Abstract: The paper deals with the analysis of the most significant modern
theories of the business cycle. Keynesian theories, as well as monetary theories
find the origin of the business cycle on the side of demand. In the case of Keynesian
theories, the impulse for fluctuation of aggregate output is the decrease (change) in
investment activity of the business sector. Monetary theories consider money shocks,
inadequate changes in money supply by the central bank to be causes of fluctuations
in the economy. In contrast to preceding theories, the theory of real business cycle
finds the cause of the business cycle on the side of the supply, in changes of aggregate
productivity resulting in the first place from significant technological changes.
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Uvod

Co je pri¢inou hospodarskych cyklov? Pre¢o dochadza k opakovanym vykyvom
ekonomickej aktivity? Ekondmovia hl'adaju cely rad rokov odpoved’ na tieto otazky.
V ekonomickej tedrii sa mézeme stretnit’ s r6znymi nazormi na pricinu hospodar-
skych cyklov. Tradi¢ne sa v ekonomickej literatire hospodarsky cyklus (Cize strieda-
nie faz expanzie a recesie) chape ako vykyvy realneho hrubého domaceho produktu
okolo dlhodobo rastuceho trendu vyvoja potencidlneho produktu. Rast potencialne-
ho produktu zavisi predovsetkym od rastu kapitalu a od technologického pokroku.
Na druhej strane, kolisanie ekonomickej aktivity, teda vykyvy redlneho hrubého
doméceho produktu okolo potencidlneho produktu, st ovplyviiované dopytovymi
a ponukovymi Sokmi. V sucasnej ekonomickej literatiire sa mézeme stretnat’ s diame-
tralne odliSnymi pristupmi k chapaniu podstaty a pri¢in vzniku hospodarskeho cyklu.
Medzi najvyznamnejSie tedrie modzeme zaradit Keynesovu tedriu hospodarskeho
cyklu, teoriu hospodarskeho cyklu na principe mechanizmu akceleratora a multiplika-
tora, monetarne teorie hospodarskeho cyklu a tedriu realneho hospodarskeho cyklu.

' Tento prispevok vznikol s podporou grantovej agentiiry VEGA v ramci projektu &. 1/0478/08: Teoretické
a praktické aspekty novej (znalostnej) ekonomiky.
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1 Keynesova teéria hospodarskeho rastu

Keynesova tedria hospodarskeho cyklu patri k najvyznamnej$im tedriam, ktoré
hl'adaju pric¢inu hospodarskeho cyklu na strane dopytu. Keynes vypracoval tto tedriu
v obdobi Svetovej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20. storocia, ked’ sa vécsina ekono-
mik nachadzala v hlbokej hospodarskej depresii. Za hlavny faktor vzniku hospodarske-
ho cyklu sa v tejto teodrii povazuju najmé vykyvy investi¢nej aktivity. Nestabilitu inves-
ti¢nej aktivity vidi v bliz§ie nezdévodnenom striedani pesimistickych a optimistickych
nalad podnikatel'ského sektora. Pokles dovery podnikatel'ov v budice vynosy investicii
v porovnani s nakladmi na ich obstaranie vedie k poklesu dopytu po investiciach.

Podl'a Keynesa nedostatoné agregatne vydavky spdsobuju zastavenie konjunktu-
ry a zaCiatok recesie. Pri¢inou mézu byt’ vyssie uspory a nizsie spotrebitel'ské vydavky,
nedostatoéné sukromné investicie alebo nizke vladne vydavky. Désledkom nedosta-
tocného agregatneho dopytu je pokles redlneho vystupu, nevyuzité vyrobné kapacity
a vznik vysokej nezamestnanosti.[6] Spdsobom ukoncenia hospodarskej krizy je preto
podpora rastu agregatneho dopytu, a to predovsetkym zvySovanim vladnej spotreby.

Teoriu J. M. Keynesa mézeme zaradit’ k tym teoridam hospodarskeho cyklu,
ktoré vidia pri¢inu cyklickych vykyvov ekonomiky v pdsobeni externych faktorov.
Investi¢na aktivita sa meni podl'a optimistickych alebo pesimistickych nalad pod-
nikatel'ov a ich o¢akavani budtcich vynosov a ziskov (obr. ¢. 1). Podl'a Keynesa
investicie sa v ekonomike znizuju, pretoZe na pefiaznom trhu nedochadza automa-
ticky k poklesu dopytu po peniazoch a teda aj k poklesu nominalnej urokovej miery.
Pokles dopytu podnikatel'ov po tsporach — v ddsledku pesimistickych o¢akavani
d’alsieho ekonomického vyvoja a tym aj nizsich vynosov investicii nie je kompenzo-
vany poklesom realnej urokovej miery. Vysledkom toho je pokles investicii.

Obr. ¢. 1

Pokles dopytu na kapitalovom trhu
v dosledku pesimistickych ocakavani podnikatel’ov

A

Prameii: [3].
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Dalsi predpoklad, z ktorého Keynesova teéria hospodarskeho cyklu vychadza,
je nepruznost’ cenovej hladiny. Ak dojde v ekonomike k poklesu investicnej aktivity,
sposobi to jednak znizenie dochodku a nasledne aj znizenie agregatneho dopytu.
Ked'Ze pokles agregatneho dopytu nie je kompenzovany pruznym poklesom cenovej
hladiny, vysledkom bude pokles realneho agregatneho vystupu (obr. €. 2).

Obr. ¢. 2
Strata realneho produktu v désledku relativne nepruznej cenovej hladiny
A
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Prameii: [3].

Pokles redlneho agregatneho vystupu je v ekonomike vysoky, ked’ze zniZenie
objemu investicii pdsobi multiplika¢ne na znizenie dochodku a agregatnych vydav-
kov. Strata realneho agregatneho produktu je vyrazne vysSia nez zniZenie cenovej
hladiny (posun z bodu E, do nového bodu makroekonomickej rovnovahy E, na
obrazku ¢. 2).

2 Teoéria hospodarskeho cyklu na principe pésobenia mechanizmu
multiplikatora a akceleratora

Vyuzitim kombinacie modelov akceleratora a multiplikatora je mozné vysvetlit
vznik a mechanizmus Sirenia hospodarskych cyklov. Téato teoria patri medzi key-
nesovskeé koncepcie hospodarskeho cyklu. Keynesovsky orientovani ekonémovia
touto tedriou zdovodiuju, preco investicie v ekonomike koliSu a tak vyvolavaju ne-
stabilitu ekonomického systému. Hlavnym predstavitel'om tejto koncepcie je znamy
ekondm a autor uc¢ebnic Paul A. Samuelson.

Mechanizmus vzajomného pdsobenia multiplikatora a akcelerdtora mozno
vysvetlit' nasledovne. Predpokladajme, Ze sa znizi vyroba odvetvi vyrabajucich
investi¢né statky. Nasledne sa znizia dochodky v tomto odvetvi a tym aj vydavky
spotrebitel'ov na nakup spotrebnych statkov. V dosledku toho klesne odbyt v odvetvi

105

ISSN 0323-262X ISSUE 1, CISLO 1/2009



EKONOMICKE ROZHZADY/ECONOMIC REVIEW VOLUME, ROCNIK 38./2009

vyrabajucom spotrebné statky, co povedie k zniZeniu objemu ich vyroby. ZniZenie
vyroby spotrebnych statkov vyvold dalsi akcelerovany pokles Cistych investicii.
Investicie v ekonomike budu klesat, kym nedosiahnu najnizsi bod (hrubé investicie
nemdzu byt zaporné), potom sa ich pokles zastavi. Zastavenie poklesu investicii bu-
de znamenat’ aj zastavenie poklesu produkcie, pretoze vyroba v podnikoch vyzaduje
prinajmensom niektoré obnovovacie investicie. Tym sa v ekonomike zvysi objem
hrubych investicii a nastane hospodarske ozivenie.

Rast vyroby vyzaduje nové investicie (uplatnenie principu akceleratora). Nové
investicie prostrednictvom mechanizmu multiplikatora vyvolaju d’alsi rast produk-
cie. Potreba vyrobného kapitalu v ekonomike rastie. Po urcitom ¢ase vyroba narazi
na hranicu produkénych moznosti, pretoze mnozstvo vyrobného kapitalu je obme-
dzené. Tym sa rast vystupu (produkcie) spomali. Mechanizmus akceleratora zastavi
hospodarsku expanziu a nastava obrat. Ekonomika sa dostava opét’ do fazy recesie.

3 Monetarne tedrie hospodarskeho cyklu

Pri¢inou monetarneho hospodarskeho cyklu su zmeny penaznej zasoby, ktoré
spdsobuju vykyvy agregatneho dopytu. Preto aj tito koncepciu hospodarskeho cyklu
mozeme zaradit’ k tedériam strany dopytu. Centralna banka moéze zvySenim, resp. zni-
Zenim penaznej zasoby sposobit’ ekonomike Sok, ktory vedie k rastu, resp. k poklesu
agregatneho dopytu a nasledne k hospodarskej expanzii alebo recesii. Ak centralna
banka neodhadne spravne rast potencialneho produktu a zvysi nominalnu penaznu
zasobu nespravne — bud’ prili§ vysoko alebo prili§ nizko — méze tym sposobit’ eko-
nomike menové Soky. Preto je potrebné zladit rast pefiaznej zasoby s rastom dopytu
po peniazoch.

K predstavitel'om monetarnej tedrie hospodarskeho cyklu patria ekondmovia
Friedrich A. von Hayek, Ralph G. Hawtrey, Lionnel Robbins, v 60. rokoch 20. sto-
rocia tiez monetaristi — Milton Friedman a neskor aj predstavitelia novej klasicke;j
makroekondmie, predovsetkym Robert F. Lucas.

Monetaristi vychadzali z modernej verzie kvantitativnej tedrie penazi. Plati teda
téza o neutralite peniazi voci realnym ekonomickym veli¢inam, t. j. cenova hladina sa
v ekonomike pruzne prispdsobuje zmenam v ponuke penazi. AvSak predpoklad ne-
utrality penazi moze byt v kratkom obdobi naruseny vplyvom tzv. adaptivnych oca-
kavani* ekonomickych subjektov, ako aj v dosledku asymetrickych informécii medzi
zamestnavateI'mi a zamestnancami (podnikmi a domacnostami). [2] Preto v kratkom
obdobi vykyvy v ponuke petiazi mézu ovplyvnit’ redlny agregatny vystup.

Podl'a hypotézy adaptivnych ofakavani I'udia formuju svoje oakavania na zédklade vazeného prieme-
ru vSetkych svojich minulych skusenosti. Jednotlivé ekonomické subjekty sa prispdsobuju zmenam
ekonomickej aktivity na zdklade poznania predchadzajuceho vyvoja, pricom va¢si vyznam pripisuji
dlhodobym starym informaciam nez novym. Preto nedokdzu reagovat’ dostatoéne pruzne na zmenu
ekonomického vyvoja.
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Pri¢inu a mechanizmus §irenia hospodarskeho cyklu podla tedrie monetaristov
mozno vysvetlit nasledovne. Ak centralna banka nahle zvysi mnoZzstvo pefiazi v obe-
hu, povedie to k zvySeniu agregatneho dopytu a zaroven k narastu cenovej hladiny.
Rastie jednak cena tovarov a sluzieb, rasti aj nomindlne mzdy, avSak rast cien tova-
rov a sluzieb je rychlejsi. To ma za nasledok pokles redlnych miezd zamestnancov.
Zamestnanci vnimaju len narast nomindlnych miezd a nie narast celkovej cenovej
hladiny, a preto zvySuju ponuku prace. Podniky si uvedomuju narast cenovej hladiny
v ekonomike, a preto zvysuju dopyt po praci, ked’Ze pokles redlnych miezd znamena
aj pokles realnych nakladov podnikov. Tym sa doCasne zvySuje zamestnanost’ a ras-
tie readlny agregatny vystup.

Casom si viak zamestnanci uvedomia, Ze narast cenovej hladiny bol vy3si nez
narast nominalnych miezd, ze v skutocnosti ich redlne mzdy poklesli a preto poza-
duju od zamestnavatel'ov zvysenie platov. ZvySenie realnych miezd na ich povodni
vychodiskovu uroven vSak povedie k poklesu dopytu podnikov po praci. Tym sa
znizi zamestnanost’ a redlny agregatny vystup klesne naspit’ na uroven potencialneho
produktu. [3]

Pri¢inou hospodarskeho cyklu u monetaristov je vonkajsi pefiazny Sok, ¢im sa
meni agregatny dopyt a v dosledku prispdsobovania sa podnikov zmendm realnych
miezd dochadza nasledne aj k zmenam kratkodobej agregatnej ponuky.

Obr. ¢.3
Hospodarsky cyklus z pohPadu monetaristov
A
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Prameri: [3].

Podla ndzoru monetaristov, ak centralna banka reaguje na vykyvy ekonomicke;j
aktivity proticyklickou politikou, méze situaciu v ekonomike este zhorsit. V dosled-
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ku ¢asovych oneskoreni ui¢inkov takejto monetarnej politiky sa moze stat’, Ze prijaté
opatrenie sa prejavi v inej faze hospodarskeho cyklu nez sa pdvodne predpokladalo
(napr. ak sa pefiazna reStrikcia namiesto obdobia vrcholiacej konjunktury prejavi
az vo faze hospodarskej recesie), ¢im sa eSte viac destabilizuje ekonomika. To by
malo potom za nasledok zniZenie dopytu po praci a pokles redlneho produktu (po-
sun z AD, do AD; na obr. ¢. 3). Preto odporii¢anim monetaristov v pefiaznej oblasti
je udrZiavat’ tempo rastu peflaznej zasoby na Grovni tempa rastu realneho vystupu
a vzdat’ sa proticyklickej pefiaznej politiky.

K monetarnym tedriam hospodarskeho cyklu sa zarad'uje aj tedria rovnovdz-
neho hospoddrskeho cyklu. Téato tedria vychddza zo zaverov hypotézy racional-
nych oCakdvani’ ekonomickych subjektov (na rozdiel od monetarnej teérie hos-
podarskeho cyklu monetaristov, ktori zohl'adniovali vplyv adaptivnych ocakavani)
a z predpokladu dokonalej konkurencie na trhu. [2] Hlavnym autorom tejto tedrie je
Robert E. Lucas Jr., ako aj dalsi predstavitelia novej klasickej makroekondémie
(Robert Barro, Thomas Sargent, Neil Wallace).

Podl'a uvedenej koncepcie makroekonomické vykyvy nie su prejavom makro-
ekonomickej nerovnovahy, ale vznikaju len v désledku neocakavanych zmien
mnoZstva petiazi v obehu. Ak podniky oCakavaji zmenu ponuky penazi, potom téza
o neutralite peniazi sa prejavuje tak v dlhom, ako aj v kratkom obdobi. Novi klasici
vychadzaji z predpokladu nedokonalej informovanosti podnikov pdsobiacich na
roznych trhoch. Ak centrdlna banka neocakavane zvys$i ponuku peiazi, vedie to
k rastu agregatneho dopytu a tym aj k vzostupu cenovej hladiny. Niektori vyrobco-
via (,,nedokonale informovani) vnimaji narast cien ich vyrobkov a domnievaju sa,
ze sa zvySil dopyt spotrebitel'ov po ich vyrobkoch a sluzbach na tukor vyrobkov ich
konkurentov. V takom pripade by sa zvysil ich zisk nad Groven normalneho zisku
v ekonomike (dosahovali by ¢isty ekonomicky zisk), ¢o ich motivuje zvySovat’ ob-
jem vyrabanej produkcie. V désledku toho sa zvysuje redlny agregatny vystup v eko-
nomike. Ked’ si vSak vyrobcovia uvedomia, Ze v skuto¢nosti neslo o rast relativnej
ceny ich vyrobkov, ale o rast celkovej cenovej hladiny, znizia Groven vyrabanej
produkcie na pdvodnu troven. Jedinym vysledkom takto uplatiiovanej stabiliza¢nej
peniaznej politiky centralnej banky je zvySenie cenovej hladiny.

Tym mozno dospiet’ k zaveru, Ze len v pripade neocakavanej zmeny mnozstva
penazi v obehu je mozné docasne, kratkodobo, dosiahnut’ zvysenie redlneho agre-
gatneho vystupu nad troven potencidlneho produktu (posun krivky z polohy AD,
do AD, a nasledne posun krivky SRAS, do polohy SRAS, na obr. €. 3). Vyrobcovia
a ekonomika ako celok sa na zmenu v ponuke peiiazi podl'a svojich moznosti (infor-
macii) optimalne adaptuju. Ak vyrobcovia pochopia spravne zmenu mnozstva pena-

Teéria raciondlnych o¢akavani vychadza z predpokladu, Ze ekonomické subjekty sa spravaji racionalne
a cielavedome pri ziskavani, vyhodnocovani a vyuzivani informacii. Ziskané informacie vyuzivaju
s cielom maximalizovat’ svoju uzito¢nost. Svoje predstavy a ofakévania ekonomického vyvoja prie-
bezne spresiluju, a to nielen na zéklade novych informacii o hospodarskom vyvoji, ale aj z poznatkov
ekonomickej tedrie.
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zi v obehu, peniazny Sok vedie len k rastu cenovej hladiny, priCom redlny agregatny
vystup zostava na Grovni potencialneho produktu (Y*=Y; a zaroven posun z bodu
P, do Py na obr. ¢. 3.)

4 Teoéria realneho hospodarskeho cyklu

V ramci novej klasickej makroekondmie vznikla zaciatkom 80. rokov 20. sto-
rocia tedria hospodarskeho cyklu, ktora na rozdiel od predchadzajucich teorii hl'ada
pri¢inu vzniku hospodarskeho cyklu na strane ponuky. Hlavnymi predstavite'mi
tejto teorie su ekondmovia Finn Kydland, Edward Prescott, John Long Jr. a Charles
Plosser. Podl'a tychto ekondmov vykyvy ekonomickej aktivity sposobuju exogénne
ekonomické ponukové Soky. Takymito pri¢inami kolisania ekonomického vyvoja
moézu byt nahodné a vyrazné vykyvy produktivity vyrobnych faktorov, ktoré posu-
vaju hranicu produkénych moznosti ekonomiky a menia tym aj Groven potencialne-
ho produktu. Redlne hospodarske cykly su spdsobené predovsetkym vyznamnymi
technologickymi zmenami.

K vyznamnejS$im star§im tedridm realneho hospodarskeho cyklu patri tedria
ekonoma Josepha A. Schumpetera. Vznik hospodarskeho cyklu zdovodiioval exis-
tenciou tzv. inovaénych vin, ktoré vznikaji vzdy v désledku nejakého prevratného
technologického objavu (ako bol napr. vynalez parného stroja, resp. rozvoj infor-
macnych a telekomunikacnych technologii v 90. rokoch 20. st.). Ked’ze inova¢né
viny maju réznu dizku a intenzitu pésobenia, preto aj nimi spdsobené hospodarske
cykly st nepravidelné a lisia sa silou a dizkou trvania.

Modernou teodriou realnych hospodarskych cyklov je teoria skoly redalnych hos-
podarskych cyklov, ktora sa rozvinula v ramci novej klasickej makroekonémie. Této
teoria vznikla na zaklade uplatnenia principov hypotézy racionalnych ocakavani
a viedla k neskorSiemu odmietnutiu koncepcie monetarnych cyklov, vypracovanej
povodne predstavitelom novych klasikov Robertom Lucasom Jr. Dévodom od-
mietnutia tedrie monetarnych cyklov touto Skolou bol poznatok, ze I'udia tvoria
racionalne oCakavania, ako aj predpoklad, Ze trhy sa neustale vycistuju, a to aj
v kratkom obdobi. Ak centrdlna banka realizuje peniaznu politiku pravidelne, presta-
ne byt pre ekonomické subjekty neocakavanou a l'udia sa na jej dosah pripravia.
Preto pri¢inu hospodarskeho cyklu vidia na strane ponuky, v ponukovych Sokoch,
akym je zmena agregatnej produktivity, vyvoland nielen technologickymi zmena-
mi, ale aj zmenami cien vyrobnych vstupov (energie, surovin, materialov a pod.),
vplyvom vysokych a nizkych tGrod v agrarnom sektore, zlepSenim alebo zhorSenim
klimatickych podmienok, zmenou ekologickych noriem a pod. Reédlne hospodarske
cykly preto nie su vykyvmi realneho agregatneho produktu okolo rasticeho poten-
cidlneho produktu, ale znamenajt kolisanie samotného potencialneho produktu.

Prechodné vykyvy agregatnej produktivity sa Siria do d’alSich obdobi prostred-
nictvom tzv. medziCasovej substitucie prace (resp. medzicasovej substitticie vol'ného
casu). Princip medzicasove] substiticie prace vysvetluje, preco vo faze expanzie
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sa znizuje nezamestnanost’ a vo faze recesie nezamestnanost’ rastie. Zvysenie pro-
duktivity prace v niektorych podnikoch zvysi dopyt po praci. Podniky zvySia mzdy,
aby ziskali dodato¢nych pracovnikov od inych podnikov. Aby si tieto firmy svojich
zamestnancov udrzali, musia tiez zvysit mzdy, ¢im sa rast realnych miezd v ekono-
mike Siri. Vysledkom je rast ponuky prace a tym aj rast zamestnanosti. V pripade
poklesu produktivity prace podniky dopyt po praci znizujui a redlne mzdy klesaju.
V dosledku toho klesa aj ponuka prace a zamestnanost’ sa znizuje. Ekonomika sa
nachadza vo faze recesie.

Obr. ¢. 4
Medzi¢asova substiticia prace v pripade expanzie

v D, S
(realna
D,
mzda) \ v\2/ S
s
W EZ
Ww; \\ El
Wy EO
~Z v
Ly L, L, L (zamestnanost’)

Prameii: [1].

Predpokladom platnosti takejto tedrie je existencia jedine dobrovolnej neza-
mestnanosti a stale sa vycCistujuci trh prace. Dobrovol'na nezamestnanost’ sa zvySuje
alebo znizuje v zavislosti od toho, ako sa zvySuju alebo znizuju realne mzdy. Cudia
realizuji medziasovu substitiiciu prace — uprednostiiuju pracu pred vol'nym ¢asom
v obdobi, ked’ mzdy su vysoké a opacne, preferuju volny Cas pred pracou v obdobi,
ked’ st mzdy nizke. [1] Bod E, na obr. ¢. 4 je bodom pévodnej rovnovahy na trhu
prace, a to pri realnej mzde w, a zamestnanosti L, . ZvySenie produktivity prace
vedie k zvySenému dopytu po praci (posun krivky z polohy D, do D,). Vysled-
kom je novy bod rovnovahy na trhu prace (E,), Co znamena narast realnej mzdy
(z wy na w, ) a stiCasne aj narast zamestnanosti (z L, na L,). V kratkom obdobi (kriv-
ka S ) sa prejavi efekt medzicasovej substiticie prace vyraznejsie, v dosledku ¢oho
rastie ponuka prace a zamestnanost. V dlhom obdobi sa postupne efekt medzicaso-
vej substitucie prace oslabuje. Pri¢inou toho je skuto¢nost’, ze zamestnanci zistili,
ze zvySenie miezd nebolo len docasné ako poévodne predpokladali, ale trvalé. Preto
uprednostiiuji vol'ny Cas pred pracou a znizuji ponuku prace. Kratkodoba krivka
agregatnej ponuky prace je elastickejSia nez dlhodoba, pretoze v dlhom obdobi efekt
medziCasovej substitlicie prace sa oslabil. Trh sa riadi dlhodobou krivkou ponuky
prace, vznika novy bod rovnovahy v bode E,, pri realnej mzde w, a pri poklese za-
mestnanosti na L,.
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Ak dojde k poklesu produktivity prace, posobi uvedeny efekt medzicasovej
substitticie prace opacne. Dopyt po praci sa znizuje, realne mzdy klesaju, ¢im sa
zamestnanost’ v kratkom obdobi znizuje vyraznejsie nez v dlhom obdobi (I'udia pre-

feruju volny cas). Prebieha fdza hospodarskej recesie.
Obr. €. 5
Medzicasova substitiicia prace v pripade recesie

w SL
(realna
D,
mzda) D, 0 S
S
1/
‘/
Wo -
W, 2 /¥ L 2
\
LiL, L, L (zamestnanost’)

Pramer: [1].

Vznik a priebeh redlneho hospodarskeho cyklu mozno blizSie objasnit’ aj na-
sledovne. V pripade, Ze doslo v ekonomike k pozitivnemu technologickému Soku,
odrazi sa to na docasnom zvySeni produktivity kapitalu. Tato skutocnost’ sa prejavi
v naraste dopytu podnikov po investiciach, ¢o nasledne zvysi realnu trokovi mie-
ru. Jednotlivei, resp. domacnosti buda preto preferovat’ pracu pred volnym ¢asom
a budu viac sporit’ nez spotrebuvat’, lebo mézu ziskat’ vyssi vynos z uspor. Podl’a te-
orie realneho hospodarskeho cyklu teda u spotrebitel'a prevazi substitucny efekt nad
dochodkovym efektom. S rastom ponuky uspor domacnosti klesa realna urokova
miera. To umoziiuje podnikatelom realizovat’ d’alSie investi¢né zamery. ZvySuje sa
dopyt po praci, ktory je zaroven nasyteny dostato¢nou ponukou prace. Rast investicii
a zamestnanosti pretrvava, ekonomika sa nachadza vo faze expanzie. Az v pripade
vzniku negativneho technologického Soku dochadza v ekonomike k zvratu, k pokle-
su investicii, ponuky prace a celkovej ekonomickej aktivity.
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Obr. ¢. 6
Realny hospodarsky cyklus

LRAS; LRAS,

P ,%

) \k .

P;
P2 E2
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AD,
1/
>
0 Y* Y% Y

Prameii: [3].

V grafickom zndzorneni mozno vidiet' posun dlhodobej krivky agregatnej po-
nuky doprava v dosledku pozitivneho technologického Soku (sprevadzaného rastom
investi¢nej a podnikatel'skej aktivity). Nastdva zmena makroekonomickej rovno-
vahy (posun z bodu E, do bodu E, na obr. ¢. 6), dochadza k narastu potencialneho
produktu (posun z bodu Y,* do bodu Y,*) a k do¢asnému zniZeniu cenovej hladi-
ny. Nasledne sa vSak zvySuje agregdtny dopyt, o vedie k narastu cenovej hladiny
a k novému bodu makroekonomickej rovnovahy (E; ).

Zaver

Ekonoémovia uz oddavna pozorovali vykyvy ekonomickej aktivity a hl'adali
pri¢iny ich vzniku. Postupne sa vyvinuli jednotlivé tedrie hospodarskeho cyklu,
ktoré sa pokusaju dat’ odpoved na tuto otazku. Keynesovské tedrie vidia pri¢inu
vo vykyvoch investicnej aktivity, v striedani pesimistickych a optimistickych nalad
podnikatel'ského sektora, v nedostatoénych agregatnych vydavkoch. Na zédklade
posobenia multiplikitora a akcelerdtora je potom mozné vysvetlit mechanizmus
Sirenia hospodarskych cyklov.

Monetarne tedrie nachadzaji pri¢inu vzniku hospodarskeho cyklu v ekonomicky
neodovodnenom zvySeni ponuky pefazi centralnou bankou. Vplyvom adaptivnych
ocakavani ekonomickych subjektov a asymetrickych informacii medzi zamestnan-
cami a zamestnavateI'mi dochadza ku kratkodobym vykyvom ekonomickej aktivity.
Vonkajsi peniazny Sok ovplyviuje agregatny dopyt a nésledne aj kratkodobu agre-
gatnu ponuku. K monetarnym teéridm sa zarad’uje aj tedria rovnovazneho hospo-
darskeho cyklu, ktora na rozdiel od predchadzajicej tedrie vychadza z predpokladu
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racionalnych oc¢akévani ekonomickych subjektov a z vplyvu neo¢akavanych zmien
mnozstva penazi v obehu na kratkodobé vykyvy ekonomickej aktivity.

V ramci rozvoja novej klasickej makroekondémie vznika principidlne nova
tedria, ktorej predstavitelia vidia pri¢inu vzniku hospodarskeho cyklu na strane
ponuky. Hospodarske cykly su podla nich spdsobené exogénnymi ponukovymi
Sokmi, predovSetkym vyznamnymi technologickymi zmenami, ktoré spdsobuju
vykyvy agregatnej produktivity. V takom pripade ide vlastne o kolisanie samotného
potencialneho produktu, a nie o vykyvy redlneho hrubého domaceho produktu okolo
rastiiceho potencialneho produktu.

Kazda z analyzovanych modernych tedrii prispela k vysvetleniu podstaty
a pri¢in vzniku hospodarskeho cyklu. Zaroven ale mozno konstatovat, ze ziadny
z uvedenych pristupov nie je komplexny a neobjasiiuje vycerpavajuco zlozitu otazku
hospodarskych cyklov.
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