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.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
v%
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Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HPH

v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort

meziro¢ni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Q1

Produkéni mezera % 0,1 2,7 3,9 4,1 3,3 -1,5 -0,2 -1,7 3,1 -1,3

Potencialni produkt Y rastv % 5,4 5,2 4,2 3,6 2,3 1,0 0,5 0,6 0,6 0,5
Prispévky:

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

—Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3

—Demografie 2 p.b. 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 -0,5 -0,6 -0,6

—Mira participace p.b. 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 1,0 0,7

—Obvykle odpracované hodiny p-b. 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Zdroj dat: CSU, vlastni propocty
Yy Specifikovany na zdkladé hrubé pridané hodnoty
& Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim veku (15-64 let)

Vlekla recese od 4. Ctvrtleti 2011 do 1. Ctvrtleti 2013
vedla k opétovnému vzniku vyrazné zaporné produkéni
mezery. Ta na konci recese dosahla —3,5%, coi je
hloubka srovnatelnd s recesi na prelomu let 2008
a 2009 (viz graf B.1.1). Silny ekonomicky rdst ve
4. Ctvrtleti 2013 a v 1. Ctvrtleti 2014 ale vedl| k jejimu
zmirnéni na —1,3 %. Zapornd produkéni mezera se
zatim v ekonomice projevuje vysokou registrovanou
nezaméstnanosti, podprimérnym vyuZitim kapacit
a pomalym rlstem cen a mezd.

Pfedpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je mozné dovodit,
Ze by naplnéni centrdlniho scénafe Makroekonomické
predikce vedlo k uzavieni zaporné produkéni mezery
v pribéhu roku 2015. V letech vyhledu by se jiz
ekonomika mohla nachazet v kladné produkéni mezere.

Za predpokladanym vyvojem produkéni mezery stoji
primarné nizky rlist potencidlniho produktu. Ten se po
dlouhém obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu vyrazné zpomalil az na 0,5 % v 1. ¢tvrtleti 2014.

K tomuto zpomaleni nejvice pfispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova sloZka,
odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, od
roku 2011 viceméné stagnuje. Naznak zlepseni, patrny
na konci ¢asové fady, bude jeSté muset byt potvrzen

v nasledujicim obdobi.

Dlouhodoby propad tvorby hrubého fixniho kapitalu
zlet 2008-2013 vedl ke snizeni prispévku zasoby
kapitalu z 1,2 p. b. v roce 2008 na 0,3 p. b. v roce 2013
iv 1. Ctvrtleti 2014.
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Nabidka prace je ovlivnéna sniZovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace (viz kapitola A.5). Demograficky vyvoj
v 1. ¢tvrtleti 2014 ubral z rdstu potencidlniho produktu
0,6 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je vSak vice neZ
kompenzovan zvySovanim miry participace (pomér
pracovni sily k pocCtu obyvatel ve véku 15-64 let),
a proto nedochazi ke zmenSovani pracovni sily. Na
zakladé nasich propocti se ukazuje, Ze mira participace
ma v Ceské ekonomice spiSe proticyklicky charakter.
Snizeni jejiho prispévku k rdstu potencialniho produktu
z 1,0p.b. v roce 2013 na 0,7 p. b. v 1. Ctvrtleti 2014
proto rozhodné nezavdava pfriciny k obavam. Mira
participace stdle zUstava nejvyraznéjsim faktorem rlstu
potencialniho produktu.

V Ceské republice dochazi ke zkracovani obwvyklé
praimérné pracovni doby. Tento autonomni proces,
ktery vychazi z ptiblizovani se standarddim vyspélejsich
zemi, byl v poslednich letech umocnén rozsifovanim
zkrdcenych  pracovnich Uvazkd a flexibilnéjsim
vyuzivanim prileZitostné prace. Nizsi pocet obvykle
odpracovanych hodin zpomalil rdst potencidlniho
produktu v 1. ¢tvrtleti 2014 0 0,3 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.
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Indikatory davéry vykazaly mezi 1. a 2. ¢tvrtletim 2014
zlepseni, pricemz pramyslu, obchodu
a vybranych trznich sluzeb vykazuji prevahu kladnych

odveétvi

odpovédi respondentll. Zatimco v odvétvich primyslu
a obchodu se zlepsila,
ve sluzbach stagnovala. Velké zlepSeni zaznamenalo
stavebnictvi, nadale vyrazné prevazuji
negativni odpovédi respondentl, avSak ve srovnani
s 1. Ctvrtletim 2014 se jejich podil snizil.

situace mezictvrtletné

kde sice i

Dalsi zlepseni vykazal i sentiment spotrebiteld. Velmi
mirné negativni saldo odpovédi respondentli Ize
s ohledem na historii ¢asové fady hodnotit pozitivné.

Nasledujici odstavec popisuje vztah mezi vyvojem
indikdtorti divéry a mési¢nimi statistikami CSU za
odvétvi prlmyslu, stavebnictvi, obchodu a sluzeb
(nejnovéjsi data, kterd byla pfi uzavérce predikce

k dispozici, byla za duben 2014).

Mezirocni rast indexu pramyslové produkce, k némuz
dochazi od 3. ctvrtleti 2013 a ktery je doprovazen
ristem novych zakazek, korespondoval s vyvojem
indikatoru dlvéry v primyslu. Celkem vyrazny Gbytek
negativnich odpovédi respondentl ve stavebnictvi byl
v 1. ¢tvrtleti 2014 doprovazen rlstem indexu stavebni
produkce, a to jak u inZenyrskych, tak u pozemnich
praci. Rovnéz plati, Ze zlepSeni indikatoru dlvéry
v obchodu v 1. ¢tvrtleti 2014 bylo doprovazeno rlistem
trzeb ve stdlych cendch, stdle vsak predevsim vlivem
prodeje motorovych vozidel a pohonnych hmot. Stejné
tak i limitovany rast trzeb ve stalych cenach ve sluzbach
byl tazen predevsim rlstem trzeb v sekci doprava a
skladovani.

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
ddvéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoZnuje alespon vyuZit existujici publikacni
predstih indikdtoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi uacty. V grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Pro 2. Ctvrtleti 2014
souhrnny indikator davéry signalizoval meziétvrtletni
rdst HDP.

souhrnného
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlvéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Kompozitni pfedstihovy indikator pro 1. ¢tvrtleti 2014
signalizoval mezictvrtletni rGst HDP a zlepSovani
relativni cyklické slozky HDP. Publikovand data tento
signal potvrdila. Relativni cyklicka slozka, odvozend
pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, v poslednim
obdobi dokonce dosahuje kladnych hodnot.

Pro 2.a3.ctvrtleti 2014 indikator predikuje dalsi
zlepseni relativni cyklické slozky. S ohledem na fakt, ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
konstantni a v soucasné dobé trend stagnuje, je tento
signdl konzistentni s mezictvrtletnim ristem HDP na
drovni ¢i mirné pod Urovni rlstu z 1. ¢tvrtleti 2014.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

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



