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Ekonomický cyklus

• Economický cycklus vs. Fluktuace

• Teorie ekonomických cyklů 
– Kuznets, Schumpeter, Kondratěv; Juglar, Kitchin
– příčiny monetární, reálné

• Ekonomický cyklus z pohledu reálné 
ekonomiky a hospodářské politiky



Ekonomický cyklus
• Krátkodobá pozorování vs. vlivy ovlivňující 
trend

• Předstihové kompozitní indikátory, 
konjukturální indikátory

• Momentum, Nowcast, Mrkva, normalizace 
časových řad

• Odstranění trendu (kde je trend)



Indikátory ekonomického cyklu
• Souběžné (coincident) indikátory 

– potvrzení či vyvrácení stavu
– ekonomická data

• Předstihové (leading) indikátory 
– předpověď bodu obratu ekonomické aktivity
– PMI, orders, LEI, ECRI
– Dluhopisové výnosy (křivka)

• Kompozitní předstihový indikátor (CLI) 
– určen k monitorování a krátkodobé predikci 
hospodářského cyklu

• Zpožděné (lagging) indikátory
– Ověření stavu (unemployment, profits, trade balance, 
credit growth)



Leading indicators



Český indikátor důvěry



Český indikátor důvěry



Germany ifo



Leading indicators
finanční



Leading indicators
Finanční US



Kompozitní indikátor

Pramen: MF ČR – Makroekonomická predikce – duben 2017



CLI OECD ‐Slovenia

Pramen: Haver Analytics

• Je to o 
trendu

• Ne o růstu 
trendu

• Ne o růstu 
HDP

• O output 
gapu



CLI OECD ‐ Czech

Pramen: Haver Analytics

• Je to o 
trendu

• Ne o růstu 
trendu

• Ne o růstu 
HDP

• O output 
gapu



Now‐Casting

Pramen: https://www.now-casting.com/countries/euro-area/GDP



MF SR IFP: MRKVA

Pramen: IFP MFSR - 7. Model pre krátkodobý výhľad ekonomickej aktivity (MRKVA), leden 2014



MF SR IFP: MRKVA

Pramen: IFP MFSR - 7. Model pre krátkodobý výhľad ekonomickej aktivity (MRKVA), leden 2014



MF SR IFP: MRKVA

Pramen: IFP MFSR - 7. Model pre krátkodobý výhľad ekonomickej aktivity (MRKVA), leden 2014



Ekonomický cyklus – alternativní 
ukazatele ‐ Čína

Li Keqiang Index: the railway cargo volume, electricity consumption 
and loans disbursed by banks



Normalizace



Normalizace



Momentum



Pozorování dlouhodobého růstu
• Schématické znázornění chyby při odhadu trendu pomocí průměru, což

je zranitelné při krátkých časových řadách a neúplných ekonomických
cycklech

Fáze růstu  vs. Fáze stagnace
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HDP ČR – trend a aktuální

Pramen: CZSO, vlastní výpočty



Ilustrace na příkladu ČR + 
Trendová a cyklická tempa a gapy

Pramen: CZSO, Citi Research



Ilustrace na příkladu ČR + 
Trendová a cyklická tempa a gapy

Pramen: CZSO, Citi Research http://www.web-reg.de/



Gap – Czech GDP



Praktické dopady

– Daňová báze
– Taylorovo pravidlo
– Strukturální deficit

• http://www.web‐reg.de/



Post crisis trend



Post crisis trend ‐ EA

Pramen: Citi Research – Euro Weekly – The Rise of The Output Gap,4 April 2014



Illustration - Subpar trend growth ahead?

Source: Statistical office and own calculation. Note: We do not deal with end-point problem.

Slovak subpar trend ahead?
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Fiscal – gov´t revenues
Slovakia



Post crisis trend – implikace pro 
fiskální politiku

Note: The sensitivity of the budget to the cycle measures 
the reaction of the level of the budget balance, in percent of
GDP, to a one percent
change in GDP. It is defined as the difference between the 
cyclical sensitivity of four tax categories (Personal tax, 
corporate tax, indirect tax
and SSC) and current expenditure, weighted by their 
respective GDP shares.
Source: Ameco database 
based on Girouard and 

André (2005).



Post crisis trend ‐ ČR : implikace 
pro HP
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Post crisis trend ‐ ČR : implikace 
pro HP



Fiscal – where is the trend



Post crisis trend ‐ ČR : implikace 
pro HP



Post crisis trend ‐ ČR : implikace 
pro HP



Fiscal – where is the trend
Slovenia



Fiscal – where is the trend
Slovenia



Fiscal – where is the trend
Slovenia



Fiscal – where is the trend



Odlišnosti v odhadu OG

Pramen: MF ČR – Konvergenční program 2016, s. 16



Možná procykličnost metody EK 
odhadu OG

EK do horizontu T+2 používá odhad reálného růstu HDP, 
ale pro období T+3 až T+5 ho modifikuje tak, aby se 
postupně uzavřela produkční mezera. 

– Pozitivní produkční mezera v roce T+2
• EK předpokládá v následujících letech její uzavření , čímž 
na horizontu T+5 může predikovat lepší strukturální saldo 
než v případě, když pro T+5 předpokládáme stále pozitivní 
OG a tím pak může naznačovat potřebu menší fiskální 
konsolidace v T+4 a T+5

– Negativní produkční mezera v roce T+2
• EK pak může na horizontu T+5 odhadovat horší 
strukturální saldo, čímž může vyvolávat dojem potřebu 
větší fiskální konsolidace. 



Czech: Labour vs. CPI



Czech: Labour vs. CPI



Czech: Labour vs. CPI



Taylor rule

i= r* + π + 0.5 (π-π*) + 0.5 ( y-y*).

i = nominal central bank rate
r* = real central bank rate (CNB +1%)
π = rate of inflation
π* = target inflation rate (CNB  +2%)
Y = log of real output
y* = log of potential output


