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Il Indikatory hospodaiského cyklu

Tato studie se snazi prozkoumat vztahy v prab&hu ekonomickych vykyvi na datech Ceské republiky.
Cilem je pokusit se tyto vypozorované vztahy (alesponi Castec¢né) zobecnit. Takto zobecnéné relace
ekonomickych veli€in v jednotlivych fazich hospodaiského cyklu nam pak umozZni lIépe pochopit strukturu
(z hlediska komponent HDP) a fungovani pozorovanych vykyvl. V lep§im pfipadé mohou poslouzit jako
nastroj k (byt jen orientaCni) predikci ekonomického vyvoje. Takto ziskané informace o tendencich
ekonomickych veli¢in v blizké budoucnosti (nebo jednoduse v daném &ase, kdy vSak jesté nejsou k dispozici
oficidlni statisticka data) maji nepochybné praktické vyuziti.

Struktura textu je nasledujici: Prvni ¢ast podava kratky pohled na nékteré teorie ekonomickych
vykyvl a definuje zakladni pojmy. Ve druhé Casti je popsana pouzita metodologie. Tfeti ¢ast shrnuje
nékteré vyjimecnosti ceského cyklu, které je nutné vzit v ivahu pfed samotnou analyzou. Ctvrta a pata c¢ast
podava vysledky analyzy v podobé charakteristik jednotlivych indikatorl a posléze predikci bodd obratu.

Data pouzita v této analyze pochazeji predevsim ze zdroji CSU. V piipadé nékterych mezinarodnich
ukazatell byla data ¢erpana z Eurostatu, ¢i z databazi OECD. Uvedena data jsou platna k 1. 11. 2006.

1. Teoreticka a metodologicka vychodiska

e Existuje velké  Ekonomické fluktuace se ziejme poprvé objevily v Anglii 18. stoleti. Do té doby bylo
mnozZstvi mozné puvod hospodarskych propadu pfipsat spiSe politickym ¢&i pfirodnim vliviim
teoretickych (Sherman, Kolk, 1996). To poukazuje na skute€nost, ze hospodarské cykly jako
vysvétleni takové jsou spojeny s urcitou urovni ekonomické vyspélosti.

ekonomickych Spolu s ekonomickymi cykly se objevily i teorie, které se je snazily vysvétlit. Je jich
vykyvu nepieberné mnozstvi a Ize je ¢lenit podle pFigin vzniku cyklickych vykyv(. Avsak pro

uCely této studie postaci hrubSi Clenéni. AZ Keynesidnskd revoluce vyzdvihla
hospodarsky cyklus do centra zajmu ekonomu a proto vyuzijeme tohoto milniku
k nadrtnuti zakladnich teorii.

Predkeynesianské obdobi bylo charakteristické velkou pestrosti pfi¢in vzniku cykld.
Jednou kategorii byly neekonomické vlivy (od zemédélskych pficin, pfes nesoulad
vyroby organickych a neorganickych produktll az po Slunecni skvrny). DalSi pak
pri¢iny ekonomické, mezi néz patfil vliv ekonomickych instituci (vznik kapitalismu),
dale byly fluktuace chapany jako soucast ekonomického vyvoje (Schumpeter),
objevily se i napf. teorie nadmérného investovani (Wicksell, Cassel, Hayek).

Keynesova teorie vyzdvihla roli strany poptavky a popfela pfedstavu klasické
ekonomie o neustale se Gisticich trzich. Agregatni produkt muze byt niz§i nez
rovnovazny a tim vytvorfit nezaméstnanost. Zavedeni principu akceleratoru® ve slozce
investic pak umoznuje analyzovat hospodarské cykly (Samuelson, 1939).

Nasledné monetaristické teorie zdlrazfiovaly, Ze poptavkové stabilizacni politiky
(navrhované Keynesem) mohou spiSe prohloubit hospodarské vykyvy a navic jsou
zcela irelevantni v dlouhém obdobi, kdy ekonomika dospéje k rovnovaze (pficemz
rovnovazné veliCiny vnimaly jako zcela determinované stranou nabidky).
Monetaristické modely pracuji se vztahy inflace a produktu, které pfi riznych Socich
generuji hospodaFské cykly. V jejich pojeti se ménova politika jevi jako schopna
regulace téchto vykyvu, avSak monetaristé tuto moznost odmitaji z dlvodu zpozdéni
(rozhodovaciho, implementacniho, transmisniho mechanismu apod.). Proto navrhuiji
pravidlo konstantniho rustu ménové zasoby, které ma minimalizovat ztraty
spoleenského blahobytu v podobé vykyvla HDP.

Nova klasicka ekonomie, zejména v podani R. E. Lucase (1972), pFisgéIa k teorii
hospodarskych cyklu tim, Ze do modelll zabudovala racionalni o¢ekavani”. V pfipadé
nedokonalych informacich na trhu pak vznika tzv. Lucasova nabidkova kfivka, kde
produkt je funkci cenového prekvapeni. Hlavnim pfinosem pak je, Ze pouze
neocekavané zmény v hospodaiské politice maji dopad na ekonomiku.

! Investice reaguji na zménu produktu.
2 Ugastnici trhu formuji sva o¢ekavani na v8ech dostupnych informacich a nikoli jen na minulych hodnotach (adaptivni
oCekavani).
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Pristup Burnse

a Mitchella

Definice pojmu

Teorie realnych hospodarskych cyklid (RBC) pracuje s racionalnimi ekonomickymi
subjekty a s dokonalymi (klasickymi) trhy. Ekonomické fluktuace vznikaji vlivem
exogennich (pfedevSim technologickych) Sok(. Mechanismus cykll je postaven na
vhitroCasové a mezi€asové substituci prace (spotfeby) a volného Casu. Nabidka
prace je pak zavisla na poméru sou¢asné a budouci redlné mzdé a také na reélné
urokové mife.

Nova Keynesovska ekonomie se snazi dokazat keynesovské postulaty v prostiedi
racionalnich olekavani. Jedna se o vcelku nesourody ekonomicky proud, ktery
v sobé zahrnuje mnoho rdznych oblasti od trhu prace az po financni trhy. Zakladnim
kamenem je teze o nedokonalostech na téchto trzich, které i v prostfedi racionalnich
oCekavani a maximalizujiciho chovani vyvolavaji ekonomické fluktuace.

Ve 20. letech minulého stoleti vznikla v americkém NBER (National Bureau of
Economic Research) snaha o vytvoreni indikator(i hospodarského cyklu. Tato snaha
byla vedena Burnsem a Mitchellem, jejichZ teorie méla institucionaini zaklad®. Toto
pojeti povazovalo hospodarsky cyklus jako jedinecny fenomén, ktery vSak ma své
urCité pravidelnosti. Mezi tyto pravidelnosti patfi i fakt, Ze nékteré ekonomické
proménné systematicky pfedbihaji vyvoj hospodafského cyklu, jiné jej kopiruji se
zpozdénim, &i jsou s nim synchronizovany. Praveé tento pfistup je zakladem pro tuto
studii.

NeZ pfistoupime k podstaté této prace, je nutné presné vymezit nékteré klicové
pojmy. Tato studie je zalozena na rustovém pojeti ekonomickych cyklu. Jednothve
faze predstavuji odchylky od trendu ¢&i trajektorie potencialniho produktu®. V tomto
pojeti je expanze charakterizovana tempem rastu realného produktu, které je vysSi
nez tempo rastu produktu potencialniho. V pfipadé kontrakce tomu je naopak.
Potencialni produkt 1ze vnimat jako agregatni nabidku uréenou stavem technologie a
strukturou produkce, pficemz tato nabidka je navic udrzitelna v Case.

Dale je nutné uvést klasifikace indikator(i. Existuji tfi zakladni klasifikace indikatoru.
Jednak je Ize rozdélit dle ¢asu na pfedstihové (leading), soubézné (coincident) a
zpozdujici se (lagging), popfipadé jesté na tzv. napétové (tension). Hlavni mySlenkou
je, Zze nazory na vyvoj se musi utvofit dfive nez a ty zas dfive nez prodeje. Pokud je
indikator schopen zachytit nalady na trhu, jedna se o pfedstihovy ukazatel. Napétové
indikatory nas informuji o moznostech zrychlovani ¢&i zmirfiovani dané tendence.
Soubézné indikatory umoZziuji mapovani cyklu a napomahaji definovat hospodarsky
cyklus jako takovy. Zpozdujici se indikatory se zdaji byt nadbyteéné a bez ucelu, ale
neni tomu tak. Jsou dulezité pro hospodarsko-politicka rozhodnuti a pro verifikaci
uplynulého cyklu (k identifikaci bod( obratu).

Dalsim moznym c¢lenénim je dle povahy na kvalitativni a kvantitativni. Kvalitativni
indikatory v rliznych konjunkturalnich Setfenich maji vyhodu v€asnosti. Naproti tomu
vyhodou kvantitativnich ukazatelu je jejich numericka ,pfesnost”.

Poslednim kritériem ¢lenéni je, zda se jednd o samostatny indikator, €i sloZeny
z nékolika dil€ich (komp02|tn|) Jednoznaénou vyhodou samostatnych ukazatell je,
Ze neni nutné je nijak vazit’. Naproti tomu studie prokazuji (Oppenlander, 1997), Zze
kompozitni indikatory vykazuji vétsi stalost pfedstihu a snizuji nebezpeci faleSnych
signald.

Komponentni ¢asova fada je veliCina, ktera vstupuje do kompozitniho indikatoru, je
jeho soucasti. Veli€ina, ke které se dany indikator vztahuje, je oznaCovana jako
referenéni ¢asova fada. Jde tedy o fadu, o kterou mame prvotni zajem pfi analyze.

theory ).

% Tento pfistup se v8ak neobeSel bez namitek a ¢asto byl oznaCovan za méfeni bez teorie (,measurement without

* Alternativni pojeti je tzv. klasické pojeti, které vnima faze cyklu jako absolutni poklesy &i vzestupy produktu. Tento

pfistup je méné vhodny pro tranzitivni ekonomiky, které se typicky vyznacuji vy$$imi tempy rlistu. Naopak rastovy pfistup
je zatizen problémem relativné arbitraznim odli§enim trendu od cyklickych vykyvu.

Proces vazeni je €asto problematicky a arbitrarni ukon, ktery v§ak mlze mit zavazné dopady na kone¢nou podobu
indikatoru.
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V souvislosti s indikatory se také mluvi o faleSnych signéalech. FaleSny signdl je
pojem pouzivany k oznaCeni situace, kdy indikator signalizuje bod obratu, ale
v referenéni Casové fadé nasledné zadny bod obratu nezaznamename. V nasem
pfipadé této situaci odpovida ,faleSny signal navic*. Opa&na situace, kdy referenéni
Casova fada projde bodem obratu, ale indikator jej nezaznamena, je také faleSnym
signalem, ,faledny signal vynechany*.

Pfi praci s pfedstihovymi indikatory se setkame s pojmem optimalni pfedstih.
Cyklické slozky jednotlivych komponentnich Fad vykazuji r(izné predstihy pred
cyklickou slozkou dané referencni Casové fady. Predstih, pfi kterém je vzajemna
korelace cyklickych slozek nejvyssi, je oznacovan jako optimalni pfedstih. V pfipadé
kompozitniho indikatoru znamena upraveni o optimalni pfedstih stav, kdy jsou jeho
jednotlivé komponentni fady upraveny (posunuty) o své optimalni predstihy.
Cykliénost takto upravenych indikatorll by v idedlnim pfipadé pIiné odpovidala
cykliénosti referenéni fady.

o  Mezinarodni Kompozitni indikatory hospodafského cyklu se sestavuji v mnoha zemich rdznymi
rozdily zpuUsoby. Zde uvedeme kratce postup tfi instituci: OECD, Evropské Unie, Conference
v metodologii Boardu (USA).

iﬁ%:‘;c;‘i/t:%h Metodologie pouzivana v USA se od ostatnich liSi pfedevsSim tim, ze referenéni
indikatoru Casovou fadu vnima jako komplexni ukazatel a nikoli jednotlivou proménnou typu

HDP ¢&i indexu pramyslové produkce. Naproti tomu OECD vesmeés pouziva indexy
primyslové produkce jako referenéni ¢asové fady. Jednotlivé kompozitni indikatory
zemi se pak ponékud liSi. Specifitnost Evropské Unie spociva v tom, Ze vyuziva
pfedev8im kvalitativnich dilCich Casovych fad ziskavanych vyb&rovymi zjiStovanim.

e Postup OECD Metodologie OECD je zalozena na ristovém cyklu, kdy jsou jednotlivé faze uréeny
prirastky a poklesy v ekonomickém rastu®, pfic¢emz trend je odhadovan metodou PAT
(Phase Average Trend). Nasledny vybér diléich fad se Ffidi nékolika pravidly:
ekonomicky vyznam, cykli¢nost (dil¢i ¢asova fada by méla predstihovat referencni
fadu a neméla by obsahovat pfebytecné &i chybéjici cykly), kvalita udaju (nejlépe
mésicni periodicita, v€asna publikace udaju atd.).

Po nalezeni dil¢ich Casovych fad je nutné sestavit je do kompozitniho indikatoru.
Ktomu je zapotfebi sjednotit periodicitu fad, vyhladit pfipadné nepravidelnosti,
normalizovat amplitudy a nasledné zvolit vahy jednotlivych fad.

e Terminologie  Vtéto studii bude terminologie za UCelem zachovani srozumitelnosti ponékud

této studie je mirné nepfesna. Setkdme se se dvéma typy indikatord. Jednak se bude jednat o

odlisna kompozitni indikatory pro jednotlivé slozky HDP a jednak o kompozitni indikator HDP
slozeny z pravé zminénych indikatoru jednotlivych slozek. Je evidentni, Zze pouzivani
pfesné terminologie by bylo zna¢né krkolomné. Z tohoto divodu v pfipadé indikatord
slozek HDP vypustime slovo kompozitni (byt se jedna o slozeny indikator) a budeme
tyto indikatory oznacovat jako individualni indikatory slozek HDP. Slovo kompozitni
tedy zachovame jen u indikatoru HDP jako celku, tedy kompozitni indikator HDP.

® Nekteré studie ukazuji, ze faze rlistového cyklu pfedchazeji faze ,klasického” cyklu (OECD, 1998).
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