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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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Graf B.1.3: Potencialni produkt a HPH
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
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Zdroj dat: CSU
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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¢, stale ceny roku 2010

AN |

/
/
/

e Potencidlni produkt |

1/07

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

1/08

/14

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

H1

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

Potencialni produkt Y rastv % 5,2 4,9 4,0 3,3 2,1 0,9 0,5 0,7 0,7 0,6
Prispévky:

—Trend SPVF p.b. 4,0 3,6 2,8 1,9 1,0 0,5 0,2 0,1 0,3 0,5

—Zasoba kapitalu p.b. 0,9 1,0 1,2 1,3 0,9 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4

—Demografie * pb| 02 02 03 03 01 02 04 05 05 05

—Mira participace p.b. 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,8 0,9 0,5

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

Pfechod na novy standard narodnich uctl ESA 2010
(vice viz Box C.1) mél jen omezeny vliv na vysledky
analyzy ekonomického cyklu, jehoZz prabéh zistal
v podstaté  zachovan. Primérné tempo rustu
potencialniho produktu (a rovnéz tak i redlné HPH) za
obdobi od pocatku roku 1995 do 1. Ctvrtleti 2014 se
sniZilo z 2,6 % na 2,5 %, pricemzZ primérny prispévek
souhrnné produktivity vyrobnich faktorld se sniZil
00,2 p. b. a prispévek zasoby kapitdlu naopak vzrostl o
0,1 p. b. K témto zméndm doslo viceméné rovnhomérné
v prabéhu celé casové rady.

Ekonomické ozZiveni v poslednim obdobi vedlo
ke zmirnéni zdporné produkéni mezery z -3,3% na
konci recese v 1. ¢tvrtleti 2013 na —0,8 % ve 2. Ctvrtleti
2014 (viz Graf B.1.1). Zapornd produkéni mezera se
zatim v ekonomice projevuje vysokou registrovanou
podprimérnym vyuzitim kapacit
a pomalym rlistem cen a mezd.

nezameéstnanosti,

Predpovéd budouciho vyvoje produkéni mezery je vidy
zatizena znacnou nejistotou. Presto je mozné dovodit,
Ze by naplnéni Makroekonomické predikce mélo vést
k uzavreni 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 rist potencialniho produktu. Ten se po
dlouhém obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického
rdstu vyrazné zpomalil a ve 2. ¢tvrtleti 2014 ¢inil 0,6 %
meziro€né.

K tomuto zpomaleni nejvice pfispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord. Jeji trendova slozka,
odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru, presla
v roce 2012 téméf ve stagnaci. Naznak zlepseni, patrny
na konci Casové rady, vSak s ohledem na problém
koncového bodu bude muset byt potvrzen v dalSich
obdobich.
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Dlouhodoby a hluboky propad tvorby hrubého fixniho
kapitalu z let 2008-2013 vedl ke sniZeni prispévku
zasoby kapitalu z 1,3 p.b. v roce 2008 na 0,4 p. b.
vroce 2013 i v 1. pololeti 2014. Obnoveni investi¢ni
aktivity od pocatku roku 2014 se v ptispévku zasoby
kapitalu projevi az se zpozdénim.

Nabidka prace je ovlivnéna dlouhodobym sniZzovanim
poctu obyvatel v produktivnim véku, které vyplyva
z procesu starnuti populace (viz kapitolu A.5).
Demograficky vyvoj v 1. pololeti 2014 ubral z rGstu
potencidlniho produktu 0,5 p. b.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel ve véku
15-64 let na nabidku prace je do znac¢né miry
kompenzovan zvySovanim miry participace (pomér
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let). Na
zakladé nasich propoctl se ukazuje, Ze mira participace
ma v Ceské ekonomice z dlouhodobého hlediska
proticyklicky charakter. Snizeni jejiho prispévku k rlstu
potencialniho produktu z 0,9 p.b. v roce 2013 na
0,5p.b. ve 2. cCturtleti 2014 tedy odraii vyvoj
ekonomického cyklu. V ndsledujicim obdobi by jiz
k dalsimu snizovani dochazet nemélo vzhledem k tomu,
Zze by mél zacit prevaZzovat strukturalni faktor miry
participace — nardst poctu obyvatel ve vékovych
skupindch s pfirozené vysokou participaci.

V Ceské republice dochazi ke zkracovani obvyklé
pramérné pracovni doby. Tento autonomni proces,
ktery vychazi z priblizovani se standarddim vyspélejsich
zemi, byl v poslednich letech umocnén rozsifovanim
zkracenych  pracovnich  Uvazkd a flexibilnéjsim
vyuzivanim pfileZitostné prace. NizSi pocet obvykle
odpracovanych hodin zpomalil rlst potencidlniho
produktu v 1. pololeti 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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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Graf B.2.7: Indikator divéry spotiebiteld
pramér 2005 = 100 (levd osa), rist HDP v % (pravd osa)
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Informace, které vyplyvaji z analyzy konjunkturalniho
prizkumu, jsou oproti Cervencové Makroekonomické
predikci méné priznivé.

Indikatory davéry mezi 2. a 3. ¢tvrtletim 2014 obecné
nevykazaly zasadni zmény. V primyslu a obchodu
indikatory davéry stagnovaly ¢i mirné poklesly, v obou
odvétvich vsak prevazuji kladné odpovédi respondentd.
Na druhé strané odvétvi stavebnictvi a vybranych
trznich sluZzeb vykazaly mirny rlst. V trinich sluzbach
inaddle prevazuji kladné odpovédi respondentd,
ve stavebnictvi pak stdle vyrazné dominuji odpovédi
negativni.

Sentiment spotrebiteld se v uvedeném obdobi zhorsil,
negativni odpovédi respondentl tak stale prevazovaly.
S ohledem na predchozi vyvoj ¢asové rfady to ale mize
byt prozatim povazovano za korekci dlouhodobého
rastu hodnoty daného indikatoru.

Souhrnny a podnikatelsky indikator davéry naopak
vykazaly dalSi mirny nardst své hodnoty.
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Graf B.2.8: Souhrnny indikator dlvéry
prameér roku 2005 = 100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
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Zdroj dat: CSU, viastni propocty
Pozn: synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)

Ackoliv vztah mezi hodnotami souhrnného indikatoru
divéry a mezictvrtletnimi zménami redlného HDP neni
prilis tésny (bez zpozdéni dosahuje vzajemna korelace
cca 60 %), umoznuje alespon vyuzit existujici publikacni
predstih souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi
narodnimi uUcty. V Grafu B.2.7 proto uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Pro 3. ¢tvrtleti 2014
souhrnny indikator davéry signalizoval meziétvrtletni
rdst HDP.

Kompozitni predstihovy indikator pro 2. Ctvrtleti 2014
signalizoval mezictvrtletni rGst HDP a zlepSovani
relativni cyklické slozky HDP, coZ publikovand data
potvrdila.

Pro 3. a 4. Ctvrtleti 2014 indikator predikuje stagnaci
relativni cyklické slozky. S ohledem na skutecnost, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi pokladat za
konstantni a v soucasné dobé trend stagnuje, je tento
signal konzistentni s mezictvrtletnim ristem HDP mezi
hodnotami 1. a 2. Ctvrtleti 2014.



