B Ekonomicky cyklus

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

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 produkéni mezery je pouZivdan pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni mezery od zpomaleni
ridstu PP. Viysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

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: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezi¢tvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Produkéni mezera % -1,7 -1,9 -0,3 1,9 3,7 3,4 3,1 -1,7 -0,2 -1,8
Potencidlni produkt ristv% 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,0 0,8 0,4 0,6
PFispévky:

Trend souhrnné produktivity vyr.fakt. pb. 3,7 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,3 0,0 -0,2
Zasoba kapitalu p.b. 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,6
Mira participace pb. -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,7
Demografie 2 pb. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5

& Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véeku (15-64 let)

Od tzv. velké recese z prelomu let 2008 a 2009 se Ceska
ekonomika pohybuje v oblasti zaporné produkéni
mezery. Ta se s mirnym ozivenim po skonceni recese ve
2. Ctvrtleti 2011 téméf uzaviela. Nastup recese na
poc¢atku minulého roku vsak vedl k opétovnému
prohlubovani produkéni mezery -2,8%
ve 4. Ctvrtleti 2012.

aZz na

Ceskd ekonomika stile je$té neprekonala Uroveri
vrcholu pfedchoziho ekonomického cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Dlouhé obdobi recesi ¢&i nevyrazného
ekonomického rastu zplsobilo, Ze se meziroéni rlst
potencialniho produktu (PP) od roku 2010 podle
vysledk(l nasich propoctl pohybuje pod hranici 1 %.
Domnivame vsak, tyto odhady
podhodnocuji skute¢nost.

se ze zfejmé
Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktori (SPVF). Ve 4. ¢tvrtleti 2012 byla
SPVF o 3,1 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Recese v roce 2012 se projevila v obnoveni
mezictvrtletnich  poklesu. SPVF,
odvozena filtru,
dokonce zacdala v pribéhu roku 2012 klesat, coZ se

Trendova slozka

pomoci  Hodrickova-Prescottova
projevilo v zdporném pfispévku SPVF k rlstu PP.
Urcitou roli zde miZe hrat fakt, Ze vyrobni faktor prace
vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob (ktery
i pres recesi nepatrné narlstd) a nikoli poctem
odpracovanych hodin (ktery dramaticky klesa — vice viz
kapitola C.3)

Propad investic¢ni aktivity vedl ke snizeni pFispévku
zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na 0,6 p.b.
v letech 2010-2012.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti

26

populace i z vyrazného snizeni imigrace. V roce 2012
zpomaloval demograficky vyvoj rdst ekonomického
potencialu 0 0,5 p.b.

Velikost pracovni sily vSak presto nejen Ze neklesa, ale
dokonce velmi rychle narlstd — ve 4. Ctvrtleti 2012
mezirocné o 1,4 %. Negativni dopad poklesu poctu
obyvatel v produktivnim véku na nabidku prace je totiz
kompenzovan strmym zvySovanim miry participace,
mérfené pomérem pracovni sily k poctu obyvatel
ve véku 15-64 let.

Projevuji se zde efekty v ramci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvysSuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i  narGstajici  participaci
(demograficky efekt v Grafu B.1.7%). Daléim faktorem je
zvy$ena motivace k praci v nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluZovanim véku odchodu
do dlchodu (efekt participace v Grafu B.1.7).
S pfispévkem 0,7 p.b. se tak mira participace stala
nejvyraznéjsim faktorem rlstu PP.

Graf B.1.7: Mira participace
Pomeér pracovni sily k populaci ve véku 15-64 let, mezirocni zména
v %, pfispévky v p.b.
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Metodika rozkladu je popsdna v Makroekonomické predikci —
leden 2013, Box C.3)



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 divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
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® Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Indikdtory v prUmyslu, stavebnictvi, obchodu a
vybranych odvétvich sluzeb vykazaly ve 4. ¢tvrtleti
2012 mirny pokles ¢i stagnaci svych hodnot a
v podstaté obdobny vyvoj bylo moiné pozorovat
vlednu a unoru 2013. Nize uvedeny komentar za
jednotliva odvétvi se vztahuje pravé k prvnim dvéma
mésictim letosniho roku.

V prumyslu i nadale pokracovalo negativni hodnoceni
tfimési¢niho vyhledu celkové poptavky, ekonomické
situace i zaméstnanosti. Ackoliv celkovy indikator za
pramysl vykazal na zacatku roku 2013 rUst, nelze dany
prabéh presvédcivé hodnotit jako obrat. Navic stile
plati, Ze saldo je negativni, tedy v priméru prevazuje
pesimistické hodnoceni respondentd.

Indikator za stavebnictvi i naddle vykazoval pokles a
jasné zde prevaZovalo pesimistické
respondentl. Trimésicni vyhled celkové poptavky
zaznamenal pokles v obou poslednich mésicich.

hodnoceni

Celkovy indikator za odvétvi obchodu vykazoval
pfevahu  pozitivnich respondentl, ale

v poslednim obdobi zaznamenal pokles své hodnoty.

reakci

Zvlast negativni vyvoj bylo mozné pozorovat v pfipadé
tfimési¢niho vyhledu zaméstnanosti.

Indikdtor za vybrana odvétvi sluzeb ve 4. Ctvrtleti 2012
a pocatkem roku 2013 spiSe stagnoval, stale vsak
prevazuji kladné reakce respondentl (viz Graf B.2.4).
V poslednich sledovanych meésicich doslo v priméru
k dalSimu zhorSeni 3mési¢niho vyhledu zaméstnanosti.

Dlvéra spotrebitelll i naddle vykazovala velmi nizké
hodnoty, byt od zacatku 2. pololeti 2012 indikator rostl.
Mezi dynamikou spotfeby domadacnosti a indikatoru
davéry spotrebitell Ize ale smysluplny vztah nalézt jen
tézko.

Souhrnny indikator dGvéry ve 4. ¢tvrtleti 2012 vykazal
stagnaci a v lednu a Unoru 2013 mirny rUst své hodnoty
(viz Graf B.2.6). Stejné jako v pripadé indikatoru za
pramysl by vSak zatim bylo predcasné tento vyvoj
hodnotit jako bod obratu. Vztah mezi mezictvrtletnimi
zménami HDP a zpozdénymi hodnotami souhrnného
indikatoru totiz neni pfilis tésny. Vzhledem k tomu, Ze
bez zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi Fadami cca 60 %, umoZfiuje vztah mezi
souhrnnym indikatorem a mezictvrtletnimi zménami
HDP vyuzit alespon publikacni predstih souhrnného

indikdtoru pred Cctvrtletnimi narodnimi Gcty. Nize
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uvadime pouze kvalitativni grafické zhodnoceni. Je
zfejmé, Ze pro 1. cCtvrtleti 2013 souhrnny indikator
davéry signalizoval mirny rlst ¢tvrtletni dynamiky HDP,
tedy zhruba stagnaci.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rist HDP v % (pravd osa)
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Pro 4. Ctvrtleti 2012 kompozitni predstihovy indikator
spravné signalizoval pokles relativni cyklické slozky
HDP, coz bylo na zakladé dat publikovanych v breznu
2013 potvrzeno. Pro 1. ctvrtleti 2013 indikator dale
signalizoval mirné snizeni relativni cyklické slozky HDP.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi rozumné pokladat za konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni HDP v 1. ctvrtleti 2013
pfiblizné v souladu s pozorovanim, které plyne ze

dynamiku

srovnani mezictvrtletnich zmén HDP a souhrnného
indikatoru davéry — tedy stagnace mezictvrtletniho
vyvoje HDP az jeho mirny pokles. Pro 2. Ctvrtleti 2013
pak kompozitni predstihovy indikator signalizuje mozny
pokles relativni cyklické slozky.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

priimér roku 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjiSténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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B.3 Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator dlvéry za EU27, publikovany EK,
vykazal v 1. Ctvrtleti 2013 (aproximovano primeérem
lednovych a unorovych hodnot, nebot data za bfezen
nebyla k datu uzavérky predikce znama) zlepseni. Silné
negativni sentiment pretrvavd ve vSech slozkach
indikatoru, nicméné oproti predchozimu ctvrtleti doslo
k vyraznému zlepseni hodnoceni v primyslu a sektoru
sluZeb. Spotrebitelskd ddvéra viceméné stagnovala,
mirné zhorseni zaznamenal maloobchod a stavebnictvi.
Pro 1. ctvrtleti 2013 signalizuje souhrnny indikator
zpomaleni, Ci zastaveni mezictvrtletniho propadu HDP
v EU27, coz je v souladu s predikci.

Souhrnny indikator dGvéry pokracoval v Itélii a
pfedevsim v Némecku v 1. Ctvrtleti 2013 ve strmém
rdstu. Index nakupnich manazer(i PMI v pramyslu za

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dtivéry a rast HDP v EU27

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Graf B.3.3: Kompozitni predstihovy indikator EU

mésic¢ni data, 2005=100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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némeckou ekonomiku v bfeznu oproti oc¢ekavanim klesl
a vyrazné tak zbrzdil celkovy optimismus. Ve Francii

pokraCuje trend pozvolného navraceni
nastoleny koncem minulého roku. Také slovensky
souhrnny  indikdtor  dosdhl  svého dna

s nékolikamési¢nim zpozdénim za

ekonomikou zastavil propad.

Kompozitni predstihovy indikator

slozky HDP jak v celé EU, tak zejména v Némecku.
Vzhledem ke stabilni dynamice vyvoje potencidlniho
produktu v kratkém obdobi, podporené odhadem
mezery vystupu na rok 2013 Evropskou komisi, lze

snizovdni mezery vystupu  vysvétlit

k hospodarskému rastu v poloviné roku 2013.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator divéry vybranych
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Graf B.3.4: Kompozitni predstihovy indikator

Némecka
mésic¢ni data, 2005=100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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daveéry

némeckou

signalizuje pro
2. Ctvrtleti 2013 zmenSovani zaporné relativni cyklické

navratem



