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: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezi¢tvrtletni 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 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
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Q1-Q3

Produkéni mezera % -1,3 -1,7 -1,8 -0,3 2,0 3,8 3,4 3,4 -2,0 -1,2
Potencialni produkt rastv% 3,7 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,2 1,1 1,0
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)

Ekonomicka let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zédporné produkéni mezery. Ta
podle revidovanych dat' dosahla na konci recese ve

recese z prelomu

vyuziti ekonomického potencialu v posttransformacnim
obdobi. V 1. c¢tvrtleti 2011 se produkéni mezera
zmirnila tésné pod -1 %, ve 2. a 3. Ctvrtleti vSak HDP
viceméné stagnoval a produkéni mezera se znovu
rozsirila k —1,5 %.

Hluboka recese a nasledné pomalé oZiveni zplsobily, Ze
se meziro¢ni rQst potencialniho produktu v letech
2010 a 2011 snizil az k 1 %. Vzhledem k vySe zminéné
nestabilité vysledkd se vsak domnivime, Ze tento
odhad zifejmé podhodnocuje skutecnost.

Recesi nejvice zasazenou slozkou PP byla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord (SPVF), ktera vroce
2009 mezirocné poklesla o 2,2 %. Ve 3. Ctvrtleti 2011
byla SPVF stdle o 1,5 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Vysledkem je zpomaleni meziro¢niho
rastu trendové SPVF na 0,5 % ve 3. Ctvrtleti 2011. Pro
srovnani: vroce 2005 bylo dosazeno maxima ve vysi
4,0 %.

! Revize &tvrtletnich ndrodnich Gétd ovlivnila éasovou Fadu produkéni
mezery pouze margindlné. Jedinou vyjimkou bylo prohloubeni
zdporné produkcni mezery v obdobi recese. U potencidlniho
produktu doslo k systematickému navyseni temp ristu v obdobi let
1999-2005. Napf. rust za rok 2003 byl revizi zvysen z 3,7 % na
4,2 %.
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Hluboky propad investicni aktivity vedl ke snizeni
pfispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. vroce 2008 na
0,6 p.b. v roce 2010. Stejny prispévek vykazala zasoba
kapitdluiv 1. az 3. Ctvrtleti 2011.

Nabidka prace zacinad 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 az 2008. V 1.-3. ctvrtleti 2011 byl prispévek
demografického vyvoje k rlistu potencialniho produktu
vyrazné negativni ve vysi —0,4 p.b. Pozitivni trend
participace, mérené pomérem pracovni sily k poctu
obyvatel ve véku 15-64 let, ktery v pribéhu recese
vroce 2009 akceleroval svij rdst, zatim demograficky
vyvoj kompenzuje zhruba z poloviny.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich dlsledk(l zatim vedly ke ztraté
urovné potencialniho produktu ve vysi cca 8,2 %.



B.2 Individualni 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.

Spolecnym rysem téchto prizkumi je skutecnost, Ze odpovédi respondentu neddvaji pfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy
(napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadfenim tendenci je konjunkturdini saldo, coZ je rozdil mezi odpovédmi zlepseni
a zhorseni vyjddfeny 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 daveéry spotrebitelt 20 %.

Graf B.2.1: Indikator dtivéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator divéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator duvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator duvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator dlivéry spotfebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Indikatory ddvéry pokracovaly ve 4. Ctvrtleti 2011
v poklesu. NiZze komentujeme vyvoj zejména téch
dil¢ich ukazatell, které vstupuji do kompozitniho
predstihového indikatoru (viz dale).

V prumyslu zcela jasné ve 4. Ctvrtleti kleslo hodnoceni
celkové i zahrani¢ni poptavky. Na druhé strané mirné
vzrostlo hodnoceni poptdvky v tfimési¢énim vyhledu.
Hodnoceni soucasné ekonomické situace a jeji
tfimeésicni vyhled stagnovaly, resp. velmi mirné rostly.
Vyhled ekonomické situace v horizontu Sesti mésicl
naopak poklesl. Pokracoval pokles ocekavané
zameéstnanosti.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
pokracovalo ve 4. Ctvrtleti vyraznym propadem. S tim
souvisi zhorsujici se vyhled ekonomické situace
a zaméstnanosti.

Podle respondentll v odvétvi obchodu doslo ke snizeni
hodnoceni soucasné ekonomické situace, ale také
jejiho Sestimési¢niho vyhledu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odvétvich sluzeb ve 4. ctvrtleti 2011 stagnovalo,
naopak hodnoceni ekonomické situace v Sestimési¢nim
vyhledu Ocekavany vyvoj poctu
zaméstnanc( v priStich tfech mésicich poklesl.

mirné vzrostlo.

Indikator davéry spotfebiteli ve 4. ctvrtleti jasné
ukazoval dalsi pokles sentimentu spotfebiteld.
Z hlediska dlouhodobého vyvoje indikatoru je vsak
tfeba poukazat na to, Ze spotrebitelé byli s vyjimkou
roku 2006 a ¢astec¢né roku 2007 vidy pesimisty.
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RovnéZ souhrnny indikator davéry ve 4. Ctvrtleti dale
poklesl a dostal se do zaporného salda (Graf B.2.6).
Prostfednictvim regresni analyzy jsme kvantifikovali
vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry
a mezitvrtletnim  indexem  redlného  hrubého
domaciho produktu (HDP). Vztah vyuZivajici zpozdéné
hodnoty souhrnného indikatoru je relativné nizky. Bez

zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi Fadami cca 60%. Regresni vztah mezi
meziCtvrtletnimi  pfirGstky HDP a  souhrnnym

indikatorem (bez zpoZdéni) umozZnuje alespon vyuZit
existujici publikacni predstih souhrnného indikatoru
pred ctvrtletnimi narodnimi Ucty. Nize uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, Ze pro
4. ¢tvrtleti souhrnny indikator davéry signalizoval spise
mirny pokles mezictvrtletni dynamiky HDP.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezictvrtletni
rast HDP

prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rast HDP v % (pravd osa)
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B.3 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.3.1: 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)
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Pro 3. Ctvrtleti 2011 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval spiSe stagnaci relativni cyklické slozky HDP,
kterd podle dat publikovanych v prosinci 2011 za dané
obdobi spiSe mirné klesla. Pro 4. ctvrtleti 2011
indikator signalizoval mirny pokles cyklické slozky HDP.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi rozumné pokladat za konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni dynamiku HDP ve 4. Cctvrtleti 2011
kvalitativné shodny se signdlem souhrnného indikatoru
divéry.

Pro 1. c¢tvrtleti 2012 kompozitni indikator signalizuje
dalsi, silnéjsi, pokles relativni cyklické slozky HDP,
a tedy mezictvrtletni dynamiky HDP.



