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 pouZivdan pro analyzu ekonomického cyklu 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. Viysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

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

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo riistu 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 2005
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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 pramérnym meziétvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Produkéni mezera % -1,3 -1,7 -1,8 -0,3 2,0 3,8 3,4 3,4 -1,9 -1,1
Potencialni produkt rastv% 3,7 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,1 1,1 0,8
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktort pb. 3,1 3,6 4,0 4,0 3,5 2,7 1,7 0,9 0,5 0,4
Zasoba kapitalu p-b. 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6
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. 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4

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

Ekonomickd recese z prelomu let 2008 a 2009 Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni

zpUsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery.
S mirnym ozivenim po skonceni recese se produkéni
mezera postupné zmirfiovala az k =1 % ve 2. Ctvrtleti
2011. Nasledna stagnace HDP vsak vedla k prohloubeni
produkéni mezery na —1,6 % koncem roku 2011.

Nevyrazné vysledky ceské ekonomiky v poslednim
obdobi zplsobily, Ze se meziroc¢ni rlst potencidlniho
produktu v letech 2010 a 2011 sniZil az k 1%.
Vzhledem k vySe zminéné nestabilité vysledk( se vsak
domnivame, Ze tento odhad ziejmé podhodnocuje
skute¢nost.

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktort (SPVF). Ve 4. Ctvrtleti 2011 byla
SPVF stile o 1,4% nizsi oproti vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Vysledkem je zpomaleni meziro¢niho
rastu trendové SPVF na 0,4 % ve 4. Ctvrtleti 2011. Pro
srovnani: v roce 2005 bylo dosazeno maxima ve vysi
4,0 %.
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pfispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na
0,6 p.b. vletech 2010 2011.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace i z vyrazného sniZeni imigrace proti situaci
zaznamenané v letech 2006 az 2008. V roce 2011 byl
prispévek demografického vyvoje k rlstu potencialniho
produktu vyrazné negativni ve vysi -0,4 p.b. Stabilné
pozitivni trend participace, mérené pomérem pracovni
sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, zatim
demograficky vyvoj kompenzuje zhruba z poloviny.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondavani jejich dasledk(l zatim vedly ke ztraté
urovneé potencialniho produktu ve vysi cca 9,2 %.



B.2 Konjunkturalni indikatory

Konjunkturdlni ukazatele vyjadruji ndzory respondent( 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 subjektd.®

Graf B.2.1: Indikator dGvéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator divéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
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¢ Pro metodiku konjunkturdinich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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V lednu a dnoru 2012 vykadzaly mirné zlepseni
predevsim indikatory v primyslu. Vyvoj indikatord
v ostatnich oblastech je bud jednoznacné negativni
(stavebnictvi), nebo ne zcela jednoznacny (obchod a
sluzby).

V primyslu v lednu a dnoru 2012 mirné vzrostlo
hodnoceni celkové i zahrani¢ni poptdvky. Naopak
hodnoceni celkové poptdvky v tfimésicnim vyhledu
stagnovalo, v pfipadé zahrani¢ni poptivky doSlo mezi
lednem a Unorem ke znatelnému poklesu. Hodnoceni
soucasné ekonomické situace a tfimési¢ni vyhled
ekonomické situace se zlepSily. Vyhled ekonomické
situace v horizontu Sesti mésici se po lednovém
poklesu v inoru mirné zlepsil. Jasné se zlepsily vyhlidky
v souvislosti se zaméstnanosti v horizontu 3 mésicu.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
bylo v poslednich mésicich znacné volatilni. V Unoru
2012 doslo ke zhorseni vyhledu celkové poptavky.

Podle obchodu
k mirnému zlepseni jak soucasné ekonomické situace,

respondentd v  odvétvi doslo
tak i jejiho Sestimési¢niho vyhledu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odvétvich sluzeb v lednu a Unoru 2012 s ohledem na
konec roku 2011 mirné rostlo, stejné jako hodnoceni
ekonomické vyhledu.
Ocekdvany vyvoj poctu zaméstnancl v pfiStich tfech

situace v  Sestimésicnim

mésicich nesleduje jasny vyvoj.

Indikdtor divéry spotfebiteltl v lednu a unoru 2012
vykazal zlepseni sentimentu spotfebitelll. Ten se vsak
i nadale pohybuje v blizkosti historickych minim.
Z hlediska dlouhodobého vyvoje indikatoru je vsak
treba poukazat na to, Ze spotrebitelé byli s vyjimkou
roku 2006 a castecné roku 2007 vidy pesimisty a jeho
relace k vyvoji hospodarského cyklu je spise omezena.

RovnéZ souhrnny indikator ddvéry v lednu a unoru
2012 zaznamenal narlst své hodnoty, pficemz se
pohybuje (Graf  B.2.6).
Prostfednictvim regresni analyzy jsme kvantifikovali

mirné  nad  nulou
vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry a
mezictvrtletnim indexem redlného hrubého domaciho
produktu (HDP). Sila vazby mezi

pfirGstky HDP a zpoZzdénymi hodnotami souhrnného

mezictvrtletnimi

indikatoru je relativné nizka. Bez zpozdéni dosahuje
korelace mezi témito dvéma ¢asovymi fadami cca 60 %.
Regresni vztah mezi meziCtvrtletnimi pfirGstky HDP
a souhrnnym indikdtorem (bez zpozdéni) umoznuje

alesport  wvyuzit  existujici  publikacni  predstih
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souhrnného indikatoru pred ctvrtletnimi narodnimi
ucty. Nize pouze grafické
zhodnoceni. S ohledem na to, ze hodnoty za brezen

uvadime kvalitativni
2012 nebyly v dobé ptipravy nové Makroekonomické
predikce jeSté k dispozici, je za
predpokladana stejnd hodnota, jaké indikator dosahl

tento meésic

v Unoru. Je ziejmé, Ze pro 1. Ctvrtleti 2012 souhrnny
indikator dGvéry signalizuje v zadsadé stagnaci
mezictvrtletni dynamiky HDP.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator diivéry a mezictvrtletni
rist HDP

priimér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rust HDP v % (pravd osa)
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Pro 4. Ctvrtleti 2011 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval pokles relativni cyklické slozky HDP, coz
bylo na zakladé dat publikovanych v breznu 2012
potvrzeno. Pro 1. Ctvrtleti 2012 indikator signalizuje
dalsi pokles cyklické slozky HDP. Vzhledem k tomu, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi
pokldadat za konstantni, poukazuje kompozitni
predstihovy indikdtor na mezictvrtletni pokles HDP

rozumné

v 1. Ctvrtleti 2012. To je nicméné v rozporu s analyzou,
ktera plyne ze srovnani mezictvrtletnich zmén HDP a
souhrnného indikatoru davéry.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hodrick-Prescottav filtr)
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