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2, Pouzita metodologie

e Zvolena
metodologie je
zalozena na
ristovém pojeti
hospodarského
cyklu

e Jako referencni
Casova rada je
zvolen cétvrtletni
HDP

o Sestaveni
kompozitniho
indikatoru HDP je
ponékud odlisné od
metodologie OECD

e Struktura
indikatoru a
schémata vazeni

Studie je postavena na konceptu rlstového cyklu a tudiz klicovym aspektem je
schopnost ziskat z ¢asovych fad trendovou slozku. V naSem pfipadé je pouzit filtr

Christiana a Fitzgeralda (CF)7. Pro blizSi informace o zvolené metodé filtrovani viz
Christiano, Fitzgerald (2003)°.

Metodologie sestaveni indikatoru hospodarského cyklu se ponékud lisi od postupu
pouzivaného v OECD. V této studii jsou nejprve sestaveny (individualni) indikatory
pro jednotlivé slozky HDP (jak na strané vydajove, tak na strané zdrojové) a posléze
jsou seskupeny do (kompozitniho) indikatoru HDP.

Existuje nékolik zplsobu, jak pfistupovat k otazce vybéru referenéni Casové Fady.
OECD voli cestu indext primyslové vyroby, jejichz vyvoj vétSinou sleduje trend celé
ekonomiky. V pfipadé ¢eské ekonomiky tomu tak neni, navic v nedavné minulosti
doslo k metodologickym zménam ve vypoctu pruamyslovych indext . V USA pak jako
referenéni Casovou fadu pouZivaji kompozitni koincidenéni indikator sloZeny
z nékolika ¢asovych fad (napf. HDP, index pramyslové vyroby, zaméstnanost, realny
dichod apod.). Tento pfistup je podpofen nazorem, Ze ekonomicky cyklus je
pfedevsim o soub&zném pohybu nékolika veli€in a nikoli jen jedné (Harding, Pagan,
2001). AvSak pro Ceskou republiku se tento pfistup jevi poné&kud arbitrarné. Analyzy
v USA jsou opfeny o desetileti dat. Naproti tomu kratké obdobi ¢eské transformace
stézi umoznuje urcit, které veli€iny definuji Cesky hospodarsky cyklus a co jsou ,jen®
nahodilé vykyvy.

Z téchto dlvodu a také proto, Ze HDP je obecné povazovan za nejsirSi ukazatel
ekonomické aktivity, je za referenéni €asovou fadou zvolen pravé hruby domaci
produkt. Omezenim je Ctvrtletni periodicita, ktera v sob& pohlti nékteré informace
o konjunkturalnim vyvoji. Nicméné zde nejsou zvoleny zadné statistické Ci
matematické postupy k desagregaci na mési¢ni udaje. Ddvodem je domnénka, Ze
jakékoli podobné upravy méni charakter informace obsazené v plvodnich datech, a
proto byvaji podobné postupy pfedmétem diskuze.

Hledani komponentnich fad je zalozeno na jiz zminéné metodologii OECD. AvSak
sestaveni kompozitniho indikatoru je ponékud odliSné. Jedna se o seskupeni
individualnich indikatorll pro jednotlivé slozky HDP. Uvazovany jsou pfitom jak
vydajové, tak zdrojové slozky HDP. Na strané vydajli témito slozkami jsou spotfeba
domacnosti, tvorba hrubého fixniho kapitalu (investice), vyvozy a dovozy. Spotfeba
vlady je vynechana, jelikoz indikator pro tuto slozku nebyl uspokojivé nalezen.
Duvodem muize byt mimo jiné zavislost pfedevSim na politickych proménnych a nikoli
na ekonomickych. Na strané zdrojli je pak sledovana pfidana hodnota v primyslu,
stavebnictvi a sluzbach.

Analyzovano bylo vice jak 100 ¢asovych fad, pfiemz do kompozitniho indikatoru jich
nakonec vstupuje 21. Horizont pfedpovédi indikatoru lze ménit v zavislosti na
zahrnutych komponentnich fadach. Né&které fady vykazuji dlouhy pfedstih pfed
referencni fadou, zatimco jiné nevykazuji pfedstih Zadny. | v tomto pfipadé ma vSak
smysl| fady zahrnout, jelikoz se vétSinou jednd o mési¢ni Casové fady, které jsou
k dispozici Castéji nezli ¢tvrtletni HDP. | v pfipadé publikovani udaja za stejné obdobi
byvaji komponentni fady k dispozici dfive nezli udaje o HDP, které jsou zatizeny
C¢asovym zpozdénim v disledku dlouhého zpracovani dat.

Pro individualni indikatory jednotlivych slozek HDP je zvoleno stejné schéma vazeni
Casovych fad, jaké pouziva OECD. VSechny fady, které vstupuji do individualniho
indikatoru, maji shodnou vahu. Tento pfistup je zvolen z divodu jednoduchosti a

" Davodem jsou lepsi vlastnosti oproti jinym filtrdm (napf. Hodrick-Prescottiv i Baxter-Kinglv) v oblasti tzv. ,end-point*
problému. Pfi zahrnuti novych &i revidovanych dat se méni i hodnoty pfedeslych filirovanych pozorovani. Tyto poznatky
%sou opreny o studii Kranendonk, H., Bonenkamp, J., Verbruggen, J. (2004).

CF filtr je v podstaté klouzavy primér, ktery vynecha (filtruje) frekvence, o které nemame zajem a ponecha jen
specifikované cyklické frekvence (standardné zvolené hodnoty jsou mezi 8 a 32 ¢tvrtletimi). Jedna se tedy o statistickou
metodu ziskani trendu a neni tedy zaloZzena na ekonomickych odhadech napf. produkéni funkce atd. Nicméné
statistické metody ziskavani trendovych slozek jsou bézné pouzivané (napf. OECD pouziva tzv. PAT, Phase Average

Trend metodu).
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2.1.

vyhnuti se pfehnané arbitrarnim soudam®.

Pred agregaci ¢asovych fad do individualnich indikator( je nutné tyto fady upravit
o jejich smérodatné odchylky. Tento ukon pak umozni seskupeni odliSnych fad do
jedné. Nasledné Je individualni indikator normalizovan (poétem obsazenych
komponentnlch rad) Takto sestaveny individualni indikator Ize pfimo srovnavat
s referenéni ¢asovou fadou.

Individualni indikatory slozek HDP

Spotreba

domadcnosti

hrubého fixniho

Tvorba

kapitalu

Vyvozy

Jako referenéni fada slouzi Udaje o koneéné spotfeb& domacnosti ze SNU. Tato
volba zaruCuje konzistenci s referencni ¢asovou fadou agregovaného indikatoru.
Individualni indikator spotfeby domacnosti sestava ze Sesti komponentnich fad. Dvé
z nich nevykazuji zadny predstih, zatimco ostatni maji pfedstih jednoho C&tvrtleti.
Komponentnimi fadami jsou: index spotfebitelské davéry, kompozitni spotfebitelsky
index (v pfevracené hodnoté), mira nezaméstnanosti (v pfevracené hodnoté), index
realnych mezd, objem spotfebitelskych avérli a hrubé Uspory.

Uvedené komponentni fady Ize vnimat jako dvé odliSné skupiny: oCekavani a fady
souvisejici spﬁ'jmem Fakt, Ze komponentni spotfebitelsky index vstupuje do
indikatoru v prevracené hodnoté, Ize vysvétlit jeho strukturou. VSechny otazky v ném
obsazené sleduji budouci vyv01 . Spojeno s nulovym predstihem Ize vysvétlit
prevraceny vztah k referencni ¢asové fadé. V dobé expanze mohou byt oCekavani
ponékud opatrna a tudiz konjunkturni saldo nizké az zaporné a naopak. Mira
nezamestnanostl podle ocekavam rovnez vstupUJe do |nd|katoru vprevracene
spotrebltelu Podobné hrubé uspory prOJeV|Iy v prubéhu analyzy ocekavané
vlastnosti. S nulovym predstihem vykazovaly nepfimy vztah ke spotfebé (&im vice
jednotlivci spofi, tim méné spotfebovavaji). AvSak s delSim pfedstihem se tento vztah
prevratil.

Referenéni asovou Fadou jsou opét udaje ze SNU, tvorba hrubého fixniho kapitalu™.
Tento individualni indikator je ze vSech nejkomplexnéjsi. Divodem muize byt velké
mnozstvi determinant investic' . Komponentnimi fadami jsou: indikator podnikatelské
davéry, kompozitni ekonomlcky indikator, ceny bydleni, 12M PRIBOR (v pfevracené
hodnoté), indikator ekonomického sentimentu v EU-25 a Némecku, zpozdény HDP,
meénovy kurz CZK/USD, celkové poskytnuté uvery, stavebni zakazky pro (ne)vyrobni
budovy.

| tento soubor casovych fad Ize rozélenit do nékolika skupin: obecné ekonomické
prostfedi (HDP™, dlouhodobé trokové sazby a indikatory diivéry), zahraniéni faktory
(|nd|katory ekonom|ckeho sentimentu nejvétSich obchodnich partnertd a ménovy kurz
kdolaru) finanéni faktory (ceny bydleni a poskytnuté uvéry) a faktory ovliviujici
stavebmctw (zakazky).

Referenéni ¢asova fada znovu vychazi z SNU. V tomto pfipadé jsou komponentni
fady pouze tfi: indikatory ekonomického sentimentu v EU-25 a Némecku a ménovy
kurz CZK/USD.

Pfestoze se tento individualni indikator jevi (ve svétle predeslych dvou) ponékud

Nlcmene by bylo chybou vnimat toto schéma jako schéma bez vah. Jednotné vahy také maiji svou informacni hodnotu.

% Tento pocet se méni i vramci jednoho individualniho indikatoru, nebot ne vSechny komponentni ¢asové fady jsou

dostupne po celé sledované obdobi.

Oc¢ekavana finanéni

situace spotiebitele, ocekavana celkova ekonomicka situace, ocCekavana celkova

nezamestnanost (s opacnym znaménkem) a oCekavané Uspory spotfebitele v pfistich 12 mésicich.

2 pouziti tvorby hrubého kapitalu nevykazalo kyZené vysledky. Divodem je nejspi$ velmi kolisavy vyvoj polozky zmén

zasob, ktery naruSoval analyzu.

Bllze viz. Monitorovani a analyza investiéniho cyklu (CSU, 2006).
* Zahrnuti zpozdénych hodnot HDP reflektuje princip akceleratoru, ktery tvrdi, Ze investice jsou funkci oCekavané

?rodukce Ocekavana produkce je pak typicky odhadnuta pomoci svych minulych hodnot.

Mozna prekvapivé neni zaznamenana zadna vyznamna souvislost THFK a pfimych zahrani¢nich investic.
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e Dovozy

e  Prumysl

zjednoduseng, je nutné podotknout, Ze obsahuje dulezité faktory mezinarodniho
obchodu. Tim jsou o&ekavany vyvoj v zahrani¢i a ménovy kurz.

Tento individualni indikator je velmi podobny pfedeSlému. Obsahuje jen Ctyfi
komponentni fady: index realnych mezd, zpozdéné hodnoty HDP a ménové kurzy
koruny k dolaru a euru.

| v tomto pfipadé jsou zvolena za referenéni fadu data vychazejici z SNU, pfidana
hodnota v priimyslu. Timto se vyhybame pouziti indexu primyslové produkce, ktery
v CR prili§ nekopiruje vyvoj HDP. Navic se tim zachovava konzistence s ostatnimi
referenénimi Fadami, které vdechny vychazeji z SNU.

Komponentni Ffady jsou opét jen ftfi: index PX-50, ménovy agregat M2 a
maloobchodni objem. Struktura tohoto individuélniho indikatoru je velmi podobna
struktufe indikatoru, ktery pro eskou ekonomiku sestavuje OECD. Zajimavé je, Ze
zde do hry nevstupuji zahrani¢ni vlivy (napf. prdmyslova produkce v Némecku),
prestoze je Ceska ekonomika velmi oteviena a primyslova produkce je relativné
proexportni. Casové fady akciového indexu a ménovych agregéttl jsou typicky Fady,
které slouzi k zachyceni ekonomickeé situace (produktu).

o  Sluzby, Individualni indikator pro spotfebu viady se nepodafilo uspokojivé sestavit. Naproti
stavebnictvi a tomu individualni indikatory pfidané hodnoty ve sluzbach a ve stavebnictvi sestaveny
spotreba vlady do  byly, ale jejich pfispévek v kompozitnim indikatoru je minimalni, a proto se
agregatniho z nasledujici analyzy vylucuji. Divodem nizké informacéni hodnoty ukazatele sluzeb
indikatoru je zfejmé& minimalni kolisavost pfidané hodnoty ve sluzbach (smérodatna odchylka
nevstupuji cyklické slozky HDP je témé&F 17-krat vy3Si, neZz u cyklické slozky sluzeb). Nizky
pfispévek ukazatele stavebnictvi prameni pravdépodobné ze spojeni niZsi kolisavosti
pridané hodnoty ve stavebnictvi (dvakrat nizSi nez HDP) a pfedevSim nizkého podilu
na HDP.
Tab. ¢. 1 Struktura individualnich indikatort slozek HDP
Referenéni Komponentni Predstih (v Referenéni Komponentni Predstih (v
fada fada kvartalech)* fada fada kvartalech)
Spotieba Indikator spotrebitelské 0 (mésicné) Tvorba hrubého | Indikator podnikatelské 2 (mésicné)
domacnosti | davéry fixniho kapitalu | davéry
Kompozitni spotfebitelsky 0 (mésicné) Kompozitni ekonomicky 2 (mésicné)
Indikator (i) indikator
Spotrebitelské uvéry 2 (mésicné) Ceny bydleni 2 (mésicné)
Mira nezaméstnanosti (i) 3 (Ctvrtletné) Urokové sazby (i) 6 (mésicné)
Index realnych mezd 1 (Ctvrtletné) CZK/USD ménovy kurz 3 (mésicné)
Hrubé uspory 4 (Ctvrtletné) Indikator ekonomického 6 (mésicné)
sentimentu — Némecko
Vyvozy Indikator ekonomického 2 (mésicné) Indikator ekonomického 6 (mésicné)
sentimentu — Némecko sentimentu — EU-25
Indikator ekonomického 2 (mésicné) Uvéry celkem 3 (mésicné)
sentimentu — EU-25 HDP 3 (&tvrtletné)
CZK/USD ménovy kurz 1 (mésicné) Stavebni zakazky pro 0 (Ctvrtletné)
nevyrobni budovy
Stavebni zakazky pro 2 (Ctvrtletné)
vyrobni budovy
Dovozy CZK/USD ménovy kurz 1 (mésicné) Pramysl PX-50 1 (mésicné)
CZK/EUR ménovy kurz 3 (mésicné) M2 ménovy agregat 0 (mésicné)
HDP 1 (Gtvrtletné) Maloobchodni objem 0 (mésicné)

(i) Uvedena fada vstupuje do indikatoru v pfevracené hodnoté.
* Udaj v zavorce znaéi periodicitu dané fady.
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2.2. Kompozitni indikator HDP

e Vahové
schéma je odlisné

e Horizont
predikce
kompozitniho
indikatoru Ize
céastecné upravovat

Pfi seskupeni individualnich indikatord do kompozitniho nepouzivame predeslé
vahové schéma shodnych vah. Davodem je fakt, ze jiz samotné slozky jsou v ramci
HDP urcitym zplsobem vazeny a opomijeni tohoto faktu by bylo ché/bou. Nicméné
tyto vahy museji byt napfed upraveny o smérodatné odchylky slozek'®. Z tabulky 2 je
patrné, ze nejvétSi vahu ziskaly individualni indikatory zahrani¢niho obchodu.
Divodem je spojeni faktl, ze jak dovoz, tak vyvoz maji vysokou absolutni vahu
v HDP a navic jsou mnohem volatilngjSi nez zbylé slozky. Proces upravovani o
smérodatné odchylky a normalizace (aby souhrn vyslednych vah dal dohromady sto
procent) tak vyrazné nahrava témto dvou slozkam. Naproti tomu napfiklad spotieba
domacnosti ma nizkou vahu v kompozitnim indikatoru z davodu jeji relativné velmi
nizké volatilité (pfestoze podil na HDP neni o moc nizs$i nez podil vyvoz().

Individudlni indikatory jsou seskupeny do dvou kategorii: indikatory vydajovych a
zdrojovych slozek. V ramci téchto kategorii je aplikovano vy3e zminéné vahové
schéma. Spojeni téchto dvou skupin a jejich vahy byly vypocitany iterativné tak, aby
vysledny kompozitni indikator nejvice odpovidal referenéni fadé. Z analyzy vyplynulo,
Ze nejvétsi vaha pfipada na individualni indikator primyslu. To odpovida stale
vysokému podilu primyslové produkce na HDP a rovnéz poznatkim OECD, které
pracuji vyhradné s pramyslem pfi konstrukci indikator( hospodarského cyklu.

Komponentni ¢asové fady vykazuji razné predstihy pfed svymi referencnimi fadami.
Muzeme tedy sestavit rizné indikatory, které budou obsahovat jen fady s urCitym
minimalnim pfedstihem. Pfi zahrnuti vSech komponentnich fad dostaneme indikator,
ktery je v podstaté ,flashovym odhadem* HDP. Je to dano tim, ze v sobé zahrnuje i
Casové fady, které jsou koincidentni s HDP, jen jsou k dispozici dfive. Vynechanim
koincidentnich fad pak ziskame indikator, ktery skuteéné pfedpovida budouci vyvoj
HDP. Nicméné je za potiebi si uvédomit, Ze jakékoli vynechani komponentni Ffady
narusuje strukturu individualniho indikatoru (potazmo kompozitniho) a proto vysledek
je méné robustni a musi se interpretovat s vétsi opatrnosti.

Tab. €. 2 Vahové schéma agregovaného indikatoru HDP
(vahy v % uvedené kategorie)
Individualni indikator Strana vydaju | Strana zdrojl Kompozitni indiktor
Spotfeba domacnosti 13,0 3,25
Spotfeba vlady 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 16,0 4.0
Vyvozy 37,0 9,25
Dovozy 34,0 8,5
Celkem vydajova strana 100 25,0
Pramysl 100 0,75
Sluzby 0,0 0,0
Stavebnictvi 0,0 0,0
Celkem strana zdrojl 100 0,75
HDP 100

e Vahy
v kompozitnim
indikatoru HDP

Seskupenim informaci v pfedesSlych dvou tabulkach se nam naskytne pohled na
relativni dulezitost jednotlivych komponentnich fad (tabulka ¢. 3). Zkoumaji se ffi
agregované indikatory: CLI 0 obsahuje v8echny komponentni fady (v€etné téch, co
jsou koincidentni), CLI 1 obsahuje komponentni fady s minimalnim pfedstihem jedno
Ctvrtleti, CLI 2 obsahuje jen komponentni Fady s minimalnim pfedstihem dvou
Ctvrtleti. MUzeme pozorovat zmény vah jednotlivych komponentnich fad, coz nam
pomUze v nasledné interpretaci vysledka.

18 v&tsi volatilita ma lepSi vypovidaci schopnost, co do cykli¢nosti. Z toho vyplyva, Ze kolisavéjsi slozky jsou ,odménény*
vys8i vahou v kompozitnim indikatoru HDP.
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e Vedle prumyslu Dvé kategorie postupné ziskavaji na vyznamnosti s posunem k vétsim predstihim.

jsou dlezité

Jedna se o domaci ekonomickou situaci a mezinarodni proménné. Ostatni kategorie

zahraniéni faktory  nejprve ztrati na vaze a pak opét ziskaji (s pfechodem k CLI 2). Vesmés jsou vSak
vahy nasmérovany ke kategorii ostatnich proménnych, jelikoz ty obsahuji
komponentni fady z indikatoru pro pramysl. Kromé téchto komponentnich fad jsou
vyznamné mezinarodni proménné, coz reflektuje relativné vysokou otevienost ¢eské
ekonomiky.
Tab. €. 3 Vahy komponentnich fad v agregovaném indikatoru HDP
. Vahy v kompozitnim indikatoru (v %)
Komponentni fady CLIO I CLI 2
Indikatory domaci davéry 1,92 0,90 3,30
Indikator spotfebitelské davéry 0,570
Kompozitni spotrebitelsky indikator 0,570
Indikator podnikatelské duvéry 0,390 0,450 1,700
Kompozitni ekonomicky indikator 0,390 0,450 1,700
Domaci ekonomicka situace 5,30 6,15 11,50
HDP 3,200 3,285 1,700
Mira nezaméstnanosti 0,570 0,805 4,050
Index redlnych mezd 0,570 0,805
Hrubé Uspory 0,570 0,805 4,050
Ceny bydleni 0,390 0,450 1,700
Finanéni proménné 26,35 1,705 7,44
Spotiebitelské tvéry 0,570 0,805 4,050
Uvéry celkem 0,390 0,450 1,700
Urokové sazby 0,390 0,450 1,700
M2 ménovy agregat 25,000
Mezinarodni proménné 15,65 15,87 76,06
Indikator ekonomického sentimentu — Némecko 3,470 3,535 20,180
Indikator ekonomického sentimentu — EU-25 3,470 3,535 20,180
CZK/USD ménovy kurz 5,950 5,950 1,700
CZK/EUR ménovy kurz 2,850 2,850 34,00
Ostatni proménné 50,78 75,375 1,70
Stavebni zakazky pro nevyrobni budovy 0,390
Stavebni zakazky pro vyrobni budovy 0,390 0,375 1,700
PX-50 25,000 75,000
Maloobchodni objem 25,000
Celkem 100 100 100
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