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3. Specifika c¢eského hospodarského cyklu
o Kratké Prvnim velkym problémem pfi analyze hospodafského cyklu ¢eské ekonomiky jsou

sledované obdobi
ztéZuje analyzu ...

o ... stejné tak
struktura
transformujici
ekonomiky se
vymyka
stylizovanym
faktam

o Néktera
stylizovana fakta
plati i pro ¢eskou

kratké Casové fady. Je tézké délat zavéry ohledné fazi cyklu, pokud nase ekonomika
stéZi prosla dvéma cykly. Potencialné by bylo mozneé sledovat vyvoj od roku 1993,
kdy se Ceska republika osamostatnila, ale prakticky jsou porovnatelna data
k dispozici jen od roku 1995 (nékteré asové fady dokonce zacinaji pozdéji).

V zahrani¢nich studiich neni neobvyklé, kdyz je sledované obdobi dlouhé 40 a vice
let. Jednoznacnou vyhodou je, Ze nékteré nepravidelnosti a vyjimky, které se mohou
v jednotlivych letech vyskytnout, se v takto dlouhém Easovém obdobi zpriméruji a
tim se dana analyza zpfesni. Toto vSak nepfichazi v avahu v pfipadé Ceské
ekonomiky a proto musime pfi interpretaci vSech vysledkd mit na paméti, ze mizeme
pracovat pravé s takovouto nepravidelnosti, ¢i vyjimkou.

Transformujici ekonomika bude mit ponékud odliSny charakter nezli ekonomiky
vyspélé. Proto nelze ocCekavat bezproblémovou aplikaci poznatkl ze stavajicich
studii, které byly provadény pfedevsim ve vyspélych zemich.

Pro dokumentaci tohoto problému se podivame na tzv. stylizovana fakta ohledné
hospodafrskych cykll, ktera mazeme najit v riiznych publikacich (napf. Romer, 1996).
Jedna se o charakteristiky, které se zdaji byt spoleéné pro rizné zemé v rlznych
Casech.

Teze ¢. 1: Realny HDP fluktuuje opakované, ale nepravidelné s primérnou délkou
pét az osm let.

V tomto pfipadé narazime na problém kratké Casové fady, ktera v pfipadé Ceské

#(lg;?miku, jina ekonomiky zadina az rokem 1996. Nicméné se zda, Ze Ceskd ekonomika prosla
jednim celym cyklem (graf ¢. 1).
Graf €. 1 Vyvoj HDP

a) HDP (v s.c. 2000, v mld. K¢)

b) cyklicka slozka HDP (v % trendu)
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Prvni cyklus trval necelych pét let (1997-2001). DalSi vyvoj pokraoval propadem a
posledni Ctvrtleti se vyznacuji pokracujici expanzi. Jiz nyni je zfejmé, ze tento druhy
(doposud nedokonc¢eny cyklus) bude delsi.

Teze &. 2: Zda se, Ze produkt vykazuje relativhé dlouha obdobi, kdy je mirné nad
trendem, tato obdobi jsou prferuSena kratSimi useky, kdy je relativné vice pod
trendem.
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Graf €. 2

Toto pozorovani neplati zcela pro pfipad €eské ekonomiky. Prvni propad po roce
1997 trval zhruba stejné dlouho jako nasledné obdobi ristu (10, resp. 12 kvartala).
Béhem ,druhého” cyklu bylo obdobi, kdy cyklus byl pod trendem o néco delSi
(12 cGtvrtleti). Je vSak nutné zminit, Zze pravé tento pradbéh je silné ovlivnén
charakterem trendu jako takového. Ten je pfitom silné ovlivnén vysokymi tempy rlstu
poslednich let. Proto pozorujeme napf. dno v poloviné roku 2004, prestoze je
vykazované tempo rastu solidni (4,4 %).

Navic se nezda, Ze by propady byly hlub$i nez nasledné expanze. Naopak prvni
vrchol koncem roku 1996 je vyraznéjSi neZ nasledny propad. DalSi faze maji jiz
podobnou amplitudu.

Teze ¢. 3: Vrelaci k primérnému HDP a ristovému procesu jsou ekonomické vykyvy
malé.

Uvedena cyklicka slozka (graf €. 1 b) je v procentech trendu. Z tohoto vyjadreni je
patrné, Ze skutecné ekonomické vykyvy jsou relativné malé. Jednotlivé extrémy se
pohybuji v rozmezi do tfi procent. Tento vyvoj je rovnéz spjat s faktem, ze samotny
trend HDP vykazuje podobnou kolisavost jako HDP.

Teze ¢. 4: Soukromé vydaje jsou procyklické, zatimco vydaje viady jsou v priméru
acyklické.

Tento bod relativné dobfe vypovida o ¢eské realité. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
(ktera neni ocisténa o investice vefejného sektoru) ma procyklicky charakter.
Cyklicka slozka investic vykazuje nejsilnéjsi korelaéni koeficient s cyklem HDP (0,82).
Jako procyklické se dale jevi vyvozy a dovozy (korelacni koeficienty 0,32, resp. 0,65).
i spotfeba domacnosti (0,51). Vydaje vlady se jevi acyklické (0,07).

Cyklicky vyvoj vydajovych slozek HDP (v % trendu)

a) HDP, THFK, vyvozy a dovozy
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b) HDP, spotieba domacnosti a viady
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Teze ¢. 5: Investice (zvilasté pak do zasob), vyvozy a dovozy jsou vice volatilni nez
HDP. Spotfeba domacnosti a vlady jsou pak méné kolisavé.

Kolisavost zmén zasob je obrovska (téméf dvacetinasobna oproti HDP). Poté
v zebficku kolisavosti nasleduji vyvozy a dovozy (tfikrat, resp. dvakrat tak volatilni),
dale pak THFK (témér tfikrat tak volatilni) a vladni vydaje (témér dvakrat tak volatilni
jako HDP). Nejméné kolisavou sloZkou HDP je spotfeba domacnosti, coz potvrzuje
teorie vyhlazovani spotfeby v ¢ase.

Teze ¢. 6: Zaméstnanost v recesi klesa, avSak o néco méné neZ produkt. Tim padem
klesa v recesi i produktivita prace. Spojeni méné odpracovanych hodin a nizsi
produktivity znamena, Ze zmény v nezaméstnanosti jsou mensi nez u HDP (Okuntv
zakon).

V pfipadé Ceské ekonomiky se zd4, Ze cyklicky vyvoj zaméstnanosti zaostava za
vyvojem HDP. Pfi nulovém posunu je korelacni koeficient cyklickych slozek 0,38,
pfiéemz nejvysSi je pfi posunu o tfi Etvrtleti (0,63). Intenzita zmé&n zaméstnanosti je
niz§i nez u HDP a tim padem plati tvrzeni o cyklickém vyvoji produktivity prace
(pokud je rast HDP doprovazen mirnéjs§im rustem zaméstnanosti, znamena to, Ze
produktivita prace také vzroste a naopak).

Neplati v8ak tvrzeni o mirné&jSich zménach nezaméstnanosti. Nezaméstnanost prosla
radikalni zménou, kterd se odehrala pfedevdim mezi lety 1996 a 1999. Nékteré
studie poukazuji na to, Ze se jednalo 0 zménu pfirozené miry nezaméstnanosti (napf.
Hurnik, Navratli, 2005). Tato zména jako takova nebyla vyvolana vyvojem
produktivity prace, ale spiSe institucionalnimi charakteristikami trhu prace.
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Graf ¢. 3

Cyklicky vyvoj HDP, zaméstnanosti a produktivity prace (v % trendu)
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Realizace individualnich indikatora slozek HDP

Individualni indikatory muzeme rozdélit na dvé skupiny. Na ty, které podavaji
relativné spolehlivé vysledky, a na ty, které jsou ponékud diskutabilni. Je mozna
prekvapenim, ze skupina s lepSimi vysledky ma v priméru ,jen® tfi komponentni
Casove fady.

Grafy 4a az 4e zobrazuji individualni indikatory pro jednotlivé slozky HDP. Indikatory
nejsou upraveny o své optimalni pfedstihy, a proto je mozné tento pfedstih vycist
pfimo z grafu. Je patrné, Ze indikatory spotfeby domacnosti a THFK patfi mezi ty
diskutabilni. Naproti tomu indikatory mezinarodniho obchodu vypovidaji o cykli¢énosti
referencnich fad solidné.

Indikator spotfeby domacnosti signalizoval uvodni vrchol se zpozdénim a ignoroval
mensi vykyvy ve spotfeb& okolo roku 2001. Ostatni body obratu byly indikovany
s predstihem dvou kvartal(l. Celkovy obraz, ktery je podan indikatorem, je ponékud
rozpacity, ponévadz se nedafi ani spravné zachytit amplitudu vykyva. Nékteré vykyvy
jsou podhodnoceny, jiné naopak nadhodnoceny.

Obdobné jako indikator spotfeby, tak i indikator tvorby hrubého fixniho kapitalu
nezachycuje spravné amplitudu cyklickych vykyv( investic. V tomto pfipadé jsou
vykyvy systematicky podhodnocovany. Navic se nepodafilo zachytit uvodni vrchol,
ale poté se vykon zlepSuje. Problémem je pfedevSim nekonzistence délky predikce.
Z grafu 4b je patrné, ze vrchol v roce 2002 byl signalizovan daleko dfive nez ostatni
body obratu. Faktory, které vedou k faleSné signalizaci pfed€asného zvratu, jsou
indikatory davéry. Zfejmé prehnané reagovaly na relativné vysoka tempa rustu
v letech 2000 a 2001, ktera slibovali lepSi Casy po prodélané recesi.

Zbyvajici tfi indikatory predikuji cyklicky vyvoj svych referenénich fad daleko lépe.
Jako nejlepsi se jevi indikator vyvozu, kterému se podafilo predikovat vSechny body
obratu s téméf dokonalym predstihem jednoho Ctvrtleti. Rovnéz volatility referenéni
fady a indikatoru si jsou velmi podobné.

Indikator pfidané hodnoty v primyslu pfekvapivé odrazi realitu Iépe v letech recese.
Dalsi vyvoj je jiz slabsi, kdy indikator pfedevsim ztraci na dynamice.

Indikator dovozu rovnéz signalizoval vSechny body obratu, ale nékteré koincidentné.
Amplitudy si jsou podobné, ale nikoli po celé obdobi. Tabulka &. 4 podava shrnuti,
které potvrzuje zavéry provedené na zakladé grafu.
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Tab. ¢. 4 Vybrané charakteristiky individualnich indikatort slozek HDP
Index Signalizované FaleSné signaly
C . Primérna body obratu Korelace
Individualni konzistence . - — o .
. délka Navic Minuté s referenéni
CLI délky . . N % z . n
. o predstihu | Pocet N % z . % z fadou
pfedstihu celku pocet pocet
celku celku
Spotieba 50 +1,0 5 71 1 14 3 42 0,53
THFK 57 +1,7 7 87,5 2 22 1 11 0,68
Vyvoz 72 +1,1 7 100 0 0 0 0 0,71
Dovoz 72 +1,4 7 100 0 0 0 0 0,79
Primysl 62 +1,3 7 100 0 0 0 0 0,78

Pramen: vlastni vypocty
*) [po&et modusovych piedstih(i/celkovy podet predstihti]*100. Cim bliZe je index ke 100, tim konzistentn&j$i je dany
indikator.
**) Korelace referenéni fady a daného indikatoru, ktery je upraven o svuj optimalni predstih.

Graf €. 4 Individualni indikatory slozek HDP (v % trendu)
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3.2. Realizace kompozitniho indikatoru HDP

o Je moziné V grafech 5a aZ 5c jsou zobrazeny kompozitni indikatory HDP. CLI O obsahuje
sestavit nékolik vdechny komponentni fady (v€etné koincidentnich). CLI 1 obsahuje jen fady
kompozitnich s minimalnim pfedstihem jednoho Ctvrtleti a obdobn& CLI 2 obsahuje jen fady

indikatoru na
zakladé raznych
predstihi

e Zda se, Ze
nejlépe predikuje
vyvoj kompozitni
indikator sloZzeny
ze vSech
komponentnich fad

s minimalnim pfedstihem dvou ctvrtleti. CLI 1 a CLI 2 tak obsahuji jen 76 % resp.
66 % vSech komponentnich fad. CLI 2 navic UpIné vynechava indikator primysiu,
ktery v CLI 0 zaujima kliCové misto.

CLI 0 signalizoval vS§echny body obratu, navic s prfedstihem, ktery je relativné stabilni.
Kolisavost také vesmeés odpovida referenéni fadé. Problémem vsak je faleSny signal
vroce 2004. Tento faleSny vrchol Ize pfipsat indikatoru primyslu, ktery v tomto
obdobi také vrcholil, a také indikatoru THFK, ktery nadhodnocoval realitu vice nez
jindy. Vliv indikatoru pramyslu na tento faleSny signal je potvrzen tim, ze v CLI 1 (kde
vliv indikatoru primyslu je oslaben) jiz faleSny signal neni tak zfetelny. CLI 2 v§ak
opét tento faleSny vrchol obsahuje zfetelné. To je dano vy3Si vahou indikatoru THFK.

Pokud zanedbame prvni vrchol, tak CLI 1 plni svou ulohu a signalizuje body obratu
s vétSim predstihem nez CLI 0, avSak za cenu nizSi konzistence délky predstih(.
Navic je u tohoto indikatoru pozorovana nizsi svazanost s referen¢ni ¢asovou fadou
mimo body obratu. Korela¢ni koeficient mezi CLI 1 a HDP, v pfipadé upraveni o
optimalni predstih, se vice jak zdvojnasobi, pokud vezmeme v Uvahu obdobi od roku
1998 (z 0,21 pro celé obdobi na 0,45).

CLI 2 se zda byt ponékud diskutabilni. Konzistence délky predstihu je nizka a proto
jakékoli interpretace tohoto indikatoru musi byt velmi opatrné. Pokud bychom vzali
délku predstihu z roku 2004 jako méfitko, tak by se jednalo o desetikvartalni horizont
predikce. V tomto pfipadé by pak vrchol na konci roku 2004 nebyl faleSny signal, ale
indikace bodu obratu, ktery by mél pfijit v blizké budoucnosti.

Tabulka €. 5 pak shrnuje zavéry u€inéné na zakladé grafické analyzy.
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Tab.¢. 5 Vybrané charakteristiky kompozitnich indikatorti HDP
Index Signalizovane Faledné signaly
. . Primérna body obratu Korelace
Agregované | konzistence . - — o .
. délka % z Navic Minuté s referencni
CLlI délky o . Y e
N o predstihnu | Pocet celku . % z . % z fadou
pfedstihu pocet pocCet
celku celku
CLI“0” 50 +2,0 4 100 2 33 0 0 0,89
CLI“1” 25 +2,3 4 100 2 33 0 0 0,21
CLI“2" 25 +3,2 4 100 2 33 0 0 -0,09

indikator.

Pramen: vlastni vypocty

**) korelace referenéni fady a daného indikatoru, ktery je upraven o svij optimalni predstih.

Graf €. 5 Kompozitni indikatory HDP (v % trendu)
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