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
faktor(i. Rdst PP vyjadruje mozZnosti 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 vyjadruje 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 oddeélit vliv prohloubeni zdporné
produkéni mezery od zpomaleni rastu PP. Proto vysledky téchto propocti 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 rlistu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencidlniho produktu a HDP
mezictvrtletni rist v % v mld. K¢ 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 pramérnym meziétvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.

Graf B.1.5: Vyutiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktord
v% mezirocni rdst v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

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

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

Ekonomicka recese z prelomu let 2008 a 2009 zpUsobila
vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Ta se podle
soucasnych propoctl od ukonceni recese ve 2. Ctvrtleti
2009 do 1. c¢tvrtleti 2010 pohybovala na Udrovni cca
potencialu v posttransformacnim obdobi. Intenzita
ekonomického ozZiveni v pribéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku
2010 vyrazné presahla narlst potencidlniho produktu a
produkéni mezera se zacala uzavirat na cca -2,5%.
Vyrazné zpomaleni 4. Ctvrtleti 2010 i
odhadovany rust za 1. ¢tvrtleti 2011 vsak zpUsobily, Ze se

rastu ve

tento proces, alespon docasné, zastavil.

Tento fakt je podporen skutecnosti, Ze se rovnéz zastavil
ostry narGst vyuZiti vyrobnich kapacit vprdmyslu na
urovni tésné pod dlouhodobym priimérem 84 %.

Mezirocni rlst potencidlniho produktu se v roce 2010
podle provedenych propoctd sniZil az na 1,6 %. Vzhledem
k vyse zminéné nestabilité vysledkd se vsak domnivame,
Ze tento odhad spiSe podhodnocuje skute¢nost. Na
druhé strané vsak tyto propoCty naznacuji, Ze
mezictvrtletni prirdstky jiz v pribéhu roku 2010 mohly
dosahnout svého minima.

Nejvice zasazenou slozkou PP byla souhrnna produktivita
vyrobnich faktorti (SPVF). Recese vedla k meziro¢nimu
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poklesu SPVF o0 1,8 % v roce 2009 a ke zpomaleni tempa
rGstu trendové SPVF na 1,1 % v roce 2010 oproti vrcholu
ve vysi 4,0% v roce 2005. V roce 2010 vSak jiz rast
trendové  SPVF stabilizace.
Pfipravované zpruznéni trhu prace by mélo situaci
podstatné zlepsit.

vykazoval  znamky

Hluboky propad investicni aktivity vedl ke snizeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. vroce 2007 na
0,5 p.b. v roce 2010.

Nabidka prace, mérena vyhlazenym pomérem pracovni
sily k poltu obyvatel ve véku 15-64 let, v pribéhu
recese v roce 2009 paradoxné akcelerovala svij rist a
vroce 2010 prfispéla k rastu PP 0,2 p.b.
Kompenzovala tak mirny pokles poctu obyvatel ve
vékové skupiné 15 az 64 let.

CCa

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich disledkl zatim vedly ke ztraté drovné
PP ve vysi cca 5,3 %.

oziveni

DalSi vyvoj PP bude zavisly na rychlosti

ekonomiky. K uzavfeni ziporné produkéni mezery
i k opétovné akceleraci potencialniho rlstu pfitom bude
muset ekonomika setrvale dosahovat vysSich temp

rastu 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 primérnym
predstihem 3 mésicd.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator Pro 4. ctvrtleti 2010 kompozitni indikdtor signalizoval

prameér 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa) stagnaci cyklické slozky HDP, pficem? data publikovana
synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé

statistickych metod (Hodrick-Prescottav filtr) v bfeznu 2011 tento signal potvrdila.

115 6 Pro 1. Ctvrtleti 2011 indikdtor signalizuje rlst cyklické
110 slozky HDP, a to zejména vlivem vysSich ocekavani
105 J\/\’\ 4 vsektoru primyslu. Ve 2. ¢tvrtleti 2011 by dle
100 o 2 kompozitniho indikatoru mélo opét dojit ke stagnaci

95 0 cyklické slozky HDP. Dlvodem jsou nizsi ocekavani

v sektorech obchodu a sluzeb.
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B.3 Individudlni 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 subjektd.

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 vyjadieny v procentech pozorovani. !

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: Indikatory ddveéry
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I Pro metodiku konjunkturdinich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Indikator duvéry spotiebiteld

B.3 Individudlni konjunkturalni indikatory

Indikator dlvéry ve vybranych sluzbach
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Na zacatku roku 2011 byli respondenti z pramyslovych
podnikd pti hodnoceni vyvoje hospodafeni opatrni.
Zatimco jejich hodnoceni ekonomické situace se stale
jesté zvysSovalo, u zahranicni poptavky stagnovalo a u
celkové poptavky mirné kleslo. Pro 2. ¢tvrtleti 2011 pak
respondenti, vzhledem k omezeni poptavky, ocekavaji
zpomaleni rdstu vyrobni dinnosti spolu se snizenim
zaméstnanosti. Tento méné pfiznivy vyvoj se promitd

také do hodnoceni budouci ekonomické situace,
predevsim v Sestimési¢nim horizontu.
Ve stavebnictvi se v 1.cCtvrtleti pomérné ustalilo

hodnoceni ekonomické situace a poptavky. Pfi hodnoceni
ve vyhledu pro 2. Ctvrtleti 2011 se u stavebni Cinnosti
objevuje  ndznak zlepSeni, avSak bez zvySeni
zaméstnanosti. Ke zlepSeni dochazi v hodnoceni vyvoje
ekonomické situace v tfimésicnim i v Sestimési¢nim
horizontu.

Respondenti v oblasti obchodu zlepsili hodnoceni
soucasné ekonomické situace, stejné jako respondenti
vybranych  odvétvi sluzeb. Zatimco v obchodé
predpokladaji mirné zhorSeni hodnoceni ekonomické
situace, u vybranych odvétvi sluzeb je tomu naopak.

Ve sluzbach dale ocekavaiji stabilni poptavku.
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Duvéra spotiebitelll se v bfeznovém Setfeni pomérné
vyrazné snizila. Ze Settfeni vyplynulo, Ze se spotrebitelé
pro pristich dvanact mésicl obdavaji zhorseni celkové
Také
ocekavani, tykajici se nezaméstnanosti, se zhorsilo a
zvysily obavy z rlstu cen.

ekonomické situace i své financni situace.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator davéry
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Na zakladé individudlnich konjunkturdlnich ukazatell by
se dalo usuzovat, Ze mezictvrtletni rast v 1. Ctvrtleti
2011 by mohl mirné zpomalit a ve 2. Ctvrtleti se udriet
na obdobné urovni. Rizikem zlstava vyvoj poptavky.



