B Ekonomicky cyklus

Prameny tabulek a grafi: CNB, CSU, EK, Eurostat, vlastni vypocty

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkcni funkci, uddva droveri HDP pfi pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rast PP vyjadfuje 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 produkéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zédporné produkcni mezery od zpomaleni
rastu PP. Vysledky téchto propocti vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se zna¢nou obezietnosti.

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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Graf B.1.5: VyutZiti 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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Q1
Produkéni mezera % -1,8 -1,9 -0,4 1,9 3,7 3,3 -3,4 -1,9 -0,9 -2,3
Potencidlni produkt ristv% 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,1 1,0 0,7 0,8
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktord p.b. 3,6 4,0 4,0 3,6 2,7 1,7 0,9 0,4 0,3 0,2
Zasoba kapitalu pb. 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,6
Mira participace p.b. -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,4
Demografie " pb. 02 02 02 03 03 04 01 02 04 -05

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

let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zdporné produkéni mezery.

Ekonomickd recese z prelomu
S mirnym oZivenim po skonceni recese se produkéni
mezera postupné zmirfiovala az k —1 % ve 2. Ctvrtleti
2011. Naslednd stagnace HDP
k opétovnému prohloubeni produkéni mezery na
-2,3% v 1. Ctvrtleti 2012. Tento udaj vsSak neni plné
vypovidajici vlivem deformace casové rady redlného

vsak vedla

HDP nestandardnim vyvojem dani z produktl (vice viz
Box C.1)

Nevyrazné vysledky ceské ekonomiky v poslednim
obdobi zplsobily, Ze se mezirocni rist potencialniho
produktu v roce 2011 snizil az pod 1 %. Domnivame se
vsak, ze tento odhad zfejmé podhodnocuje skutec¢nost.

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktor( (SPVF). V 1. ¢tvrtleti 2012 byla SPVF
stidle o 2,2 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Jeji trendova slozka, odvozena pomoci HP filtru,
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meziro¢né vzrostla o pouha 0,2 %. Pro srovnani: v roce
2005 bylo dosazeno maximalniho rlstu ve vysi 4,0 %.

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na
0,6 p.b. v letech 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 1. ¢tvrtleti 2012
byl prispévek demografického vyvoje k rdstu
potencidlniho produktu wvyrazné negativni ve vysi
-0,5 p.b.2 Soucasné vsak doslo ke zrychleni pozitivni
tendence v participaci, mérené pomérem pracovni sily
k pocCtu obyvatel ve véku 15-64 let, a ta se
s pfispévkem 0,4 p.b. stala druhym nejvyraznéjSim
faktorem rlstu potencialniho produktu.

2 Tento udaj podle VSPS jesté nezahrnuje vysledky scitdni lidu.
Celkovy nedopocet (viz kap. A.6) vsak bude rovnomérné rozvrZen
mezi roky 2000-2011.



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 divéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator duvéry 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 duvéry spotfebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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% Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Vyvoj konjunkturalnich indikator( byl v dubnu a kvétnu
2012 témér vyhradné negativni.

V  prumyslu kleslo hodnoceni soudasné celkové
i zahrani¢ni poptavky, stejné jako tfimésic¢niho vyhledu
téchto ukazatell. K jesté citelnéjsimu zhorseni doslo
u soucasné ekonomické situace a jejiho tfimési¢niho
i Sestimési¢niho vyhledu. Rovnéz se v tfimésicnim
horizontu zhoSily vyhlidky zaméstnanosti.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
stagnovalo, avSak na nizsi drovni, nez na které se
hodnota ukazatele pohybovala v 1. Ctvrtleti 2012.

Podle respondentd v odvétvi obchodu se mirné
zhorsilo hodnoceni soucasné ekonomické situace, jeji
Sestimésicni vyhled se naopak v kvétnu 2012 vyznamné
zlepsSil. V Zadném pripadé vSak nelze z posledni
hodnoty ¢asové rady usuzovat na zménu jejiho trendu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odveétvich sluzeb mirné rostlo, hodnoceni ekonomické
situace v Sestimésicnim vyhledu naopak kleslo.
Ocekavany vyvoj poctu zaméstnanc( v pfistich tfech
mésicich se rovnéz jednoznacné snizil.

Indikator dlveéry spotfebitel vykazal zhorseni.

V disledku toho zaznamenal souhrnny indikator
davéry v dubnu a kvétnu 2012 pokles, pricemZ se

dostal do mirné zapornych hodnot (Graf B.2.6).

Vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry
a zpozdénym mezittvrtletnim rlstem readlného HDP,
analyzovany prostfednictvim regresni analyzy, je pfilis
volny a nelze jej vyuZit ke kratkodobé predikci cyklu.
Bez zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi fadami cca 60 %. Tato vazba umoinuje

alesponn  wvyuZit  existujici  publikacni  predstih
souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi narodnimi
ucty. Nize uvadime pouze kvalitativni grafické

zhodnoceni. S ohledem na to, Ze hodnoty za Cerven
2012 nebyly v dobé pripravy nové Makroekonomické
predikce jesté k dispozici, byla pro tento meésic
predpokladana stejnd hodnota, jakou indikator dosahl
v kvétnu. Je zfejmé, Ze pro 2. Ctvrtleti 2012 souhrnny
indikator dlvéry signalizoval dalsi mezictvrtletni pokles

HDP.*

* Vypovidaci schopnost této analyzy je vsak sohledem na
nestandardni vyvoj HDP v 1. Cctvrtleti (viz Box C.1) ponékud
omezend.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni
rast HDP

prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rast HDP v % (pravd osa)
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Kompozitni predstihovy indikator pro 1. Ctvrtleti 2012
signalizoval pokles relativni cyklické slozky HDP, coz
bylo na zakladé dat z ctvrtletnich narodnich uctd,
publikovanych v ¢ervnu 2012, potvrzeno. Indikator pro
2. Ctvrtleti 2012 signalizoval spiSe stagnaci relativni
cyklické slozky HDP. Vzhledem ktomu, Ze dynamiku
trendu lze v kratkém obdobi rozumné pokladat za
konstantni, je zavér pro mezictvrtletni dynamiku HDP
ve 2. Ctvrtleti 2012 ve sméru jejiho mirného rlstu, tedy
vrozporu sanalyzou, kterd plyne ze srovnani
mezictvrtletnich zmén HDP a souhrnného indikatoru
dlvéry.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

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

synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP Zzjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrick-Prescottovym filtrem)
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Box B.2: Konjunkturalni indikatory pro Evropskou unii

Evropska komise (EK) zverejnuje prizkumy podnikatelské a spotrebitelské divéry c¢lenskych zemi EU na mési¢ni bazi.
MF CR tato data pravidelné sleduje a analyzuje, pficem? usiluje zejména o kratkodoby odhad vyvoje HDP zemi hlavnich
obchodnich partnert CR.

Vlastni metoda je zaloZena na filtrovani redlného HDP na trendovou a cyklickou slozku a je obdobou postupu
pouzivaného OECD. K odhadu relativni cyklické slozky HDP sestrojujeme vlastni kompozitni predstihové indikatory
sloZzené z vyznamné korelovanych otdzek podnikatelského priizkumu s cyklickou slozkou HDP. Kompozitni predstihovy
indikator je konstruovan v mésiéni varianté s vyuzitim mésicnich konjunkturalnich prizkumu a ve Cétvrtletni varianté
s vyuzitim ¢tvrtletnich dat. Casové fady jsou sezénné odistény. Cyklicka slozka je vypoétena pomoci Hodrick-Prescottova
filtru z Grovni rediného HDP a vztaZzena k trendovym hodnotam. Zde publikované indikatory jsou konstruovany pro EU
jako celek a Némecko. Korelace mezi relativni cyklickou slozkou a mési¢nim kompozitnim predstihovym indikatorem cini
78 % (71 % Ctvrtletni) za EU a 71 % (63 %) za Némecko.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje dalsi pokles relativni cyklické slozky HDP v nadchdzejicich mésicich jak
v EU, tak v Némecku. Mési¢ni data jsou vzhledem k povaze otazek v prizkumech optimisti¢téjsi oproti Ctvrtletnim
otazkdm, které se vice zaméruji na dlouhodobéjsi ocekavani ekonomickych subjektl. Trend je v obou ptipadech
negativni. Vzhledem ke stabilni dynamice vyvoje potencialniho produktu v kratkém obdobi Ize signalizované vyrazné
snizeni relativni cyklické sloZky pficist na vrub poklesu mezictvrtletniho HDP.

Graf 1: Kompozitni predstihovy indikator EU Graf 2: Kompozitni predstihovy indikator Némecka
mésicni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa) meésicni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa)
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Graf 3: Kompozitni predstihovy indikator EU Graf 4: Kompozitni predstihovy indikator Némecka
Ctvrtletni data, 2005=100 (levad osa), v % trendu HDP (pravd osa) Ctvrtletni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa)
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EK konstruuje vlastni souhrnny indikator divéry zvany Economic Sentiment Indicator (ESI), ktery tvori pét dilCich
indikator( za prlmysl (vaha 40 %), sluzby (30 %), spotiebitele (20 %), maloobchod (5 %) a stavebnictvi (5 %). Obdobné
jako v piipadé CR je korelace mezi zpozdénymi hodnotami ESI a mezi¢tvrtletnimi rdisty HDP za celou EU27 velmi slaba,
a proto nelze ESI pouZit jako predstihovy indikator. Bez zpoZdéni vSak korelace dosahuje slusnych 74 %, coZz nam
umoziiuje vyuzit alespori publikaéniho predstihu ESI pred Etvrtletnimi narodnimi Gcty. Ctvrtletni hodnoty ESI jsou
pramérem meésicnich hodnot. Vzhledem k terminim publikovani je zde posledni ¢tvrtleti primérem dvou posledné
znamych mésica.
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ESI se ve 2. Ctvrtleti 2012 za EU27 snizZil z 93,3 na 91,9 bodu. Z vypocéteného regresniho vztahu vyplyva mezictvrtletni
rast HDP 0 0,1 %, coz je v souladu spiSe s mésiénim kompozitnim predstihovym indikatorem.

Graf 5: ESI a mezictvrtletni rGst HDP v EU27 Graf 6: ESI a QoQ rast HDP v EU27 — regresni vztah
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llustraci pouZitelnosti a vypovidaci schopnosti ESI je Tabulka 1, kterd shrnuje vysledky odhadd mezictvrtletniho rdstu
HDP hlavnich obchodnich partneré CR pro 1. &tvrtleti 2012 (ve sloupci ESI). Odhad je porovnan s predikci EK
a namérenou skutecnosti. V tabulce 2 jsou potom aktudlni odhady pro 2. ¢tvrtleti 2012.

Tabulka 1: Odhad HDP pro Q1 2012 Tabulka 2: Odhad HDP pro Q2 2012
mezictvrtletni rdst v % mezictvrtletni rist v %
ESI EK Skutecnost ESI EK

EU 0,06 -0,1 0,0 EU 0,09 0,0
Némecko 0,61 0,1 0,5 Némecko 0,48 0,3
Slovensko 0,42 -0,3 0,7 Slovensko 0,51 0,2
Polsko 0,81 0,5 0,8 Polsko 0,80 0,4
Francie 0,16 0,1 0,0 Francie 0,11 0,0
UK 0,20 0,1 -0,3 UK 0,09 0,4
Rakousko -0,05 0,0 0,3 Rakousko 0,21 0,1
Italie -0,31 -0,7 -0,8 Italie -0,29 -0,4

Konjunkturdini prizkumy EK poskytuji uZitecny dodatecny nastroj k makroekonomickym analyzam a odhadim
nejblizsiho ekonomického vyvoje, proto budou jako jeden z faktorl Ministerstvem financi vyuzivany pti formulaci
kratkodobych progndz.

31




