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Úvod

Motivace

produktivita práce je důležitý indikátor ekonomického r̊ustu, konkurenceschopnosti
a životńı úrovně v rámci ekonomiky

během expanze finančńıho cyklu může docházet k p̌resunu práce do méně
produktivńıch a v́ıce pro-cyklických odvětv́ı (secular stagnation vs. financial cycle
drag hypothesis)

česká ekonomika se nacháźı v rostoućı fázi finančńıho cyklu

Výzkumné otázky (ćıle studie):

1 Docháźı k migraci práce do méně produktivńıch a v́ıce procyklických odvětv́ı
během úvěrového boomu?

2 Zesiluje finančńı krize realokace práce do méně produktivńıch odvětv́ı?

3 Jaký vliv maj́ı opaťreńı hospodá̌rských politik na produktivitu práce?
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Úvod

Jak mě̌rit produktivitu práce?

ukazatel by měl zachytit vztah mezi produkćı a výrobńımi faktory

produktivita práce =
úroveň v ýstupu

VF práce

jmenovatel (VF práce): celkový počet zaměstnanc̊u, p̌ŕıpadně počet
odpracovaných hodin

čitatel (úroveň výstupu): hrubá p̌ridaná hodnota, p̌ŕıpadně prostá úroveň HDP

podobně jako Restuccia a Rogerson (2013), OECD (2017), Cecchetti a Kharroubi
(2015), Borio a kol. (2015) chápeme produktivitu práce jako prostý pod́ıl reálné
p̌ridané hodnoty a celkového počtu zaměstnanc̊u

prod =
hrubá př idaná hodnota

počet zaměstnanců
=

y

l

zdrojem čtvrtletńıch odvětvových dat je ČSÚ (p̌ridaná hodnota a zaměstnanost)

využ́ıváme vyš̌śı úroveň agregace SNA/ISIC (zemědělstv́ı, lesnictv́ı a rybá̌rstv́ı, těžba
a dobýváńı, zpracovatelský pr̊umysl, stavebnictv́ı, obchod a soukromé služby,
peněžnictv́ı a pojǐst’ovnictv́ı, věrejné služby a ostatńı činnosti)
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Úvod

Jak zachytit realokace práce mezi odvětv́ımi?

využ́ıváme jednoduchou dekompozici r̊ustu celkové produktivity práce (Olley a
Pakes, 1996; Borio a kol., 2015):

1 +
4 (y/l)

y/l
=

=

[
1 +

4 (lS/l)

lS/l

]
.

[
1 +

4 (yS/lS )

yS/lS
.αS

]
︸ ︷︷ ︸

společný komponent

+ cov

(
4lS/l

lS/l
;

(
1 +

4 (yS/lS )

yS/lS

)
.αS

)
︸ ︷︷ ︸

alokačn ı́ komponent

kde y = hrubá p̌ridaná hodnota, l = celkový počet zaměstnanc̊u a αS = yS/y .

společný komponent popisuje jednoduchý nevážený pr̊uměr r̊ustu
produktivity práce v daných odvětv́ıch (efekt doháněńı)
alokačńı komponent zachycuje realokace na trhu práce, resp. pohyb práce
mezi odvětv́ımi

yt+n/lt+n

yt/lt
= (com)t, t+n + (alloc)t, t+n
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Dvourozměrná analýza

Dekompozice r̊ustu produktivity práce
Společný a alokačńı komponent (česká data, 2001.Q1 - 2017.Q1)

Pozn.: r̊ust celkové produktivity je vypoč́ıtán jako 1 +
4(y/l)

y/l
. Součet obou komponent se rovná r̊ustu celkové produktivity

(+1).
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Dvourozměrná analýza

Jakou roli může hrát p̌ŕılǐsný r̊ust úvěr̊u?
Komponenty produktivity práce a úvěrový boom

Pozn.: data jsou v tempech r̊ustu (3-Y window). Čára p̌redstavuje lineárńı trend.

opaťreńı měnové a (částečně) fiskálńı politiky mohou ovlivnit úvěrovou dynamiku

Malovaná a Frait (2017) ukazuj́ı, že
”
...uvolněná měnová politika...posouvá úverový cyklus směrem nahoru.“

fiskálńı politika působ́ı nep̌ŕımo na rizikové chováńı ekonomických subjekt̊u
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Ekonometrická analýza

FAVAR model (Bernanke a kol., 2005)

K verifikaci stanovených výzkumných otázek konstruujeme model vektorové
autoregrese rozš́ı̌rený o faktorovu analýzu:

dostatečně jednoduchý k odhadu modelových parametr̊u, aby nehrozilo p̌reučeńı
modelu
dostatečně flexibilńı k zachyceńı komplexńıho chováńı ekonomického systému

[
Ft

Yt

]
= Φ (L)

[
Ft−1

Yt−1

]
+ et ,

kde Yt je vektor makroekonomických proměnných a Ft je vektor p̊uvodně
nepozorovatelných faktor̊u. Ft je nepozorovatelné, je nutné definovat vektor
ekonomických časových řad Xt :

x
′
t = Λf f

′
t + Λyy

′
t + et

kde Λf ,Λy jsou matice faktorových zátěž́ı a e ′t je šok (inovace). Faktory jsou odhadnuty
analýzou hlavńıch komponent (PCA) a reprezentuj́ı vývoj reálné ekonomiky, úvěrových
podḿınek a exterńıho prosťred́ı.
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Ekonometrická analýza

Aplikace na česká data

vektor Xt se skládá ze 175 čtvrtletńıch časových řad reprezentuj́ıćı českou
ekonomiku a svět

časový rámec analýzy je od 2001.Q1 do 2017.Q1

v aplikaci modelu na českou ekonomiku jsou postupně definovány ťri šoky
(inovace):

navýšeńı celkových úvěr̊u (úvěrový boom)

rozlǐsujeme mezi efekty mimo krizi a během krize (2008Q4-2010Q1) za pomoci dummy proměnné

sńıžeńı 3M PRIBOR (̌sok měnové expanze)

odhadujeme také model s daty do 2013 kv̊uli odstraněńı efekt̊u ZLB a kurzového závazku

navýšeńı vládńıch výdaj̊u (̌sok fiskálńı expanze)

uvažujeme také sńıžeńı vládńıch p̌ŕıjmů z dańı jako alternativńı definici šoku
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Výsledky analýzy

Dopad úvěrového boomu na r̊ust produktivity práce

Pozn.: horizontálńı osa vyjaďruje čtvrtlet́ı po šoku. Vertikálńı osa ukazuje śılu odezvu na šok o velikosti 100 bazických bod̊u.

r̊ust produktivity je veden výlučně společným komponentem a pouze pokud by
nenásledovalo obdob́ı krize

po započteńı obdob́ı krize docháźı k výraznému propadu produktivity

tento propad je důsledkem misalokaćı na trhu práce, které zachycuje alokačńı komponent (klesá i během boomu)
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Výsledky analýzy

Dopad měnové expanze na r̊ust produktivity práce

Pozn.: horizontálńı osa vyjaďruje čtvrtlet́ı po šoku. Vertikálńı osa ukazuje śılu odezvu na šok o velikosti 100 bazických bod̊u.

r̊ust produktivity je spojen s výrazným zpožděńım

protichůdný dopad na společný a alokačńı komponent (efekt doháněńı vs. riziko úvěrového
boomu)

výsledky jsou robustńı ve vztahu k nulové hranici úrokových sazeb a vstupu do kurzového závazku
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Výsledky analýzy

Dopad fiskálńı expanze na r̊ust produktivity práce

Pozn.: horizontálńı osa vyjaďruje čtvrtlet́ı po šoku. Vertikálńı osa ukazuje śılu odezvu na šok o velikosti 100 bazických bod̊u.

minimálńı, p̌resto statisticky významný dopad na produktivitu

odhady plně záviśı na volně proměnné pro definici šoku (výdaje vs. daňové p̌ŕıjmy)

vládńı výdaje mohou způsobit efekt vytěsňováńı a negativńı dopad, zat́ımco sńıžeńı daňové zátěže vykazuje
pozitivńı dopad na produktivitu
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Výsledky analýzy

Analýza v jednotlivých odvětv́ıch

Úvěrový boom

odvětv́ı, která jsou vysoce závislá na dostupnosti úvěr̊u, jsou také nejv́ıce poznamenána
úvěrovým boomem (Stavebnictv́ı, Zpracovatelský pr̊umysl a Těžba a dobýváńı)

analýza českých dat naznačuje, že práce migrovala p̌redevš́ım do Zpracovatelského
pr̊umyslu

z výsledk̊u vyplývá, že úvěrový cyklus ovlivňuje p̌redevš́ım odvětv́ı, která jsou na počátku
produkčńıho procesu

Měnová expanze

zvyšuje poptávku po úvěrech a podporuje efekt doháněńı (Stavebnictv́ı, Zpracovatelský
pr̊umysl a Obchod)

riziko vzniku úvěrového boomu p̌ri dlouhodobě uvolněné měnové politice

Fiskálńı expanze

zvýšeńı vládńıch výdaj̊u snižuje produktivitu práce, ale dopad je velmi ńızký! (efekt
vytěsňováńı?)

sńıžeńı vládńıch p̌ŕıjmů z dańı zvyšuje produktivitu práce (lákavé, ale záviśı na mnoha
faktorech)

Hodula, Pfeifer (VŚB-TUO, CNB) Kongresové centrum ČNB 16. listopad, 2017 12 / 16



Diskuze

Závěry

během úvěrového boomu docháźı k migraci práce do měné produktivńıch odvětv́ı
ekonomiky (potvrzeny závěry Borio a kol., 2015 v podḿınkách ČR)

dopady mohou být výrazně ześıleny působeńım následné krize

měnová expanze výrazně podporuje efekt doháněńı české ekonomiky

d́ıky p̌ŕımé vazbě na poptávku a nab́ıdku úvěr̊u je zde také riziko misalokaćı práce
popsané výše

dopady fiskálńı expanze jsou sṕı̌se zanedbatelné

sńıžeńı p̌ŕıjmů z dańı působilo na produktivitu pozitivně, zat́ımco zvýšeńı vládńıch
výdaj̊u negativně

na základě výsledk̊u naš́ı analýzy se p̌rikláńıme k závěr̊um financial cycle drag
hypothesis ohledně negativńıho dopadu p̌redkrizového boomu na produktivitu
práce.

to podporuje prospěšnost makroobežretnostńı politky, která tluḿı amplitudu
finančńıho cyklu
dekompozice r̊ustu produktivity práce může poskytnout užitečná vod́ıtka pro odhad
dopadu opaťreńı hospodá̌rských politik
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Diskuze

Závěr prezentace

Děkujeme za Vaši 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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Technická p̌ŕıloha

Detaily dekompozičńı procedury

Celkový výstup (zaměstnanost) ekonomiky je součtem odvětvových výstupů
(zaměstnanosti): y =

∑
S yS a l =

∑
S lS

S označuje počet sektor̊u v ekonomice a x nevážený (prostý pr̊uměr) pro xS

y/l =
1

S

∑
S

(
lS

l/S

)
(yS/lS ) = yS/lS + cov

(
lS/l ; yS/lS

)

následně αS = yS/y označuje relativńı velikost výstupu sektoru S a x g tempo
r̊ustu x

1 + (y/l)g =
(
1 + (lS/l)

g
)
.
(
1 + αS (yS/lS )g

)
︸ ︷︷ ︸

com

+ cov ((lS/l)
g ; (1 + (yS/lS )g ) .αS )︸ ︷︷ ︸

alloc
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Technická p̌ŕıloha

Postup odhadu FAVAR modelu

FAVAR model je odhadnut v 5ti kroćıch

1 Stanov́ıme optimálńı počet faktor̊u (využ́ıváme general-to-specific p̌ŕıstup)

2 Odhadneme daný počet faktor̊u (za použit́ı analýzy hlavńıch komponent)

3 Do VAR modelového rámce zakomponujeme matici faktorových zátěž́ı

4 Provedeme odhad modelu VAR

5 Zkonstruujeme odpov́ıdaj́ıćı intervaly spolehlivosti za použit́ı
bootstrap-after-bootstrap procedury (Kilian, 1998)
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