B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri HDP pfi pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist PP vyjadfuje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho rozloZit na prispévky pracovni sily,
zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadfuje vztah mezi HDP a PP.
Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je vSak velmi obtiZné oddélit vliv prohloubeni zdporné
produkéni mezery od zpomaleni ristu PP. Proto vysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se znacnou
obezretnosti.

Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB a viastni vypocty.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezictvrtletni rust v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2000
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Pozn.: , Potencidlni produkt bez krize” v grafu B.1.4 je hypotetickd uroveri PP v pfipadé, Ze by PP od Q4/08 naddle rostl primérnym mezictvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.

Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
v% meziroéni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Q1-Q2

Produkéni mezera % -1,4 -1,5 -1,6 -0,6 1,3 3,7 3,1 -3,4 -2,7 -2,0
Potencialni produkt rastv% 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,7 3,1 2,3 1,6 1,7
Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. faktort pb. 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 1,7 1,2 1,2 1,4
Zasoba kapitalu p.b. 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 0,7 0,5 0,5
Mira participace pb. 0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 0,1
Demografie Y pb. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,4

& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Ekonomickd recese z prelomu let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Ta
podle soucasnych propoctl dosahla v roce 2009 cca
potencialu v posttransformacnim obdobi. Od pocatku
roku 2010 intenzita ekonomického oZiveni mirné
presahuje narist PP a ve 2. cCtvrtleti 2011 produkéni
mezera dosahla cca -1,8 %.

Tento vyvoj potvrzuji i dalsi nepfimé indikatory.
Klesajici mira nezaméstnanosti stale zlUstava nad
dlouhodobym primérem. RovnéZ tak nizkou miru
inflace (i v mezinarodnim porovnani) je mozné
Casteéné vysvétlit absenci poptavkovych impuls(.

Mezirocni rdst potencidlniho produktu se v roce 2010
snizil az na 1,6 %. Vzhledem k vySe zminéné nestabilité
vysledk( se vsak domnivame, Ze tento odhad zfejmé
podhodnocuje skutecnost. Na druhé strané vsak nase
propocty naznacuji, Ze mezictvrtletni pfirlstky dosahly
jiz v prabéhu roku 2010 svého minima.

Nejvice zasaZzenou slozkou PP byla souhrnna
produktivita vyrobnich faktori (SPVF). Recese vedla
k mezironimu poklesu SPVF o 1,8 % v roce 2009 a ke
zpomaleni tempa rlstu trendové SPVF na 1,2%
v letech 2009 i 2010. V roce 2011 vsak jiz rlst trendové
SPVF vykazuje znamky oZiveni. Pfipravované zpruznéni
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trhu prace by mélo situaci podstatné zlepsit. Narlst
SPVF, ktera dosahuje v mezindrodni komparaci
pomérné nizkych hodnot, by se mél stat hlavnim
zdrojem obnoveni dynamického ristu PP.

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke sniZeni
pfispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. vroce 2007 na
0,5 p.b. vroce 2010i v 1. pololeti 2011.

Nabidka prace zacina byt do znacné miry ovlivnéna
snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku, které
vyplyva zprocesu starnuti populace i zvyrazného
sniZzeni imigrace proti situaci zaznamenané v letech
2006-2008. Trend participace, mérené pomérem
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, ktery
v pribéhu recese v roce 2009 paradoxné akceleroval
svlj rlst, zatim demograficky vyvoj kompenzuje pouze
z€asti.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich dlsledkll zatim vedly ke ztraté
urovné PP ve vysi cca 5,7 %.

DalSi vyvoj PP bude zavisly na rychlosti oZiveni
ekonomiky. K uzavfeni zdporné produkéni mezery
i k opétovné akceleraci potencidlniho rastu pritom
bude muset ekonomika setrvale dosahovat vysSich
temp rustu redlného HDP oproti PP.



B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikdtor je sestaven zvysledki konjunkturdlnich priazkumd, které splriuji zdkladni poZadavky kladené na predstihové
indikdtory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji statisticky pozorovatelny vztah v pfedstihu k pribéhu ekonomického cyklu a jsou rychle
a pravidelné dostupné. Od fijna 2010 je indikdtor sestaven z téch konjunkturdlnich ukazateld, které vykazuji vysoky stuperi korelace s praimérnym
predstihem 3 mésicd.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator

pramér 2005=100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdklade
statistickych metod (Hodrick-Prescottav filtr)

Pro 1. Ctvrtleti 2011 kompozitni indikator signalizoval
pfiblizeni aktudlniho HDP ke své trendové hodnoté, a
tedy rUst cyklické slozky HDP. Data publikovana
v Cervnu 2011 tento signdl potvrdila.
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100 o . 2011 by dle kompozitniho indikatoru mélo dojit ke
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B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlini ukazatele vyjadruji ndzory respondentt na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci moZnych bodd obratu
ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promita Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvani
ekonomickych subjektd.

Spolecnym rysem téchto pruzkuma je skutecnost, Ze odpovédi respondent( neddvaji prfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy
(napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadrenim tendenci je konjunkturdlini saldo, coZ je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a
zhorseni vyjddFeny v procentech pozorovdni.’

Souhrnny indikdtor divéry je prezentovdn jako vdZeny primér sezénné ocisténych indikdtoru davéry v pramyslu, stavebnictvi, obchodé, ve vybranych
odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vdhy jsou nastaveny takto: indikdator davéry v pramyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %,
ve vybranych odvétvich sluzeb 30 % a indikdtor divéry spotrebitelt 20 %.

Graf B.3.1: Indikator diivéry v primyslu

Graf B.3.2: Indikator dlivéry ve stavebnictvi
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% Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.



Graf B.3.3: Indikator ddvéry v obchodé
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Graf B.3.5: Indikator dlivéry spotfebiteld
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Po postupném rlistu v roce 2010 se v roce 2011 zacala
divéra v pramyslu snizovat. Respondenti zacali
hodnotit vyvoj hospodareni v podnicich opatrnéji. Ve
2. Ctvrtleti se jejich hodnoceni soucasné ekonomické
situace mirné snizilo, stejné jako hodnoceni celkové
poptavky. Pouze u zahrani¢ni poptavky doslo ke
stagnaci. Pro 3. cCtvrtleti 2011 pak respondenti
ocekavaji mirné zlepSeni rlstu vyrobni cinnosti, ale
jsou opatrni ohledné zaméstnanosti. Do hodnoceni
budouci ekonomické situace se tento rlst zatim

nepromitl.

Také ve stavebnictvi nebyli ve 2. Ctvrtleti respondenti
prilis optimisticti. Pomérné se ustalilo nizké hodnoceni
poptavky, hodnoceni soucasné ekonomické situace se
snizilo. Pro 3. ctvrtleti 2011 ocekavaji respondenti
snizeni tempa stavebni Cinnosti pfi témér stagnujici
zaméstnanosti. zlepseni
v hodnoceni vyvoje ekonomické situace predevsim
v Sestimési¢nim horizontu.

K mirnému dochazi
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Graf B.3.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.3.6: Souhrnny indikator davéry

25
20
15
10
s fA
0
-5
-10
sledované udaje
-15
4meési¢ni klouzavé priméry
-20

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11

V odvétvi obchodu i ve vybranych odvétvich sluzeb
zvysili respondenti hodnoceni soucasné ekonomické
situace. Shodné také ocekavaji zlepSeni ekonomické
situace, a to v tfimésicnim i v Sestimési¢nim horizontu.
Ve sluzbach i nadale ocekavaji rostouci poptavku.

Indikator davéry spotfebitell podle cervnového
Setfeni pokracoval v poklesu. Spotrebitelé pro pfistich
dvanact meésicl predpokladaji predevsim zhorSeni
celkové ekonomické situace. Ocekavani jejich vlastni
finanéni situace zatim stagnuiji, i kdyZ obavy z rdstu cen
v pfiStich dvanacti mésicich jsou i nadale vysoké. Roste
také podil respondentli, ktefi ocekavaji zvyseni
nezameéstnanosti.

Na zdkladé individualnich konjunkturdlnich ukazateld
by se dalo usuzovat, Ze meziCtvrtletni rlst ve 2. Ctvrtleti
2011 by mohl zpomalit a ve 3. ¢tvrtleti mirné vzrlst.
Rizikem zUstava vyvoj poptavky.



