B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddvd droveri ekonomického vystupu pfi primérném
vyuZiti vyrobnich faktord. Rist potencidlniho produktu vyjadiuje mozZnosti dlouhodobé udrZiteIného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho
rozloZit na prispévky prdce, kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadruje
vztah mezi skutecnym a potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivan pro analyzu ekonomického cyklu a
pro vypocty strukturdlIni bilance verejnych rozpocti.

Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech

Graf B.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH

mezictvrtletni rast v %

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH
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
Produkéni mezera % -1,5 0,1 2,7 3,9 4,1 3,3 -1,5 -0,2 -1,6 -2,8
Potencidlni produkt ristv % 4,9 5,4 5,2 4,2 3,6 2,3 1,0 0,5 0,5 0,3
Prispévky:
—Trend SPVF p.b. 4,2 4,3 4,0 3,2 2,2 1,3 0,7 0,3 0,0 -0,1
—Zasoba kapitalu p.b. 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4
—Demografie a p.b. 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 0,4 0,5 -0,6
—Mira participace p.b. -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,0
—Obvykle odpracované hodiny p-b. 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Yy Prispévek rastu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

V této Makroekonomické predikci byly provedeny dvé
zasadni metodické zmény ve zpUsobu vypoctu
potencialniho produktu a produkéni mezery:

= Ukazatel realného HDP (ocisténého o vliv sezdn a
pracovnich dni) vykazuje v poslednich ctvrtletich
vysokou volatilitu zplUsobenou nepravidelnostmi
ve vybéru nepfimych dani (vice viz kap. C.1), ktera
zkresluje skutecny pribéh ekonomického cyklu.
Proto byl pro ucely téchto vypoctd HDP nahrazen
redlnou hrubou pfidanou hodnotou, ktera v sobé
neprimé dané nezahrnuje.

] Ukazalo se, Ze specifikace vyrobniho faktoru prace
na po¢tu  zaméstnanych  osob
v podminkach poklesu poctu prdmérné
odpracovanych hodin (vice viz kap. C.3) vyrazné
podhodnocuje souhrnnou produktivitu vyrobnich
faktord, a tim i potencidlni produkt. Proto byl
algoritmus vypoctu v souladu s metodologii
pouZivanou EK doplnén o faktor poctu
odpracovanych hodin na zaméstnanou osobu.

zakladé

Recese, v niz se ekonomika nachazela od 4. ¢tvrtleti
2011 do 1. Ctvrtleti 2013, vedla k opétovnému vzniku
hluboce zaporné produkéni mezery. Ta na konci recese
dosahla —3,0 %, nasledna tfi Ctvrtleti oZiveni ale vedla
kjejimu zmirnéni na -2,2% ve 4. cCtvrtleti 2013.
Zaporna produkéni mezera se v ekonomice projevuje
registrovanou nezameéstnanosti v blizkosti rekordnich
hodnot, podprdmérnym vyuZitim kapacit a pomalym
rdstem cen a mezd.

Dlouhé obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu zpUsobilo, 7e se rlst potencidlniho produktu
vyrazné zpomalil az na cca 0,3 % v roce 2013.

K tomuto zpomaleni nejvice prispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova slozka,
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odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, od
roku 2011 viceméné stagnuje.

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 0,4 p. b.
v roce 2013.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace a z dokonce zaporného salda migrace (viz
kapitola A.5). Demograficky vyvoj v roce 2013 ubral
z rGstu potencialniho produktu 0,6 p. b.

Velikost pracovni sily vSak i v téchto podminkach v roce
2013 vzrostla o 0,9 %. Negativni dopad poklesu poctu
obyvatel v produktivnim véku na nabidku prace je tak
vice nez vykompenzovan zvySovanim miry participace
(pomér pracovni sily k poc¢tu obyvatel ve véku 15-64
let). Ta v roce 2013 mezirocné vzrostla o 1,5 p. b., coz
byl nejvéti narist v historii samostatné CR, a k ristu
potencidlniho produktu pfidala 1,0 p. b. Stala se tak
nejvyraznéjsim faktorem rdstu potencidlniho produktu

Projevuji se zde nejen efekty v rdmci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i nardstajici participaci, ale i zvySena
praci nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluZovanim véku odchodu
do dlchodu.

motivace k v

V CR dochazi ke zkracovani obvyklé priimérné pracovni
doby. vychazejici
z pfiblizovani se standarddm vyspélejsich zemi, byl

Tento  autonomni  proces,
v poslednich letech umocnén rozsifovanim zkracenych
pracovnich UvazkG a flexibilnéjsim vyuZivanim
prilezitostné prace. Nizsi pocet obvykle odpracovanych
hodin zpomalil rlst potencidlniho produktu v roce
2013 00,3 p. b.



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.

27



Obecné lIze tvrdit, Ze konjunkturdlni indikatory vykazaly
mezi 4. ¢tvrtletim 2013 a 1. ¢tvrtletim 2014 pozitivni
vyvoj. V odvétvich prdmyslu, obchodu a vybranych
trznich sluzeb prevazuji kladné odpovédi respondentd,
podil kladnych odpovédi pfitom mezictvrtletné narostl.
Ve stavebnictvi i naddle presvédcivé prevazuji negativni
odpovédi, avsak jejich podil mezictvrtletné poklesl.

Sentiment spotrebitelll se dale zlepsil. Stile sice
prevazovaly negativni odpovédi respondentl, nicméné
jiz ne tak vyrazné jako v prfedchozim Ctvrtleti.

Déle je popsan vztah mezi vyvojem indikator( divéry
amésiénimi statistikami CSU za odvétvi priimyslu,
stavebnictvi, obchodu a sluzeb (nejnové;jsi data, kterd
byla pri uzavérce predikce k dispozici,
2014).

byla za leden

Predevsim v souvislosti s vysokym prebytkem
zahrani¢niho obchodu bylo v lednu mozné pozorovat
meziro¢ni rlst prdmyslové produkce. V meziro¢nim
srovnani se také vyrazné zvysil objem novych zakazek,
pricemz zakazky ze zahranici vzrostly o vice nez pétinu.
Tento vyvoj korespondoval se zlepSenim indikatoru

divéry v primyslu.

indexu
stavebni produkce jak u pozemnich, tak u inZenyrskych
staveb. Rlst produkce odpovidal
pozitivnimu vyvoji indikatoru ddvéry ve stavebnictvi.

Ve stavebnictvi doslo k meziroénimu rdstu

indexu stavebni

V odvétvi obchodu bylo mozné pozorovat mezirocni
rdst trzeb ve stalych cenach, a to predevsim diky
maloobchodu s motorovymi vozidly. V ostatnich
segmentech obchodu byl ale vyvoj o poznani méné
pozitivni.

Stejné tak doslo k meziro¢nimu rdstu trzeb ve stalych
cenach ve vybranych trznich sluzbach, a to predevsim
Celkové
nevyrazné oziveni ve sluzbach bylo doprovazeno pouze

diky rlstu v oddilu doprava a skladovani.

umirnénym zlepsenim indikatoru daveéry.

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 publikaéni
predstih souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi ucty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, ze pro
1. ¢tvrtleti 2014 souhrnny indikator daveéry signalizoval
meziCtvrtletni rGst HDP.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU

Pro 4. Ctvrtleti 2013 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval uzavirani zdporné produkéni mezery.
Publikovana data tento signal potvrdila. Kompozitni
indikator ale v Zzadném pripadé nemuze zohlednit vliv
administrativnich zasahl, napf. dopady predzasobeni
se tabakovymi vyrobky v souvislosti se zvySenim
spotrebni dané. Proto je zlepSeni relativni cyklické
slozky ve 4. ¢tvrtleti vzhledem k vyvoji indikatoru velmi
silné nadproporcionalni. Stejny faktor se pak promita
i do interpretace pro 1. Ctvrtleti 2014.

Pro 1. Ctvrtleti 2014 indikator predikuje velmi mirné
zlepseni relativni cyklické slozky HDP a pro 2. Ctvrtleti
2014 jeji stagnaci. S ohledem na skutecnost, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
priblizné konstantni, je tento signal konzistentni
s mirnym rdstem HDP v 1. ¢tvrtleti a jeho stagnaci ve
2. Ctvrtleti. S ohledem na vySe zminény jednorazovy
faktor je ale v souladu s uvedenym vyvojem indikatoru
za 1. Ctvrtleti mozné ocekdvat i pokles HDP.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér roku 2005 = 100 (levad 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, viastni propocty



