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 produkini mezery je pouZivan pro analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni
mezery od zpomaleni ristu PP. Vysledky téchto propocti vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti. Navic
upozoriiujeme, Ze uvedené propocty budou v pristi predikci revidovdny na zdkladé revize ctvrtletnich nérodnich uéti €SU (viz kapitola E).

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

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu 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: Urovei potencialniho produktu a HDP
mezictvrtletni rist 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 priimérnym mezictvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.

Graf B.1.5: VyutZiti vyrobnich kapacit v priimyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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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 -1,5 -0,5 1,3 3,8 3,1 3,1 -1,9 -1,2
Potencialni produkt rastv% 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,7 3,1 2,0 1,1 1,0
Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. faktort pb. 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 1,7 0,9 0,6 0,6
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 0,2 0,2
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 zédporné produkéni mezery. Ta
podle soucasnych propoctd dosahla na konci recese ve
vyuziti ekonomického potencialu v posttransformacnim
obdobi. V 1.ctvrtleti 2011 se produkéni mezera
zmirnila tésné pod —1%, ve 2. Ctvrtleti HDP témér
stagnoval
k-1,4 %.

vryve

a produkéni mezera se znovu rozsirila

Hluboka recese a nasledné pomalé oZiveni zplsobily, Ze
se meziro¢ni rist potencialniho produktu v roce 2010
snizil az k 1%. Vzhledem k vySe zminéné nestabilité
vysledk( se vSak domnivame, Ze tento odhad zfejmé
zdsadnim zplsobem podhodnocuje skutecnost.

Nejvice zasazenou slozkou PP byla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord (SPVF). Recese vedla
k meziro¢nimu poklesu SPVF o 1,8 % v roce 2009 a i
béhem nasledujiciho oZiveni byla zaznamendna Ctyfi
Ctvrtleti s mezictvrtletnim poklesem SPVF. Vysledkem

je zpomaleni meziro¢niho rlstu trendové SPVF na
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0,6 % ve 2. Ctvrtleti 2011. Pro srovnani: v roce 2005
bylo dosazeno maxima ve vysi 3,8 %.

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

Nabidka prace zacind byt do znacné miry ovlivnéna
snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku, které
vyplyva z procesu starnuti populace i zvyrazného
snizeni imigrace proti situaci zaznamenané v letech
2006-2008. V1. pololeti 2011 byl prispévek
demografického vyvoje k rlstu potenciadlniho produktu
vyrazné negativni a dosahl —-0,4 p.b. 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 zE3sti.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich dlsledk(l zatim vedly ke ztraté
urovné potencidlniho produktu ve vysi cca 6,8 %.



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
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Pro 2. Ctvrtleti 2011 kompozitni indikator signalizoval
stagnaci relativni cyklické slozky HDP, pficemzZ data
zvefejnénad v zafi 2011 tento signal nepotvrdila, nebot
relativni cyklicka slozka HDP silné poklesla. S publikaci
novych dat navic indikator vykazuje mirné zpozdéni

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlni ukazatele vyjadruji ndzory respondentt na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci moZnych bodu obratu
ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promitd Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvdni
ekonomickych subjekta.

Spoleénym rysem téchto pruzkumda je skutecnost, Ze odpovédi respondenti neddvaji pfimou 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 vyjédreny v procentech pozorovdni.”

Souhrnny indikdtor divéry je prezentovdn jako vdZeny priamér sezonné ocisténych indikatord daveéry v pramyslu, stavebnictvi, obchodé, ve vybranych
odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vahy jsou nastaveny takto: indikdtor diveéry v primyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %,
ve vybranych odvétvich sluZzeb 30 % a indikdtor davéry spotrebitelt 20 %.

Graf B.3.1: Indikator dGvéry v primyslu
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Graf B.3.2: Indikator divéry ve stavebnictvi
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2 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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Snizovani dlivéry se podle respondentli pramyslovych
podnikd nezastavilo ani ve 3. ctvrtleti 2011. Jejich
hodnoceni sou¢asné ekonomické situace se sice mirné
zvysilo, ale hodnoceni jak celkové, tak zahranicni
poptavky pokracovalo v poklesu. Také vyhled pro
4, Ctvrtleti je pomérné skepticky. Respondenti
ocekavaji zpomaleni tempa vyrobni Cinnosti pfi témér
stabilni zaméstnanosti. Tomu odpovida i klesajici
situace v tfimésicnim a

hodnoceni ekonomické

Sestimésicnim horizontu.

Ve stavebnictvi se situace pomérné ustalila, i kdyz
hodnoceni celkové poptavky zdstalo na nizké drovni.
Pro 4. Ctvrtleti 2011 vSak respondenti ocekavaji mirné
optimisticky vyvoj. Predpokladaji zlepseni ve vyvoji
stavebni cinnosti i zaméstnanosti. Zajisténi prace
zakazkami odhaduji na 8,4 mésice. K mirnému zlepseni
dochazi také v hodnoceni vyvoje ekonomické situace.

Podle respondentl v odvétvi obchodu doslo ke snizeni
hodnoceni nejen u soucasné ekonomické situace, ale
také u té budouci.
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Graf B.3.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.3.6: Souhrnny indikator davéry
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Shodné hodnoti soucasnou ekonomickou situaci také
respondenti ve vybranych odvétvich sluzeb. Jejich
tfimési¢ni vyhled vSak uvadi hodnoceni ekonomické
situace jeSté jako mirné rostouci, ale se stagnujici
poptavkou a  klesajicim  poétem  pracovnik(.
V Sestimésicnim vyhledu se jiz hodnoceni ekonomické
situace sniZuje.

Indikdtor dlvéry spotfebitelti podle zéfijového Setteni
dale pokracoval v poklesu. Spotrebitelé pro pfistich
dvanact mésic neocekavaji jen zhorSeni celkové
ekonomické situace, ale i zhorSeni vlastni financni
situace. Vedle pretrvavajicich obav z rdstu cen se
respondentl, ktefi cekavaji zvySeni
nezaméstnanosti a sniZuje se podil téch, ktefi maji

zvySuje podil

umysl spofit.

Na zdkladé individualnich konjunkturdlnich ukazateld
by se dalo usuzovat, Ze meziCtvrtletni rdst ve 3. i
4. Ctvrtleti 2011 bude i nadale nizky. Rizikem z(stava
zejména vyvoj poptavky.



