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Motivace

@ produktivita prace je dulezity indikator ekonomického rlistu, konkurenceschopnosti
a Zivotni trovné v rdmci ekonomiky

@ b&hem expanze finanéniho cyklu miZe dochazet k pfesunu prace do méné
produktivnich a vice pro-cyklickych odv&tvi (secular stagnation vs. financial cycle
drag hypothesis)

@ Ceska ekonomika se nachazi v rostouci fazi finan&niho cyklu
Vyzkumné otazky (cile studie):

© Dochazi k migraci prace do méné produktivnich a vice procyklickych odvétvi
bé&hem dvérového boomu?
@ Zesiluje finaneni krize realokace prace do méné produktivnich odvétvi?

© Jaky vliv maji opat¥eni hospodéfskych politik na produktivitu prace?
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Jak méFit produktivitu prace?

@ ukazatel by mél zachytit vztah mezi produkci a vyrobnimi faktory

. ; wroveh vystupu
produktivita price = ———————
VF prace

@ jmenovatel (VF price): celkovy pocet zaméstnancii, p¥ipadng polet
odpracovanych hodin

@ (itatel (troven vystupu): hrubda pfidana hodnota, pfipadné prosta droveit HDP

@ podobné& jako Restuccia a Rogerson (2013), OECD (2017), Cecchetti a Kharroubi

(2015), Borio a kol. (2015) chapeme produktivitu prace jako prosty podil redlné
pFidané hodnoty a celkového po&tu zamé&stnanci
hruba piidand hodnota y

prod = — ==
potet zaméstnanct l

@ zdrojem Etvrtletnich odvétvovych dat je CSU (pFidana hodnota a zam&stnanost)

@ vyuZivdme vy¥%i droveli agregace SNA/ISIC (zem&d&lstvi, lesnictvi a ryba¥stvi, t&Zba
a dobyvani, zpracovatelsky priimysl, stavebnictvi, obchod a soukromé sluZby,
pen&Znictvi a pojist'ovnictvi, vefejné sluzby a ostatni Einnosti)
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Jak zachytit realokace prace mezi odvétvimi?

@ vyuZivdme jednoduchou dekompozici ristu celkové produktivity prace (Olley a
Pakes, 1996; Borio a kol., 2015):

LA/ _
y/l
|1y 2U/D Y Blus/ls) +COU(Als/l; (1+ A(ys/ls)).as)
ls/! ys/ls ls/1 ys/ls
spoletny komponent alokatni komponent

@ kde y = hrub3 pfidand hodnota, | = celkovy polet zam&stnancii a as = ys/7.

o spoleény komponent popisuje jednoduchy nevaZzeny primér ristu
produktivity prace v danych odvétvich (efekt dohdnéni)

@ alokaéni komponent zachycuje realokace na trhu prace, resp. pohyb prace
mezi odv&tvimi

Yetn/ b+
W = (com); yyp + (alloc), ¢y,
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Dvourozmérna analyza

Dekompozice ristu produktivity prace
Spole¢ny a aloka&ni komponent (&eska data, 2001.Q1 - 2017.Q1)
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Pozn.: rist celkové produktivity je vypolitdn jako 1 + A;% Ol . Soucet obou komponent se rovnd riistu celkové produktivity
(+1).
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Jakou roli mize hrat pfilisny rast avéra?
Komponenty produktivity prace a tvérovy boom
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Pozn.: data jsou v tempech riistu (3-Y window). Céra predstavuje linedrni trend.

@ opatfeni m&nové a (Eisteéng) fiskalni politiky mohou ovlivnit tv&rovou dynamiku

@ Malovand a Frait (2017) ukazuji, Ze ,,....uvoln&na mé&nova politika...posouva tverovy cyklus sm&rem nahoru.”
@ fiskaIni politika piisobi nepfimo na rizikové chovani ekonomickych subjektil
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FAVAR model (Bernanke a kol., 2005)

@ K verifikaci stanovenych vyzkumnych otdzek konstruujeme model vektorové
autoregrese rozsiteny o faktorovu analyzu:
@ dostate¢n& jednoduchy k odhadu modelovych parametrii, aby nehrozilo pfeugeni

modelu
@ dostatené flexibilni k zachyceni komplexniho chovani ekonomického systému

Ft _ thl
AR
kde Y; je vektor makroekonomickych proménnych a F; je vektor pivodné

nepozorovatelnych faktord. F; je nepozorovatelné, je nutné definovat vektor

ekonomickych &asovych ¥ad X;:

5 =Nf + Ay + e
kde A, AV jsou matice faktorovych z4t&#i a e] je %ok (inovace). Faktory jsou odhadnuty

analyzou hlavnich komponent (PCA) a reprezentuji vyvoj redlné ekonomiky, dv&rovych
podminek a externiho prosttedi.
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Aplikace na ceska data

@ vektor X; se sklada ze 175 &tvrtletnich ¢asovych Fad reprezentujici &eskou
ekonomiku a svét

@ Zasovy ramec analyzy je od 2001.Q1 do 2017.Q1
@ v aplikaci modelu na &eskou ekonomiku jsou postupné& definovany t¥i $oky
(inovace):
@ navyZeni celkovych tvéri (lvérovy boom)
@ rozliujeme mezi efekty mimo krizi a b&hem krize (2008Q4-2010Q1) za pomoci dummy prom&nné
@ snizeni 3M PRIBOR (30k mé&nové expanze)
@ odhadujeme také model s daty do 2013 kvilli odstranéni efektd ZLB a kurzového zdvazku
@ navyZeni vlddnich vydaji (3ok fiskalni expanze)

@ uvaZujeme také sniZeni vlddnich p¥jmi z dani jako alternativni definici $oku

Hodula, Pfeifer (VSB-TUO, CNB) Kongresové centrum CNB 16. listopad, 2017 8 /16



Vysledky analyzy

Dopad udvérového boomu na rist produktivity prace

Rist produktivity prace (y/1) Spole¢ny komponent (com)
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Pozn.: horizontdlni osa vyjadFuje &tvrtleti po Soku. Vertikdlni osa ukazuje silu odezvu na Sok o velikosti 100 bazickych bodii.

@ rist produktivity je veden vylu&né spole¢nym komponentem a pouze pokud by

nendsledovalo obdobi krize

@ po zapotteni obdobi krize dochazi k vyraznému propadu produktivity

@ tento propad je diisledkem misalokaci na trhu prace, které zachycuje alokagni komponent (klesa i b&hem boomu)
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Vysledky analyzy

Dopad ménové expanze na riist produktivity prace

Riist produktivity prace (y/1) Spolecny komponent (com) Aloka¢ni komponent (alloc)
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Pozn.: horizontdIni osa vyjadFuje Etvrtleti po Soku. VertikdIni osa ukazuje silu odezvu na Sok o velikosti 100 bazickych bodii.

@ rist produktivity je spojen s vyraznym zpozd&nim
@ protichiidny dopad na spoletny a aloka&ni komponent (efekt dohdn&ni vs. riziko tv&rového
boomu)

@ vysledky jsou robustni ve vztahu k nulové hranici trokovych sazeb a vstupu do kurzového zavazku
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Vysledky analyzy

Dopad fiskalni expanze na rist produktivity prace

Rust produktivity prace (y/1) Spolecny komponent (com) Alokaéni komponent (alloc)
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Pozn.: horizontdIni osa vyjadFuje Etvrtleti po Soku. VertikdIni osa ukazuje silu odezvu na Sok o velikosti 100 bazickych bodi.

@ minimalni, pFesto statisticky vyznamny dopad na produktivitu
@ odhady plIn& zavisi na voln& prom&nné pro definici Soku (vydaje vs. dafiové p¥{jmy)

@ vladni vydaje mohou zpiisobit efekt vyt&siovani a negativni dopad, zatimco sniZeni dafiové zatéZe vykazuje
pozitivni dopad na produktivitu
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Vysledky analyzy

Analyza v jednotlivych odvétvich

Uvérovy boom
@ odvétvi, kterd jsou vysoce zavisld na dostupnosti Gv&rl, jsou také nejvice poznamendna
tvé&rovym boomem (Stavebnictvi, Zpracovatelsky primysl a T&zba a dobyvani)
@ analyza Ceskych dat naznaluje, Ze prace migrovala pfedeviim do Zpracovatelského
pramyslu
@ z vysledkd vyplyva, Ze Gvérovy cyklus ovliviiuje pfedeviim odvétvi, kterd jsou na po&atku

produk&niho procesu

Ménova expanze

@ zvyluje poptdvku po lvé&rech a podporuje efekt dohan&ni (Stavebnictvi, Zpracovatelsky
priimysl a Obchod)

@ riziko vzniku Gvérového boomu pf¥i dlouhodob& uvolnéné ménové politice

Fiskalni expanze

@ zvyZeni vlddnich vydaji sniZuje produktivitu prace, ale dopad je velmi nizky! (efekt
vyt&siiovdni?)

@ sniZeni vladnich p¥{jmi z dani zvy¥uje produktivitu prace (ldkavé, ale zavisi na mnoha
faktorech)
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Zavéry

@ béhem (v&rového boomu dochazi k migraci prace do méné produktivnich odvétvi
ekonomiky (potvrzeny zavéry Borio a kol., 2015 v podminkach CR)

@ dopady mohou byt vyrazn& zesileny plisobenim nasledné krize

@ ménova expanze vyrazné& podporuje efekt dohdanéni &eské ekonomiky

@ diky pfimé vazb& na poptavku a nabidku Gv&rl je zde také riziko misalokaci prace
popsané vyse

@ dopady fiskdIni expanze jsou spiSe zanedbatelné

@ sniZeni p¥ijmi z danfi plsobilo na produktivitu pozitivng, zatimco zvy3eni vlddnich
vydajil negativné
@ na zakladé vysledki nasi analyzy se p¥iklanime k zavéram financial cycle drag
hypothesis ohledn& negativniho dopadu predkrizového boomu na produktivitu
prace.
@ to podporuje prosp&nost makroobezfetnostni politky, kterd tlumi amplitudu
finan&niho cyklu

@ dekompozice ristu produktivity prace miizZe poskytnout uZite¢nd voditka pro odhad
dopadu opat¥eni hospoda¥skych politik
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Zavér prezentace

Dékujeme za Vasi pozornost

Q & A Session

martin.hodula@vsb.cz

lukas.pfeifer@cnb.cz

We are grateful to Enisse Kharroubi (BIS) for sharing his piece of code to work

out the decomposition.
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Technicka ptiloha

Detaily dekompozi¢ni procedury

@ Celkovy vystup (zamé&stnanost) ekonomiky je souttem odvétvovych vystupi
(zamé&stnanosti): y => o ysal=3 4 Is
@ S oznatuje polet sektorl v ekonomice a T nevéZeny (prosty primér) pro zg

=g (%) tws/ts) = s 7s + con (1575 ws 15)

@ nasledng as = ys /7 oznaluje relativni velikost vystupu sektoru S a z7 tempo
rastu x

L (/07 = (14 Ts/07) - (14 s (us/15)7) + cov (Is/0)7 (1+ (ys/1s)?) xs)

alloc

com
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Postup odhadu FAVAR modelu

FAVAR model je odhadnut v 5ti krocich

Stanovime optimalni potet faktorl (vyuZivdme general-to-specific pfistup)
Odhadneme dany potet faktorl (za pouZiti analyzy hlavnich komponent)
Do VAR modelového ramce zakomponujeme matici faktorovych zat&zi
Provedeme odhad modelu VAR

Zkonstruujeme odpovidajici intervaly spolehlivosti za pouZiti
bootstrap-after-bootstrap procedury (Kilian, 1998)

Hodula, Pfeifer (VSB-TUO, CNB) Kongresové centrum CNB 16. listopad, 2017 16 / 16



