B Ekonomicky cyklus

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

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri HDP pfi priimérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist potencidlniho produktu vyjadruje 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 potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkcéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického cyklu a pro
vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocta.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkéni mezery od zpomaleni
rastu potencidlniho produktu. Propocty vykazuji jednak nestabilitu v ase a rovnéZ velky rozptyl vysledkd v zdvislosti na drobnych nuancich pouzité
metody. Proto je nutné k nim pristupovat se znacnou 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
mezictvrtletni 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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
H1
Produkéni mezera %| -1,8 -0,3 1,9 3,7 3,4 3,1 -1,6 0,0 -1,2 -3,0
Potencidlni produkt rastv%| 4,7 5,2 4,9 3,9 3,3 2,0 0,7 0,2 0,3 0,4
PFispévky:
—Trend SPVF p.b.| 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,2 -0,3 -0,5 -0,6
—Zasoba kapitalu p.b.| 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
—Mira participace p.b.| -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,2
—Demografie Y p.b.{ 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5

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

Tzv. velkad recese z prelomu let 2008 a 2009 uvrhla
Ceskou ekonomiku do hluboké zaporné produkéni
mezery. Ta se sice ve 2. a 3. Ctvrtleti 2011 diky
mirnému oziveni po skonceni velké recese na kratkou
dobu uzavrela, nastup dalsi recese koncem roku 2011
vsak zpUsobil jeji opétovné prohloubeni az na —3,3%
v 1. ¢tvrtleti 2013. Vyuziti ekonomického potencialu tak
bylo podobné nizké jako ve 2. Ctvrtleti 2009, kdy
tzv. velka recese dosahla svého dna. Ve 2. Ctvrtleti 2013
HDP zaostaval za potenciadlnim produktem o 2,8 %.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu zpuUsobilo, Ze se meziro¢ni rlist potencialniho
produktu podle vysledkli nasich propoctd od roku
2011 pohybuje okolo 0,4 %. Domnivame se vsak, ze
tyto odhady zfejmé podhodnocuji skutecnost.

Nejvice zasaZzenou slozkou potencidlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktort, kterd byla
ve 2. Ctvrtleti 2013 0 4,5 % nizsi nez na vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Mezictvrtletné se pritom SPVF sniZuje
jiz od 1. Ctvrtleti 2011. Trendova slozka SPVF, odvozena
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, klesd jiz od
poloviny roku 2010, coZ se projevuje v citelném
zdporném pfispévku SPVF k rdstu potencidlniho
produktu. Urcitou roli zde hraje i fakt, Ze vyrobni faktor
prace vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob
(ktery i pres nedavnou dlouhotrvajici recesi prekvapivé
silné roste) a nikoli poctem odpracovanych hodin (ktery
dramaticky klesa).
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Setrvaly propad tvorby hrubého fixniho kapitalu, ktery
trva jiz od roku 2008, vedl ke sniZeni prispévku zasoby
kapitalu z 1,2 p. b. v roce 2008 na 0,4 p. b. v 1. pololeti
2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z nulového salda migrace. V 1. pololeti
2013 zpomaloval demograficky  vyvoj
potencidlniho produktu o0 0,5 p. b.

rast

Velikost pracovni sily vSak presto nejen Ze neklesa, ale
naopak dramaticky nardsta — v 1. pololeti 2013 01,4 %
meziro¢né. Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je tak vice nez
vykompenzovan strmym zvySovanim miry participace
(pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64
let).

Projevuji se zde nejen efekty v ramci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i  narlstajici  participaci
(demograficky efekt), ale i zvySena motivace k praci
v nelehkych ekonomickych podminkach podporena
prodluzovanim véku odchodu do ddchodu (efekt
participace). Mira participace tak s prispévkem 1,2 p. b.
v 1. i 2.Ctvrtleti 2013 =zlstavala nejvyraznéjsim
faktorem rlstu potenciadlniho produktu.



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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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Proti 2. ¢tvrtleti se indikatory v prdmyslu, stavebnictvi,
obchodu a vybranych odvétvich sluzeb ve 3. Ctvrtleti
2013 v prdméru mirné zlepsily. Toto zlep3eni vsak bylo
taZzeno zejména vyvojem v zafi. Pravdépodobné se zde
projevily zverejnéné pozitivni Udaje o mezictvrtletni
dynamice HDP.

V pramyslu sice pretrvavalo negativni hodnoceni, proti
2. Ctvrtleti 2013 se ale indikator ve 3. Ctvrtleti zlepsil.
Hodnoceni zahrani¢ni poptavky se zlepSilo, patrné diky
pozitivnimu vyvoji v EU28 ve 2. ¢tvrtleti. Hodnoceni
ekonomické situace vSak zatim presvédcivé zlepSeni
nevykazalo.

stavebnictvi mirné
zlepseni,

prevazovalo pesimistické hodnoceni

Indikator za
mezictvrtletni

vykazoval
jasné zde
respondent(.
Doslo k malému zlepseni tfimési¢niho vyhledu celkové

nicméné zcela

poptavky, ktery za toto odvétvi vstupuje do konstrukce
predstihového indikatoru.

Celkovy indikator za odvétvi obchodu se mezictvrtletné
zvysil, prevladaly navic pozitivni reakce respondent(.
Mirné se zlepsilo hodnoceni ekonomické situace, avsak
trimésic¢ni vyhled zaméstnanosti nezaznamenal Zadny
presvédcivy pohyb.

Indikdtor za vybranda odvétvi sluieb mezictvrtletné
stagnoval, pricemZz prevazovaly pozitivni
respondentl. Doslo k mirnému zlepSeni tfimési¢niho
vyhledu zaméstnanosti.

reakce

Dlvéra spotfebitelt vykazovala relativné stabilni rdst
své hodnoty, avSak i nadale prevazovaly negativni
odpovédi respondentd.

Souhrnny indikator dlvéry vykazal ve 3. Ctvrtleti 2013
meziCtvrtletni pfrirQstek. Diky velmi mirné prevaze
pozitivnich odpovédi respondentl bylo jeho zafijové
saldo dokonce kladné (viz Graf B.2.6).

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
ddvéry a meziétvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje vyuzit alespon existujici publikacni
predstih souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi ucty. V grafu B.2.7 tak uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, Zze pro
3. Ctvrtleti 2013 souhrnny indikator dvéry signalizoval
meziCtvrtletni rist HDP.

Pro 2. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval pokles relativni cyklické slozky HDP
a mezictvrtletni pokles HDP, coz se dle publikovanych
dat nepotvrdilo. Cast odchylky je mozné pricist vlivu
predzasobeni cigaretovymi kolky pfi rlstu spotrebni
dané na tabak a cigarety k 1. lednu 2013. K vyvoji HDP
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tento jednorazovy efekt prispél v 1. ¢tvrtleti negativné
a ve 2.cCtvrtleti pozitivné. Kompozitni predstihovy
indikator tyto jednorazové efekty zachytit nemduze.
Dal$i c¢ast odchylky byla patrné dana prekvapivé
pozitivnim vyvojem evropské ekonomiky ve 2. Ctvrtleti.
V neposledni fadé je odhad konce relativni cyklické
slozky zatizen chybou plynouci ze samotné metody
odhadu (problém koncového bodu), ktery je vyznamné
umocnén faktem, Ze aktualné publikovana data HDP
zcela jisté nejsou definitivni. Prdbéh odhadované
relativni cyklické slozky tak navic s dalSimi publikacemi
narodnich uc¢td doznd s velkou pravdépodobnosti
nikoliv nepodstatnych zmén.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezi¢tvrtletni
rast HDP

primér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rust HDP v % (pravd osa)
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Pro 3. a 4. Ctvrtleti 2013 indikator signalizuje uzavirani
zdporné produkéni mezery. S ohledem na skutecnost,
Ze dynamiku trendu Ize v krdtkém obdobi pokladat za
pfiblizné konstantni, je tento signdl konzistentni
s mezictvrtletnim rdstem HDP ve 2. poloviné roku.
Pfinejmensim ve 3. Ctvrtleti by ale mezictvrtletni rdst
HDP nemél byt vyssi nez ve 2. Ctvrtleti.

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 EU28, publikovany EK,
vykazal ve 3. ctvrtleti 2013 strmy narGst. VSechny
slozky indikatoru zaznamenaly vyznamné zlepseni,
které zcasti prichazi jako odpovéd na pozitivni vyvoj
HDP ve 2. ¢tvrtleti, soucasné vsak také predznamenava
podobné kladny meziétvrtletni rist HDP v EU28 i ve
3. Ctvrtleti 2013.

Souhrnny indikator davéry rostl ve 3. ¢tvrtleti 2013
v Némecku, Francii, Italii i na Slovensku. Do ekonomik
hlavnich obchodnich partnert CR se tak po predchozi
korekci opét vraci optimismus, coz potvrdil i souhrnny

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dtivéry a rist HDP v EU

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

mésicni data, 2005 = 100, cyklickd sloZka v % trendu HDP
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index nakupnich manazert PMI v Némecku. Ten v zari
dosahl osmimési¢niho maxima 53,8.

Kompozitni predstihovy indikator pro 4. ¢tvrtleti 2013
signalizuje rast kladné relativni cyklické slozky HDP
v Némecku i celé EU. Vzhledem ke stabilni dynamice
vyvoje potencidlniho produktu v kratkém obdobi,
podpoiené odhadem mezery vystupu na rok 2013
Evropskou komisi, lze uzavirdni zdporné produkéni
mezery v metodice produkéni  funkce vysvétlit
pokracovanim hospodarského oziveni v druhé poloviné
roku 2013.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator davéry ESI vybranych
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Graf B.3.4: Kompozitni predstihovy indikator
Némecka
mésicni data, 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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