B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri HDP pri pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rist potencidlniho produktu 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 vyjadruje
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 produkcni 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 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
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
v% mezirocni rist v %
90 6
}[ \ M SPVF
88 5 Vv 1
— Trend
36 ‘-f 4 \ TN \
N
MM s Hy /]
84 I.! v '\\ 5 /', e
82 y I W) ™ V
1 R
80 r 0 \ \‘v\
. T ~
% 5 J \
74 -3
1/95 1/97 1/99 /01 1/03 1/05 1/07 1/09 /11 /13 1/95 1/97 1/99 /01 1/03 1/05 1/07 1/09 /11 /13
Zdroj dat: CSU Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

27



Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Q13

Produkéni mezera % -1,8 0,3 1,9 3,7 3,3 3,1 -1,5 0,1 -1,0 -2,5

Potencidlni produkt rastv % 4,7 5,2 4,9 3,9 3,3 2,0 0,7 0,1 0,1 0,0
Prispévky:

—Trend SPVF p.b. 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,1 -0,3 -0,7 -0,8

—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 1,0

—Demografie 1 p.b. 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5

Zdroj dat: CSU, viastni propocty
& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Nedavna recese, kterd trvala od 4. ¢tvrtleti 2011 do
1. ¢tvrtleti 2013, znovu zavedla ¢eskou ekonomiku do
hluboké zaporné produkéni mezery. Ta se na konci
recese prohloubila na —2,8 %. Nasledna dvé ctvrtleti
pomalého oziveni vedla k jejimu zmirnéni na —=2,2 % ve
3. Ctvrtleti 2013. VyuZiti ekonomického potencialu tak
bylo srovnatelné nizké jako v prabéhu tzv. velké recese
z prelomu let 2008 a 2009. Zaporna produkéni mezera
se v soucasnosti v ekonomice projevuje rekordni
registrovanou nezaméstnanosti, nizkym  vyuzitim
kapacit a pomalym rlstem cen a mezd.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rGstu zpUsobilo, Ze se rlst potencidlniho produktu
podle vysledkll naSich propoctl viceméné zastavil.
Domnivame se vsak, Ze tyto odhady podhodnocuji
skute¢nost.

Nejvice zasaZzenou slozkou potencidlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktort, kterd byla
ve 3. Ctvrtleti 2013 o0 4,5 % nizsi nez na vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Trendova slozka SPVF, odvozena
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, klesd jiz od
pocatku roku 2010, coz se projevuje v citelném
zdporném prispévku SPVF k rlstu potencidlniho
produktu. Urcitou roli zde hraje i fakt, Ze vyrobni faktor
prace vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob
a nikoli poétem odpracovanych hodin.
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Dlouhodoby 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 0,3 p. b. ve
3. Ctvrtleti 2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z nulového salda migrace (viz kapitola A.5).
Ve 3. Ctvrtleti 2013 zpomaloval demograficky vyvoj rist
potencialniho produktu o 0,6 p. b.

Velikost pracovni sily vSak v téchto podminkach nejen
Ze neklesa, ale naopak pomérné dynamicky narlsta;
ve 3. Ctvrtleti 2013 0 0,9 % meziro¢né. Negativni dopad
poklesu poctu obyvatel v produktivnim véku na
nabidku prace je tak vice nez vykompenzovan
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 zvysSuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i narUstajici participaci, ale i zvysend
motivace k nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluzovanim véku odchodu

praci v

do dlichodu. Mira participace tak s pfispévkem 0,9 p. b.
ve 3. Ctvrtleti 2013 zUstavala nejvyraznéjsim faktorem
rdstu potencidlniho 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 dGvéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator diivéry 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 davéry
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! Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Souhrnny indikidtor davéry a indikatory davéry za
pramysl, obchod a vybrané sluzby ve 4. ¢tvrtleti 2013
ve srovnani s predchozim Ctvrtletim vzrostly. Naznacuji
tak mozné zlepseni ekonomickeé situace v CR.

V presvédcivém rlstu pokracoval i indikator davéry
spotrebitell, kde ale na rozdil od indikatoru davéry
v pramyslu stdle jesté prevaZovaly zaporné odpovédi
respondentd. Naproti tomu indikator davéry ve
stavebnictvi vykazal v daném obdobi dalsi mirny pokles
své hodnoty.

Déle je popsan vztah mezi vyvojem indikator dlvéry
a mésiénimi statistikami CSU za odvétvi prdmyslu,
stavebnictvi, obchodu a sluzeb (nejnové;jsi data, kterd
byla pfi uzavérce predikce k dispozici, byla za listopad
2013).

Pozitivni vyvoj indikatoru dOvéry v prlimyslu je
kvalitativné v souladu s vyvojem sezonné ocisténého
indexu prlmyslové produkce, ktery jak za cely primysl
tak i pouze za zpracovatelsky prdmysl zacal meziroéné
rdst v srpnu 2013.

Stejné tak je moZné pozorovat vztah mezi poklesem
indikatoru davéry ve stavebnictvi a poklesem indexu
stavebnich praci, ktery mezirocné snizoval svou
hodnotu ve viech mésicich od ledna do listopadu 2013.
V souhrnu za toto obdobi klesl index stavebnich praci
jak u pozemnich tak v ptipadé inzenyrskych staveb.

Za zvaiovanych 11 mésic roku 2013 doslo
k meziro¢nimu rdstu trzeb v maloobchodu ve stalych
cenach, a to zejména diky vyvoji v oddilu Obchod,
opravy a udrzba motorovych vozidel. Pfesto lze i bez
téchto slozek celkového maloobchodu za uvedené
obdobi pozorovat drobny pfirlstek. To je v souladu se
zlepsenim hodnoty indikatoru ddvéry v obchodu.

Mirné zlepSeni indikatoru davéry ve sluzbach neni
podpofeno vyvojem trieb v odvétvi sluzeb ve stalych
cenach, které od ledna do listopadu 2013 mezirocné
poklesly. Presvédcivou vyjimku predstavuji pouze
sluzby spjaté s dopravou a skladovanim.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
dlvéry a mezic¢tvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje alespon vyuzit existujici publikacni
predstih souhrnného indikdtoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, ze pro
4. Ctvrtleti 2013 souhrnny indikator divéry signalizoval
meziCtvrtletni rist HDP.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Pro 3. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval viceméné stagnaci relativni cyklické slozky
HDP a nepatrny mezictvrtletni pokles HDP. Relativni
cyklickd slozka HDP na bazi Hodrickova-Prescottova
filtru sice zhruba stagnovala, HDP ale podle dat CSU
z ledna 2014 mezictvrtletné velmi mirné vzrostl.

Indikator pro 4. ¢tvrtleti 2013 a pro 1. ¢tvrtleti 2014

signalizuje uzavirani zaporné produkéni mezery.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi pokladat za konstantni, je tento signal

konzistentni s mezic¢tvrtletnim rlistem HDP. Pokud jde
o 4. Ctvrtleti 2013, kompozitni indikator
kvalitativné shodnou informaci jako souhrnny indikator
davéry.

podava

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjiSténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty



