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O autorech

Ing. Jan Vejmélek, Ph.D., CFA

Hlavni ekonom Komer¢éni banky, vedouci odboru pro eko-
nomicky a strategicky vyzkum. Jeho tym se zaméfuje na
makroekonomickou analyzu ¢eského hospodafstvi a analy-
zu jednotlivych segmentd finanéniho trhu. Problematikou
makroekonomické analyzy a financnimi trhy se v Komer¢ni
bance zabyva od svého néstupu v roce 1998. Od roku 2013
pusobi jako odborny asistent na Katedife ménové teorie a po-
litiky Fakulty financi a tcetnictvi Vysoké Skoly ekonomické
v Praze se zaméfenim na makroekonomickou analyzu, me-
novou teorii a politiku a devizovy trh. Je clenem Vyboru
pro rozpoctové prognozy, vykonné rady védeckého Casopi-
su Prague Economic Papers, prognostického panelu Ceské
bankovni asociace ¢i Czech CFA Society.

Ing. et Ing. Vaclav Zd’arek, MSc., Ph.D., Ph.D.

Ekonom vénujici se problematice konvergence v tranzitiv-
nich ekonomikach, vefejnym financim, tématlim z oblasti
(mezinarodni) makroekonomie (zejména ptimym zahranic-
nim investicim a ménovym kurztim), ménové politice a oce-
kavéani ekonomickych subjektti. Absolvoval studijni pobyt
v SRN (Georg-August-Universitit Gottingen, 2007-2008),
studijni program na Institutu pro svétovou ekonomiku v Kie-
Iu (The Kiel Institute for the World Economy, 2008—2009)
a na University of Warwick (2009-2017). Ptrednasel makro-
ekonomickou analyzu na Vysoké Skole ekonomie a manage-
mentu v Praze a podilel se na vyuce kurzi makroekonomické
analyzy, mezinarodni ekonomie, makroekonomické teorie
a ekonometrie na Vysoké Skole ekonomické v Praze a Uni-

versity of Warwick ve Velké Britanii. Béhem profesionalni kariéry pasobil jako ekonom
v ekonomickém tymu CES VSEM, poradce ¢lena bankovni rady CNB, ekonom v DG
Economics Evropské centralni banky ve Frankfurtu nad Mohanem, pedagog na Katedie
ekonomie Skoda Auto Vysoka $kola a na Department of Economics na Univesity of War-

Y

wick. Témér Sest let pisobil v Evropské komisi v Bruselu (DG Ecfin), kde se vénoval pro-
blematice ménové politiky, financnich trhti, ocekavani ekonomickych subjekti a vyvoji cen
a komoditnich trhii; pravidelné se podilel na ptipraveé ekonomickych prognéz Komise. Jako
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country economist pokryval Cesko, Rusko a zemé stéedni a vychodni Asie (CIS). Od konce
roku 2023 puisobi v ekonomickém oddé€leni Evropské investi¢ni banky v Lucembursku.

Ing. et Ing. Lubomir Chaloupka, Ph.D.

Ekonom vénujici se dlouhodobé¢ oblasti fiskalni politiky,
vladni financ¢ni statistiky, fiskalniho prognézovani a kvalité
fiskalniho ramce. Témér dve dekady ptisobil na ministerstvu
financi, kde se vénoval ptipravé tzv. EDP fiskalni notifikace,
kvalité vetejnych financi, hodnoceni finanénich modeli PPP
projektii. BEhem plisobeni na ministerstvu absolvoval fadu
studijnich pobyti v OECD, MMF ¢i Eurostatu. Vedl tym,
ktery definoval reformu narodniho fiskalniho ramce, jejiz
soucasti bylo zavedeni dluhové brzdy, vydajového fiskalniho
pravidla ¢i zfizeni Narodni rozpoc¢tové rady. Pét let plsobil
v Evropské komisi (DG Ecfin), kde se podilel na pfipraveé
fiskalni a makroekonomické prognoézy a rozpoctovém dohle-
du pro Slovensko. Piisobil také jako senior ekonom v Uta-
du Nérodni rozpoctové rady. V soucasnosti plisobi v DG BUDG v odboru Asset, debt and
financial risk management.

Ing. Marek Roji¢ek, Ph.D.

Ekonom, od roku 2001 pisobi v Ceském statistickém tfadu.
Profesné se zabyval makroekonomickou statistikou, zejmé-
na oblasti narodnich uct. Podilel se na implementaci ev-
ropskych standardii narodniho uéetnictvi v ramci CSU pied
vstupem Ceska do Evropské unie. Ve védecké &innosti se
orientuje na zkoumani role ekonomickych struktur v pro-
cesu prechodu od nékladové ke kvalitativné zamérené kon-
kuren¢ni vyhod¢ a rovnéZz na analyzu makroekonomickych
a strukturdlnich dopadt globalizace ekonomickych tokd.
V ramci pedagogické ¢innosti se podili na vyuce makro-
ekonomické analyzy na Narodohospodaiské fakulté Vysoké
Skoly ekonomické v Praze. Je autorem ¢i spoluautorem né-
kolika desitek védeckych a odbornych ¢lankd, ucebnich texti
a vyzkumnych studii. Od biezna 2018 je predsedou Ceského
statistického utadu.
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Predmluva

Vyvoj narodniho hospodarstvi doma i ve svété a reakce hospodarskych politik, tedy vlad
provadéjicich fiskalni politiku a centralnich bank odpovédnych za ménovou politiku, maji
i dalekosahlé dopady do chovani firem a domacnosti. Makroekonomicky vyvoj predstavuje
ramec, ve kterém se jednotlivé ekonomické subjekty pohybuji a vyznamnym zptisobem ho
ovliviluyji a zaroven jsou timto vyvojem samy ovliviiovany. Aktualni hospodaisky rist je
odrazem sily celkové poptavky. Od té se odvozuji trzby firem, jejich ziskovost a nasledné
napfiklad investi¢ni aktivita. A investice jsou nezbytnou podminkou budouciho ristu na-
rodniho hospodafstvi. Na tspéchu korporatni sféry pak do zna¢né miry zavisi i trh prace,
jak vysoka bude zaméstnanosti a kolik si lidé ,,vyd¢€laji®. Od stavu ekonomiky jako celku se
odvijeji i vefejné finance, jejich udrzitelnost a schopnost narodnimu hospodatstvi prospivat.
Uspéch ¢ netispéch centralnich bank se pak zrcadli v mife inflace, a tedy udrzovani realné
kupni sily mény. Je tedy zfejmé, Ze makroekonomicka analyza by méla byt prvnim krokem
ve formovani ocekavani tykajicich se v podstaté jakékoliv firmy ¢i domacnosti. Na jejim
zaklad¢ by méla byt ¢inéna nezbytna investi¢ni a spotiebni rozhodnuti.

Makroekonomickou analyzu je nutné chapat jako velmi komplexni pohled na déni v ur-
¢ité ekonomice. A to nejenom na urovni narodniho hospodafstvi, ale i dil¢ich ¢asti — sektoru
¢i odvétvi. Z nepteberného mnozstvi informaci, kterému ekonomické subjekty dennodenné
Celi, extrahuje makroekonomicka analyza z pohledu béznych potifeb domacnosti ¢i firem
uchopitelny popis aktualnich jevt a tendenci, hleda vztahy mezi jednotlivymi makroeko-
nomickymi agregaty a identifikuje ptipadné strukturalni zmény. Makroekonomicka analyza
se vénuje nejen skuteénému, respektive aktualnimu hospodatrskému vyvoji, jak ho pfinasi
zvefejiiované indikatory publikované statistickymi Gfady, centralnimi bankami, minister-
stvy ¢i nadnarodnimi nebo naopak profesnimi organizacemi. Makroekonomicka analyza
se opira o fakta, kterd se snazi vysvétlit, aby nasledné mohla formulovat doporuceni pro
hospodatskou politiku. Bez analyzy aktudlniho stavu t€Z neni mozné vytvaiet makroeko-
nomické progndzy ¢i predikce pro vice ¢i méné vzdalené budouci obdobi, a to opét jak pro
celou ekonomiku, tak jeji dil¢i Casti.

Komplexnost makroekonomické analyzy se projevuje i v procesu jeji piipravy, kdy je
nutné kombinovat jak znalosti ekonomické teorie, tak nastroji datové analyzy, ekonomické
statistiky ¢i ekonometrickych metod. Dobra znalost makroekonomické (a mikroekono-
mické) teorie nam nejen poskytuje uceleny ramec pro makroekonomickou analyzu, ale je
nezbytna téZ pro pochopeni pii¢innych vztahi a souvislosti, a tedy pro vyhodnocovani fakti.
Zpisob, jakym vnimame a interpretujeme fakta, zavisi do znacné miry praveé na teorii, z niz
vychazime. Data a fakta ale odrazeji skute¢ny hospodaisky vyvoj, ktery se snazi vysvét-
lit a na zakladg toho formulovat doporuéeni napiiklad pro hospodaiskou politiku. Radna
makroekonomicka analyza se tudiz neobejde bez znalosti ekonomické statistiky a nastroji
ekonometrické analyzy, bez kvantitativnich nastroji. Pravé obory statistiky a ekonometrie
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nas vybavuji metodami a postupy pouZzivanymi pii zobecnéni v realité¢ pozorovanych jevi
a odhada vztahl mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Bez téch totiz nelze vérohodné
a dostate¢n€ spolehlivé vyuZzivat analytické postupy a metody a pracovat se statistickymi
udaji, které jednotlivé statistické instituce shromazd'uji. Statistika sama ale zpravidla ne-
provadi interpretaci statistickych tidajii, ani doporuceni pro hospodétskou politiku. Strué¢né
a jednoduse — makroekonomick4 analyza je urcitou syntézou makroekonomické teorie,
ekonomické statistiky a hospodatské politiky.

Ambici predkladané publikace Makroekonomicka analyza — od teorie k aplikaci tedy
je, jak jiz z ndzvu vyplyva, tento komplexni pfistup piinést Sirokému okruhu ¢tenait.. Mezi
ty fadime zejména studenty vysokych skol ekonomického zameéteni, pro které je publikace
primarné uréena, kuptikladu jako doplnkova literatura v kurzech obecné ekonomie nebo
makroekonomie. Na Vysoké skole ekonomické v Praze je zdkladnim nebo doporuc¢enym
studijnim materidlem celé fady bakalarskych, magisterskych i doktorskych kurz Fakulty
financi a Gc¢etnictvi (1BP331 — Analyza makro a mikrofinan¢nich dat, IMT451 — Eko-
nomicka analyza a prognéza, IMT301 — Mezindrodni finance, 1IMT400 — Mezinarodni
monetarni ekonomie, 1IMT359 — Obchodovani na devizovém trhu, 1IMT404 — Finan¢ni
stabilita, IMT201 — Makroekonomicka analyza pro finanéni trhy, VF901 — Vetejné finance
¢i MTP903 — Monetarni ekonomie a empirické modely) a Narodohospodaiské fakulty
(SHP501 — Makroekonomicka analyza). Pevné vSak véfime, Ze bude ptinosné i pro ekonomy
a analytické pracovniky, tviirce hospodarské politiky, at’ jiz v rdmci bankovnich instituci
nebo ministerstev, ale i pro managementy tuzemskych bank ¢i korporaci, ale kuptikladu téz
pro vrcholnou i regionalni politickou reprezentaci nebo ekonomické novinéie.

Text této publikace vychazi z publikace Makroekonomicka analyza: teorie a praxe
z roku 2016 (Spévacek a kol. (2016)), coz pro uchovani navaznosti podtrhuje i vyrazna
podobnost nazvi obou knih. Z diivodu vyrazné obmény autorského kolektivu byla ptivodni
publikace v podstaté kompletné piepracovana. Zaroven bylo zapotiebi zohlednit udalosti
poslednich let, které mély zasadni implikace pro makroekonomickou analyzu a predstavo-
valy skute¢nou vyzvu pro vSechny ekonomické subjekty véetné centralnich bank a vlad.
Jednalo se predevsim o dopad Sokt do narodniho hospodafstvi a jeho jednotlivych ¢asti.
Zde hovoiime zejména o vlivu pandemie covid-19 v letech 2020 a 2021 s dalekosahlymi,
a to nejen ekonomickymi dopady. Obrovskou primarné lidskou katastrofou byla valka,
kterou rozpoutalo Rusko na Ukrajin€ na pocatku roku 2022 s vyznamnym dopadem do cen
komodit, zejména energetickych, coz mélo opét své ekonomické a hospodaiskopolitické
konsekvence. Oba ve své podstaté nakladové Soky predstavovaly pro makroekonomické
analytiky velkou vyzvu. Tyto jevy vSak nebyly dostate¢né podchycené standardni mak-
roekonomickou teorii. Jednak se jedna o udélosti z empirického pohledu relativné malo
frekventované, tudiZ neni k dispozici dostatecna empiricka zkuSenost, jak k témto Soklim
pristupovat. Jednak jsou relativné odliSné oproti v minulosti pozorovanym shodnym ¢i
podobnym udélostem, a to z divodu panujiciho ekonomického prostredi a jeho specifik.
To plati pfedevsim pro pandemii covid-19. Je k tomu nutné pfidat i zmény v chovani vlad
spojenych s vyraznym posunem v piistupu ke klimaticky neutralni ekonomice, a to piede-
v§im s ptichodem energetického Soku a nartistu poctu piirodnich kataklyzmat s vyraznymi
ekonomickymi a spolec¢enskymi dopady.

Makroekonomicka analyza — od teorie k aplikaci se ve svych empirickych ¢astech pri-
marné zaméfuje na data Ceské republiky za obdobi po evropské dluhové krizi let 2010 az
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2012 az do obdobi pandemie a energetické krize. V mnoha ptipadech je ale vyuzita vyhoda
pohledu na dlouhé casové fady od vzniku republiky v roce 1993. Soucasti makroekono-
mické analyzy by mél byt i mezinarodni rozmér. Vzhledem ke geografické i geopolitické
podobé pfind$ime analyzu zejména s ohledem na vyvoj v zemich Evropské unie, respek-
tive eurozény. Zde ¢asové fady typicky zacinaji rokem jejiho vzniku, tedy rokem 1999.
Z didaktickych divodi, zejména pti vykladu systému narodniho Gcetnictvi a navazujicich
statistickych vykazi, je jako referen¢ni rok zvolen 2021. Diivodem je jiz relativni ustaleni
datovych sad pro tento rok. V piipad¢ relevantnosti pro analyzované téma je zohlednén rok
2022, respektive ¢ast roku 2023. Publikace tedy jiz nereflektuje vysledky mimotadné revize
néarodnich uétd, které CSU publikoval 28. Eervna 2024,

Predkladana publikace makroekonomické analyzy je strukturovana tak, aby ¢tenafi na-
bidla uceleny pohled na ekonomicky vyvoj v zemi, poskytla mu riizné analytické nastroje
a prispéla tak k prohloubeni jeho schopnosti odborné posuzovat a hodnotit vyvoj jak dil¢ich,
tak komplexnich ekonomickych procesi jednotlivych ekonomik na zaklad¢ teoretickych
konceptt a statistickych dat.

Kniha je roz¢lenéna do osmi hlavnich kapitol, které predstavuji ucelené ¢asti:

1. Uvod do makroekonomické analyzy (kapitola 1) seznamuje &tenafe s jeji podstatou,
jejimi tvlrei a uzivateli, vztahem mezi analyzou a prognézou ¢i procesem vytvareni
prognoéz nejvyznamnéjsich instituci. Ukazuje, pro¢ je makroekonomicka analyza dule-
zita a jaké je jeji misto v ramci dal$ich aktivit, at’ jiz nositeltt hospodarské politiky nebo
jednotlivych ekonomickych subjektti. Pfinasi i zdkladni informace o nastrojich prace
s Casovymi fadami jako hlavnim vstupem analyzy. Pozornost je také vénovana statistické
a grafické prezentaci ekonomickych indikatort.

2. Navazujici 2. kapitola se zamétuje na identifikaci zakladnich vztahi v narodnim hos-
podarstvi, jejich zachyceni a interpretaci. Zvlastni pozornost je vénovana makroekono-
mickym identitam, které jsou zakladnim stavebnim kamenem systému narodniho ucet-
nictvi. Diskutovana je vazba mezi vnéjsi a vnitini makroekonomickou nerovnovahou.

3. Systém narodniho tcetnictvi pak je ptedmétem 3. kapitoly. Ten chapeme jako metodo-
logické vychodisko veskerych makroekonomickych analyz. V této kapitole vymezujeme
hlavni kategorie a zdkladni Uity a ukazujeme jejich vzdjemné vazby podle Evropského
systému uct (ESA 2010). Tyto ucty umozituji hodnotit ekonomicky vyvoj v uceleném
rdmci a zaji$t'uji mezinarodni srovnatelnost sledovanych ukazateli. Souc¢asti je i dil¢i
¢ast vénovana problematice cen a objemu a specificky parit kupni sily slouzicich pro

V ramci této revize byly v souladu s revizni politikou CSU zptesnény odhady v ramci piedb&zné se-
stavy ro¢nich narodnich 0¢tl za rok 2023, dale byly revidovany i sestavy narodnich uctii za roky 2021
a 2022 na zéklad¢ vsech dostupnych ro¢nich udaji. Soucasné byly pouzity i vylepSené metody dil¢ich
odhadi plynouci z mimofadné revize narodnich G¢td, a to pro celou ¢asovou fadu let 1990 az 2020.
Z pohledu této publikace je dilezité upozornit na revizi roku 2022. Oproti tomu, co je diskutovano
v dal$ich kapitolach, doslo ke zméné zachyceni ukrajinskych uprchliki, kteti jsou nové chapani od
prichodu do Ceska jako rezidenti. Tato zména méla dopad zejména na navyseni vydajti na koneénou
spotfebu domacnosti a na snizeni vyvozu sluzeb. Podrobné&ji k celkové revizi viz Komentar k vystupiim
rocnich ndarodnich uctii CR, zvefejnény 28. 6. 2024, ktery je dostupny na https://apl.czso.cz/nufile/
thf24h1f9kdsjhjdh8d5s66ckfmnu/Komentar 28 06 2024.pdf.
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mezinarodni srovnavani. Duraz je kladen na vyuziti méné uzivanych nastrojii po¢inaje
input-output tabulkami a konce satelitnimi Ucty.

4. Problematice vztahu mezi domaci ekonomikou a vnéj§im svétem se vénuje 4. kapitola.
Logicky za¢ind pohledem za zahrani¢ni obchod se zboZim, nasleduje problematika za-
hrani¢niho obchodu se sluzbami. Kompletni vztahy doméci (rezidentské) ekonomiky a té
zahrani¢ni (nerezidentské) piindsi subkapitola vénujici se sektoru nerezidentil z pohledu
narodniho ucetnictvi, na kterou navazuje subkapitola vénujici se problematice platebni
bilance a vnéjsi investicni pozice. Pozornost je vénovana i otdzkam vnéjsi ekonomické
nerovnovahy a devizovym rezervam. Chybét pak nemiiZe ani debata o ménovém kurzu
jako klicové velic¢in€ propojujici vnéjsi svét s domacim hospodaistvim.

5. Hlavnim pfedmétem 5. kapitoly je otazka nabidkové strany ekonomiky, diraz je kla-
den na proces produkce a jeji analyzu. Vyznamna ¢ast kapitoly je vénovana zdrojim
dlouhodobého hospodatského rtstu (potencialniho produktu) jak z hlediska ekonomické
teorie, tak reflektujici zkusenosti tviirct hospodaiské politiky, ale i strukturalni analyze
a procesu priblizovani ekonomik v ¢ase (realna konvergence).

6. Vyznamnym trhem, ktery je determinovan celkovym makroekonomickym ramcem a za-
rovent ma makroekonomické konsekvence, je trh prace, kterému se vénuje 6. kapitola.
Trh prace predstavuje jeden z hlavnich vstupil strany nabidky (spolecné€ s kapitalem
a technologii). Popsany a vysvétleny jsou zakladni ukazatele pouzivané k analytickému
hodnoceni vyvoje ekonomicky aktivni ¢asti populace a trhu prace, doplnéné o vybrané
moderni koncepty zdlraziiujici dynamicky pohled tento trh (search and match model).
Nasledné je objasnéna problematika produktivity prace a vlivy jednotlivych proménnych
na ukazatel HDP na obyvatele (vyuziti prace a mezera produktivity). Posledni ¢ast kapi-
toly je vénovana odmeéné ptipadajici na faktor prace, tedy mzdovému vyvoji, nakladiim
prace a jejich relaci k vyvoji produktivity prace, ktera ma bezprostiedni vazbu na vnitini
1 vn&jsi (ne)rovnovahu.

7. Dalsi dvé kapitoly se vénuji problematice hospodarské politiky, respektive vzajemné
interakci aktualniho a o¢ekavaného makroekonomického vyvoje a reakce hospodaiskych
politik. Pfedmétem 7. kapitoly jsou verejné finance. Kapitola se zaméfuje na vybrané
aspekty spojené s hospodafenim vladnich instituci. Pfiblizuje metodologii vladnich
financi (kompatibilni s narodnimi ¢ty i alternativni pfistupy, kuptikladu podle meto-
dologie Mezinarodniho ménového fondu), strukturu vetejnych rozpoc¢tt, problematiku
vztahu vladniho deficitu a dluhu (dluhovou dynamiku) a jejich predikce analytickymi
modely (kuptikladu DSA). V neposledni fadé shrnuje hlavni aspekty dlouhodobé udrzi-
telnosti vetejnych financi a vénuje se roli relativné novych instituci v podobé fiskalnich
rad.

8. Zavérecna 8. kapitola se vénuje problematice cenového vyvoje a otazkam (nejenom)
ménové politiky. V textu jsou analyzovany dvé kli¢ové oblasti: jednak problematika
cenového vyvoje a dale ménova politika. V oblasti cenového vyvoje se kapitola zame-
fuje na inflaci a deflaci, méteni cenového pohybu a jeho problémy, pfi¢iny a dusledky
zmeény cen v ekonomice s dirazem na inflaéni o¢ekavani ekonomickych subjektt, ktera
se ukazuji jako klicova proménna pro stabilizacni politiky. V ramci ¢asti vénované
meénoveé politice se kapitola zabyva vybranymi aspekty: konstrukci ménovych agregatt
¢i nastroji a mechanismy pouzivanymi ménovymi autoritami s cilem ovlivnit ménové
i ekonomické prostiedi. Duraz je kladen na zmény z poslednich let, tedy na nekonvencni
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nastroje. Soucasti textu je rovnez strucné priblizeni vyznamu finan¢ni stability (v makro-
i mikropohledu) a hlavnich determinant, které ji ovliviiuji.

Autofti publikace jsou si dobfe védomi toho, Ze i pies jeji rozsah jde v zasadé o ivod do
slozité problematiky makroekonomickych analyz a mezinarodnich komparaci. Proto mohla
byt fada problému, metod nebo piistupt kvili rozsahu textu i jeho struktufe pouze strucné
zminéna, respektive musela byt zcela vynechana, a to na zakladé odbornych (pedagogickych
a vyzkumnych) zkusSenosti kazdého autora. Predkladany text poskytuje zaklady makroeko-
nomické analyzy a hlubsi pochopeni slozitych a rychle se ménicich ekonomickych procesti
vyzaduje soustavnéjsi studium analytickych materiald publikovanych domécimi i zahranic-
nimi pracovisti. Proto jsou v textu umistény boxy, které maji napomoci objasnit a rozsifit
vyklad témat obsazenych v hlavnim textu. Na konci kazdé kapitoly je zafazen jak tradi¢ni
seznam literatury a souvisejicich internetovych odkazi, tak i sekce poskytujici naméty pro
hlubsi studium v textu zminéné problematiky s uvedenim vybranych titulti. Nezbytna je
rovnéz aktualizace statistickych udajt, kterou ¢tenafi naleznou napiiklad v udajich publiko-
vanych Ceskym statistickym itadem a Eurostatem, Ceskou narodni bankou a jednotlivymi
ministerstvy ¢i v analyzach mezinarodnich organizaci, jako je Evropska centralni banka,
Mezinarodni ménovy fond, Organizace pro evropskou ekonomickou spolupraci, Svétova
banka a jednotlivé slozky Evropské komise.

Zaveérem uved'me, Ze i kdyz text publikace nese nazev Makroekonomickd analyza — od
disponuje minimalnimi znalostmi makroekonomické teorie na sttedné pokrocilé urovni,
nachézejici se mezi standardnimi bakalaiskymi a magisterskymi kurzy v Ceské republice,
respektive si je na zakladé doporucené literatury nebo odkazii uvedenych piimo v textu
rychle osvoji. V ptipadé nekterych analytickych piistupti je pro snazsi orientaci potfebna
i urcita znalost ekonomické statistiky, respektive vybranych statisticko-ekonometrickych
metod, které se v modernich analyzach pouZzivaji vice a vice a bez jejich znalosti se analytik
zpravidla neobejde.

Autoti budou vdécni ¢tenaitim za piipominky a naméty, které by mohly zlepsit strukturu
i obsah predkladaného textu pro dalsi vydani: zaslete je prosim na adresu jan.vejmelek@vse.cz.
Realizace publikace by nebyla mozna bez finanéni podpory ze strany Komeréni banky, a.s.
Publikace byla rovnéz podpotena projektem NPO_VSE MSMT 16603/2022 Narodniho
planu obnovy pro oblast vysokych $kol — Piiprava studijniho programu Fintech a projektem
IP100040 Institucionalni podpora vyzkumu na VSE.

Velké pod€kovani patii vSem hlavnim odbornym recenzentiim: v abecednim potadi prof.
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v Praze), prof. Ing. PhDr. Ing. Vladimiru Tomsikovi, Ph.D. et Ph.D. (NEWTON College,
Ceska narodni banka), prof. Ing. Stanislavu Sarochovi, Ph.D. (SAVS Mlada Boleslav, Fakul-
ta mezinarodnich vztahti VSE v Praze) a zejména Ing. Ondfeji Simovi, Ph.D. (Fakulta financi
a GGetnictvi VSE Praha, Utad Narodni rozpo&tové rady), jehoz pomoc s celkovou revizi
textu byla téméf neocenitelna. Velké diky patii i dalsim odbornym recenzentiim jednotlivych
kapitol ¢i subkapitol, ktefi pfispéli k vyraznému zkvalitnéni kone¢ného textu této publika-
ce. Patii mezi n& odbornici z Ceského statistického tGradu: doc. Ing. Jaroslav Sixta, Ph.D.,
Ing. Petr Musil, Ph.D. a Ing. Jan Korda, Ph.D., Ceské narodni banky: prof. Ing. et Ing. Lubos
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Cile a metodika

Cilem predkladané publikace je poskytnuti kvalitniho teoretického, metodického a faktic-
kého instrumentaria, na jehoz zaklad¢ se vytvaii makroekonomické analyzy a prognozy.
Publikace je vysledkem spoluprace kolektivu autorit s mnohaletymi teoretickymi, peda-
gogickymi a praktickymi zkuSenostmi v oboru a bohatou publikacni ¢innosti v oblastech
makroekonomické analyzy v domacim i zahrani¢nim odborném tisku. Publikace zohlediiuje
a zapracovava vysledky vyzkumu jednotlivych autorti, a to zejména se zaméfenim na ak-
tualni makroekonomicky vyvoj domaci i svétové ekonomiky, jako jsou moznosti vyuziti
systému narodnich ucti ESA 2010 pro analytické potfeby (alternativni ukazatele ekono-
mické vykonnosti a spotfebnich mozZnosti), aplikace konceptii pro predikei vyvoje slozek
vetejnych financi a vladniho dluhu (DSA) a aplikace aktualizovaného konceptu platebni
bilance Mezinarodniho ménového fondu (BMP6).

Publikace se sklada z osmi kapitol, které jsou v souladu s dil¢imi cili vztahujicimi se
k jednotlivym problémovym okruhlim; tyto cile jsou vymezeny v uvodu kazdé kapitoly.
Schopnost aplikace dil¢ich postupti, z nichz se makroekonomicka analyza sestava, je zcela
nezbytnym stavebnim prvkem profesni vybavy moderniho ekonoma, doplitujicim teoretické
znalosti z obecnych kurzl jako je makroekonomie, mezinarodni ekonomie, hospodarska
politika a statistika, a proto je zapotiebi, aby jim byla vénovana zvySena pozornosti jiz
béhem studia ekonomickych oborti na vysokych skolach.

Makroekonomicka analyza je komplexnim oborem, ktery spojuje jak ryze teoretické po-
znatky, tak analytické postupy a metody spojené s modernimi ekonometrickymi metodami,
respektive aplikaci ekonomické statistiky. Skute¢nou ptidanou hodnotou makroekonomické
analyzy je schopnost interpretovat vysledky empirickych analyz v kontextu teoretickych
modelti a zplsobl vysvétleni probléml, jejich pticin a moznosti feSeni s pfihlédnutim k ak-
tudlnimu vyvoji, a to v kontextu Skol ekonomického mysleni. A to i prosttednictvim pouka-
zani na jejich nedostatky a nutnosti pfihlédnuti k alternativdm a pfipadn€ navrhovat nové.
Makroekonomické analyza ma tak z né¢kolika divodl v odborné literatufe nezastupitelné
misto. Pfedev§im je multidisciplinarni, tedy uvazuje o analyzovaném problému v souvis-
lostech a nabizi komplexni feSeni. Proto by kvalitni makroekonomicka analyza a prognéza
mély byt zdkladem pro hospodatskou politiku a jeji jednotlivé slozky (nositele hospodaiské
politiky) — pfedevsim jde o politiku ménovou, fiskalni, socialni, politiku trhu prace a opatieni
pfijimana a provadéna na tirovni jednotlivych narodohospodatskych odvétvi.

Predmét makroekonomické analyzy neni ale zdaleka omezen pouze na oblast hospo-
datské politiky z makroekonomického pohledu, nebot’ takovy pohled by v dnesnim kom-
plexnim ekonomickém prostiedi nebyl dostate¢ny. Tradi¢ni pohled je proto dopliovan
o dil¢i, zpravidla mikroekonomické ptistupy, které mohou pomoci objasnéni dynamiky
makroekonomickych procesii a tim napomoci jak jeho pochopeni, tak spravné reakci na
strang nositell politik. V obecné makroekonomické problematice by se mél orientovat ka-
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zdy manazer a odbornik v podnikové sféfe, aby byl schopen reagovat na ménici se domaci
a zahraniéni prostiedi, ovliviiujici fungovani kazdého podniku. Ceska ekonomika je eko-
nomikou malou a otevienou, globalni Soky se dnes §ifi rychleji a intenzivnéji nez kdykoli
dtive, a proto je i pro podnikovy management klicové dokazat rozpoznat souvislosti mezi
jednotlivymi hospodaiskymi jevy a odhadovat jejich mozné dopady. To ovSem nelze bez
dostate¢né orientace v soustave statistickych ukazateld, jimiz jsou jednotlivé hospodarské
jevy zachycovany. Jednim z cilt predkladané publikace je proto sezndmit Ctenaie s tim, jak
je hospodaisky vyvoj zachycovan v riznych statistickych systémech, které jsou ve velké
veétsing piipadl na urovni zemi EU harmonizovany a poskytuji tak vzajemné se dopliujici
se informace. Umoznuji tedy ¢tenaii pochopit jejich vypovidaci schopnost, specifi¢nost
informace, kterou poskytuje, a predevsim vzajemné souvislosti. Jak jiz bylo naznaceno vyse,
analyza jakéhokoli typu, nikoli jen ta makroekonomicka, neni realizovatelna v izolovaném
prostiedi anebo z jednoho dil¢iho hlediska. Takova analyza by byla pouzitelna pouze pro
velmi omezeny vzorek skute¢nych piipadu, jak nas o tom presvédcila Globalni ekonomicka
krize a Evropska dluhova krize, respektive opétovné i nedavno probéhla pandemie nebo
doznivajici krize energeticka. Soucasné ekonomické prostiedi klade diiraz na analyzu dil¢ich
procest ur€itého jevu z fady dil¢ich hledisek, nebot’ jen takové analyzy mohou poskytnout
relativn€ uplny a nezkresleny obrazek (kuptikladu vyvoj vefejného dluhu nebo makropru-
dencni a stabilizacni politiky).

Publikace reaguje na zmény v globalnim makroekonomickém vyvoji, které ziskaly po
Globalni ekonomické krizi a jesté zieteln€ji po pandemii v souvislosti se zvySujicim se
darazem kladenym na prechod na klimaticky neutralni ekonomiky zcela novy kvalitativni
rozmér. Bez inovativniho pohledu na svétové i domaci hospodarstvi nelze novym vyzvam
adekvatné Celit. Vyvoj v posledni dekadé od Globalni ekonomické krize ptinesl mnoho
vyzev v oblasti ekonomické teorie, kdy aktualni vyvoj nepotvrzoval standardné platna
paradigmata. Tomu tak odpovida i systematicky vyklad vychazejici z inovovaného me-
todologického konceptu narodniho ti¢etnictvi (SNA 2008, respektive ESA 2010), ktery je
aplikovan v dil¢ich castech textu na problémy v ramci ekonomického ristu (alternativni
ukazatele produkce a diichodu), strukturalni analyzy (input-output tabulky), vefejnych
financi (GFSM 2014), cenového vyvoje (alternativni zptisoby méfeni cenového pohybu)
anebo platebni bilance (BMP6). Tento inovovany pohled akcentujici vy$s$i miru zapojeni
ekonomik do mezinarodnich obchodnich vztahli, zmény ve struktute vladniho (vetejného)
sektoru, respektive zmény v produkénich fetézcich, umoziiuje prezentovat oproti starSim
konceptiim odlisny pohled na ekonomické déni. Na jeho zaklad€ provedend analyza rovnéz
umoziiuje rozdilnou interpretaci jak aktualni ekonomické reality, tak jevl analyzovanych
v minulosti, jeZ jsou v textu uvedeny. Publikace rovnéz zapracovava do standardn€ prova-
déné makroekonomické analyzy nejnovéjsi poznatky, které 1ze nalézt predevsim ve svétové
odborné literatufe a v publikacich mezindrodnich organizaci (naptiklad pohled na udrzi-
telnost vefejnych financi aplikovany na ¢eské vladni finance). Proto vyuzivé aktudlni vy-
zkumné publikace instituci jako Mezinarodni ménovy fond (/nternational Monetary Fund),
Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Organization for Economic Cooperation
and Development), Banky pro mezinarodni vypotadani (Bank of International Settlements)
nebo Svétové banky (World Bank) a dalSich mezinarodnich a nadnarodnich instituci (pte-
devs§im Komise EU a ECFIN), které jsou nositeli aktualnich posunt v ekonomické teorii
1 metodach makroekonomické analyzy.
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Dalsim vyzvou jsou zmény metodického charakteru v domaci statistické praxi i v nad-
narodnich (globalnich) statistickych systémech, ke kterym dochazi v pravidelnych inter-
valech. Domaci metodika stale intenzivnéji reaguje na zmény metodiky v rdmci Evropské
unie 1 dalSich nadnéarodnich uskupeni. Cilem téchto metodickych zmén je vyssi metodické
sjednoceni v rdmci mezinarodni i domaéci statistiky pro zaji§téni co nejvySsi kompatibility
jednotlivych statistickych systémt. Ptikladem je vyraznym posun ve sjednoceni metodi-
ky narodniho ucetnictvi, platebni bilance a harmonizované statistiky ménového vyvoje.
Publikace reaguje rovnéz na inovace v oblasti metodického aparatu, kuptikladu v oblasti
becné rovnovahy, tzv. DSGE), cenové statistiky (alternativni ukazatele cenového pohybu,
ocekavani subjektll, ceny nemovitosti), statistiky trhu prace (dynamicky pohled) nebo fi-
nancni stabilita (makroprudenéni politika) predstavujici nékteré z oblasti, v nichz jde vyvoj
velmi rychle kupfedu. Rychld dynamika veskerych nastinénych zmén a rist komplexnosti
a detailnosti analytickych postupl vede k tomu, Ze vyzkumnik pracujici v urcité dil¢i oblasti
(na niz se specializuje) mize velmi rychle ztratit kontakt s navazujicimi oblastmi. Publikace
zabyvajici se makroekonomickou analyzou je proto zapotiebi pravidelné aktualizovat, aby
zajemci méli k dispozici co nejaktualngjsi informace o stav poznani oboru v celé jeho §ifi.
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Uvod do makroekonomické
analyzy

Cil kapitoly

Tato ivodni kapitola! ¢tenafe seznami se zakladnimi charakteristikami makroekonomické
analyzy a s jeji roli v pfipravé makroekonomické progndzy. Predstaveny budou zakladni
principy sestavovani analyzy i prognézy, jeji hlavni tvlirci a uzivatelé. Pozornost bude vé-
novana i ¢asovym fadam jako hlavnimu datovému vstupu pii tvorbé makroekonomickych
analyz a prognodz, diskutovany budou hlavni kvantitativni nastroje pro praci s casovymi
fadami. Vyznamnou ¢asti prace makrockonomického analytika je i korektni verbalni i gra-
ficka prezentace zavéra.

Kli¢ova slova

makroekonomicka analyza, makroekonomickd prognoza, projekce, nowcast, tvitrci a uziva-
telé analyzy, kvantitativni metody, horizont predikce, model

Makroekonomicka analyza je pomérné mlada védecka disciplina, ktera vznikala z du-
vodi praktickych potifeb vlad, centralnich i komer¢nich bank a dalSich subjektt. Jeji
zaCatky mlizeme zasadit do dvacatych a ticatych let minulého stoleti, kdy se zac¢al provadét
tzv. konjukturalni prizkum, jehoz pfedmétem byl vyzkum kratkodobych vykyvi hos-
podarského cyklu. Druha svétova valka a povale¢né obdobi potfebu makroekonomickych
analyz dale zesilily. Souviselo to s vétsi llohou vlad v ovliviiovani hospodarského vyvoje.
Piedpokladem hodnovérné analyzy vsak byl dostatek objektivnich statistickych informaci
vztahujicich se k vyvoji celého narodniho hospodafstvi. Timto zdrojem se stal systém na-
rodnich uctd, ktery se stale rozvijel a zdokonaloval od prvnich pokusti v pozdnim 18. stoleti,
jak budeme rozebirat ve 3. kapitole. Empiricka analyza zacala vice ovliviiovat nejen hos-
podarskou politiku, ale i ekonomickou teorii. Doslo a stale dochazi k prolinani ekonomické
teorie, empirické analyzy, statistiky a ekonometrie i hospodarské politiky.
Makroekonomicka analyza se v souvislosti s postupujici specializaci ekonomické védy
zacala vycClenovat z ekonomické teorie jednak v diisledku praktickych potieb, ale i moznosti
danych ristem mnozstvi a kvality ekonomickych informaci. Tyka se to zejména povalec-
ného vyvoje a rostouciho vlivu statu v ovliviiovani hospodatského vyvoje. Da se fici, Ze

' Jedn4 se o piepracovanou a aktualizovanou kapitolu Uvod publikace Spévacek a kol. (2016). Autory

ptivodni kapitoly byli Jan Vejmélek a Vaclav Zd’arek.
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makroekonomicka analyza se nejen osamostatiiovala v praktické hospodarské ¢innosti, ale
zacala se vycClenovat i jako samostatna védni disciplina. A tento proces pokracuje, protoze
makroekonomickd analyza se pohybuje na pomezi n¢kolika védnich oboril, zejména pak
obecné ekonomické teorie, hospodarské politiky a ekonomické statistiky, z nichz ¢erpé jak
metodologicky, tak vyuzivanim jejich instrumentaria.

Ekonomicka teorie musi pracovat s fakty, respektive musi z nich vychazet p¥i zo-
becnovani zakonitosti a souvislosti. Proto také fadu analyz nalezneme v pracich teoretic-
kého charakteru. Jsou vSak podiizeny pravé tomuto ucelu. Jejich smyslem neni vysvétlovat
hospodatsky vyvoj v konkrétnim misté ¢i Case, ale spiSe dokumentovat teoretické modely
a poucky. Nicméné pro ekonoma zabyvajiciho se makroekonomickou analyzou je znalost
obecné ekonomické teorie nezbytna. Pouze na jejim zakladé je schopen zasadit skute¢ny
vyvoj ekonomiky do SirSich vzajemnych vztahti a nalézat pficinné souvislosti. Zptisob
vnimani a interpretace faktl zavisi do znacné miry na teorii, ze které vychazi. Z tohoto
hlediska pouzité modely analyzy i interpretace faktd zaviseji do zna¢né miry na teoretic-
kych $kolach, z nichZz vychazime. Nemélo by nés tedy udivovat, ze shodna fakta mohou
byt interpretovana odliSnym zptisobem.

Proces pripravy rozhodnuti v hospodarské politice, at’ ménové ¢i fiskalni, se ne-
obejde bez shromaZd’ovani relevantnich informaci o vyvoji narodniho hospodarstvi
a jeho jednotlivych ¢asti a jejich soustavné analyzy. Makroekonomicka analyza se tak
stava nedilnou soucasti piipravy a tvorby hospodaiské politiky. Centralni banky a centralni
urady proto maji svoje analytické utvary, které se systematicky zabyvaji problematikou mak-
roekonomické analyzy, typicky ve spojeni s pfipravou makroekonomické prognézy. Podob-
n¢ maji i velké komeréni banky, n¢které poradenské a konzulta¢ni firmy a velké podniky sva
analyticka odd¢€leni (Economic Research). Specializovany charakter této ¢innosti a potieba
nezévislého a objektivniho posouzeni hospodaiského vyvoje vedly ke vzniku vyzkumnych
pracovist ¢i ustavu specializovanych na tuto ¢innost. Mezinarodni organizace, jako je Me-
zinarodni ménovy fond (MMF), Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD)
¢i Evropska komise (EC), publikuji pravidelné dulezité studie, které analyzuji souc¢asnou
hospodatskou situaci a obsahuji 1 prognézu na dalsi roky s navrhem hospodaiské politiky,
ktera by podpotila hospodaisky riist s ohledem na zachovani makroekonomické rovnovahy.
Znamymi a velmi vyuzivanymi se staly publikace jako World Economic Outlook od MMF,?
World Economic Situation and Prospects publikovany OSN,* OECD Economic Outlook* &i

MMF publikuje nyni prognézu udajii na Sest let (v databazi vybranych makroekonomickych tdaju
doprovazejicich jarni a podzimni vydani MMF WEO). Explicitni doporuceni pro nositele hospodarské
politiky jsou obsahem dil¢ich kapitol zaméfenych na vybrané aktudlni problémy. Jednotliva vydani
WEQO jsou dostupna na https://www.imf-org/en/Publications/WEQ.

Tato publikace je zpravou OSN o stavu svétové ekonomiky. Poskytuje ptehled o nedavné globalni
hospodaiské vykonnosti a kratkodobych vyhlidkach svétové ekonomiky a o nékterych klicovych otaz-
kach globalni hospodaiské politiky a rozvoje. K dispozici je na https://www.un-ilibrary.org/content/
periodicals/24118370.

Ekonomicky vyhled OECD ptinasi dvakrat roéné prehled ekonomickych trendti a vyhlidek na piisti dva
roky. Reporty jsou na https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-outlook 16097408.
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European Economic Forecast z dilny Evropské komise.’ V Ceské republice bohuzel neni
nezavislé vyzkumné pracoviste, které by se soustavné zabyvalo makroekonomickou ana-
Iyzou vyvoje Ceské ekonomiky. Pravideln€ publikované analyzy a progndzy vyvoje ¢eské
ekonomiky muize Ctenar nalézt v ctvrtletn€ publikovanych Makroekonomickych predikcich
Ministerstva financi® & ve Zprdvich o ménové politice Ceské narodni banky.” Vzdélany
ekonom (zejména pak se specializaci na hospodatskou politiku) by mél tyto a podobné stu-
die sledovat. K tomu vSak musi znat zéklady makroekonomické analyzy, aby byl schopen
dokumenttim tohoto charakteru alespon porozumét a pracovat s nimi.

Makroekonomicka analyza hodnoti minuly ¢i soucasny hospodaisky vyvoj. Toto
hodnoceni neni jednoduchou zaleZitosti a musi se opirat o urcita kritéria. Existuji v podstaté
¢tyri hlavni zdroje téchto kritérii. Prvnim zdrojem hodnoceni hospodaiského vyvoje je
jeho pribéh v ¢ase. Obdobi, které hodnotime, miizeme srovnavat s predchazejicim obdo-
bim, a timto srovnanim zjistovat pozitivni ¢i negativni zmény ve vyvoji ¢i zménu trendd,
které ve vyvoji nastavaji. Obecné plati, Zze ¢im delsi casové fady ukazateli mame, tim je
srovnani objektivnéjsi. Nicmén¢ pii velmi dlouhych ¢asovych fadach nastavaji problémy
jejich srovnatelnosti.

Dal8im hodnoticim kritériem jsou mezinarodni srovnavani. Mezindrodni srovnavani
s sebou ale piinasi fadu specifickych metodickych problémd, jako je naptiklad prevadéni
narodnich mén na spole¢nou ménu pomoci parity kupni sily ¢i zajisténi srovnatelnosti po-
rovnavanych ukazatelti. DuleZzity je i vybér zemi, s nimiz se chceme srovnéavat. V pfipadé
Ceska to jsou vétinou prevazné sousedni ekonomiky, které podobné jako Cesko prosly
procesem transformace na trzni ekonomiku. Konkrétné je to Polsko, Mad’arsko, Slovensko
¢i Slovinsko. Dilezité je 1 srovnavani s vyvojem ve vyspélych zdpadnich zemich, jako je
Némecko nebo eurozona jako celek, abychom poznali, zda dochézi k procesu konvergence
¢i divergence, tedy zda se vyspélé Evropé piiblizujeme, nebo se od ni vzdalujeme. Mezi-
narodni srovnatelnost souhrnnych narodohospodaiskych ¢isel ma vsak fadu uskali, jako
je kvalita a srovnatelnost statistickych informaci, ale i rozdilnost podminek a specifi¢nost
vyvoje kazdé zemé. Zde bylo vykonano mnoho prace mezinarodnimi organizacemi, které
doporucuji implementaci shodnych metodologickych piistupti, které mezinarodni srovnani
umoziuji a napomahaji mu.

Ttetim kritériem je srovnavani skute¢ného vyvoje s prognézami, at’ od nadnarodnich
instituci, vlad, centralnich bank ¢i privatnich instituci. V tomto piipadé hodnotime to, jak
se odchyloval skutecny vyvoj od vyvoje ptedpokladaného, jaké byly odchylky a jaké byly
jejich divody.

Koneé¢né poslednim vyznamnym hodnoticim kritériem byvaji poznatky ekonomického
vyzkumu a teorie: tedy jak je pozorovany a analyzovany vyvoj v souladu s teoretickymi
koncepty €i v rozporu s nimi. Vysledkem makroekonomické analyzy mtize byt i ptinos
k rozvoji makroekonomické teorie.

Evropska komise zvefejiiuje makroekonomické progndzy pro EU jako celek i jeji jednotlivé clenské
zemg Ctytikrat ro¢né a publikuje je na https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-
-surveys/economic-forecasts_en.

https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/
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Makroekonomicka analyza se opira o data a statistické udaje, jejich kvalita a dostup-
nost jsou tedy naprosto nezbytnym vstupem pfi jeji piipraveé. Existuji rizné zdroje statistic-
kych informaci a velké mnozZstvi statistickych udajl na narodni i mezindrodni urovni. Ana-
lytici se musi orientovat v zaplave ekonomickych ¢isel a musi témto ¢islim rozumét. Pfitom
s vyvojem hospodarského Zivota dochdzi k neustdlym zménam, které analyzy maji ukazat
a hodnotit. Je tedy prakticky nezbytna neustala aktualizace nové ptichazejicich statistickych
dat. Porozuméni statistickym ¢islim a ukazateliim je dulezité nejen pro pochopeni toho,
jak si naSe ¢i svétova ekonomika vede a jak uspésna je hospodaiska politika vlady, ale i pro
rozhodovani o studiu, zaméstnani, usporach a investicich. Politici se snazi ¢asto presveédcit
verejnost, Ze jejich strana ma nejlepsi recept na to, jak podpofit ekonomicky rist, zamést-
nanost a jak zvySovat blahobyt. Proto ¢asto vybiraji ekonomicka ¢isla ucelove a interpretuji
je v zajmu své politické strany. Novinafi v z4jmu uspornosti ¢i z jinych dvodid mnohdy
slozitost ekonomickych procest zjednodusuji a ¢tenaie neinformuji objektivné. Proto je
dilezité, aby studenti ekonomickych kol nejen znali teorii, ale zajimali se téz o skute¢ny
hospodarsky zivot, rozuméli ekonomickym ¢isliim, jejich vzajemnym vztahtim, metodam
analyzy a vytvareli si vlastni obraz o hospodaiském Zivoté doma i v zahrani¢i. Hlubsi po-
chopeni slozitych a rychle se ménicich ekonomickych procesti ale vyzaduje i soustavnéjsi
studium analytickych materialii publikovanych domacimi i zahrani¢nimi pracovisti.

Proces vytvareni makroekonomické analyzy lze rozdélit do nésledujicich na sebe
navazujicich fazi:

1. Prvni fazi je shromazdéni potiebnych tidaji, z nichz analyza vychazi. VétSinou jde
o statistické udaje cerpané z riiznych domacich i zahrani¢nich zdroji. Tato vychozi
faze je nesmirné dilezita, protoze na vérohodnosti, aktualnosti a srovnatelnosti udaj
zavisi 1 kvalita analyzy. Analytik musi rozumét statistice, aby védél, které idaje mtze
pouzit k charakteristice analyzovaného procesu, jak jsou pocitany a které vlivy je mohou
ovlivnit. Musi znat i zdroje, z nichz udaje ziska a které mu umozni jejich prubéznou
aktualizaci. V dnesni digitalni dob¢ internetu neni problém ziskat potiebné udaje jak ze
zdrojt CSU &i CNB, tak i z mezinarodnich organizaci jako jsou OECD, Eurostat, MMF,
OSN ¢i Svétova banka.

2. Dalsi fazi je vybér informaci, jejich zpracovani a prezentace ve formé tabulek a grafii.
Zde jiz zalezi na typu analyzy (dlouhodoba ¢i konjunkturalni), jejim Gc¢elu a oblasti, ktera
je pfedmétem analyzy a jeji podrobnosti. V kazdém ptipadé je dilezité vybrat podstatna
fakta, kterd dokumentuji analyzovany vyvoj, volit sprdvné typy indext a relativnich
Cisel a sestavit je do pfehlednych tabulek a grafii. Rozsahlejsi soubory dat se davaji
zpravidla do ptilohy, aby text nebyl zatizen mnoha &isly. Tato faze, kterd ma na prvni
pohled technicky charakter, je opét vyznamna, protoZe analyza musi vychazet z faktd
a jejich vybér a prezentace musi byt piresvédc¢iva. Pro zkuseného uZzivatele analyz
jsou rozhodujici fakta, ktera si uz dokaze analyzovat sim. Problematikou spravnych
prezentacnich technik se zabyva box 1.1

3. Treti fazi analytické ¢innosti je interpretace dat a idaja. Tato faze zavisi na teoretické
vybavenosti a praktické zkusSenosti analytika. U rozsahlejsich analyz jde vétSinou o ty-
movou praci. Interpretace neznamena pouhy popis Cisel, ale ukazani pri¢innych vztahi
a jinych souvislosti v eckonomice. Méla by objasiiovat nejenom duvody a pficiny,
které k urc¢itému vyvoji vedly, ale i diisledky tohoto vyvoje. Pokud pomineme nékteré
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analyzy poplatné zajmiim zpracovatele (naptiklad analyzy politickych stran a zajmovych
skupin), mely by analyzy usilovat o objektivnost. Proto jsou ve svété vétSinou cenény
analyzy nezavislych vyzkumnych pracovist’ ¢i mezinarodnich organizaci. Nicméné¢ ani
v téchto pfipadech se nevyhneme urcité subjektivnosti, kterd vyplyva z osobnich kvalit
analytiki a teoretickych zdrojl, z nichZ analytik vychazi.

Posledni fazi analyz byva formulace doporuéeni pro hospodarskou praxi a politiku
(zejména pokud jde o analyzy nadnarodnich instituci ¢i narodnich vlad (ministerstev)
nebo centralnich bank) a investi¢nich doporuceni (zejména v pfipadé€ privatnich ana-
1yz). Tato doporuceni jsou bud’ obsazena implicitn€ v analyze, ¢i byvaji formulovana
explicitn€. To opét zavisi na typu a ucelu analyz. Naptiklad analyzy EU, MMF a Svétové
banky se ¢asto soustfed’uji pravé na formulaci doporuceni pro hospodaiskou politiku,
aby mohly véas ovlivnit tvorbu hospodarské politiky, ktera je v rukou narodnich organti.

Box 1.1: Prezentacéni dovednosti a korektni prezentace zavéru
makroekonomickych analyz a prognoéz

OSN (2009) ptinasi zakladni rady ohledné toho, jak srozumiteln¢, korektné, nezkreslené,
a hlavné pochopitelné predat zavery a vysledky statistickych Setfeni uzivateltim, tedy Siro-
ké vetejnosti. Tyto poznatky Ize samoziejmé aplikovat i na prezentaci zaveéri makroekono-
mickych analyz a progndz jejich uzivateliim, a to opét v uchopitelné podobé. Prezentace
vystupti makroekonomické analyzy a progndzy neni akademicka ¢i védecka publikace!
nomické analyzy a progndzy jsou ¢isla, opak je pravdou. Jakakoliv predikce do budoucna
je vzdy nahodnou veli¢inou, kterd ma svou stfedni hodnotu, ale bohuzel i nenulovy roz-
ptyl. Pravdépodobnost naplnéni konkrétniho bodového odhadu tak je nulova. Mnohem
dilezitéjsi je celkovy piibéh, ktery je na danych datech postaven. Text makroekono-
mické analyzy a prognézy nesmi byt pouhym popisem ¢isel, ale musi na nich byt
postaveny. Je v poradku ptinést nejdulezitéjsi data a uvést klicové zaveéry do souvislosti
s kratkodobymi i dlouhodobymi trendy. Je nutné analyzovat vztahy, pti¢iny a disledky do
té miry, do které je mozné se opfit o diikazy. A v neposledni fad¢ je potfebné vyzdvihnout
vyznam nejnovejsich informaci, naptiklad uvadét, jak se zmenila situace, prognoza od
jejiho predchoziho vydani.

Text ma byt ¢tivy. K tomu dopomaha pouzivani kratkych vét, kazda z nich by méla
obsahovat pouze jednu myslenku. Kratké by mély byt i odstavce, ty by mély za¢inat nej-
dilezitéjsim sdélenim. U sloves bychom mély preferovat ¢inny rod pred trpnym. Diilezité
je korektni pouzivani odborné terminologie, je vSak nutné se vyhybat profesnimu zargonu.

Nedilnou soucasti prezentace statistickych informaci i analytickych a prognostickych
zaveéru je vizualizace dat. Plati, ze jeden obrazek je lepsi nez tisic slov. Pod obrazkem,
respektive vizualizaci si predstavme jednak tabulky, jednak grafy.

Pokud jde o tabulky, diky jejich efektivnimu vyuziti miizeme v textu minimalizovat
mnozstvi ¢iselnych idaji. Méné dilezité udaje, které nejsou pro linii ptibéhu zasadni, se
pfimo v textu viibec nemusi zminovat. RozlozZeni a znaceni tabulek by mé¢lo byt pfimocaré
a nenapadné. Pozornost uzivatele tak bude soustfedéna na podstatné udaje a nikoliv na
strukturu tabulky.
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Statisticka data mohou byt ¢asto 1épe pochopena, pokud jsou prezentovana nikoliv
v tabulce, ale prostfednictvim grafu. Jedné se o velmi G€inny vizualni néstroj, protoze
zobrazuje Udaje rychle a snadno, usnadiiuje srovnavani a mize odhalit trendy a vztahy
prostiednictvim dat. NejCastéji se pouzivaji carové, sloupcové ¢i pruhové grafy. [ kdyz
existuji i trojrozmérmé grafy, kde je na kazdé ze tff os zobrazovéna jind veli€ina, jsou
obvykle povazovany za pfili$ slozité, nez aby se daly snadno pochopit.

Zobrazovani kvantitativnich informaci prostfednictvim grafu vyuzivdme zejména
v nasledujicich ptipadech:

» Pri porovnavani: Pokud se zamétujeme na zodpovézeni otdzky, ktera polozka je
veétsi nebo mensi.

» Pri pohledu na zmény v ¢ase: Jak se dana proménna vyvijela?

» Pri znazornovani rozdéleni ¢etnosti: Jak jsou polozky distribuovany? Jaké jsou
rozdily?

» Pti zachyceni korelace: Jsou na sob¢ nékteré udaje navzajem zavislé?

» Piizobrazeni relativniho podilu na celku: Jak velkou ¢ast pfedstavuje jedna polozka
z celku?

Dobry graf ma nésledujici vlastnosti:

* upoutd pozornost ctenare,

» predklada informace jednoduse, jasné a presne,

» nezkresluje, ale pfitom usnadiiuje porovnavani udaju a zviditeliuje trendy a rozdily,

» zobrazuje udaje v koncentrované forme (naptiklad jeden carovy graf namisto mnoha
vysecovych/kolacovych graft),

* ilustruje sdé€leni z privodniho textu.

Ne vzdy je ale pouziti grafu nejvhodnéjsi. Nékdy totiz muze lepsi vysvétleni poskytnout

text nebo tabulka s udaji. Na zvaZeni je pouziti grafii v situaci, kdy jsou data pfilis roz-

ptylena, maji pfili§ malo nebo naopak pfili§ hodné pozorovani, ¢i v ptipadé, kdy vykazuji
malou nebo zaddnou zménu.
K dispozici je cela fada typu grafa, které je mozné pouzivat. Mezi nejcastéji pou-

Zivané patfi:

» Sloupcovy graf: Je ze vSech grafii nejjednodussi, jak z hlediska tvorby, tak i poro-
zuméni. Pouziva se pro porovnani ¢etnosti nebo hodnot rtiznych kategorii ¢i skupin.
Sloupce mohou byt orientovany bud’ vodorovng, nebo svisle. Graf s vodorovnymi
pruhy se nazyva pruhovy. Pokud jsou sloupce usporadany podle velikosti, je snazsi
hodnoty porovnat, nez kdyz jsou sloupce uspofadany libovolné.

« Carovy (spojnicovy) graf: Je G&¢innym néstrojem ke znazornéni vyvojovych trendii
v ¢ase. Je proto nejvhodnéjSim typem grafu pro zobrazovani ¢asovych fad.

» Kolacovy graf (vysecovy graf, kruhovy diagram): Pouziva se k zobrazeni procen-
tualniho rozdéleni jedné proménné. Kategorii, kterych miize proménna nabyvat, by
vsak nemélo byt pfilis mnoho, vétSinou ne vice nez Sest. Mnozi statistici vyuziti tohoto
druhu grafu nedoporucuji, nebot’ velikost jednotlivych vyseci se obtizné porovnava.
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* Bodovy graf (rozptylovy diagram): Pouziva se pro zobrazeni vztahu mezi dvéma
proménnymi, je nejvhodnéjsim zplisobem pro zobrazeni korelace.
Pti vytvareni grafi miizeme nastavit metitka na obou oséach tak, aby nejlépe zobrazoval
to, co potrebujeme sdélit. Pokud se rozhodneme pro zdliraznéni zmén tim, ze stupnice
hodnot na ose y nezac¢inaji nulou, je vhodné na to upozornit néjakym symbolem. Nejlep-
$im feSenim je zacit od nuly a potom vlozit vinovku nebo preruseni. V ptipad¢ zpracovani
vyvoje (trendu) dvou ukazatelil je tfeba davat pozor na zdanlivé korelace. Spojovani
veli¢in uvadénych v riznych mérnych jednotkach do jednoho grafu a jejich nasledny
popis muze vést k chybnym zavérum. I kdyz si mohou byt dvé kiivky zobrazujici dvé
ruzné veli¢iny podobné, nemusi to znamenat, Ze je mezi nimi pii¢inna souvislost!
Dnesni digitalni doba, online pfistup k databazim a vizualizaénim nastrojim pifinasi
moznosti tvorby dynamickych tabulek a grafii. Animace a videa jsou pfitazlivé formaty,
dobte znazoriuji zmeény v ¢ase a je mozné je obohatit i o hlasové ¢i textové popisy, které
vysvétluji, co se za ¢isly skryva.®

1.1 Makroekonomicka analyza versus
makroekonomicka prognoza

Jak jiz bylo naznaceno v ivodu této kapitoly, makroekonomicka analyza neni samoncel-
na, obvykle na ni navazuje makroekonomicka prognéza. Ta se nasledn¢ stava vstupem
pro navazujici dil¢i progndzy (satelitni modely), které slouzi potfebam jejich specifickych
uzivatell. Témi mohou byt napiiklad finan¢ni instituce, které kromé samotného makro-
ekonomického rdmce zajimaji mimo jiné dopady do cen instrumentli obchodovanych na
financ¢nich trzich — mén, statnich ¢i korporatnich dluhopisii nebo akciovych indexti. Firmy
zapojené do zahrani¢niho obchodu pak bude bezesporu zajimat nejenom soucasny a oceka-
vany vyvoj domaci ekonomiky, ale i té svétove, ¢i predpokladany vyvoj ménového kurzu,
komoditné naro¢na produkce bude citliva na ceny vstupnich komodit, surovin a materialt
a podobng.

Zatimco makroekonomickd analyza se snazi na zakladé historického vyvoje celé fady
makroekonomickych indikatord identifikovat vztahy mezi nimi a ve vysledku ohodnotit
,»zdravi narodniho hospodarstvi jako celku“, makroekonomicka prognéza se snaZzi na
zaklad¢ téchto vztahl vytvorit odhad ofekavaného (zpravidla nejpravdépodobnéjsiho)
vyvoje makroekonomickych ukazateli. Jedna se o nejpravdépodobnéjsi predpovéd’ na
zakladé v dobé tvorby progndzy dostupnych informaci v podobé ¢asovych fad ekonomic-
kych ukazateli i vztahii mezi nimi. Takovato prognoza je typicky oznacovana jako zakladni
scénar (base scenario). Prognoza je nejcastéji zvefejiiovana v podobé bodovych odhadi
(tak je tomu kupiikladu v prognéze Ministerstva financi Ceské republiky, Ceské bankovni

8 Dalsi uzite¢né informace a diskuse o prezentovani statistik lze nalézt na

http://blogstats.wordpress.com/.
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asociace Ci tfeba Komeréni banky), intervalovych odhadi (jako naptiklad u HDP nebo
mezd v prognoze Evropské centrdlni banky) nebo ve formé tzv. véjifovych grafi s in-
tervaly spolehlivosti kolem nejpravdépodobnéjsiho scénare (naptiklad cenového vyvoje
v materialech CNB’ ¢i Bank of England). Po¢ate¢ni podminky uréujici vychozi body, na
kterych je makroekonomicka prognoza postavena, jsou pro jeji spolehlivost kli¢ové.

Casto se pracuje s tim, Ze se vytvafeji alternativni scénaie makroekonomického
vyvoje, které se obvykle 1isi pravé v pocatecnich podminkéch. V tomto piipad¢ hovoiime
o projekei.'? Jedn4 se v podstaté o simulaci makroekonomického vyvoje za piedpokladu
odlisnych pocatecnich podminek, respektive predpokladii o vyvoji klicovych charakteristik
dané ekonomiky (jako naptiklad tempo rustu HDP, efekty demografickych zmén apod.).
Naptiklad miiZzeme simulovat, jaky vliv na makroekonomické prostiedi bude mit dopad
kurzového Soku ¢i Soku ve vyvoji cen ropy. Velmi ¢asto jsou pouzivany i tzv. ,,negativni‘
projekce, které poskytuji prehled vybranych dopadt na ekonomiku, resp. jeji segmenty
v pfipad¢ neménného vyvoje (vetejné finance, fondy socialniho zabezpeceni apod.). Existuji
i v podobé¢ tzv. early-warning, které ukazuji na bezprostredni nebezpeci spojené s vyvojem
urditych ekonomickych proménnych." V neposledni fadé se zejména pro potfeby mak-
roprudenéni (neboli tzv. makroobezietnostni) politiky!? vytvaieji tzv. stresové testy
(stress tests). Ty jsou ndstrojem pro simulaci extrémnich situaci, které by mohly ohrozit
stabilitu finan¢niho systému. Typicky se jako pocatecni podminka voli piipad extrémni
recese a simuluje se, jak takto nepiiznivé makroekonomické prostiedi dopadé na jednotlivé
¢asti financniho systému, respektive zjist'uje se, zda jednotlivé finanéni instituce disponuji
pro tuto situaci dostatkem vlastniho kapitalu.

Makroekonomické progndzy lze vytvaret na zaklad¢ subjektivnich (nékdy téz kva-
litativnich) metod nebo objektivnich (kvantitativnich) metod. Do prvni skupiny patii
pfedevsim expertni odhady (napiiklad tzv. Delfska metoda'®) a tvorba scénaii, ¢asto
metodou diskusi expertt (brainstormingu). Pro druhou skupinu je charakteristicka prace
s Cisly a hledani vztahli mezi nimi ¢i mezi ¢asovymi fadami. Pfehled metod modelovani,
analyzy a progndzy ¢asovych fad nalezneme v niZe uvedeném boxu 1.2.

CNB kolem bodového odhadu prezentuje pasma odpovidajici vyvoji, ktery nastane s pravdépodobnosti
30 %, 50 %, 70 % a 90 %.

Projekci tak chapeme spise jako mechanicky odhad budouciho vyvoje na zaklad¢ aparatu, ktery byl
pouzit k tvorbé progndzy a jejiho zakladniho scénafe.

Tyto a jim podobné metody v§ak umoziiuji pracovat jen s omezenym poctem variant (scénatt) a jejich
vzajemnych kombinaci. Ekonomicka realita je komplexnéjsi, a proto se zacinaji pouzivat i stochastické
pristupy (viz aplikace na vladni dluh v kapitole 6), které berou v potaz v§echny mozné kombinace
faktor( na zaklad¢€ jednoznacné specifikovanych vztahl a vzdjemnych vazeb. Vysledkem jsou poté
trajektorie s pravdépodobnosti jejich realizace.

Podrobnéji se problematice makroprudenéni politiky vénujeme v kapitole 8 Cenovy vyvoj a ménova
politika.

Delfska metoda (¢i také Delfsky dotaznik nebo Delfska technika) predstavuje zptisob sbéru nazori
a predpovédi od skupiny odbornikli ohledné urcitého tématu. Delfska metoda se snazi ziskat tzv. ko-
lektivni moudrost skupiny expert prostiednictvim strukturovaného dotazovani.
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Box 1.2: Kvantitativni pfistup k analyze a prognézovani €asovych rad

V tomto ptipad¢ pracujeme se statistickymi a ekonometrickymi nastroji. K prognozo-
vani mliizeme vyuzivat bud’ pouze minuld pozorovani casové tady, poté hovorime o jed-
norozmérné ¢asové radé, nebo miizeme vyuzivat i informace z minulého a soucasného
vyvoje jinych proménnych, které maji k dané proménné néjaky vztah a dokazou prispét
k jejimu vysvétleni. V tom piipadé hovoiime o metodach vicerozmérnych ¢asovych rad.

(A) Jednorozmérné ¢asové rady

Prognéza je zaloZzena pouze na historickych pozorovanich dané casové fady. Mezi nej-
jednodussi a zaroven historicky nejstarsi pfistupy patii identifikace dlouhodobého vyvoje
a predpoklad, ze v tomto vyvoji bude dana ¢asova fada pokracovat. Jednorozmérné
¢asové Fady miZeme modelovat za pomoci nasledujicich metod:

(i) Rozklad ¢asové Fady: Jedna se o rozklad casové fady na slozky: (1) trend (7), ktery
odrazi dlouhodoby vyvoj casové tady, (2) cyklus (C) znamenajici nepravidelné peri-
odické kolisani hodnot okolo trendu, jehoz délka je delsi nez rok, (3) sezéonnost (S)
spocivajici v pravidelném periodickém kolisani hodnot okolo trendu, které je zptiso-
beno sezénnimi vlivy uvnitt kalendainiho roku, a (4) ndhodna slozka (¢). Vztah mezi
témito slozkami mize byt bud’ aditivni (¥, = 7.+ C, + S, + ¢ ), nebo multiplikativni
(Y=T - C,S ¢). Trend se potom modeluje matematickymi funkcemi (pfimkou,
parabolou, exponencialou, ...), které se aplikuji na celou délku casové fady a oznacuji
se jako trendové funkce.

(ii) Adaptivni metoda: Pokud nelze ¢asovou fadu v celé délce vyrovnat jednou trendo-
vou funkci, naptiklad z divodu nédhlé zmény vyvoje Casové fady (zplGsobené kupfi-
kladu ekonomickou nebo pandemickou krizi), pouzivaji se trendové funkce pouze
v kratkych ¢asovych usecich tak, aby se byly schopné zmé&nou parametri ptizplsobit
zméndm ve vyvoji Casové fady. Mezi tyto metody patii:

(ii-a) Exponencialni vyrovnavani zalozené na myslence, Ze pfi analyze a pfedpovi-
dani casové fady maji jeji novéjsi hodnoty vétsi vahu nez hodnoty starsi (vaha
jednotlivych hodnot se smérem do minulosti exponencialn€ zmensuje). Tento
predpoklad spolu s tim, Ze se vybrana trendova funkce opakované pouZzije
v kratkych tsecich (vzdy mezi dvéma pozorovanimi) casové fady a odhadnou
se tzv. lokalni trendy, které se v kazdém useku 1i§i svymi parametry, dava
metodé moznost rychlé reakce na zmény ve vyvoji casové fady. Nejcasteji
pouzivané jsou metoda Brownova exponencialniho vyrovnavani (jednodu-
chého, dvojitého a trojitého), Holtovo linearni exponencialni vyrovnavani ¢i
Holtova-Winterova metoda, ktera umi zohlednit i sezonni slozku v ¢asovych
fadach.

(ii-b) Klouzavé praméry vychazejici z predpokladu, Ze ¢asovou fadu vyrovname
fadou prumért vypoctenych z hodnot ¢asové fady, které potom chapeme jako
aproximaci trendu ¢asové fady. Jejich velkou nevyhodou je nemoznost vyrov-
nat poslednich n€kolik hodnot (podle délky pouzitého klouzavého primeéru)
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casové tady, neni tak mozné na jejich zéklad¢ provadét prognozy. Mezi nej-
castéji pouzivané patii jednoduchy klouzavy primér ¢i centrovany klouzavy
pramer.

(iii) Rozmanité moderni jednorozmérné filtrovaci techniky rozsitujici pfedchozi me-
tody. Nejznamé;jsi je tzv. Hodrickiv-Prescottav filtr (HP).! Tento filtr je pomé&rné
jednoduchy na vypocet, avsak relativné naro¢ny na vstupni udaje (v ptipadé HDP
nebo vetejnych financi jsou pouzivany ctvrtletni udaje, a proto je nutné zohlednit
i existenci sezonnosti). HP filtr je jednoducha ekonometricka metoda, ktera na
zakladé daného algoritmu (minimalizace vzdalenosti) a pro danou vyrovnavaci
konstantu (A) vyrovnava skutecné hodnoty ¢asové fady. Naptiklad pro proménnou
, (realné HDP) od proménné y * definujici trend (napiiklad potencialniho produktu),
dochazi tedy k extrakci trendu pfi zvoleném koeficientu A:

min,; 7 (Iny, — Iny?)? + A- Y13 [(Iny;,, — Iny?) = (Iny; = ny; P (L)

kde y" je hledand trendova slozka realného produktu a A je vyhlazovaci parametr (kon-
stanta).

Problémem HP filtru je existence volby (trade-off) mezi schopnosti filtru spolehlivé ,.ko-
pirovat* hodnoty filtrované ¢asové rady a stupném vyhlazeni piivodni ¢asové rady. Spe-
cificky jde o volbu vyhlazovaci konstanty A, jejiz hodnota zavisi na frekvenci pouzitych
udaju (v pripadé makroekonomickych velicin jde nejcastéji o roéni, kvartalni, mésicni,
tydenni; obecnéji ale i vy$si frekvence).!® Déle hraji vyznamnou roli vstupni data: pokud
jsou (pocatecni a koncové hodnoty) z riznych ¢asti ekonomického cyklu, respektive ¢aso-
va fada neni dostate¢né dlouha, mtize to vést k nadhodnoceni ¢i podhodnoceni vysledku
vypoctu. Problematicky je i pribéh technologického pokroku (radikélni ¢i postupny)
a jeho odraz v ekonomickych hodnotach.'® Proto byly navrzeny dalsi typy filtr, jako
je Christiano-Fitzgerald (CF) nebo Baxter-King (BK). Zatimco HP je povazovan za
univerzalni filtr, ktery pracuje jen s jednoduchou dekompozici (trend a necyklicka slozka),
ostatni filtry umoznuji pomoci rozkladu frekvenci v ¢asové fadé modelovat kratké i delsi
typy cyklu (stochastické a deterministické trendy) v rdmcei jednoho odhadu, a tim zlepsit
moznost predikce jednotlivych slozek v ¢asové fad€. Musi vSak byt ur€en typ integrace

Na velmi podobném principu pracuje i Butterworthuv filter (BW).

Existuji rizna doporuceni, napiiklad pro ro¢ni data hodnota A =400, pro ¢tvrtletni 1600 a pro mésicni
14 400. Podle né&kterych studii jsou zase v fad¢ pfipadi vhodnéjsi niz§i hodnoty A pro ro¢ni data,
naptiklad 100 (odpovidajici délka ekonomického cyklu je 15-16 let), 70 nebo dokonce 30 ¢i 10 (eko-
nomicky cyklus v délce do 8 let), viz Bouthevillain a kol. (2001); Cotis a kol. (2004). Velmi nizké
hodnoty (A < 30) maji zabranit umélé tvorbé cyklu filtrem; naptiklad Ravn a Uhlig (2001) doporucuji
hodnotu A = 6,25 pro ro¢ni frekvenci pozorovani.

Divody pro pouziti HP filtru shrnuje Drehmann a Yetman (2018) z BIS. HP filtr jako nastroj vyuziva
napiiklad i CNB (viz kupiikladu Zpréva o ménové politice — 1éto 2023, dostupna na https://www.cnb.cz/
export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy o_menove_politice/2023/leto_2023/download/
zomp_2023_leto.pdf).



Uvod do makroekonomické analyzy B 33

Casové fady (napriklad testem jednotkového kotene, jenz vsak nebyva pfilis spolehlivy
pro (makro)ekonomické casové fady).

(iv) Metody vychézejici z Boxovy-Jenkinsovy metodologie. V tomto ptipad¢ se
na casovou fadu divame jako na realizaci stochastického procesu, tedy jako na v ¢ase
usporadanou posloupnost nahodnych veli¢in {y }, ..., {y,}, kde kazda ndhodna velic¢ina
nabude prave jedné konkrétni hodnoty y, v, ..., v, kter€ tvofi casovou fadu. Soucasnou
hodnotu dané casové fady lze vysvétlit jednak zpozdénymi hodnotami této Casové fady
(tzv. autoregresni proces, AR, p), jednak bere v tvahu soucasnou a minulé hodnoty
nahodné slozky, ktera je tvorena nekorelovanymi ndhodnymi veli¢inami (tzv. proces
klouzavych priméri, MA, ¢g). Pokud uvazujeme obé tyto slozky, ziskame tzv. ARMA
(», g) model, ktery ma nésledujici tvar:

Ye=CH+P1Yeq+ o+ Opyep tar + 010, + -+ 040, (1.2)
kde a, je bily Sum a ¢ a § jsou parametry modelu.

Vlastnosti ¢asovych fad jsou zavislé na stfednich hodnotach, rozptylech a korelacich
nadhodnych veli¢in generujicich stochastickych procest. Pokud jsou stfedni hodnoty u,
arozptyly o* konstantni pro viechna ¢ a kovarian¢ni a korela¢ni funkce, zachycujici line-
arni vztahy mezi nahodnymi veli¢inami, zavisi pouze na ¢asové vzdalenosti nahodnych
veli¢in, potom se tento stochasticky proces oznacuje jako stacionarni, resp. integrovany
fadu nula (I(0)), a k jeho modelovani Ize pouzit rovnici (1.2). V realité je vSak mnohem
Castéj$i varianta, kdy casova fada v dosavadnim vyvoji vykazuje dlouhodoby riist nebo
pokles. Potom je ziejmé, ze neplati vyse uvedené piedpoklady o konstantnosti stfednich
hodnot nebo rozptyli generujiciho stochastického procesu, a ten se potom oznacuje jako
nestacionarni, resp. integrovany fadu d (I(d)), a ptislusny model jako ARIMA (p, d, q)

¢,(B)(1—~BYy,=c+6,(B)a, (1.3)
kde B je operétor zpozdéni, tj. Bly, = Y

V ptipadé¢ analyzy ekonomickych ¢asovych fad je kromé nestacionarity typickym pro-
blémem existence sezénnich vykyvi. Proto existuji modely sezonnich klouzavych pru-
mért (SMA), autoregresni sezonni modely (SAR) nebo jejich kombinace SARMA nebo
SARIMA, ktery ma tvar:

¢ (BYD,(BY)(1 - BY(1 - B9y, = ¢ + 0 (B)O (B, (1.4)
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(B) Vicerozmérné ¢asové rady
Progndza je zalozena na identifikaci vztahil mezi vice Casovymi fadami, kdy se jednou
nebo vice Casovymi fadami snazime vysvétlit jinou ¢asovou fadu. Mezi modely vice-
rozmérnych asovych rad patfi:

(i) Jednorovnicové ekonometrické modely: Vysvétlujici proménna je v tomto piipadé
funkci jedné nebo nékolika vysvétlujicich proménnych. '’

(ii) Jednorovnicové strukturalni modely: Jedna se o ptedchozi ptipad modelu, ktery
je navic obohacen o ¢asovy trend.

(iii) Vicerovnicové ekonometrické modely: Jedna se v podstaté o soustavu nekolika
simultannich rovnic, kdy vysvétlovana proménna zaroven v jiné rovnici vystupuje
jako vysvétlujici.'®

V piipad¢ jedné vysvetlujici proménné x, mé jednorovnicovy ekonometricky model pro
vysvetlovanou proménnou y, nasledujici formu:

y,=pxte, (1.5)

Pokud mezi vysvétlujici proménnou x a nahodnou slozkou & neexistuje zadny vztah
(tedy ob¢ veliciny jsou nekorelované), pak generujici proces vysvétlujici proménné X
je exogenniho charakteru a vysvétlovana proménna y je endogenniho charakteru, vyvoj
procesu vysvétlované veliciny y je tak podminén vyvojem procesu vysvétlujici veli¢iny
x. Pokud by ale korelace existovala, pak uz by jednozna¢nost sméru mezi obéma procesy
zaru¢ena nebyla.

Pii modelovani vztahu mezi dvéma ¢asovymi fadami je dilezité, jaky je charakter
obou ¢asovych fad z pohledu stacionarity. RozliSujeme nasledujici situace a tomu odpo-
vidajici metody, které pro jejich modelovani musime pouZit:

(1) Obé casove fady (x, a y) jsou stacionarni, tedy typu I(0).

(1a) Potom lze v ptipad¢, ze nesystematicka slozka modelu (1.6) ma charakter bilé-
ho Sumu (neni tedy autokorelovana, ma nulovou stfedni hodnotu a konstantni
rozptyl), pouzit model statické regrese (1.6), jehoz parametry odhadneme
metodou nejmensich ctverct.

y,=ct+pxteg (1.6)

Analogicky k pfechozimu vykladu jsou takové modely oznacovany jako (S)ARX, (S)MAX,
(S)YAR(DMAX, kde X reprezentuje dil¢i vysvétlujici proménné (jedna nebo vice), odlisné od mode-
lované veli¢iny (Y).

Podrobné;jsi piehled modernich metod analyzy a prognézy ¢asovych fad lze v zahrani¢ni literatute
nalézt napiiklad v Green (2020), Enders (2015), Liitkepohl (2005) nebo Hamilton (1994), z eskych
autord odkazujeme na publikace Arlt (1999), Arlt a Arltova (2009), Cipra (2013), Hindls a kol. (2018)
a Cipra (2020).
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(1b) Pokud je nesystematicka slozka modelu ¢, autokorelovand, je nutné pouzit
dynamickou regresi, a to ptidanim ¢asoveé zpozdénych proménnych x a y.
Pfejdeme tak k modelu rozlozenych zpozdénych proménnych (ADL, Auto-
regressive Distributed Lag).

V pfipadé, Ze je vztah mezi dvéma staciondrnimi fadami identifikovéan, jednd se

o vztah kratkodoby. Pro néj je charakteristické, ze s Casem zmizi.

(2) Jedna casovartada je stacionalni typu 1(0), druha je nestacionarni typu I(1). V tomto
pfipadé nema smysl vztah mezi ¢asovymi fadami analyzovat, jedna se o nesmysl-
nou regresi.

(3) Obe casove fady (x,1y,) jsou nestacionarni, tedy typu I(1).

(3a) Pokud jsou odhadnuta rezidua & nestacionarni, tedy typu I(1), jedna se o situaci
zdanlivé regrese, kdy neni mozné pouzit model statické regrese. Resenim je
stacionarizovat obé ¢asové fady diferencovanim a odhadovat model ve tvaru
1.7. V ptipad¢ uspechu opét odhalime kratkodoby vztah.

Ay, =c+pAx +¢, (1.7)

(3b) V ptipade, ze je rezidualni e slozka stacionarni, tedy typu I(0), jedna se o pripad
pravé regrese (kointegracni regrese). Tato situace mize mit dvé podoby:

(i) Rezidualni slozka e ma charakter bilého Sumu. V tomto pfipadé lze pouzit
model statické regrese 1.6, obé ¢asové fady jsou kointegrované a existuje
mezi nimi dlouhodoby vztah. Pro néj je charakteristické, Ze s postupem
¢asu tento vztah nemizi.

(i) Rezidualni slozka & vykazuje autokorelaci, kterou vyteSime dynamizaci
modelu, tedy vySe zminénym modelem ADL. Od toho mtizeme pou-
ze preformulovanim pfejit k tzv. modelu korekce chyby (ECM, Error
Correction Model), ktery umoziuje od sebe oddélit kratkodobé a dlou-
hodobé vztahy.

V piipad¢ exogenity nebo endogenity obou ¢asovych tad Ize pouzit naptiklad tzv. VAR
model (vektorovy autoregresni model). Ten umi zachytit jak vztahy uvnitt jednotlivych
casovych fad v rizném cCase, tak mezi riznymi dvojicemi ¢asovych fad bud’ ve stejném,
nebo v rizném case. VAR modely jsou zékladem pro analyzu kauzalni souvislosti mezi
jednotlivymi casovymi fadami. Mezi zakladni ptistupy patii:

1. Grangerovo pojeti kauzality: O této kauzalité¢ hovotime tehdy, pokud existuje ko-
relace mezi soucasnou hodnotou jedné ¢asové fady a zpozdénymi hodnotami jinych
casovych tad.

2. Analyza typu impuls-reakce. Jedna se o simulaci odezvy vybrané vysvétlované
proménné jedné ¢asové fady na impuls v néjaké rovnici stacionarniho VAR modelu.
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(C) State-space modely

Nejpouzivanéjsi metodou pro praci s komplexnimi modely jak pro ucely odhadi, tak pro
predikce ekonomickych ukazateltl je tzv. Kalmanuv filtr (KF, téZ Kalman-Bucy filter),
viz Liitkepohl (2005). Tento filtr mize byt chapan jako VAR(1)/VARX(1) model (jsou-li
pouzity endogenni proménné), kde nékterd z proménnych neni pfimo pozorovana, tedy
jde o tzv. latentni proménnou. Naptiklad muze jit o model (ex ante pocitané) redlné
urokové miry, kdy mira inflace a nominalni urokova mira jsou pozorovany (= méteny
ex post), ale o¢ekavanad mira inflace a ocekavana redlna urokova mira nikoliv (latentni
proménné).

KF obecné pracuje s modelem typu VAR(X)/(VARMA(X)), jednorozmérnym i vice-
rozmérnym, ktery je zapsan a modelovan ve specifické formé dvou rovnic, jako tzv. state-
-space model (,,modelujici* rovnice, state equation a ,,adaptivni rovnice, measurement
equation):"

y, =Dz, + Fw+ Gy, (1.8)
z,=Az , + Bx+ Ge, (1.9)

kde z, je vektor nepozorovanych proménnych, y je vektor endogennich (pozorovanych)
proménnych (tedy pozorovana data), x , w, jsou vektory exogennich proménnych (taktéz
pozorovana data), 4, B, C, D, F'a G jsou matice parametriia e, a v, jsou vektory (vzajemné
nezavislych) chyb s nulovou o¢ekavanou hodnotou a nenulovym rozptylem (2).

KF piedpoklada existenci trendu a ndhodnych slozek v makroekonomickych ¢asovych
fadéch, které nejsou piimo pozorovany. Tyto dil¢i komponenty mohou byt odhadnuty pfi
ptijeti urcitych predpokladii o typu trendu a cyklické a ndhodné slozky (typ pravdépodob-
nostniho rozd¢€leni, volba zpozdéni atd.), a to po pievedeni modelu do tzv. state-space
form (viz rovnice vyse) nasledné odhadované pomoci tohoto filtru a metody maximalni
vérohodnosti (maximum likelihood), jsou-li ndhodné chyby chapany jako (Gaussovsky)
bily $sum. Casto nelze tento piedpoklad pouzit, a poté je pouzita kvazimetoda maximalni
veérohodnosti (quasi maximum likelihood) s asymptoticky normalnim rozdélenim. Protoze
tento filtr je univerzalni, mtize byt aplikovan na jakykoliv linearni model, ktery Ize zapsat
pomoci dvou rovnic, kde tzv. state variables jsou nepozorované (latentni) a ostatni jsou
primo méteny (observable variables). KF mize byt rovnéz specifikovan jako ¢asove
nezavisly (homogenni) nebo jako ¢asové podminény (time-varying), tedy vyse uvedené
matice parametrt (4, B, ... ) by byly odhadovany pro dil¢i ¢asové okamziky z. Pokud je
model nestacionarni (obsahuje linearni trend a/nebo drift a sezonni slozku, resp. model
s nepozorovanymi komponentami), je pouzit tzv. nelinearni (difuzni) Kalmantv filtr.

19 Modelujici rovnice popisuje vztah mezi pozorovanou a nepozorovanou proménnou (proménnymi).

Adaptivni rovnice zachycuje dynamiku nepozorované proménné. Ve zjednodusené podob¢ obé rovnice
mohou byt bez exogennich proménnych, tedy matice B a F' by obsahovaly pouze nuly.
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Z ¢asového hlediska mtzeme hovofit o:

odhadu neznamé minulosti, resp. soucasnosti ¢i velmi blizké budoucnosti (rowcast),
kratkodobé prognoze ekonomickych ukazatell (short-term forecast),

sttednédobé makroekonomické prognoze (medium-term forecast),

dlouhodobé makroekonomické prognoéze (long-term forecast).

W=

Vzhledem k tomu, Ze existuje casové zpozdéni, nez je ekonomicky ukazatel za dané ¢asové
obdobi (tokovy ukazatel) ¢i k danému ¢asovému okamziku (stavova veli€¢ina) zverejnén,
je pro ohodnoceni soucasnych podminek nezbytné tyto ukazatele odhadnout. Nejcasteji
pouzivanym pfistupem k nowcastingu je jednorovnicovy ekonometricky piistup. Podstatou
analytické prace je hledani statisticky vyznamnych vysvétlujicich proménnych, které budou
v dobé pocitani odhadu k dispozici.

Casto se vyuziva dilich ukazatelii s vy3si frekvenci zvefejiiovani — napiiklad pro
odhad inflace za aktudlni mésic miizeme pouzit tydenni statistiky o vyvoji cen potravin ¢i
pohonnych hmot, pro odhad HDP za dané ¢tvrtletni naptiklad mésiéni statistiky primyslové
produkce. Dalsi moznosti je hledat ukazatel za stejné obdobi, ale za jiné teritorium, pokud
je statistika zvetejnéna diive. Napiiklad pro odhad ¢eské inflace 1ze vyuZzit o par dni diive
publikovany ptedbézny odhad némecke inflace ke stejnému obdobi. V neposledni fad€ hraji
dilezitou roli indikatory, které¢ maji doptedu hledici charakter. Patti mezi né tzv. mékké uka-
zatele (soft indicators) ve formé indikator divéry (jako naptiklad konjunkturdlni prizkum
CSU ¢i PMI index pramyslové aktivity, ktery zjistuje Markit Economics) &i tvrdé indika-
tory, které¢ maji urcitou predikéni schopnost (napiiklad statistiky objednavek v pramyslu).
Vyuzivani vysokofrekvencnich dat pro nowcasting bylo aktualni zejména v pandemickych
letech 2020 a 2021. Podrobné;ji se tomuto tématu vénuje box 1.3.

V¢asnost relevantnich dat pro posouzeni aktudlni situace si uvédomila i OECD. Na
zaklad¢ tydennich statistik konstruuje odhad meziro¢ni dynamiky hrubého domaciho
produktu (ve stalych cenach) prakticky v realném ¢ase pro vsechny ¢lenské zemeé OECD,
tzv. OECD Weekly Tracker of GDP Growth.?® Pti konstrukci OECD vychazi z metod strojo-
vého uceni a Google Trends dat, kdy agreguje informace o chovani pii vyhledavani tykajici
se spotieby, trhl prace, bydleni, obchodu, primyslové ¢innosti a ekonomické nejistoty.
Meziro¢ni dynamika je vysledkem srovnani aktudlniho tydne letosniho roku se stejnym
tydnem lofiského roku. Vyvoj ukazatele pro Ceskou republiku ve srovnani s oficialnim HDP
publikovanym nasledné Ceskym statistickym ufadem zachycuje obrazek 1.1. Ten ukazuje
na pomérné vysokou spolehlivost OECD trackeru pro posuzovani aktudlni ekonomické
dynamiky.

2 Metodika a data jsou dostupna na adrese https://www.oecd.org/economy/weekly-tracker-of-gdp-

-growth/. Cely ptistup OECD ke konstrukci ukazatele popisuje Woloszko (2020).
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Obr. 1.1: Cesky OECD tracker versus realny HDP (mezirocné, stalé ceny, v %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé OECD (https.//www.oecd.org/economy/weekly-tracker-
-of-gdp-growth/) a CSU (https.//apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyberkvart?mylang=CZ&j
=Tab VS)

Box 1.3: Role vysokofrekvenénich dat v ekonomické analyze v dobé
pandemie

Obdobi vyraznych strukturdlnich zmén a zejména externich Sokl, ¢asto mimoekonomic-
kych, znamenalo zvysSeni zdjmu o vysokofrekvenéni data, ktera jsou k dispozici idealné
s denni frekvenci. Diky tomu umoZiiuji efektivné zhodnotit aktudlni stav ekonomiky.
To se ukazalo zejména v letech 2020 a 2021, kdy se vétSina ekonomik musela poty-
kat s pandemii covid-19, respektive s nékolika pandemickymi vinami. Ty v kombinaci
s vladnimi protipandemickymi opatienimi ¢asto ochromovaly ekonomicky Zivot ze dne
na den. Ekonomové pii odhadovani aktualni ekonomické vykonnosti zacali vyuzivat pro
hodnoceni spotiebitelské poptavky data jako naptiklad platby platebnimi kartami (v dobé
nejvétsich protipandemickych opatfeni byla znacna ¢ast kamennych obchodt uzaviena,
1 v téch otevienych se z divodu zamezeni §ifeni nakazy preferovalo bezkontaktni place-
ni). Vyznamné bylo sledovani pohybu osob. Spolecnost Google poskytovala informace
o pohybu 0sob (Google Mobility data)®' ve srovnani s predcovidovym normalem, tedy
s obvyklou aktivitou, na riznych mistech, jako byly prodejny, rekrea¢ni prostory, obchody
a lékarny, parky, stanice vetejné dopravy, pracovisté a rezidencni oblasti. K dispozici byla
data i v regiondlnim ¢lenéni, kterd odhalila naptiklad vyrazny dopad omezeni turistického

21 Google poskytoval denni data v obdobi mezi 15. tnorem 2020 a 15. fijnem 2022. Kompletni reporty

za v podstaté v§echny zemé¢ (i regiony) jsou k dispozici na https.//www.google.com/covidl 9/mobility/.
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ruchu v Praze ve prospéch oblasti s ptirodnim bohatstvim a nizsi kumulaci osob limitujici
riziko pfenosu nakazy (jako napfiklad Jizni Cechy).
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e l.&s

Google mobility data v priibéhu pandemie covid-19 v Ceské republice (v %
normalu, normal = ()

Zdroj: Google https://www.google.com/covidl9/mobility/

Miru ekonomického ochromeni v disledku pandemickych uzaveér poskytoval i tzv. index
prisnosti (stringency index), ktery pocitala University of Oxford.?? Tento index ukazoval

v mezinarodnim kontextu na uplatiovani politiky ,,brzda-plyn‘ tehdejsi ceskou vladou,
jak je patrné z obrazku 1.3.

22

Pro vypocet indexu ptisnosti se pouzivalo devét ukazatelli: uzavieni skol, uzavteni pracovist,, zruseni
vefejnych akci, omezeni vefejnych shromazdeéni, uzavieni vefejné dopravy, pozadavek zlstat doma,
vetejné informacni kampané, omezeni vnitiniho pohybu a kontroly mezindrodnich cest. Index pro
dany den se vypocital jako prumérné skore deviti ukazatelti, z nichz kazdy nabyva hodnoty od 0 do
100. Vyssi skore znamenalo piisnéjsi reakci (100 = nejpiisnéjsi reakce). Podrobnéji k metodologii
a datovym sadam viz https://www.bsg.ox.ac.uk/research/covid-19-government-response-tracker.
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Obr. 1.3: Index prisnosti (stringency index)

Zdroj: University of Oxford, Oxford Covid-19 Government Response Tracker (OxCGRT)
project, https://www.bsg.ox.ac.uk/research/covid-19-government-response-tracker

Otazka ohodnoceni aktudlni situace se stala kriticka zejména pro centralni banky pfi
provadeéni své ménoveé politiky. Naptiklad némecka Bundesbanka pocita tydenni index
aktivity (Weekly Activity Index, WAT).” Mezi devét vstupnich vysokofrekvenénich para-
metrti indexu patii naptiklad data o spotieb€ elektrické energie, udaje o vybéru mytného,
pocet mezinarodnich letd, frekvence vyhledavani pojmu jako ,,nezaméstnanost* ¢i ,,zkra-
cené uvazky* na internetu. Index je konstruovan tak, aby popisoval meziétvrtletni vyvoj
némecké ekonomiky.?* Americky Fed publikuje tydenni ekonomicky index (Weekly
Economic Index, WEI), ktery kombinuje deset vysokofrekvencnich ukazatelti monito-
rujicich mimo jiné chovani spotfebitelt, trhu prace a produkce. WEI je konstruovan tak,
7e odrazi meziroéni riist americké ekonomiky.?® Jak ukazuje nize uvedeny obrazek 1.4,

ukazatele byly schopné velmi rychle identifikovat zmény v ekonomické aktivité po na-
stupu pandemie.

3 Metodicky popsany v Eraslan a Gtz (2020). Casova fada indexu je dostupna na htps://www.bundes-

bank.de/en/statistics/economic-activity-and-prices/weekly-activity-index.
Prosttednictvim sluzby Google Trends.

Podrobnéji ke konstrukci indexu, metodice a vysledkim v Lewis et al. (2022, 2020a, 2020b). Data
jsou k dispozici na https.//www.newyorkfed.org/research/policy/weekly-economic-index#/.
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Obr. 1.4: Tydenni index aktivity (Néemecko) a tydenni ekonomicky index (USA) v le-
tech pandemie 2020 a 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat Bundesbank (https://www.bundesbank.de/en/
statistics/economic-activity-and-prices/weekly-activity-index) a Fed of New York (https://
www.newyorkfed.org/research/policy/weekly-economic-index#/overview)

Pozadu neziistali ani tuzemsti centralni bankéfi. V dobé pandemie se vyznamnym
nastrojem pro odhad aktualni ekonomické dynamiky stal Rushin index. Jeho cilem bylo
(od dubna 2020) identifikovat body zvratu v ekonomickém vyvoji a zaroven odhadnout
hloubku propadu, respektive rychlost expanze v pandemickém obdobi. Pivodné CNB
vychazela z dat o spotiebé elektrické energie. Rushin index kombinuje ¢tyti vysokofre-
kvenéni, tedy rychle dostupné indikatory, a Sest standardnich makroekonomickych veli-
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Obr. 1.5: Index Rushin v tydenni frekvenci (vlevo) a v mésicni frekvenci (vpravo) ve
srovnani s vyvojem HDP (mezictvrtletné, stalé ceny, po sezonnim ocistent, v %) v le-
tech 2020 a 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB, tydenni Rushin index (https.//www.cnb.cz/ex-
port/sites/cnb/cs/ekonomicky-vyzkum/.galleries/rushin_index/rushin.xlsx), respektive ARAD
(https://www.cnb.cz/cs/statistika/arad-system-casovych-rad/) pro mésicni casovou radu
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&¢in® a je konzistentni se Gtvrtletni zménou redlného hrubého domécného produktu. CNB
index Rushin ptedstavila v blogovém ptispévku Adam a kol. (2021a), kompletné pak ve
vyzkumné studii Adam a kol. (2021b). Jak ukazuje prava ¢ast obrazku 1.5, index byl scho-
pen vcas rozpoznat zménu trendu v ekonomické aktivité i identifikovat jeji vysi.

Kratkodobou prognézou makroekonomickych ukazatelti chdpeme zpravidla prognodzu pro
nasledujici obdobi (mésic, ctvrtleti). Stejné jako u nowcastingu je hlavni metodou progno-
zovani jednorovnicovy ekonometricky pfistup. I zde je snahou najit statisticky vyznamné
vysvétlujici proménné, které musi byt v dobé tvorby prognézy k dispozici. Typicky se
vyuzivaji data s mési¢ni frekvenci.

Odhad dosud neznamé soucasnosti i kratkodoba prognéza jsou nejenom diileZitym
predpokladem pro tvorbu stfednédobé progndzy, ale jsou kli¢ové i pro tvorbu ofekavani
ze strany ucastnikd finanénich trhii. Tyto odhady jednotlivi analytici reportuji informa¢nim
agenturam (jako napriklad Bloomberg ¢i Reuters), které nasledné vetrejné publikuji pri-
meér ¢1 median pfedpovedi, na n€Z se hraci na finan¢nim trhu pfipravi a zakalkuluji je do
cen. Nasledn€ finan¢ni trhy reaguji na rozdil mezi skutecnosti a o¢ekavanim (naptiklad po
zvetejnéni udajl o rastu HDP). Nize uvedeny obrazek 1.6 ukazuje reakci ménového kurzu
EUR/USD na zvefejnéni ne¢ekané vysokého poctu nov€ vytvofenych pracovnich mist
v USA. Pozitivni ptekvapeni se projevilo v bezprostfednim posileni amerického dolaru.

Posuiime se nyni od nowcastingu a velmi kratkych horizontd k tém del§im. Horizont
stirednédobé prognézy se obvykle pohybuje mezi jednim az dvéma lety. To je obvykle
horizont G¢innosti ménové politiky (viz kapitolu 8.70 Uvod do ménové politiky). Jedna se
o obdobi, kdy jiz zpravidla mize dojit ke zméné faze hospodatrského cyklu. Zakladnim
nastrojem tvorby prognézy je modelovy pfistup zpravidla postaveny na ¢tvrtletnich datech.
Model predstavuje zjednoduseni slozitého realného makroekonomického svéta na nejdule-
pohledu ma model tvar soustavy rovnic. Nejjednodussi makroekonomické modely Ize
zkonstruovat jako &tyfrovnicové,”” rozsahlé makroekonomické modely naopak mohou ¢itat
i stovky rovnic. Pro modelovani ekonomiky v prib&hu hospodarského cyklu se v souc¢asné
dobé¢ vyuzivaji gapové modely ¢i modely DSGE.

26 Konkrétné se jedna o spotiebu elektiiny, vyrobu ve zpracovatelském primyslu, myto vybrané na Ges-

kych a némeckych dalnicich, pfedstihové ukazatele (Ifo Business Climate Indicator, OECD Composite
Leading Indicator), trzby v maloobchod¢ a ve sluzbach, frekvence vyhledavani pojmi souvisejicich
s vyvojem na trhu prace na internetu a index prazské burzy PX.
27 Nejjednodussi model uzaviené ekonomiky lze zkonstruovat pomoci tfi rovnic: rovnice agregatni
poptavky (IS ktivka), rovnice agregatni nabidky (Phillipsova kiivka) a monetarniho pravidla, a jedné
identity — identity pro realnou Grokovou miru.
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Obr. 1.6: Vyvoj menového kurzu USD/EUR behem 3. unora 2023 a jeho reakce na zve-
Fejnéni udajii 0 poctu nové vytvorenych pracovnich mist v nezeméedélském sektoru v USA
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Bloomberg

Gapovy model, ktery v letech 2002 az 2008 vyuzivala CNB a v sou¢asné dobé& ho pouziva
napfiiklad Komer¢ni banka, progndzuje cyklus ekonomiky, respektive odchylky klicovych
ekonomickych indikatorti od svych rovnovaznych urovni. Model neprognézuje pohyb po
rovnovaznych urovnich, jako je napiiklad potencidlni produkt, realné rovnovazné tirokové
miry ¢i realny rovnovazny kurz. Tyto rovnovazné Grovné typicky vystupuji v modelu jako
exogenni proménné, které se do modelu museji dodat ,,z vn&jiku*.? Vyhodou modelu je jeho
jednoducha struktura a z toho vyplyvajici jednoducha a jasna interpretace vysledkt progndzy
a srozumitelnost transmisnich kanalti. Na druhou stranu je prave ptilisna jednoduchost jeho
nevyhodou. Tento typ modelu pracuje pouze s tokovymi veli¢inami a abstrahuje tedy od
interakce toku a stavil. Dals$i vyznamnou nevyhodou je, Ze se jedna o poptavkovy model.
Nabidkova strana vstupuje do modelu exogenné. Povaha modelu je semi-strukturalni, tedy
rovnice zachycuji chovani agentl na rtiznych trzich v redukované podobé. S témito namit-
kami se dokazou modely typu DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium — modely
dynamické stochastické vSeobecné rovnovahy) vyporadat. Model vychazi z konceptu
nové keynesovské ekonomie a je explicitné odvozen na zaklad€ behavioralnich vztahti. M4
tedy silné mikroekonomické zaklady chovani jednotlivych ekonomickych subjektt ve vSech
sektorech ekonomiky, se kterymi model pracuje (typicky sektor domécnosti, firem, vladni
sektor a vnéjsi prostredi). Kli¢ovym modelem pro tvorbu stfednédobé makroekonomické
prognézy CNB je jadrovy predikéni model ,,g3+. Ten vychéazi z ptivodniho ,,g3“ modelu
(Andrle a kol., 2009) s tim, Ze doslo k vétsi rozpracovanosti zahrani¢niho bloku ¢i k Gprave
modelovani sektoru domacnosti (Brazdik a kol., 2019, respektive Brazdik a kol., 2020)%.
Ministerstvo financi CR pracuje s jednodussi verzi DSGE modelu, ktery nazyva HUBERTX

2 Neplati to v8ak pro viechny rovnovazné proménné, naptiklad investice firem mohou potencialni
produkt pres zmény kapitalové zasoby ovlivnit.

»  Pro laickou vefejnost predstavuje CNB prognosticky proces na https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

vzdelavani/08-jak-vznika-prognoza/, predikéni model pak na https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

vzdelavani/09-predikcni-model/.
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(kde ,,X* oznaduje verzi modelu; podrobnéji k prvnimu modelu viz Stork a kol., 2009, k jeho
posledni modifikaci viz Aliyev a kol., 2014).%°

Dlouhodobé makroekonomické progndzy ¢i projekce pracuji s tak dlouhym prognos-
tickym horizontem (fadové desetileti), Ze se jiz nezabyvaji progndzou cyklickych charakte-
ristik ekonomiky, ale zamétuji se na dlouhodobé trajektorie rovnovaznych (potencialnich)
veli¢in. Obvykle se jiZ pracuje pouze s daty s ro¢ni frekvenci. Vyznamnym vstupem do
modelovani dlouhodobych ekonomickych trendt je demograficka projekce. Dlouhodobé
projekce se pouzivaji zejména pro posuzovani dlouhodobé udrzitelnosti systémi, jako
napiiklad dichodového systému ¢i systému zdravotni péce (demografické projekce). Tyto
projekce jsou vytvareny zejména nadnarodnimi institucemi (EC, MMF, OECD, OSN, SB)
s cilem vytvaret hospodarskopolitickd doporuceni zejména v ptipad€ nutnosti reformovat
klicové strukturalni charakteristiky v ekonomice. Vzhledem k dlouhodobému horizontu
neni tvorba takovychto projekci primarnim zajmem soukromych instituci. Institucemi, které
se v Ceské republice systematicky zabyvaji dlouhodobymi projekcemi, jsou Narodni roz-
poctova rada a Ministerstvo financi.’' Podrobné&ji se s touto instituci seznamime v kapitole
7 Verejné finance, fiskalni politika a udrzitelnost.

1.2 Proces vytvareni stfrednédobé makroekonomické
prognozy

Jak jsme uvedli v pfedchozi ¢asti, sttednédoba makroekonomicka prognéza je obvykle vy-
tvarena na ¢tvrtletni bazi (pokud neni ekonomika béhem ¢tvrtleti vystavena tak vyraznému
Soku, at’ pozitivnimu ¢i negativnimu, ktery by si vyzadal mimotadnou revizi progndzy).
Ptiprava makroekonomické prognozy je obvykle né€kolikatydenni proces, ktery miizeme
rozdélit na nékolik fazi:

1. Pripravna fize: Spociva ve stanoveni vychozich podminek prognézy. Zde do hry vstu-
puje diive vysvétleny nowcasting, kdy je tieba odhadnout soucasny stav u téch eko-

30 Tvorba modelu pfedstavuje jen prvni krok v ramei DSGE pfistupu. Model musi byt nasledné kalibrovan

(hodnoty kli¢ovych parametrii, jako je elasticita meziasové substituce, a exogennich proménnych,
jako je rozdéleni nahodnych Soki kuptikladu pro produktivitu), resp. odhadnut (klasickymi nebo
Bayesovskymi metodami). Praveé tyto posledné jmenované kroky se ukazuji pro spravné fungovani
modelu jako klicové.

Narodni rozpoc¢tova rada kazdoroéné publikuje Zpravu o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi
(dostupné na https://www.rozpoctovarada.cz/publikace-kategorie/zpravy-nrr/). Problematice dlou-
hodobé udrzitelnosti vefejnych financi se vénuje i Ministerstvo financi CR v ramci predkladani Kon-
vergenéniho programu Ceské republiky (k dispozici na: https://www.mfer.cz/es/rozpoctova-politika/
makroekonomika/konvergencni-program) nebo v rameci Fiskalniho vyhledu (dostupné na Attps://www.
mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/fiskalni-vyhled).

31



Uvod do makroekonomické analyzy M 45

nomickych indikatori, které budou teprve zvefejnény. Déle jsou stanoveny ocekavané
hodnoty exogennich proménnych, které do modelu vstupuji. Typicky se u malé oteviené
ekonomiky jednéd o vnéjs$i makroekonomické prostredi a ukazatele z finan¢nich trhi.
V ptipad€ mal¢é oteviené ekonomiky, jako je ta Ceska, je kliCovym vstupem popisujicim
vnéjsi prostiedi naptiklad ocekavany vyvoj HDP nebo inflace v Némecku ¢i eurozoné.
Tato data lze ziskat z makroekonomickych modell téchto ekonomik (napiiklad ceské
banky obvykle ptebiraji progndzy tykajici se vnéjsiho prostiedi od svych mateiskych
instituci nebo si je sami vytvaieji) nebo se prebird trzni ocekavani tak, jak je zjistuji
specializované agentury &i instituce (napiiklad CNB piebira prognozu kli¢ovych mak-
roekonomickych indikatorti eurozony z publikace Consensus Forecasts). Pokud jde
o ukazatele z finan¢nich trht, typickym ptikladem indikatoru vstupujicim do prognézy
je naptiklad predpokladany vyvoj sazeb penézniho trhu v eurozéné (EURIBOR), kurzu
eura vici dolaru nebo tieba ceny ropy. Tady se opét vychazi z prognéz bankovnich insti-
tuci, trzniho konsensu nebo z cen forwardovych kontraktd obchodovanych na finan¢nich
trzich.

2. Modelova faze a faze expertniho doladéni: Vystupy z piedchozi faze predstavuji
vstupy do modelu. Redenim modelu vychazejiciho ze vstupnich podminek dostaneme
prvni draft makroekonomické prognoézy. Ta je nasledn€ podrobena expertnimu pohledu,
kdy jsou o€ima expertli konfrontovany modelové vystupy progndzy a jeho pocatec-
nich podminek. Vysledkem modelového piistupu a expertnich doladéni je pak findlni
makroekonomicka prognoza. Soucésti tohoto procesu je i diskuse rizik souvisejicich
s makroekonomickou prognézou. Pokud je naplnéni rizikového scénate relativné vysoké
a jeho realizace by méla zasadni makroekonomické dopady, vytvaii se v tomto piipadé
1 alternativni scénare o¢ekavaného makroekonomického vyvoje.

3. Faze zjistovani zpétné vazby: Tato faze piedstavuje ndslednou konfrontaci skutecné-
ho vyvoje s tim, co piedpovidala makroekonomické prognéza. Na zaklad¢ této zpétné
vazby je nasledné upravovan samotny modelovy aparat, metody nowcastingu, ¢i jsou
pouze vyhodnoceny necekané informace v podobé€ pozitivnich ¢i negativnich Sok,
kterym byla ekonomika vystavena a s nimiZ pivodni progn6za nepocitala. Jedna se tak
o proces neustalé snahy prognosticky proces vylepsovat. Jak uvadi Batini a kol. (2006):
[...] evidence naznacuje, ze splnéni narocnych technickych predpokladii je k uspesnému
zavadeni strategie inflacniho cileni méné diilezité nez vytrvala snaha zlepsit cely ramec
po jeho implementaci.

Je tedy ziejmé, Ze vysledkem vyse uvedenych tii f4zi neni modelova prognéza, tedy jakasi
sada Cisel jako vysledek mechanického spusténi modelu. Model slouzi primarné€ pro udrzeni
konzistence. Mnohem duleZitéj$i je samotny piib&h, ktery by mél byt vystupem progndzy,
a ten by mél reflektovat aktudlni specifika, jez obecny model z logiky véci zachycovat
nemtize. CNB proto hovoii o vysledku prognostického procesu jako o tzv. integrované
prognoze.
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1.3 Tviirci a uzivatelé makroekonomické analyzy
a prognozy

Vytvateni makroekonomické analyzy a prognozy obvykle spada do plisobnosti oddéleni
ekonomického vyzkumu (Economic Research) vetejnych a privatnich instituci.

Do prvni skupiny patii zejména tviirci domaci hospodaiské politiky. Na strané jedné
se tedy jedna o centralni banku, kde je makroekonomicka analyza klicovym podkladem
pro hodnoceni aktualniho stavu ekonomiky a makroekonomicka prognéza je klicova pro
meénovepolitické rozhodovani, a to zejména v systému inflaéniho cilovani. V tomto ptipadé
hraje nezastupitelnou roli tzv. inflaéni prognéza.** Problematice ménové politiky se po-
drobnéji vénujeme v kapitole 8. Na druhé strané se jedna o vladni hospodaiskou politiku,
kdy soucasna a o¢ekavana makroekonomicka situace je kli¢ova pro diskre¢ni rozhodovani
vlady v oblasti fiskalni a rozpoc¢tové politiky. Za pripravu makroekonomické prognozy
(a doprovodné, tzv. fiskalni projekce) pro vladni potieby je obvykle zodpovédné ministerstvo
financi.** Vladnim financim se podrobné vénujeme v kapitole 7.

Tvtrci hospodatskych politik (tedy vlada i centralni banka) vyuzivaji makroekonomic-
kou analyzu a prognozu s cilem aktivné provadét hospodaiskou politiku. Pod tim rozumime
snahu vyhlazovat hospodatsky cyklus. Tedy v situaci hospodaiské expanze se snazi piehii-
vajici se ekonomiku tlumit restriktivni ménovou a/nebo fiskalni politikou, v situaci hospo-
datského ttlumu naopak pomoci ménové a/nebo fiskalni politiky ekonomiku stimulovat.
Vzhledem k tomu, ze hlavnim zdrojem dat makroekonomické analyzy jsou narodni cty,
kterym se budeme velmi podrobné€ vénovat v kapitole 3, je obvyklé, Ze jsou aktualizované
makroekonomické prognézy publikovany na ctvrtletni bazi. To plati jak pro makroekono-
mickou predikci Ministerstva financi CR, tak pro inflaéni prognézu CNB.

Makroekonomické progndzy zvetejiuje i cela fada nadnarodnich instituci. Z pohledu
Ceské ekonomiky patfi mezi nejvyznamnéjsi prognézy vyddvané MMF,** OECD? &i Ev-
ropskou komisi (EC).* Tyto instituce asto vyuzivaji své analyzy a prognozy k identifikaci

2 Aktudlni inflaéni prognézu Ceské narodni banky lze nalézt na https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

prognoza/. Vyhled domaci i zahrani¢ni ekonomiky véetné kontextu Givah o rizicich a nejistotach pro-
gndzy jako hlavni analyticky material pro rozhodovani bankovni rady CNB k rozhodovani o ménové
politice ptinaseji Zprdavy o menové politice (https.//www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-meno-
ve-politice/). Do roku 2020 se jednalo o Zpravy o inflaci (https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
zpravy-o-inflaci/).

Makroekonomické predikce Ministerstva financi CR lze nalézt na https.//www.mfcr.cz/cs/verejny-
-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce.

33

3 Mezinarodni ménovy fond publikuje progndzy svétové ekonomiky (World Economic Outlook) véetné

progndz jednotlivych ¢lenskych zemi dvakrat ro¢né (jarni a podzimni). Dostupné jsou na https.//www.
imf.org/en/Publications/WEQ.

OECD publikuje dvakrat roéné OECD Economic Outlook: Statistics and Projections pro Elenské
zem¢ (34 statl) a pro vybrané neclenské zemé. Publikace je dostupna na https://www.oecd-ilibrary.
org/economics/data/oecd-economic-outlook-statistics-and-projections_eo-data-en.
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3% Evropska komise zvefejiiuje makroekonomické prognozy pro ¢lenské zemé EU i eurozénu (EA) a EU

jako celky tiikrat ro¢né. Vystupy jsou k dispozici na https.//economy-finance.ec.europa.eu/economic-
-forecast-and-surveys/economic-forecasts_en.
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problémovych oblasti, a to jak z pohledu ekonomického cyklu, tak z pohledu institucional-
niho nebo strukturalniho razu. Soucasné jsou uvadéna doporucenti, jak by se mély s identi-
fikovanymi problémy hospodaiské politiky clenskych zemi vypotradat.

Mezi tvlirce makroekonomickych analyz a progndz patti i ratingové agentury. Jejich
cilem je v tomto ptipadé predevsim identifikovat hrozici makroekonomické nerovnovahy,
které by v kone¢ném dtsledku mohly ohrozit schopnost vladniho sektoru dostat svym dlu-
hovym z&vazkam. Ratingové agentury tedy ohodnocuji kredibilitu statu jako dluznika. Od
urovné kreditniho ohodnoceni (tzv. ratingového stupné v ¢lenéni na investicni a spekula-
tivai) se potom odviji i rizikova prémie a celkovy Grokovy vynos, ktery investofi pozaduji
za to, ze umisti své prostiedky do statniho dluhopisu dané zeme. Mezi nejvyznamnéjsi ratin-
gové agentury, které hodnoti i Ceskou republiku, patti Standard&Poor’s, Moody’s a Fitch.

Makroekonomické analyzy a prognozy vytvaieji i privatni instituce, primarné banky
a finanéni instituce, a vyznamné Korporatni subjekty, zejména nadnarodni. Pro banky*’
a finan¢ni instituce (a jejich klienty) jsou makroekonomické analyzy a prognozy velmi
dalezité, a to hned v né€kolika rovindch: (1) Vyznamna ¢ast vynosi sektoru je dana tro-
kovym prostfedim v ekonomice, které do znacné miry urcuje ménova politika centralni
banky. Banky a finan¢ni instituce se tedy snazi anticipovat chovani centralni banky a zmény
v nastaveni ménovych podminek. (2) Cilem centralnich bank jiz nebyva tzce vymezend
cenova stabilita, ale finan¢ni stabilita, kterou diskutujeme v kapitole 8. Regulatorni pozadav-
ky mimo jiné vyzaduji, aby jednotlivé banky vytvarely a realizovaly testy stability (stress
testing), tedy jak by banky obstaly se souc¢asnou vysi kapitalu, pokud by byly vystaveny
né&jakému negativnimu Soku. Nastroji makroekonomické prognozy se pro tyto ucely vytvari
specifické makroekonomické prostredi. (3) Bankovni a finan¢ni sektor je cyklické odvétvi.
Na anticipovanou zménu faze cyklu se sektor miize mnohem lépe ptipravit. (4) Komparace
prognozy konkrétni finanéni instituce a centralni banky umoziuje identifikovat mozna ri-
zika, kterym mize ekonomika vcetné sektoru ¢elit. Makroprognodza se tak stava nastrojem
fizeni rizik. (5) Ocekavany makroekonomicky ramec se samoziejmeé stava vychodiskem
finanéniho planovani banky.

Znalost makroekonomického prostiedi a jeho ocekavaného vyvoje je vyznamnym roz-
hodovacim vstupem pro fizeni i nefinané¢nich korporaci. Sila domaci poptavky ma vliv na
trzby firmy, ty zaroven ovliviiuje i cenovy vyvoj, tedy inflace. Na stran¢ nakladl hraji roli
téz ceny vstupll, které se mohou odvijet od cen primyslovych vyrobcti ¢i ceny ropy a dalSich
primarnich a sekundarnich komodit na svétovych trzich. Cenovou konkurenceschopnost
do ur¢ité miry usmérnuje ménovy kurz. Zejména u nadnarodnich korporaci hraji makroe-
konomické analyzy kli¢ovou roli v rozhodovani o tom, v které zemi budou realizovat své
investice. ProtoZe tvorba makroekonomickych prognéz vyzaduje expertizu a s tim spojené
naklady, vlastni makroekonomické prognozy si vyvareji predev§im velké (nadndrodni)
korporace. Pfedevsim stiedni a mensi podniky se spoléhaji bud’ na makroekonomické
prognézy svych bankovnich domd, nebo na vetejné dostupné oficialni prognozy, obvykle
z dilny ministerstva financi ¢i centralni banky.

7 Kromé jednotlivych bank publikuje makroekonomickou prognézu i Ceska bankovni asociace (CBA).

Nejedna se o progndzu postavenou na modelovém piistupu, ale o vystup panelu hlavnich ekonomt
ziidastnénych bank. Makroekonomické analyzy CBA jsou k dispozici na https://cbaonline.cz/odborne-
-vystupy?articletype=Progn%C3%B3zyt#content.
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Ze stejnych zdroju Cerpaji i domacnosti. I pro ty je dilezité mit pfedstavu o sou¢asném
a ocekavaném makroekonomickém ramci. Ten totiz formuje situaci na trhu prace, jak pokud
jde o zaméstnanost, tak o vyvoj mezd. Oboji se nasledn€ promita do disponibilnich pifijmu
domadcnosti. O¢ekavani domacnosti samoziejmé ovliviiuji relaci mezi tim, co domécnosti
uspofi a kolik vydaji na spotiebu.

Zejména makroekonomické progndzy bank a finan¢nich instituci jsou zaroven centralni
bankou vyuZzivany jako jakasi zpétna vazba. Vzhledem k doptedu hledicimu chovani mode-
lového aparatu centralni banky jsou informace o o¢ekavanich kli¢ové. CNB kazdy mésic
oslovuje nefinancni korporace a zjist'uje jejich inflaéni o¢ekavani v horizontu jednoho roku
a tif let. Obdobnym zptisobem CNB zjist'uje inflaéni oéekavani finanéniho sektoru (tedy
analytikll bank a brokerskych firem)*® a dal$ich vyznamnych ekonomickych indikatora.*
CNB timto zptisobem zjistuje, zda jsou trzni oéekavani v souladu s pohledem CNB. Rovnéz
CSU publikuje specifické informace, které jsou doptedu hledici. Jde o tzv. indexy divéry
ekonomickych subjekti (jednak celkem, jednak detailné (1) pro podnikatele v pramyslu,
stavebnictvi, obchodu a vybranych sluzbach a (2) pro spotiebitele) v ramci konjunktural-
nich prizkumi.

B Shrnuti

e Makroekonomicka analyza se zabyva hodnocenim, kvantitativnim i kvalitativnim, mi-
nulého a aktudlniho hospodarského vyvoje zemé jako celku, resp. jednotlivych Casti
(regionu ¢i odvétvi).

¢ Odhalovani vzajemnych vztahti mezi jednotlivymi makroekonomickymi indikatory a je-
jich souvislosti jsou nezbytnym piedpokladem pro tvorbu makroekonomickych prognoz
do budoucna. Ty by mély byt postaveny na modelovém aparatu zajist'ujicim konzistenci
zavery, ale nemély by stat vyluéné na ném. Klicové je zohlednéni specifickych faktort,
které obecny model zohlednit nemiZze.

¢ Makroekonomickd analyza a progndéza ma multidimenzionalni rozmér: zabyva se vyvo-
jem v Case, v prostoru (mezindrodni srovnani), progndza se srovnava s nastalou skutec-
nosti, ekonomicka realita pak je konfrontovédna se zavéry ekonomickych teorii.

e Makroekonomicka analyza i od ni odvozena progn6za se opira o zvefejiiovana data,
respektive statistické udaje. Ty je tieba korektné interpretovat. Dtilezita je nestrannost,
nezavislost. Takto pfipravena analyza a prognoza pak mize slouZit pro rozhodovani vlad
a centralnich bank o nastaveni hospodarské politiky.

38 Vesker¢ statistiky jsou dostupné na https.//www.cnb.cz/cs/financni-trhy/inflacni-ocekavani-ft/.

Konkrétng CNB formou dotaznikového Setfeni zjidtuje: meziroéni zménu indexu spotiebitelskych
cen (CPI) v horizontu za 1 rok a 3 roky, nastaveni dvoutydenni repo sazby, 12mési¢niho PRIBORu,
Sleté IRS a 10leté IRS v horizontu za 1 mésic a 1 rok (SR/10R IRS predstavuji pétiletou a desetiletou
urokovou sazbu), ménovy kurz CZK/EUR v horizontu za 1 mésic a 1 rok, meziro¢ni rist HDP ke
konci stavajiciho a nasledujiciho roku a meziro¢ni rtist nominalnich mezd ke konci stavajiciho a na-
sledujiciho roku.

39
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¢ Makroekonomicka prognéza s nejvétsi pravdépodobnosti naplnéni predstavuje zakladni
scénaf. Alternativni scénafe odrazeji mozna rizika a nejistoty. Rozdil je v poc¢atecnich
podminkach.

¢ Podle horizontu progndzy rozliSujeme nowcast (odhad nezndmé minulosti ¢i souc¢asnos-
ti), kratkodobé progndzy (fadoveé mésice), sttednédobé prognozy odrazejici hospodarsky
cyklus (v délce horizontu uc¢innosti ménové politiky, typicky 1-2 roky) a dlouhodobé
prognoézy/projekce abstrahujici od hospodaiského cyklu.

e Makroekonomicka prognéza neni modelova progndza, model je pouze jednou z fazi
celého procesu. Modelova faze nastupuje po ptipravné fazi a na ni navazuje klicova
faze expertniho doladéni. V neposledni fadé nesmi chybét faze zjistovani zpétné vazby.

e Makroekonomicka analyza a prognoza slouzi nejenom potiebam aktivni hospodarské
politiky, ale i nadnarodnim institucim (k identifikaci dlouhodobéjsich strukturalnich
problémtl), bankam a finanénim institucim (pro obchodni fizeni instituce, ale i pro ob-
last fizeni rizik), ratingovym agenturam (pro ohodnoceni kreditniho rizika), korporacim
i domécnostem (pro jejich investi¢ni, respektive spotfebni rozhodovani).

B Kontrolni otazky

1. Definujte pojem makroekonomické analyzy a makroekonomické prognézy a dis-
kutujte vztahy mezi analyzou a prognézou.

2. Uvedte kli¢ové tviirce a uzivatele makroekonomickych analyz a prognoz. Objas-
néte role analyz a progndz v rozhodovacim procesu jednotlivych typt uzivatel.

3. Vyjmenujte a charakterizujte jednotlivé faze procesu tvorby makroekonomické
prognozy.

4. Jaky je rozdil mezi zakladnim a alternativnim scénafem? Jakou roli hraje makro-
ekonomicka analyza a prognéza v piipraveé stresovych scénaii?

5. Diskutujte vhodnost pouziti jednotlivych typli ekonometrickych ptistupt pii pii-
prave prognoz riznych horizontd.

6. V ¢em je dulezita role nowcastu?

wew e

B RozSirujici vyklad

Problematice makroekonomické analyzy se z riznych thld pohledu vénuji vSechny dalsi
kapitoly této publikace. Jako tvod do makroekonomické analyzy 1ze doporuéit Lipschitz
a Schadler (2019). Problematice makroekonomického modelovani, primarné pro potieby
ménové politiky, se vénuje Quang (2019). Zaméiuje se zejména na postupy pii modelovani
s pouzitim ptistupu DSGE. Didakticky ptistup k modeltiim DSGE je k nalezeni v Romer
(2019). Naopak polemiku nad pouzivanim DSGE modelt prezentoval Stiglitz (2017).
Pokud jde o kvantitativni metody a néstroje, problematice analyzy ¢asovych tad se de-
tailn€ vénuji naptiklad Enders (2015) ¢i Green (2020). Jako publikace uvadéjici ¢tenate do
tajii ekonometrie lze doporucit Brooks (2019) ¢i Wooldridge (2020). Hindls a kol (2018)
nabizi nejenom kompletni nabidku statistickych néstroji vyuzivanych v ekonomické sta-
tistice, ale i praktické aplikace. Tuto ucebnici pak doplituje cvicebnice Marek a kol (2015).
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Problematice (nejenom makroekonomického) prognoézovani a ekonometrickych nastroji se
vénuji Arlt a Arltova (2009), Liitkepohl (2005), Cipra (2013) ¢i Cipra (2020). Na korektni
vyuzivani ekonometrickych nastrojii neekonometry se zamétuji i vzdélavaci on-line kurzy
naptiklad z dilny MMF prostfednictvim platformy edX.* Problému vybéru spravnych metod
pro praci s Casovymi fadami se vénuji Shrestha a Bhatta (2018).

Obecné se prognostickym metodam ve spolecenskych védach vénuji Potiicek (2006),
Stédrot a kol. (2012), publikace Stddrofi a kol. (2019) pak zohlediiuje i otazky umélé inte-
ligence. Mezioborovy piistup Ize nalézt v Tetlock a Gardner (2016).

Historii statistiky ve svéte€ i v tuzemsku se populdrné nau¢nou formou vénuji Kace-
rova a Michalec (2014). Se svétem statistiky a spravné interpretace statistickych udaji
laickou vetejnost i studenty seznamuje Kost'akova (2019), podrobnéji nastrahy spravné
interpretace udaju a piiklady manipulativnich zavérti postavenych na skutecnych datech
prinasi Huff (2013). Navodem ke korektni prezentaci kvantitativnich ukazateld je publikace
OSN (2009),* ktera je dilem Evropské hospodaiské komise Organizace spojenych narodi
(UNECE), pro &eského &tenéfte ji publikoval CSU.
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pAM 7Z.akladni vztahy
v ekonomice

Cil kapitoly

Jak uZ nézev napovida, hlavnim cilem kapitoly je uvést ¢tenafe do problematiky (makro)eko-
nomického systému i jeho zékladnich sektord a objasnit hlavni role hospodatskych politik.
Stézejni ¢asti kapitoly je sezndmeni se s nejdiilezitéj$imi makroekonomickymi agregaty. De-
tailni pozornost je vénovana kli¢ovému ukazateli — hrubému domacimu produktu a metodam
jeho méfeni. Jednotlivé makroekonomické indikatory ale nejsou popisovany a posuzovany
izolované. Z analytického pohledu je klicové pochopeni ndvaznosti jednotlivych ukazate-
It — jak se od indikatori produkce postupné dostavame k jednotlivym ukazatelim dichodu,
jak jsou tyto dichodové ukazatele modifikovany riznymi typy pierozdéleni v ekonomice,
jak je vytvoreny diichod uzit a jaka je vazba na makroekonomickou rovnovahu, respektive
identifikaci potencialnich zdroji makroekonomickych nerovnovah. Uceleny analyticky
ramec celému systému dava série provazanych makroekonomickych identit.

Kli¢ova slova

makroekonomickad (ne)rovnovaha, hospodarské politiky, produkce, mezispotreba, hruby
(Cisty) domdct produkt, hruba (Cista) pridana hodnota, hruby (Cisty) ndrodni disponibilni
diichod, prvotni diichody, konecna spotreba, soukroma spotieba, verejna spotieba, hrubé
(Cisté) narodni uspory, tvorba hrubého kapitilu, opotiebeni kapitdlu, remitence, saldo
béznych transakci s nerezidenty, bézny ucet platebni bilance, vykonova bilance, reinvestice,
repatriace zisku, vyvoz, dovoz, Cisty export, makroekonomické identity.

V 1. kapitole jsme uvedli hlavni tviirce a uzivatele makroekonomické analyzy. Predmétem
této ¢asti publikace bude pohled na hlavni ekonomické proménné, vztahy a vazby mezi nimi
v podob¢ umoziujici prvotni posouzeni situace v dané ekonomice a predstaveni klicovych
publikaci a databazi, ze kterych je mozné Cerpat statistickd data. Metodologicky budeme
vychazet z ptistupu IMF (2014). Podrobngjsi analyza vychazejici z detailnich dat narodniho
ucetnictvi a dalSich statistik pokryvajicich vefejny ¢i bankovni sektor budou predmétem
dalsich kapitol této publikace.

Zdravy ekonomicky vyvoj a dlouhodoby hospodaisky rust predpokladaji absenci
makroekonomickych nerovnovah. Z nejobecnéjSiho pohledu povazujeme za makro-
ekonomickou stabilitu situaci, kdy se dané hospodat'stvi nachdzi v pozici vnitini i vnéjsi
makroekonomické rovnovéhy. Za vnitini rovnovahu povazujeme stav, kdy ekonomicky



54 W Makroekonomickd analyza — od teorie k aplikaci

vystup odpovida potencialu ekonomiky, panuje plna zaméstnanost a mira inflace je nizka
a stabilni. V pfipadé vnéjsi rovnovahy se jedna o situaci vyrovnaného bézného Gctu platebni
bilance, resp. o situaci, kdy je ptipadny deficit bézného uctu dlouhodobé financovatelny.

Z ekonomické rovnovahy je ekonomika vychylovana v disledku dlouhodobého
piisobeni nerovnovaznych tendenci v dil¢ich ¢astech ekonomiky, které mohou mit
vniti‘ni ¢i vnéjsi piivod, nebo piisobenim Sokd, které ekonomiku vychyli do prostfedi mak-
roekonomické nerovnovahy. Mezi symptomy, kterymi se makroekonomické nerovnovéaha
projevuje, patii naptiklad ptili§ nizka (agregatni) poptavka, zvySend nejistota a pesimisticka
ocekavani, vysoka mira inflace, zvySena volatilita ménového kurzu ¢i vznik bubliny na
trzich aktiv. Déletrvajici makroekonomicka nerovnovaha miiZe vyustit aZ v ekonomic-
kou Kkrizi projevujici se naptiklad hlubokym poklesem produkce, ristem nezaméstnanosti,
krachy bank ¢i dramatickymi propady akciovych indexi.

negativni ok do
ekonomiky ¢i akumulace
nerovnovah

Pozice
ekonomiky

Obr. 2.1: Stabilizacni role hospoddrskych politik

Mezi politiky, které maji za cil pomahat ekonomikdm dostat se z nerovnovaznych pozic do
rovnovahy (viz obrazek 2.1), patii politika fiskalni, ménova a politiky strukturalni. Pokud
by politiky nereagovaly (status quo, no change policy), ekonomika by se vzdalovala od
svého optima.! Prvni dva typy politik fesi zejména otazky cyklického charakteru (podpora
ekonomiky nachazejici se v recesi a jeji utlum ve stavu piehiivani), strukturalni politiky se
zaméiuji zejména na formovani regulatorniho a institucionalniho prostiedi. Problematice
fiskalni politiky, jejimz principem je vyuzivani vefejnych piijmt a vydaji k ovliviiovani
ekonomiky, se bude vénovat kapitola 7. Ménova politika je nejcastéji vykonavana pro-
stiednictvim centralni banky. Ta uziva vybrané nastroje mé€nové politiky (naptiklad zmény
urokovych sazeb apod.) k ovlivnéni ekonomiky. Ménova politika je tématem kapitoly 8.
Identifikace stavu ekonomiky by byla nemozna bez moznosti vyuziti statistickych dat
popisujicich ekonomiku jako celek v podobé makroekonomickych agregatd ¢i jednotlivé
casti ekonomiky (naptiklad sektory, odvétvi, izemni celky apod.) v podobé¢ nizsiho stup-

Zde se jedna o mainstreamovy pohled ekonomické teorie a praktické hospodaiské politiky. Alterna-
tivni ekonomickeé teorie (naptiklad teorie readlnych ekonomickych cyklt) naopak akcentuji schopnost
ekonomik automaticky obnovovat nerovnovahu, resp. upozoriuji na skodlivost zasahi ze strany hos-
podaftskych politik. Ty ¢asto reaguji pozd¢ a cykli¢nost ekonomického vyvoje v podstaté prohlubuji.
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né agregace dat. Zadna ekonomika na svété neni kompletn& uzavienym hospodafstvim,
vzdy existuji n€¢jaké interakce se zahrani¢im (vyvoz ¢i dovoz zbozi a sluzeb, zaméstnani
v zahrani¢i ¢i zahrani¢nich pracovnikli v domaci ekonomice, mezinarodni penézni a kapi-
talové toky atd.). V nejhrubSim ¢lenéni tak i v rdmeci statickych vykazl rozli§ujeme domaci
ekonomiku a externi/vnéjsi sektor v podobé zbytku svéta. Popis ekonomickych transakci
(tokové veli¢iny) a jejich dopad do hodnoty aktiv a pasiv, resp. zavazki (stavové veliciny)
mezi domaci ekonomikou a zahrani¢nim i mezi sektory uvnit doméci ekonomiky pfinési
statistiky narodnich ¢t doplnéné o detailni pohled dalSich sektort (vladni financni sta-
tistika, ménova a financni statistika, statistika platebni bilance). V nejjednodussim ¢lenéni
tedy rozliSujeme nasledujici sektory:?

realna ekonomika (real sector),
vladni sektor (government sector),
penézni sektor (monetary sector),
vné&jsi sektor (external sector).

Statistiky jsou vykazovany na bazi podvojnosti, proto hovoiime napiiklad o narodnim tcet-
nictvi. Podvojnost zdroven znamena systematic¢nost, ¢imz se pak dostavame k pojmu systém
narodniho ucetnictvi. Pouziti dat za vSechny vySe uvedené sektory znamend, Ze mame
kompletné pokrytou ekonomiku jako celek véetné ménové a fiskalni politiky. Vyhodou je
vSeobecna dostupnost dat (bud’ z narodnich zdroju, ¢i naptiklad z databaze Mezinarodniho
meénového fondu).

2.1 Klicové makroekonomické agregaty

Vychodiskem kazdé makroekonomické analyzy je pohled na produkéni vykonnost ekono-
miky. Produkce zboZi a sluZeb je sttedobodem ekonomické ¢innosti a tedy i makro-
ekonomické analyzy. Na stran¢ jedné znamena produkce proces tvorby novych produk-
t — zbozi a sluzeb, kterymi jsou uspokojovany investicni a spotiebni potieby jednotlivct,
resp. domacnosti ¢i firem. Na stran¢ druhé je produkce vysledkem uziti vyrobnich zdroju
(kapitalu, prace ¢i naptiklad ptidy), odménou vlastniktim téchto zdrojt je pak diichod (v po-
dobé¢ dividendy, aroku, mzdy ¢i pachtovného).

Ukazatel, ktery v sobé zahrnuje hodnotu (penézné vyjadirenou) veskerého vyrobeného
zbozi a sluzeb v ekonomice za urcité obdobi, se nazyva produkce (output, O). Problém
s timto ukazatelem ale je, ze v sob& zahrnuje 1 produkci zboZi a sluzeb, které budou dale
vstupovat do vyroby. Jedna se o tzv. mezispotirebu (intermediate consumption, IC). Na-
priklad jako soucast produkce je zachycena vyroba elektromotoru. Ten bude ale v dalsi

véna nasledujici kapitola 3 Ndrodni ticetnictvi. SNU rozlisuje sektor nefinanénich podnikii, sektor
finan¢nich instituci, sektor vladnich instituci, sektor domacnosti a sektor neziskovych instituci slouzici
domécnostem. VSechny tyto sektory tvoii narodni hospodaistvi. Zbytek svéta je pak reprezentovan
sektorem nerezidenta.
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fazi pouzit jako vstup pro vyrobu elektromobilu a jako soucast jeho hodnoty nasledné opét
vykazéan jako produkce.

Problém tohoto dvojiho zapocitavani fesi koncept pridané hodnoty (Value Added,
VA). Ta je definovana jako rozdil mezi celkovou produkci a mezispottebou (V4 = O — IC).
V pribéhu procesu vyroby se spotfebovavaji primarni suroviny (jako napiiklad nerostné su-
roviny ¢i zemédelské plodiny) a meziprodukty (viz vyse) za vyuZiti prace a kapitalu. Vyuziti
kapitalovych statkli neznamena jejich okamzitou spotiebu, vyrobni stroje se pouze postupné
opotiebovavaji. Vycisleni tohoto opotiebeni vyrobniho faktoru kapital, respektive tzv. spo-
tieby fixniho kapitalu je ale netrivialni zalezitosti a je vzdy zaloZeno na piedpokladech,
které pouze do urcité miry odpovidaji skutenému opotiebeni. Proto v makroekonomic-
kych analyzach primarné pracujeme s veli¢inami v tzv. hrubém vyjadieni (hruba ptidana
hodnota, hruby domaci produkt apod.). V piipad¢ odecteni nakladu v podobé opotiebeni
kapitalu pak hovotime o veli¢inach v tzv. ¢istém vyjadieni (Cista pfidana hodnota, Cisty
domaci produkt apod.).

Ukazatel ptidané hodnoty tak zohlednuje ptispévek vyrobnich faktord (prace a kapitalu)
v pribéhu procesu produkce. Asi nejznaméj$im makroekonomickym agregatem je hruby
domaci produkt — HDP (Gross Domestic Product, GDP). Ten metodologicky vychazi
z konceptu hrubé ptidané hodnoty a v podstaté predstavuje sumu vSech ptidanych hodnot
vytvorenych v dané ekonomice za dané obdobi. K sumé vSech téchto ptidanych hodnot jsou
jesteé pricteny veskeré dan€ na produkty (dan z ptfidané hodnoty, spotfebni dan¢ a dovozni
cla apod.) a odecteny vSechny dotace na produkty. Diivod je cenovy — zatimco celkova pro-
dukce je ocenéna v zdkladnich cenach (tedy bez dani na produkty a marzi), mezispotieba je
ocenéna v kupnich, resp. trznich cenach (tedy vcetné dani z produktt a dotaci na produkty).

Hruby domaci produkt je ukazatel finalni produkce, tedy produkce, ktera je uréena na
tuzemskou spotiebu (at’ soukromou — domacnosti, ¢i vefejnou® — vladniho sektoru) nebo
na investice* v domaci ekonomice, pfipadné v zahrani¢i — tato ¢ast produkce je pak ve
statistickych vykazech zachycena jako export.

Produkce, ktera je takto v domdaci ekonomice vytvofena, je vysledkem uZiti vyrobnich
faktorti prace ¢i kapitalu (poptipad€ ptirodnich zdroj vcetné piidy). Tyto vyrobni faktory
oviem mohou byt v rukou rezidentd nebo nerezidenti. Cast domaci produkce tak je vy-
sledkem zapojeni vyrobnich faktord ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektt — a za témi pak
samoziejmé pljde i odména (dtiichody) za pouziti téchto zdroji (v podobé mezd, urokil,
zisku ¢i pachtovného). A fenomén zahrani¢nich vlastnikii tuzemskych produkénich kapacit
je typicky i pro ¢eskou ekonomiku s vysokym podilem zahrani¢nich investord. Pokud tedy
zhodnotime, kdo dany vyrobni faktor vlastni (zda rezident, ¢i nerezident), posuneme se od
ukazatele hrubého domaciho produktu k hrubému narodnimu dichodu — HND (Gross
National Income, GNI).

Termin ,,vefejna spotfeba“ se obecné pouziva jako opozitum k soukromé spotiebé. S ohledem na
terminologii narodniho ucetnictvi se ale jedna o spotiebu vladnich instituci, presnéjsi by tedy bylo
hovotit o vladni spotiebé.

Zde mame na mysli redlné investice (v zargonu narodniho Gcetnictvi ,,tvorba hrubého fixniho kapita-
Iu*), tedy investice, které vedou k novym produkénim kapacitdm. Nejedna se tedy o finan¢ni investice
napiiklad do akecii.
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Hruby narodni diichod zahrnuje prvotni odmény domacich vlastnikli vyrobnich faktort
v podobé tzv. prvotnich dichodu. Rozdil v tocich primarnich dichodd mezi rezidenty
a nerezidenty (tuzemsti vlastnici inkasuji dichody ze zahrani¢i jako odménu za vyuZiti
svych vyrobnich faktori v zahrani¢i, a naopak zahrani¢ni vlastnici inkasuji odmény za
to, Ze jejich vyrobni faktory byly uzity v jiné nez jejich doméaci ekonomice) pak odlisuje
hruby domaci produkt od hrubého narodniho dtichodu a ukazuje na rozdil v pojeti domaci
versus narodni. Domaci se vztahuje k produkci na domacim tzemi, tedy na Gizemi statu,
bez ohledu na to, kdo vlastni vyrobni faktory, které zbozi a sluzby vyprodukovaly. Naopak
narodni se vztahuje k vlastnictvi vyrobnich faktort — jaky objem produkovaly vyrobni
faktory ve vlastnictvi rezidentd bez ohledu bez ohledu na to, kde se nachazely — zda v tu-
zemsku ¢i v zahrani¢i.

S odménami, které vlastnici vyrobnich prostiedkd v podobé prvotnich diichodi ziskaji,
ale nemohou disponovat podle své viile. V ramci tzv. druhotného rozdéleni ¢i prerozdéleni
jsou prvotni diichody dale modifikovany existenci daniového a socialniho systému, tedy
tzv. béznymi transfery. Mezi ty patii:

e BéZné dané z diichodi a jméni, kam se fadi pfimé dané (tedy dané z piijmut pravnic-
kych a fyzickych osob vcetné dané z kapitalovych zisku ¢i tfeba z vyher a loterii nebo
z prodeje nemovitého majetku). Zahrnuji se sem i nékteré spravni poplatky.

e Socialni prispévky a davky. Pokud jde o prispévky, tak sem patii tzv. odvody na po-
vinné pojisténi (socialni, zdravotni ¢i urazové) placené zaméstnanci i zaméstnavateli ¢i
dobrovolné penzijni pfipojisténi. Opacnym smérem pak miti davky vyplyvajici z po-
vinné Ucasti v systému socialniho pojisténi.

e Ostatni béZné transfery zahrnuji naptiklad platby ¢i ndhrady z nezivotniho pojisténi,
v ramci relace rezident-nerezident sem fadime kuptikladu transfery mezi ¢eskou vla-
dou a vladami jinych zemi (statni pomoc) ¢i mezinadrodnimi organizacemi (platby do
rozpoctu EU).

Pokud tedy na tirovni celého narodniho hospodaistvi odecteme od hrubého narodniho diicho-
du bézné transfery, které jsou vyplaceny do zahranic¢i, a naopak pticteme ty, které dostavaji
rezidenti od nerezidentd, dostaneme ukazatel hruby narodni disponibilni diichod (gross
national disposable income, GNDI). Vyznamnou roli v tomto sekundarnim pterozdéleni
mezi domaci a zahrani¢ni ekonomiku hraji tzv. remitence (remittances). Tady se jedna
o zasilani penéznich prostfedkli zahrani¢nich pracovniku, ktefi ale maji status rezidenta do-
maci zemé¢, své rodin¢ doma. Vyznamné to je naptiklad v ptipad¢ ukrajinskych pracovniki
u nas ¢i polskych pracovnikl ve Velké Britanii (zejména pied odchodem Velké Britanie
z Evropské unie).

Z hrubého narodniho disponibilniho diichodu se plati spotieba vykazovana jako ukazatel
vydaje na konecnou spotiebu (Final Consumption Expenditure). To, co zbude, tedy je
nespotiebovano, predstavuje hrubé narodni uspory (gross national savings). Z hrubych
narodnich spor jsou financovany investice (tvorba hrubého kapitalu). Pokud jsou investi¢ni
potieby vetsi, nez je vyse Uspor, pak je Cast investic realizovdna ze zdrojl ze zahranici, tedy
z uspor nerezidenti. To se odrazi v zaporném saldu béZnych transakei s nerezidenty, ozna-
cuje se také jako bézny ucet platebni bilance (viz kapitolu 4 Vnéjsi ekonomické vztahy).
Toto saldo, jak z nazvu vyplyva, zahrnuje pouze bézné transakce. Pro posouzeni skutecné
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finalni finanéni pozice ekonomiky, ktera se projevi v ukazateli ¢isté ptijcéKky / vypujcky (net
lending, borrowing), je tieba saldo béZznych transakci upravit o nésledujici dvé polozky:

¢ Kapitalové transfery: Sem patii napiiklad investi¢ni dotace (jako tfeba ze strukturalnich
fondti EU) ¢i dané z majetku, aktiv nebo kapitalovych transfert. Kapitalové transfery
predstavuji tzv. kapitalovy ucet platebni bilance.

o Cisté potizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv: Jak uvidime dale v textu, mezi n&
fadime nakup ptidy ¢i hmotnych (jako naptiklad podzemni zdroj) a nehmotnych (kupii-
kladu patenty) nevyrabénych aktiv.

Z tabulky 2.1 je ztejmy fakt, ze ¢eska ekonomika na prvotnim rozdéleni vyznamnym
zpusobem trati. V poslednich letech byl hruby narodni diichod o cca 300 mld. K¢ nizsi
ve srovnani s tim, kolik se v tuzemské ekonomice méfeno hrubym doméacim produktem
vyprodukovalo (viz fadek ,,Saldo prvotnich diichodt* v tabulce 2.1). Jedna se o diisledek
faktu vysokého podilu zahrani¢nich investorti v Cesku. V posledni dobé za¢ina byt patrny
trend, kdy se Zivotni cyklus n€kterych zahrani¢nich investic uzavird, a firmy odchézeji, resp.
tuzemské firmy se stavaji kapitdlove bohatsi a zacinaji ve vétSim investovat v zahranici. To
s sebou pomalu, ale jisté ptinasi pfevod zahrani¢nich ziskl do ¢eské ekonomiky a pozitivni
dopad do ukazatele hruby narodni diichod, respektive hrubé narodni tspory.

Tab. 2.1: Zdkladni makroekonomické ukazatele (agregaty) (v mld. K¢, bézné ceny)

2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hruby domaci produkt 3286 3993 4625 4797 5111 5411 5791 5709 6109 6 786
Prvotni dichody — od nerezident( 130 128 193 219 290 280 319 253 292 348
Prvotni diichody — k rezidentdm 282 427 510 542 579 577 669 538 541 666
Saldo prvotnich diichodii - 152 - 299 - 317 - 324 - 289 - 297 - 350 - 285 - 249 - 318|
Hruby nérodni diichod 3134 3694 4308 4473 4821 5114 5441 5424 5 859 6 468
Bézné transfery — od nerezidentd 50 55 74 60 67 76 90 91 98 105
Bézné transfery — k rezidentim 67 84 108 114 121 133 141 154 169 169
Saldo druhotnych diichodii - 17 - 29 - 34 - 54 - 54 - 56 - 51 - 63 -71 - 65|
Hruby nérodni disponibilni diichod 3117 3 665 4274 4419 4768 5057 5391 5361 5788 6 403
Vydaje na koneénou spotiebu 2238 2778 3056 3183 3379 3618 3846 3831 4082 4 538|
Hrubé narodni Gspory 879 887 1218 1236 1389 1439 1545 1531 1706 1864/
Tvorba hrubého kapitalu 971 1092 1294 1248 1348 1472 1599 1493 1846 2182
Saldo béZznych transakci - 92 - 206 -77 - 12 41 - 32 - 54 37 - 140 - 318
Kapitédlové transfery — od nerezident( 8 73 134 34 39 64 63 73 83 93
Kapitédlové transfery — k rezidentiim 22 4 6 10 7 5 12 8 13 9
Cisté pofizeni nevyrdbénych nefinanénich aktiv 0 -8 2 0 0 13 20 -3 - 14 48|
Saldo kapitdlovych transakci - 14 77 126 23 32 46 31 67 85 36
Cisté puijeky / vyphjeky - 106 - 128 49 11 73 13 - 23 105 - 55 - 281
Spotieba fixniho kapitdlu 651 836 957 988 1022 1074 1153 1229 1302 1434
Cisty doméci produkt 2626 3147 3668 3809 4088 4337 4638 4480 4807 5352
Cisty narodni diichod 2474 2848 3351 3485 3799 4040 4288 4196 4557 5034
Cisty disponibilni diichod 2457 2819 3317 3431 3745 3984 4237 4133 4486 4969
Cisté narodni tspory 219 40 260 248 367 366 391 302 404 430

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CSU, Databdze ndrodnich ictii https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Dichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné

ceny)

Z obrazku 2.2 je naprosto zfejmé, Ze se rozdil mezi ¢eskym hrubym domacim produk-
tem a hrubym narodnim diichodem v posledni vice nez dekad¢ nijak zasadn¢ nezménil.
Duvody, pro¢ ¢eska ekonomika na prvotnim prerozdéleni trati, je mozné datovat do dekady
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pied vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Politika piilivu zahraniénich investic
nabrala na vyznamu zejména po ménoveé krizi roku 1998. Ta ukdzala mimo jiné na nutnost
dokonceni privatizace, a to zejména v bankovnim sektoru, a pottebu nového zahrani¢niho
kapitalu véetné know-how. V této oblasti zacala vlada prosazovat politiku podpory pfimych
zahrani¢nich investic. Zahrani¢ni investory ldkala i vidina vstupu zemé do EU. Zahrani¢ni
investice proudily pfedevsim do exportnich odvétvi s cilem vyuziti jednotného trhu bez
obchodnich bariér po vstupu do EU.
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Obr. 2.2: Cesky hruby domdci produkt versus hruby narodni diichod (bézné ceny,

mld. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé CSU, Databdze néarodnich iictii https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Dichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné

ceny)

Zisky, které firmy v zahrani¢nich rukou v tuzemsku docili, mohou jejich majitelé bud’
ponechat v domaci ekonomice, nebo pievést k zahraniénim vlastnikiim. V prvnim piipadé
hovotime o reinvestovani zisku a dochazi k nému v ptipadé, kdy domaci ekonomika na-
bizi dostatek atraktivnich pfilezitosti pro dalsi investice, a to véetn¢ zohlednéni naptiklad
ocekavané apreciace meény. V opacném piipad€ dochazi k vyplate, a tedy prevedeni ziski
do zahranici, hovotime o tzv. repatriaci zisku. V rdmci prvotniho pferozdélovani je oboji
zachyceno jako odtok. Jak ale budeme diskutovat v ¢asti tykajici se ménového kurzu (viz
kapitolu 4 Vnéjsi ekonomické vztahy), zde je zasadni rozdil: reinvestované zisky nevstupuji
na devizovy trh, jsou opét investovany v domaci meéng. V piipad¢ repatriace ale velmi Casto
dochazi ke konverzi do mény zahrani¢niho majitele, coz mtze tlacit na znehodnocovani
domaéci mény.
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Je tak zfejmé, Ze v pfipadé malé oteviené ekonomiky s vyznamnym podilem zahranic-
niho kapitdlu dochdzi k ur¢itému sniZeni vypovidaci schopnosti ukazatele hruby doméaci
produkt. Jako ukazatel vyrobené produkce v doméaci ekonomice zohlediiuje ptinos ptimych
zahrani¢nich investic k této produkci. Ignoruje ale fakt, ze dichod produkei vytvofeny
nezistava plné pro pottebu spotieby ¢i investic domaci ekonomiky (tedy rezidentiim), ale
¢ast tohoto diichodu mifi do zahrani¢ni ekonomiky (tedy k nerezidentim).

2.1.1 Hruby domaci produkt a metody jeho vypoctu

Hruby domaci produkt jako ukazatel produkce je méten, respektive odhadovan tfemi me-
todami. Vyplyvaji pravé z toho, jak se divame na produkci a na dichody, které pouziti
vyrobnich faktorti vygenerovalo. RozliSujeme tedy metody:

e vyrobni, téZ oznacovana jako produkéni,
¢ vydajovou, n€¢kdy je prezentovana jako metoda spotiebni,
¢ duchodovou.

A. Vyrobni metoda

Vime jiz z ptedchozi ¢asti 2.1, Ze HDP neni indikatorem celkové produkce, ale ukazatelem
celkové piidané hodnoty vytvorené na daném uzemi za dané obdobi. Na rozdil od celkové
produkce neobsahuje mezispotiebu. Tento piistup je zakladem produkéni (vyrobni) me-
tody. ProtoZe produkce je ocenéna v zakladnich cenach a mezispotieba v kupnich cenach,
je nutné jesté zohlednit dan¢ z produktid a dotace na produkty (tedy Cisté dané z produktii).

hruba pridana hodnota = produkce — mezispotieba
hruby domaci produkt = hruba pridana hodnota + dané z produktit — dotace
na produkty

Vypocet ceského HDP za rok 2021 vyrobni metodou zachycuje tabulka 2.2.

Tab. 2.2: Cesky HDP vyrobni metodou (mld. K¢, bézné ceny)

mld. K¢ 2021
Produkce 13528,9
Mezispotreba 7 978,0
Hruba pfidana hodnota 5550,8
Dané z produkt 671,0
Dotace na produkty (-) -113,1
Hruby domaci produkt 6 108,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé CSU, Databdze néarodnich iictii https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000101a: HDP vyrobni metodou (bézné ceny)
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Pro CSU se jednd o nejspolehlivéjsi metodu odhadu HDP, pti publikaci predb&zného
(flash) odhadu’ dokonce o metodu primarni. Tvorba ptfidané hodnoty se zjist'uje podle
jednotlivych sektorti a odvétvi narodniho hospodarstvi, a to primarné z administrativnich
zdrojti.® Cisté dané se ale na urovni jednotlivych odvétvi a sektorti nezjist'uji, proto nelze
zjistit HDP za jednotlivé odvétvi/sektor. Samoziejme ne vSechny idaje Ize ziskat ze statis-
tickych Setfeni, nékteré polozky se musi expertné odhadovat ¢i modelovat.
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Obr. 2.3: Odvétvova struktura hrubé pridané hodnoty (bézné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CSU, Databdze ndrodnich victii https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000104c: Hruba pridanad hodnota podle odvétvi (bézné

ceny)

Pohled na historicky vyvoj struktury vyprodukované hrubé ptidané hodnoty ukazuje na
dlouhodobé¢ klesajici podil zemédélstvi (z vice nez 4,5 % v prvni poloving devadesatych
let minulého stoleti ke 2,0 % na pocatku dvacatych let tohoto stoleti). Mirny pokles zazna-
menalo stavebnictvi. To zazivalo boom v poloviné devadesatych let (v letech 1995 a 1996
jeho podil €inil 7,7 %), na konci druhé dekady tohoto stoleti podil €inil 5,5 %. Mirny rist
v dlouhém obdobi zaznamenaval sektor sluzeb, a to smérem k 65 % v roce 2022, v prvni
poloviné devadesatych let pritom ¢inil méné nez 57 %. Vyvoj je v souladu s posunem
k zapadnim rozvinutym ekonomikam, kde sektor sluzeb hraje prim. Podil primyslu je

5 CSU oznamuje tidaje o hrubém domacim produktu kazdé &tvrtleti tiikrat. Nejprve ve formé tzv. pred-
bézného (flash) odhadu 30 dni po skonceni obdobi; 60 dni po skonéeni obdobi jsou publikovana zpies-
néna a detailnéjsi data v podobé tvorby a uziti HDP; po 90 dnech je opét zpresnény odhad doplnény
informacemi ze sektorovych Uc¢tl a tidaji o hospodateni vladnich instituci.

Zejména z danovych ptiznani k DPH.
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dlouhodobé stabilni kolem 30 %, mirny pokles je patrny od roku 2020, coZ primarn¢ sou-
viselo s pandemii a valkou na Ukrajin&. Cesko je primyslova ekonomika. V ramci Evropy
patfime mezi nejprimyslovéjsi zemé, jak ukazuje obrazek 2.4. Nic to ov§em neméni na
tom, Ze sluzby maji ve srovnani s primyslem v pfispévku k tvorbé hrubé ptidané hodnoty
zhruba dvojnasobnou véahu.
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Obr. 2.4: Podil HPH vytvorené v priumyslu na celkove HPH za rok 2022 (v %)
Zdroj: AMECO database, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-data-
bases/economic-databases/ameco-database_en#tdatabase

B. Vydajova metoda

Vydajova metoda vychazi z pohledu uziti produkce. HDP je chapan jako soucet konecného
uziti vyrobku a sluzeb vyprodukovanych v domaci ekonomice. UZzivat, tedy spotfebovavat
nebo investovat, ho mohou jak rezidenti (ve form¢ koneéné spotieby ¢i tvorby hrubého
kapitalu), tak nerezidenti (zaznamenano ve form¢ vyvozu). Samoziejme, Ze rezidenti mo-
hou uzivat i zboZi a sluzby vyprodukované zahrani¢ni ekonomikou. Tato ¢ast importované
produkce je zaznamenana jako dovoz zbozi a sluzeb. Rozdil mezi vyvozy a dovozy se pak
oznacuje jako tzv. €isty export (net export), ktery mize byt kladny (celkovy penézni objem
vyvozu zbozi a sluzeb prevysuje celkovy penézni objem dovozl zbozi a sluzeb) i zaporny
(dovozy pfevysuji vyvozy).

hruby domdaci produkt = konecna spotreba + investice + Cisty vyvoz

Podivejme se nyni na jednotlivé vydajové polozky detailnéji.
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Vydaje na konecnou spotiebu jsou vydaje domacich subjektt na takové vyrobky
a sluzby, které ptimo uspokojuji jejich potfebu. Definitivné tedy opustily vyrobni proces.
V ptipadé domécnosti hovotime o uspokojovani individudlnich potreb. Statisticky jsou
zvlast vycClenovany neziskové instituce slouzici domdcnostem — NISD. Jejich kvantitativni
vySe je ale zanedbatelnd, v ramci analytické prace tak tuto polozku bud’ ignorujeme, nebo
pridavame k domacnostem. V ptipadé vladnich instituci maji vydaje na konecnou spotiebu
nejenom formu individualni, ale i kolektivni.” Pro obé skupiny plati, ze spotiebovavat lze
produkci tuzemskou (v tuzemsku vyprodukovanou) nebo zahrani¢ni (dovezenou).

Protoze domacnosti jsou tvoieny i Zivnostniky (osobami samostatné vydéle¢né ¢inny-
mi), je tieba si uvédomit, ze do vydaji na kone¢nou spoti‘ebu domacnosti (individualni)
nepatii vydaje drobnych podnikateld, které slouzi k podnikani.® DuleZity je i pohled na
vydaje souvisejici s bydlenim. Do vydajti na kone¢nou spotiebu domacnosti patii tzv. im-
putované najemné (jedna se o sluzby bydleni, které poskytuje vlastnik nemovitosti sam
sob¢, pokud bydli ve vlastnim), material pro drobné upravy a opravy obydli, které mize
provadeét jak vlastnik, tak ndjemce. Nakup obydli neni spotfebou. Pokud jde o vydaje na
konec¢nou spoti‘ebu vladnich instituci (individualni ¢i kolektivni), sem fadime hodnotu
vyrobki a sluzeb vyprodukovanych vladnimi institucemi a hodnotu produktii nakoupenych
vladnimi institucemi a poskytnutych doméacnostem zdarma nebo za snizené ceny.’

Tento tzv. vydajovy pohled na konecnou spotiebu odhaluje, kdo ji hradi, kdo ji financu-
je. Pokud jsou to domacnosti, jedna se o tzv. soukromou spoti‘ebu. V pifipad¢, ze mame
na mysli vydaje na kone¢nou spotfebu sektoru vladnich instituci, pak hovotime o verejné
spoti‘ebé.

Nicméné zejména pii posuzovani skutecné kone¢né spotieby, pokud ji zvolime jako
méfitko Zivotni trovné, neni az tak podstatné, kdo spotiebu financuje, ale kdo ji realizuje.
Z tohoto pohledu rozliSujeme skute¢nou individualni spotiebu (domacnosti) a skute¢nou
kolektivni spotfebu (tyka se vyluéné vladnich instituci a patii sem napiiklad vydaje na
spravu, bezpecnost, obranu ¢i ochranu zivotniho prostiedi).

Hlavni rozdil mezi konceptem vydaji na konecnou spotiebu a skute¢nou kone¢nou spo-
tfebou predstavuji vyrobky a sluzby financované vladou a poskytované domacnostem jako
tzv. naturalni socialni transfer. Diky nému je skute¢né individudlni spotfeba domécnosti
vétsi nez vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu. Kromé vlady poskytuje naturdlni soci-
alni transfer i sektor neziskovych organizaci slouzici domécnostem. Pfikladem mohou byt
sluzby, které poskytuje domacnostem zdravotni systém. Jedna se o skutecnou individudlni
spotiebu a je jedno, zda ji hradi vlada, ¢i si ji pacient hradi sam.

Z analytického pohledu (a to jak pii hodnoceni vyvoje v Case, tak i pfi mezinarodnim
srovnani mezi jednotlivymi zemémi ¢i geografickymi celky) preferujeme pti hodnoceni
konecéné spotieby jako méfitka zivotni irovné skute¢nou individualni, piipadné kolektivni
spotiebu. Financovani spotieby se totiz 1i$i mezi zemémi i v Case a vysledky by byly zkres-

Vydaje na kolektivni spotfebu vladnich instituci mohou mit na strané zdrojii ptivod pouze v netrzni
produkci, nikoliv v dovozu.

Bézné vydaje jsou jejich mezispotiebou, vydaje na ptedméty dlouhodobé spotieby jsou pak tvorbou
kapitalu.

Nakoupené produkty patii vzdy do individualni spotieby.
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lené. Plati to naptiklad u sluzeb poskytovanych ve Skolstvi ¢i zdravotnictvi. V nékterych
zemich jich vétSinu plati stat, v jinych zemich soukromy sektor.

KONECNA SPOTREBA

Vydaje na l l
konec¢nou Domacnosti Neziskovych instituci Viady
spotiebu

Naturalni

socialni

transfery
Skutecna Y Y
kone¢na Individualni Kolektivni
spotieba

Obr. 2.5: Clenéni spotieby
Zdroj: Vlastni uprava

Tvorba hrubého kapitalu predstavuje Sirsi pohled na to, co chapeme pod pojmem
investice.'® Jedna se o tokovou veli¢inu zachycujici pofizeni nefinan¢nich aktiv. V ramci
této kategorie ma nejvétsi vahu tvorba hrubého fixniho kapitalu, kterou chapeme jako
investice v uzsim slova smyslu. Fixni aktiva jsou charakteristicka tim, Ze se nespotiebova-
vaji jednorazové, ale postupné se opotiebovavaji. Jsou tedy vystupem vyrobniho procesu,
produkce. Zaroven ale op&tovné vstupuji do produkce s dobou spotieby delsi nez jeden
rok (v opa¢ném piipadé by se jednalo o mezispotiebu). Pririistek neboli pofizeni fixnich
aktiv lze uskutecnit: (1) nakupem novych nebo i pouzitych (a to i véetné téch vlastnich
vyprodukovanych), (2) technickym zhodnocenim (napfiklad rekonstrukci ¢i modernizaci
vyrobniho zatizeni), (3) bezliplatnym nabytim stavajiciho dlouhodobého majetku (napiiklad
prostednictvim finan¢niho leasingu). Naproti tomu k tbytku fixnich aktiv mtize dochéazet
z titulu (1) prodeje nebo (2) bezuplatného predani.

Tvorbu hrubého kapitialu mizeme Clenit z nékolika hledisek:

e Z pohledu fyzické podstaty (substance) délime fixni aktiva na hmotna (jako napiiklad
budovy, strojni zatizeni) a nehmotna (kupiikladu software).

e 7 hlediska v&cného ¢lenéni rozlisuje CSU nasledujici investice: obydli, ostatni budovy
a stavby, dopravni prostiedky a zafizeni, ICT,"! ostatni stroje a zafizeni, zbrafiové sys-
témy, péstované biologické zdroje a produkty dusevniho vlastnictvi.

Pod pojmem investice rozumime investice do nefinan¢nich aktiv, tedy nikoliv investice do finan¢nich
aktiv (jako tfeba do nakupu akcii).

Z anglického Information and Communication Technologies, v ¢estiné informacni a komunika¢ni
technologie. Obecné sem patii technologie, systémy, aktivity a procesy, které se podileji na zobrazeni,
zpracovani, skladovani a pfenosu informaci a dat elektronickou cestou.
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Druhou polozkou tvorby hrubého kapitalu je zména stavu zasob. Pod zasobami chapeme
materidl a suroviny pro vyrobu, nedokoncenou vyrobu, hotové vyrobky a obchodni zboZzi na
sklad€ ¢ekajici na prodej. Zmeéna stavu zasob predstavuje rozdil mezi ptirGstkem a ubytkem
(vCetng ztrat) zasob. ProtoZe se jedna o diferenci mezi dvéma piirastkovymi veli¢inami, je
zména stavu zasob pomérné volatilni veli¢inou. Z analytického pohledu tak velmi ¢asto pti
analyze investic pracujeme po ocisténi o tuto polozku, respektive tedy pouze s ukazatelem
tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Posledni polozkou tvorby hrubého kapitalu je €isté porizeni cennosti. Mezi cennosti
patii drahokamy, vzacné kovy, starozitnosti a umeélecké predméty. Jejich klicovou vlast-
nosti je to, Ze jsou urceny pro vyrobu ¢i spotiebu, ale hlavnim motivem pro jejich drzeni je
uchovani hodnoty. V Case se totiz fyzicky neznehodnocuji, neopotiebovavaji.

TVORBA HRUBEHO KAPITALU

Tvorba hrubého Zména stavu Cisté pofizeni
fixniho kapitalu zasob cennosti

Obr. 2.6: Clenéni tvorby hrubého kapitdlu
Zdroj: Vlastni uprava

Vydaje na kone¢nou spotiebu a tvorba hrubého kapitalu predstavuji dohromady tzv. hru-
bé domaci konecné vydaje. Jedna se tedy o objem celkového uziti (na investice a na
spotiebu) ze strany rezidentti v tuzemsku.

Vyvoz a dovoz zboZi ptedstavuji hodnotu zbozi a sluzeb, u které doslo ke zméné vlast-
nictvi z rezidenta na nerezidenta, respektive z nerezidenta na rezidenta. Jedna se o tzv. na-
rodni pojeti. To je dnes hlavnim metodickym pfistupem i ve statistice zahrani¢niho ob-
chodu'? v podobé& zahrani¢niho obchodu se zboZim. Dovoz predstavuje zbozi a sluzby
vyprodukované v zahrani¢i a spotiebované ¢i investované v tuzemsku; soucasti dovozu
je tedy i spotieba ¢eskych obcantl v zahranici. Vyvozy pak predstavuji ¢eskou produkei,
ktera je uzita (spotfebovana ¢i investovana) v zahranici; soucasti vyvozu je tedy i to, co
zahrani¢ni navstévnici spotiebuji u nas. Rozdil mezi vyvozem a dovozem zboZi a sluzeb
predstavuje €isté exporty.'

Vypocet HDP Ceské republiky za rok 2021 vydajovou metodou zachycuje tabulka 2.3.

CSU nabizi i statistiku pohybu zbozi pies hranice, kter je postavena na hodnot& zboz{ pii fyzickém
piechodu zbozi ptes hranice bez ohledu na okamzik zmény vlastnictvi. Tato statistika se tedy tyka
vyluéné zbozi, nikoliv sluzeb. Podrobnéji se vymezeni statistik v zahrani¢nim obchodé vénujeme
v kapitole 4 Vnéjsi ekonomickeé vztahy.

13V ramci statistiky platebni bilance je rozdil mezi vyvozy a dovozy zboZi a sluzeb oznacovan jako
tzv. vykonova bilance.
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Tab. 2.3: Cesky HDP vydajovou metodou (mld. K¢, bézné ceny)

mld. K¢ 2021
Vydaje na konecnou spotiebu 40819
- domdcnosti 2716,0
- vladni instituce 1310,2
- neziskové instituce slouzici domdcnostem 55,8
Tvorba hrubého kapitélu 1845,9
Hrubé domadci konec¢né vydaje 5927,8
Vyvoz zbozi a sluzeb 4508,4
Dovoz zbo?i a sluzeb 4327,5
Hruby domaci produkt 6 108,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé CSU, Databdze néarodnich iictii https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000111a: HDP vydajovou metodou (bézné ceny)

Podil vydaji na kone€nou spotiebu €inil v roce 2021 dv¢ tfetiny tuzemského HDP. Spo-
tteba je dlouhodob¢ hlavni vydajovou sloZkou. Za posledni tfi dekady je mozné vypozorovat
pouze nepatrn€ se snizujici podil, priméarné na ukor salda zahrani¢niho ochodu, resp. ¢istych
vyvozu, jejichz piispévek k rastu HDP pomalu, ale jisté roste. Z hlediska struktury konecné
spotieby predstavuje zhruba dvé tfetiny spotieba domacnosti, z jedné téetiny pak piispiva
spotieba vlady. Tyto podily zlstavaji v Case v podstaté konstantni. Zhruba pétinovy podil
na HDP pak ptipada na tvorbu hrubého kapitalu.

Cesko je tradi¢né oznatovano za malou a otevienou ekonomiku, vysoce zavislou na
vyvoji vnéjsiho prostiedi a zahrani¢ni poptavky. To na prvni pohled z podilu istych exporti
na HDP nevyplyva, kdyz se pohybuje fadové v nizsich jednotkach procent. Ovsem podil
samotnych vyvozt na HDP ptesahuje 80 %, coz je pravé indikatorem vysoké otevienosti
a citlivosti tuzemské ekonomiky na vné&jsi prostiedi, kdy se i mensi pokles vyvozi mize
vzhledem k jejich vaze na HDP velmi negativné podepsat na celkovém HDP. Tento transmisni
mechanismus ale neni tak ptimocary. Do HDP by se totiz promitl nikoliv pokles exporti,
ale pokles &istych exportt, ktery zohlediuje i dovozni stranku. Vzhledem k tomu, ze Cesko
neni komoditné bohatd zemé, mnoho vstupil pro vyrobu, jejiz produkty nasledné vyvazime,
si musime nejprve dovézt. Hovotime o vysoké dovozni naro¢nosti exportu. Z analytického
pohledu je tedy zarovei diilezité si uvédomit i dalsi vztahy mezi dovozem a domdci poptav-
kou. Hodnota dovozli ma ptimou vazbu na vydaje na konecnou spotiebu a tvorbu hrubého
kapitalu. Domaci poptavka je uspokojovana nejenom domaci produketi, ale i tou zahrani¢ni,
dovezenou. V tomto piipadé se tedy jedna o spotiebni, respektive investicni dovozy.

Vypodet HDP vydajovou metodou provadi CSU nezavisle na vypoétu metodou vyrobni.
Vysledné HDP je samoziejmé podle obou metod stejné, kdyz zjistény bilancni rozdil je
v ramci bilanénich procesii ze strany CSU alokovan do polozky zmény zasob."* I to je divod,
proc pracovat pii analyze s ukazateli, které jsou o zménu stavu zasob oc€isténé.

4 To se oviem tyka obvykle (nikoliv vzdy) ¢tvrtletnich uétl. Roéni narodni Gcty jsou bilancovany

v ramci tabulek dodéavek a uZiti a bilan¢ni Upravy se tykaji vice agregatti. Zaroven to plati pro odhad
vyvoje HDP v béznych cenach. Naproti tomu pievod do cen pfedchoziho roku jednotlivych polozek

vydajové metody je povazovan za spolehlivejsi nez pfevod produkce a mezispotieby. Z tohoto dtivodu
je bilanéni rozdil v cenach predchoziho roku obvykle alokovan do mezispotieby (CSU, 2016).
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Obr. 2.7: Podil vydajii na HDP (v %, bézné ceny; v pripadé negativniho salda zahranic-
niho obchodu celkova suma vsech slozek HDP presahuje 100 %)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé CSU, Databdze ndrodnich ictii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000111a: HDP vydajovou metodou (bézné ceny)

C. Dichodova metoda

Diichodova metoda vychazi z prvotniho rozdéleni diichodi a je chapana jako metoda
doplitkkova. HDP se v tomto pfipad€ rovné souctu vSech diichodti/odmén za pouziti jednot-
livych vyrobnich faktord véetné Eistych dani z vyroby a dovozu'® (dané z vyroby a dovozu
minus dotace).

hruby domaci produkt = nahrady zaméstnancum + dané z vyroby a z dovozu — dotace +
hruby provozni prebytek a smiSeny diichod

Za dopliikkovou je tato metoda povazovana proto, Ze pomoci ni nelze vypocitat HDP ptimo.
Na pravé strané rovnice totiz nezname polozku hruby provozni piebytek a smiseny dichod.
Jak uvidime v kapitole 3 Ndrodni ucetnictvi, tato polozka je vyrovnavaci polozkou uctu
tvorby diichodu. Je tedy ziskana odectenim nahrad zaméstnancti a ¢istych dani z vyroby
a dovozu od celkového HDP.

Podivejme se nyni na jednotlivé dichodové polozky detailngji.

Jako nahrady zaméstnancim chapeme v souladu s koncepci narodniho ucetnictvi ves-
keré odmény, které zaméstnanec ziskava od svého zaméstnavatele za poskytnuti vyrobniho
faktoru prace v daném obdobi. V trzni ekonomice maji vyplacené mzdy a platy typicky

15 Cisté dané z vyroby a dovozu se v narodnim G&etnictvi chdpou jako primarni diichod sektoru vladnich

instituci, jak uvidime kapitole 3 Ndrodni ucetnictvi.
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formu penéZni. Sem patii nejenom zakladni mzdy a platy, ale i veskeré odmény a prémie,
nahrady za placena volna, provize, spropitné ¢i platby zaméstnavatelll naptiklad v rdmeci
spoficich programil. Mzdy a platy ale mohou byt vyplaceny i v naturalni formé, kuptikladu
v podobé¢ vyrobki, sluZeb ¢i jinych nepenéznich pozitkil, které zaméstnavatel poskytuje
zdarma ¢i za sniZené ceny (sem tedy patii naptiklad zdvodni kantyny, firemni ubytovny,
uniformy, sluzebni auto poskytnuté i k osobnimu uzivéni atd.). Ndhrady zaméstnanctim
chapeme jako celkové, tedy vcetné socialnich prispévkii zaméstnavatelii.

Mezi dané z vyroby a dovozu patii dan z pfidané hodnoty, spotfebni dan¢ nebo napiiklad
cla. Jedna se tedy o polozky, které jsou vybirany bez ohledu na to, zda je dosahovano zisku.
Pro dang a cla je typické, Ze se jedna o povinné a jednostranné platby smérem k vladnim
institucim (¢i institucim EU). Opakem jsou dotace, tedy jednostranné platby, které zasilaji
vladni instituce smérem k vyrobctim. Mezi motivace poskytovani dotaci patii snaha ovlivnit
uroven vyroby, cen vyrabénych produktti nebo odmeén vyrobnich faktort, primarné mezd.

Hruby provozni pir‘ebytek a smiSeny diichod tedy predstavuji rezidualni polozku, ktera
je dana rozdilem mezi HDP a souhrnem nahrad zaméstnanct a ¢istych dani. Na makroeko-
nomické urovni je provozni piebytek chapan jako aproximace zisku vyrobct. Jedna se ale
o velmi hrubou aproximaci, nelze ho ztotoziiovat se ziskem na urovni jednotlivych firem.
SmiSeny dichod je odména zivnostnikd. Neni totiz statisticky a mnohdy ani ekonomicky
odlisitelné, zda se jedna o odménu vyrobniho faktoru prace, kterou zivnostnik poskytl
(atedy o mzdu), nebo se jedna o vysledek poskytnuti vyrobniho faktoru prace (a tedy zisk),
resp. hruby provozni piebytek Zivnostnika. Proto je diichod Zivnostnikli zafazovan do této
zvlastni kategorie smiseného dichodu.'

Vypocet ¢eského HDP za rok 2021 diichodovou metodou zachycuje tabulka 2.4.

Tab. 2.4: Cesky HDP diichodovou metodou (mld. K¢, bézné ceny)

mld. K¢& 2021
Nahrady zaméstnancim 2786,7
- mzdy a platy 2106,1
- socidlni prispévky zaméstnavatelt 680,6
Cisté dané z vyroby a dovozu 477,1
- dané z vyroby a z dovozu 714,8
- dotace (-) -237,7
Hruby provozni prebytek a smiseny dlichod 28449
Hruby domdci produkt 6 108,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé CSU, Databdze ndrodnich ictii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000121: HDP diichodovou metodou

16 Jak uvidime v kapitole 3 Ndrodni iicetnictvi, Zivnostnici, respektive osoby samostatné vydéleéné ¢inné

(OSVC) jsou ze sektorového pohledu zatazovani nikoliv mezi nefinan¢ni ¢i finan¢ni korporace, ale
mezi domacnosti.



Zdkladni vztahy v ekonomice B 69

V roce 2021 se na celkovém HDP podilely ndhrady zaméstnanctim 45,6 %, podil hrubé-
ho provozniho prebytku a smiSenych dichodti byl o procentni bod vyssi. Rok 2021, stejné
jako rok 2020, byl ale poznamenan vladnimi restrikcemi (nejenom) ekonomického Zivota
v souvislosti s pandemii koronaviru covid-19. To se projevilo obecné v niZ§i vytvotené
ptidané hodnoté roku 2020 1 2021 a tedy i v niz§im objemu pro prerozdéleni mezi zamest-
nance a zameéstnavatele (véetné zivnostnikil). Z dlouhodobé perspektivy (viz obrazek 2.8)
se postupné snizuje podil hrubého provozniho prebytku a smiseného dichodu. Do roku
2010 ptesahoval 50 %, v letech 2019 a 2020 se pfiblizil 46 %. Néhrady zaméstnanctim
naopak dlouhodobé¢ rostou. V poloviné devadesatych let se podil ndhrad zaméstnancim
nachézel jesté pod 40 %, v roce 2020 to bylo jiz zminénych 46 %, coz piedstavovalo nej-
vys$si podil v historii. Rok 2022 v souvislosti s vyraznym vzestupem inflace, kterou byly
podniky schopny pfenést na zaméstnance, znamenal pokles podilu nahrad zaméstnanctim
na 44,3 % (a naopak narist podilu hrubého provozniho ptebytku a smiSeného dichodu na
47,0 %, tedy nejvySe od roku 2017).
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Obr. 2.8: Podil diichodii na HDP (v %, bézné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CSU, Databdze ndrodnich victii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000121: HDP diichodovou metodou
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2.2 Makroekonomické identity

Vysledkem vzajemné provazanosti systematickych vykazi a uctl je jejich konzistence.
Princip podvojnosti zachycovani G¢etnich zdznamt a komplexnost pfi zachycovani ekono-
mickych procest vede k tomu, ze mizeme identifikovat vztahy mezi makroekonomickymi
agregaty, které plati vzdy a za jakychkoliv okolnosti, tedy identity.!”

Z. analytického pohledu vZdy zaciname pohledem na identity, které prinaseji in-
formace o tom, jak dana veli¢ina aktualné vypada (napiiklad jak velka je nabidka zboZzi
a sluzeb, ktera se musi rovnat efektivni poptavce po zbozi a sluzbach, respektive jaky je
naptiklad jeji vyvoj v Case) €i jaka je jeji struktura (napriklad v piipad¢ agregatni poptavky
kolik ¢ini spotieba, investice a Cisty export). Identity plati vzdy, neukazuji ale na pfic¢inu,
na kauzalitu pozorovaného jevu.

U samotnych identit by ale analyza zlstat neméla, v pravém slova smyslu se ani nejedna
o analyzu. Nasledovat by mél dalsi krok, a to snaha najit behavioralni vztahy mezi jednot-
livymi ekonomickymi agregaty, tedy jak jeden agregat ovlivni n¢jaky jiny. Ptikladem mtize
byt hledani odpovédi na otazku, jak zvyseni dani ovlivni vyrobu, spottebu ¢i tfeba dovozy.

2.2.1 Struktura agregatni poptavky

Makroekonomickych identit 1ze nalézt celou fadu. Vzhledem k tomu, Ze data ¢erpame pri-
marn¢ z narodniho ucetnictvi, méla by ho logika analyzy identit sledovat. Prvni rovnici,
tzv. zakladni identitou, je vydajovy (poptavkovy) pohled na hruby domaci produkt (GDP).
Z kapitoly 2.1.1 jiz vime, Ze ma tento tvar:

GDP=C+I+X-M)=C+I+NX 2.1

Tato rovnice ndm udava, ze hruby domaci produkt GDP je roven souctu konecné spotieby
C, kterou miizeme rozdélit na soukromou a vefejnou,'® hrubych investic / (tvorba hrubého
kapitalu) a rozdilu (salda) mezi objemem vyvozl (exportl) X a dovozi (importl) M, tedy
¢istym vyvozem (Cistym exportem) NX.

Spotfeba a investice jsou tedy moznosti realizace domaci poptavky neboli domaci
absorpce (oznacena A4). Ta je tak definovéna jako:

A=C+1 (2.2)
17 Cist& formalisticky by se mél v identitich misto symbolu ,,=* pouzivat symbol ,=“. Vé&tsinou se tak
nedgje a pouziva se symbol ,,=". Tim padem dochazi ¢asto k zaménovani pojmu identita a rovnice.

My budeme dale pouzivat symbol ,,=* a terminy identita a rovnice chapat jako synonyma.
Castym vyjadienim rovnice 2.1 je formulace, kdy je kone¢na spotieba rovnou vyjadiena jako suma

spotieby domacnosti (znacena C) a spotieby vladnich instituci (znacena G). Rovnice 2.1 pak ma tvar
GDP=C+G+I+(X-M)=C+G+I+NX.
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Dosazenim rovnice 2.2 do rovnice 2.1 pak ziskdme nasledujici identitu 2.3 indikujici pro-
blém makroekonomické nerovnovahy v piipadé, kdy se doméci poptavka nerovna domaci
nabidce.

GDP-A=X-M (2.3)

Pokud domaci nabidka (HDP) nestaci pokryt domaci poptavku (4), tedy GDP — A <0, pak
musi byt tento nedostatek nabidky eliminovan dovozem ze zahrani¢i, tedy pfevisem dovozii
(M) nad vyvozy (X). Cisté exporty jsou tudiz zaporné (NX < 0). A samoziejmé obracend.
Prebytek domaci nabidky nad poptavkou je vyvezen, saldo Cistych vyvozu je kladné. Jak
budeme detailngji rozebirat v kapitole tykajici se vnéjSich ekonomickych vztaht (kapito-
la 4), v metodice platebni bilance se saldo Cistych exportl (zboZi a sluzeb) oznacuje jako
vykonova bilance. Tato prvni identita nam tedy vlastné€ spojuje problematiku vnitini a vnéjsi
makroekonomické nerovnovahy. Jakykoliv nesoulad mezi doméaci nabidkou a poptavkou
se projevi ve vykonové bilanci, tedy v bilanci obchodnich tokli mezi domaci a zahraniéni
ekonomikou.

Strukturu domaci poptavky jsme jiz komentovali v souvislosti s obrazkem 2.7. Podil
spotfeby domacnosti se drzi tésn€ pod 50 % hrubého doméaciho produktu, spotieba vladnich
instituci tvofi zhruba pétinu, tvorba hrubého kapitalu dlouhodobé osciluje mezi 25 % az
30 % HDP. Cisté exporty zaznamenaly strukturalni zlom v souvislosti se vstupem Ceska do
EU. Do té doby negativni bilance se ptehoupla do pozitivni a az do roku 2017 se kladné Cisté
exporty trendové zlepSovaly. Tabulka 2.5 pfinasi detailnéjsi informace o tom, jak jednotlivé
poptavkové slozky prispivaji k celkové dynamice tuzemského HDP. Umoznuji nam tedy
posoudit, jaké jsou piispévky jednotlivych komponent do dynamiky HDP.

Soukroma kone¢na spotifeba (doméacnosti a neziskovych instituci) predstavuje
hlavni stabiliza¢ni roli ve vyvoji hrubého domaciho produktu, kdyzZ typicky patii
mezi nejméné volatilni poloZky HDP. V obdobich expanze roste a pfispiva k celkové
dynamice agregatni poptavky, v dobach recese a ekonomického poklesu vesmeés stagnuje.
Vyjimkou byla pandemicka recese roku 2020. Vyrazny propad spotieby zde byl ale dan
nemoznosti domacnosti realizovat své spotiebitelské vydaje kviili tomu, Ze protipandemicka
opatteni vlady vedla k uzavieni vétSiny kamennych obchodii. Dalsi pokles zaznamenala
spotfeba domacnosti v roce 2022 v souvislosti s energetickou krizi a vyraznym vzestupem
inflace.

Vetejna spotieba by naopak méla typicky puisobit proticyklicky, coZ v realité bohu-
Zel neplati, spiSe naopak. Ekonomické expanze jsou v poslednich tfech dekddach v Cesku
vyluéné doprovazeny i rostouci vladni spotfebou (s vyjimkou let 2000 a 2004). V dobach
recese je evidence nejednoznacna. Procyklicky, tedy ve sméru prohlubovani recese, se
vlada chovala po ménové krizi v roce 1998 i v dobé evropské dluhové krize 2011-2012.
Naopak vetejna spotieba podpoftila agregatni poptavku v dobé Globalni ekonomické krize
a celosvétové ekonomické recese roku 2009 ¢i v dobé pandemie (2020 a 2021).
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Tab. 2.5: Prispévek slozek poptavky k riistu HDP (srovnatelné ceny predchoziho roku,
vp. b., resp. v % pro HDD)

Domadci
Kone¢na Soukroma  Verejna Zména poptavka
HDP spotieba spotfeba  spotieba THK THFK zasob (absorbce) Saldo ZO

A + NX C+G C G | A=C+1+G NX
1996 43 3,6 3,6 0,0 4,7 33 1,4 8,3 -4,1
1997 -0,5 2,1 1,4 0,6 3,0 -1,7 -1,3 0,9 0,4
1998 -0,3 -0,7 -0,2 -0,5 -1,0 -0,4 -0,6 -1,8 1,4
1999 1,2 21 1,6 0,6 -0,9 -0,8 0,0 1,3 0,0
2000 4,3 0,8 0,9 -0,1 3,4 2,4 1,0 4,1 0,2
2001 3,0 2,0 1,5 0,5 2,1 1,8 0,4 4,2 -1,1
2002 1,5 3,1 1,5 1,6 0,4 0,6 -0,2 3,6 -2,1
2003 3,6 3,8 2,5 1,3 0,2 0,7 -0,6 4,0 0,4
2004 47 1,0 1,4 0,4 2,2 1,1 1,2 3,2 1,5
2005 6,7 2,0 1,8 0,2 1,3 1,8 -0,4 3,3 3,3
2006 6,9 2,0 1,8 0,1 2,9 1,6 13 4,9 2,0
2007 5,6 21 1,9 0,1 4,3 3,8 0,5 6,4 -0,8
2008 25 1,6 1,3 0,2 0,2 0,5 -0,3 1,8 0,7
2009 45 04 -0,2 0,6 5,5 -2,6 -2,9 -5,1 0,6
2010 23 0,8 0,6 0,2 1,1 0,0 1,1 1,9 0,4
2011 1,8 -0,5 0,2 -0,7 0,5 0,3 0,2 0,0 1,8
2012 -0,7 -0,9 -0,5 -0,4 -1,1 -0,9 -0,3 -2,0 1,3
2013 0,0 0,9 0,5 0,5 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 0,2
2014 23 0,9 0,7 0,2 1,8 0,8 1,0 2,7 -0,4
2015 55 2,2 1,9 0,3 3,4 2,5 0,9 5,6 -0,2
2016 25 2,2 1,8 0,5 -1,1 -0,8 -0,3 1,1 1,3
2017 53 2,3 2,0 0,3 1,7 1,3 0,5 4,0 1,3
2018 3,2 24 1,7 0,7 2,0 2,5 -0,5 4,4 -1,2
2019 3,0 1,7 1,3 0,5 1,2 1,5 -0,4 2,9 0,0
2020 -55 -2,6 -3,4 0,8 -2,5 -1,6 -0,9 -5,1 -0,4
2021 35 2,1 1,8 0,3 5,0 0,2 4,7 71 3,6
2022 24 -0,2 -0,3 0,1 1,7 0,8 0,8 1,5 0,9

Zdroj: CSU, tabulka Prispévky k vyvoji HDP (bez vylouceni dovozu pro konecné uziti),
https://apl.czso.cz/nufile/rhs23ilildjvcbhjrefoiuossggsq/hdpcr063023 _gs.xlsx

Typicky procyklicky charakter je patrny u vyvoje investic, které jsou zaroven nej-
volatilnéjsi slozkou agregatni poptavky (plati pro tvorbu hrubého fixniho kapitalu i zménu
stavu zasob)." Recese silné zvySuje averzi k investicim a snizuje ochotu k investi¢nimu
rozhodovani zejména pro projekty s delsi dobou navratnosti. Naopak obdobi ekonomické
expanze je Casto spojeno s investicni euforii. Vykyvy v meziro¢ni dynamice investic vyrazné
ptevysuji dynamiku celkového HDP, jak uvadi tabulka 2.6. Identifikovat mizeme obdobi
dvouciferného rastu i poklesu tvorby hrubého kapitalu.

Volatilni vyvoj je patrny i na dynamice vyvozii a dovozii. Vzhledem k jiz diskutované
vysoké dovozni narocnosti tuzemskych exportii je ziejma vysoka mira korelace mezi Ces-
kymi importy a exporty. Ptispévek Cistych exportil k ristu HDP jednoznaéné dokumentuje
otevfenost ¢eské ekonomiky a jeji zranitelnost v piipad€ kolapsu zahrani¢ni poptavky ¢i

19 Patrna je i vysoka volatilita u ¢istého exportu, coZ je charakteristicky rys oteviené ekonomiky.
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zvySeni tuzemské investi¢ni aktivity. Dovozni ndro¢nost investic se v podstaté€ blizi 100 %,
tedy prakticky veskeré investice (stroje, roboty apod.) pro budovani novych vyrobnich kapa-
cit dovazime ze zahranici. Z historické perspektivy vyvoje od roku 1995 je ziejmy pomaly
trend k pozitivnimu ptispévku Cistého exportu do HDP. Postupné jsme se tak od pfevisu
domaci poptavky nad nabidkou dostali do situace opacné, kdy celkova doméaci produkce
prevysuje domadci absorpci.

Tab. 2.6: Dynamika slozek narodohospodarske poptavky (v %, srovnatelné ceny roku
2015)

Domaci  Konecna Soukromd Vefejna
HDP poptavka spotieba spotfeba spotieba THK THFK Vyvoz Dovoz
1997 0,5 0,3 3.0 2,9 3,1 -8,2 -4,9 7,5 5,8
1998 0,3 -1,6 -1,0 -0,4 -2,6 -3,1 -1,3 9,7 5,6
1999 1,2 1,5 3.1 3,1 3,1 -2,8 -2,6 4,9 5,0
2000 4,3 3,7 11 1,7 -0,6 11,3 8,0 15,4 14,8
2001 3,0 4,0 2,9 3,0 2,7 6,7 5,7 9,4 11,3
2002 1,5 3.6 4,5 3,0 8,3 1,4 1,8 0,8 4,9
2003 3,6 41 54 51 6,1 0,5 2,4 8,8 9,5
2004 4,7 3,0 1.4 2,8 -1,8 7,4 3,8 29,3 25,3
2005 6,7 3,3 29 3,6 1,1 4,5 6,1 18,3 12,6
2006 6,9 4,9 2,9 3,9 0,7 9,8 57 14,6 11,7
2007 5,6 6,4 3.1 4,1 0,6 14,3 13,3 11,0 12,9
2008 25 1,9 24 2,9 1,3 0,7 1,7 3,9 2,9
2009 4,5 -5,1 0,6 -0,4 2,9 -17,5 -8,9 -9,6 -10,9
2010 2,3 1,9 11 1,3 0,8 4,1 0,1 14,3 14,6
2011 1,8 0,0 -0,8 0,4 -3,5 1,8 1,1 9,2 6,7
2012 0,7 2,1 -1,3 -1,0 -1,9 -4,1 -3,2 4,4 2,7
2013 0,0 -0,2 1,3 0,9 2,4 -4,2 -2,2 0,3 0,1
2014 2,3 29 1,3 1,4 1,0 71 3,3 8,7 10,0
2015 55 6,0 3,3 39 1,8 13,1 9,8 6,2 7,0
2016 2,5 1,2 34 3,7 2,5 -4,0 -3,1 4,1 2,7
2017 53 4,4 3,5 4,1 1,8 6,6 51 7,6 6,5
2018 3,2 4,8 3,6 3,5 39 7,7 10,0 3,7 5,8
2019 3,0 3.1 2,6 2,6 2,5 4,4 5,8 1,4 1,4
2020 5,5 -5,5 -3,9 -7,2 4,2 -9,2 -6,0 -8,1 -8,2
2021 35 7.7 3.2 4,1 1,4 19,0 0,7 6,8 13,2
2022 24 1,6 -0,3 -0,7 0,6 5,6 3,0 7,2 6,3

Zdroj: CSU, tabulka Vydaje na hruby domdci produkt, srovnatelné ceny roku 2015, sezonné
ocisténo, https://apl.czso.cz/nufile/rhs23ilildjvcbhjrefoiuossggsq/hdpcr063023 vs.xlsx

Z hlediska struktury poptavkovych slozek se Cesko standardu eurozény v nékterych
oblastech vymyka, jak ukazuji grafy na obrazku 2.9. Z pohledu spotteby domdacnosti je
extrémem v podob¢ konzumni spole¢nosti americkd ekonomika s podilem dlouhodobé se
drzicim kolem dvou tietin. O to niz§i vahu pak ma v USA vladni spotieba (pod 15 %). Jeji
vy$§i vaha (nad 20 %) je naopak typicka pro evropské zemé véetné Ceska. Pomérné pri-
merny je tuzemsky podil spotieby domacnosti, ktery nepiesahuje polovinu HDP. Z pohledu

tvorby hrubého kapitalu patii Cesko mezi zemé s relativné vysokym podilem (dlouhodobg
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ptes 25 %); tam se fadi i Japonsko. Naopak eurozona i USA maji dlouhodobé podil inves-
tic na HDP kolem 20 %. Z hlediska &istych exportii patii Cesko mezi isp&iné zemé, kdyz
vyvozy zboZi a sluZzeb pievysuji dovozy a toto saldo v ¢ase dlouhodobé nariistalo (do roku
2017). Obdobna tendence je vidét i na ekonomice eurozony (tady je ale velky rozdil mezi
jednotlivymi zemémi, primarné Némeckem na strané jedné a zemémi jizniho kiidla na
stran¢ druhé). Spojené staty se dlouhodobé potykaji s chronicky deficitnim saldem obchodu
se zbozim a sluzbami.
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Obr. 2.9: Podil jednotlivych sloZek agregatni poptavky na HDP (v %, bézné ceny)
Zdroj: AMECO database, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-data-
bases/economic-databases/ameco-database_ent#database

2.2.2 Prvotni prerozdéleni

Proces prvotniho pierozdéleni diichodti jsme popsali v podkapitole 2.1. Struéné fec¢eno jde
o to, ze produkce v domaci ekonomice vytvorena (HDP) neni vysledkem zapojeni pouze
domacich vyrobnich faktorti (zjednodusené¢ prace a kapitdlu), tedy rezidentd, ale i téch,
které jsou v zahrani¢nim vlastnictvi, tedy nerezidentli. Vysledkem tohoto pierozdéleni je
saldo prvotnich diichodi rezidentd s nerezidenty (net income from abroad, resp. balance of
primary income), které oznacujeme jako BPI. Saldo tak predstavuje rozdil mezi ptijatymi
a vyplacenymi odménami za pouzivani vyrobnich faktord, tedy vyplacené mzdy za pouzi-
tou praci, Cisté dané z vyroby a dovozu (chape se jako primarni diichod sektoru vladnich
instituci) a diichody z vlastnictvi (uroky jako odména dluhovému kapitélu a zisk v pfipadé
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vlastnického kapitalu — v podobé (1) dividend u rozdéleného a vyplaceného zisku, ale také
(2) reinvestovanych ziskil z pfimych zahrani¢nich investic).

Vysledkem prvotniho pierozdéleni je hruby narodni diichod (Gross National Income).*
Druha identita ma tedy tvar:

GNI = GDP + BPI (2.4)

Volny pohyb osob a kapitalu znamena, ze prvotni rozdéleni ptedstavuje nezanedbatelnou
polozku. Dusledkem je pak pomérné vyznamny rozdil mezi HND a HDP v nékterych ze-
mich. A jak jsme jiz ukazovali v grafu na obrazku 2.2 a dale dokumentujeme i na obrazku
2.10, tyka se to i ¢eské ekonomiky, ktera vzhledem k vyznamnému podilu zahrani¢nich
investorti na tuzemské produkci na prvotnim rozdéleni celkem vyznamné trati. V letech
2009-19 to bylo celkem stabilné v priméru zhruba 300 mld. K¢. V pandemickych letech
doslo ke snizeni (az na necelych 250 mld. K¢ v roce 2021), a to zejména v souvislosti se
zdkazem CNB smérem k tuzemskym bankam vyplacet dividendy zahrani¢nim matefskym
spole¢nostem. Zahrani¢ni vlastnici tuzemskych bank se opozdénych dividend dockali o rok
pozdéji (saldo prvotnich diichodi za rok 2022 doséhlo 318,1 mld. K¢).
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Obr. 2.10: Prvotni prerozdeleni diichodu (v mld. K¢, bézné ceny)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CSU, Databdze ndrodnich iic¢tii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Diichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné
ceny)

20 Hruby narodni dichod* zavedl standard narodnich ¢t ESA 1995. Predchozi standard ESA 1979
pracoval s terminem ,,hruby narodni produkt®. Obsahové neni mezi témito ukazateli v podstaté rozdil.
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2.2.3 Druhotné prerozdéleni

Proces druhotného prerozdéleni (viz podkapitolu 2.1) modifikuje hruby narodni dichod
o proces pierozdéleni zejména prostfednictvim datiového a socidlniho systému. Tento proces
zasadnim zpisobem ovliviiuje jednotlivé sektory v ekonomice (typicky z ného profituje
sektor domacnosti, ktery je hlavné ptijemcem socialnich davek, naopak doplaci na néj vy-
robni sektor typicky platici dan¢). Na tirovni narodniho hospodafstvi jako celku je dopad
relativné€ maly (viz obrazek 2.11) a je disledkem salda béZnych transferi (béznych dani
z piijmi a majetku, socidlnich davek ¢i prispévki a ostatnich béznych transferti, napiiklad
darti) ve vztahu k zahranic€i (net current transfers, NCT). Z pohledu platebni bilance se
jedna o bilanci druhotnych dichodii (balance of secondary income, BSI).

Vysledkem procesu druhotného rozdéleni tak je hruby narodni disponibilni dichod
(Gross National Disposable Income, GNDI). V poradi tfeti identita ma tedy tvar:

GNDI = GNI + BSI (2.5)
I v ramci druhotného rozdéleni mezi rezidenty a nerezidenty ¢eska ekonomika trati, ¢isté

béZné transfery nerezidentim maji mirné¢ vzestupny trend a pohybuji se v fadu nizkych
desitek mld. K¢.
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Obr. 2.11: Druhotné prerozdeleni diichodii (v mld. K¢, bézné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé CSU, Databdze narodnich ictii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Dichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné

ceny)
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2.2.4 Pouziti narodniho disponibilniho diichodu

Ctvrta identita ndm ukazuje zptisob uziti hrubého narodniho disponibilniho déichodu. Moz-
nosti jsou pouze dvé: bud’ je spotfebovan, nebo usporen. Ctvrta identita ma tedy tvar:

GNDI=C+S (2.6)

Podle této rovnice je tedy hruby narodni disponibilni diichod roven celkovym vydajim na
konecnou spotiebu C (soukromou a veiejnou) a hrubym narodnim usporam S (gross sa-
vings). Ty jsou tzv. bilan¢ni polozkou. Jejich hodnotu ziskame odectenim celkové kone¢né
spotieby od hrubého narodniho disponibilniho diichodu.

Podil koneéné spotieby na hrubém narodnim disponibilnim diichodu je v dlouhém ob-
dobi v tuzemské ekonomice pomérné stabilni a pohybuje se mezi 70 % az 75 %, pramér
mezi lety 2010-2020 ¢inil 73 %. Rozdéleni tuzemského hrubého narodniho disponibilniho
diichodu na konecnou spotiebu a hrubé narodni tispory zachycuje obrazek 2.12.
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Obr. 2.12: Poucziti narodniho disponibilniho diichodu (v mld. K¢, bezné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé CSU, Databdze ndrodnich i¢tii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Diichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné

ceny)
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2.2.5 Uspory versus investice

Z tspor se financuji investice. Identita rovnosti mezi narodnimi Gsporami a ndrodnimi
investicemi ovSem plati v podstaté pouze teoreticky v naprosto uzavienych ekonomikach.
Jinak plati, Ze jsou zemé, které maji vzhledem ke svym investiénim potiebam nadbytek
uspor, a naopak zemé, které maji na financovani svych investi¢nich planti nedostatecné
uspory,?! napiiklad kvili vysoké mife spotieby. Tyto zemé se tak financuji z Gspor zemi,
které jich maji prebytek. Mezi financujici zemé, tzv. net savers, typicky patii predevsim ty
vyspélé, naopak nedostacené zdroje financovani pro pokryti nezbytnych investic maji méné
rozvinuté, rozvijejici se ¢i transformujici zemé. Z tohoto pravidla ale existuje cela fada vy-
jimek. Pfebytek uspor ¢asto vykazuji i méné vyspélé zemé bohaté na suroviny. Paradoxné
vzhledem k ekonomické teorii*? miii dlouhodobé kapital i do USA.?* Mnoho asijskych
ekonomik véetné Ciny, pro které je typické chovani preferujici uspory pied spotiebou, se
kvili nedostatku investi¢nich piilezitosti dostaly téZ do pozice ¢istych poskytovateli Gispor.

Mnohem vyraznéjsi nesoulad mezi Usporami a investicemi je patrny uvniti narodniho
hospodaftstvi mezi jednotlivymi sektory. Cisté tipory zpravidla vytvateji domacnosti. Naopak
vzhledem k vysoké investi¢ni aktivité, kterd je typicka pro firemni sektor, jsou to praveé
korporace (primarn€ nefinancni), které se financuji z prebyte¢nych uspor jinych sektort,
typicky domacnosti. Podrobnéji se analyzou jednotlivych sektori ekonomiky budeme za-
byvat v nasledujici kapitole 3 Ndrodni ucetnictvi.

Pokud se vratime zpét na uroven narodniho hospodaistvi jako celku a vztahu mezi
usporami a investicemi, dostaneme se k paté identité 2.7. Podle ni se rozdil mezi narodni-
mi Usporami a domacimi investicemi promitne v saldu béZznych transakci mezi rezidenty
a nerezidenty. Statisticky se tedy rovnd béznému uctu platebni bilance (Current Account
Balance, CAB).

S—I=CAB (2.7)

Cesko patfilo od po¢atku devadesatych let k zemim transformujicim se smérem od centralné
planovaného hospodaistvi k hospodafstvi trznimu, zatadilo se tedy do skupiny rozvijeji-
cich se ekonomik/trhii (developing countries, emerging markets). Pro tyto zemé je typicky
nedostatek Gspor vzhledem k investi¢nim potfebam. Jak uvidime v kapitole 5 Ekonomicky
rist a nabidkova strana ekonomiky, investice jsou kliCové pro potencialni riist ekonomiky,
atedy i pro konvergenci k ekonomické urovni vyspélych zemi (advanced countries). Ceska
ekonomika se z této charakteristiky nijak nevyjimala, jak ukazuje graf na obrazku 2.13.

2l Zde je na misté otazka, jaké investice to jsou. Zda pouze ,,nenafukuji“ né&jakou bublinu nebo zda se

jedna o ,,produktivni* investice.
Podrobnéji se tzv. rustovymi modely budeme zabyvat v kapitole 5 pojednavajici o nabidkové strané
ekonomiky.

22

3 Tradiéné se tento paradox vysvétluje postavenim amerického dolaru jako svétové rezervni mény &islo

jedna. To Spojenym statim umoziiuje bez vétsich problémt financovat schodek bézného uctu platebni
bilance. Problematiku pozice amerického dolaru a dopadu na rozvijejici se trhy se vénuje napiiklad
IMF (2023).
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Obr. 2.13: Relace investic a uspor v ceské ekonomice (v mld. K¢, bézné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé CSU, Databdze ndrodnich ictii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Diichody, vydaje a kapitalové transakce (bezné

ceny)

Prakticky od pocatku devadesatych let az do poloviny minulé dekady se tuzemska eko-
nomika potykala s nedostatkem domacich Gspor vzhledem k investi¢énim potfebam zeme.
Odrazem této situace bylo pasivni saldo béZznych transakci s nerezidenty, respektive pasivni
bézny ucet platebni bilance.** Od roku 2016 se jiz doméci Gspory a investice v podstaté
vyrovnaly, saldo bézného Gctu v dalsich letech oscilovalo kolem nuly. Propad investic
a dal$i nartst uspor v roce 2020 (a tedy vysoky ptebytek na bézném uctu platebni bilance)
byl do zna¢né miry disledkem pandemie koronaviru covid-19 a dopadu protipandemickych
opatfeni na ekonomiku. V souvislosti s pandemii doslo k ochromeni globalnich vyrobnich
fetézcl a nabidkové strany ekonomiky. K tomu se v roce 2022 ptidala valka na Ukrajiné
a energeticka krize. Vysledkem byl v roce 2022 dramaticky nartst investi¢nich potieb,
ovSem bez adekvatniho narGstu potfebnych tispor. To se odrazilo v dosud nejhlubsim schod-
ku bézného uctu platebni bilance.

24 Jak ale uvidime dale, absolutni vy3e salda b&Znych transakci s nerezidenty a b&zného uctu platebni
bilance se mirné odliSuje. Jedna se totiz o metodicky rtizné koncepty. Prvni je soucasti narodniho
Gdetnictvi a sestavuje ho CSU podle metodiky ESA 2010, druhy je v gesci CNB, kter4 se pii sestavo-
vani statistiky platebni bilance fidi 6. vydanim manualu Platebni bilance a investi¢ni pozice. Odlisny
metodicky pristup se tyka zejména dividend placenych nerezidentiim a ziskti z ptimych zahrani¢nich
investic reinvestovanych nerezidenty. Problémem je téz odlisnost v politice publikovani a revizi obou
instituci. Podrobnéji se této problematice budeme vénovat v kapitole 4 Vnéjsi ekonomické vztahy.
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2.2.6 Bézny ucet platebni bilance

BéZzny Gcet platebni bilance® CAB se sklada z (1) vykonové bilance, respektive salda vyvozu
a dovozu zboZi a sluzeb NX (resp. X — M), (2) salda prvotnich dichodi (BPI) a (3) salda
druhotnych diichodt (BSI). Sesta rovnice, resp. identita ma tedy nasledujici tvar:

CAB = (X — M)+ BPI + BSI (2.8)

Saldo bézného uctu platebni bilance tak je odrazem nerovnovahy mezi narodnimi uspo-
rami a domacimi investicemi. Opét se tak jedna o potvrzeni vztahu mezi vnitini a vnéjsi
ekonomickou nerovnovahou jako v pfipadé prvni identity 2.1, respektive 2.3. Detailngji se
vztahu mezi obéma typy nerovnovahy vénuje box 2.1.

7 hlediska struktury béZného uctu tuzemské platebni bilance je ziejmé (viz obrazek 2.14),
ze dlouhodobé zatézujici polozkou je deficit primarnich diichodii. Ten je vysledkem pied-
choziho nutného financovani tuzemskych investic ze zahrani¢nich zdroja, kdyz domaéci
uspory byly nedostatecné, jak jsme komentovali v predchozi podkapitole. Priliv zahra-
ni¢nich zdrojt (at’ ptimych ¢i portfoliovych) si totiz vynucuje nasledné odvody v podobé
uroki ¢i dividend. Zhruba od poloviny minulé dekady patrny kvalitativni pfesun od deficitu
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zbozi a sluzby prvotni diichody s druhotné dlichody Bézny ucet

Obr. 2.14: Struktura bézného uctu ceské platebni bilance (v mld. K¢, bézné ceny)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé CNB, databdze ARAD — Statistickd data / Statistika
platebni bilance (BPM 6), https.://www.cnb.cz/arad/#/indicators

2 Bézny Gcet platebni bilance podrobnéji probereme v podkapitole 4.3 Platebni bilance.
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k ptebytku bézného uctu je odrazem vyssi tvorby tuzemskych tspor vzhledem k investicim.
Cesi pomalu, ale jisté za¢inaji investovat v zahraniéi, coz do budoucna bude snizovat tlak
v bilanci primarnich dichodd. Vykonova bilance je od vstupu do EU v roce 2004 aktivni
a setrvale roste (kromé jiz zminéného roku 2022 ovlivnéného potizemi na produkéni strané
z diivodu narusenych globalnich vyrobnich fetézctl, na strané druhé byla dovozni strana
zatizena dovozy drahych komodit kviili energetické krizi). Mirny schodek v bilanci sekun-
darnich dachodd je disledkem plateb do spole¢ného rozpoétu EU.2

Box 2.1: Propojeni vnitini a vnéjsi makroekonomické rovnovahy

Rozdil mezi domacimi investicemi a ndrodnimi usporami se projevuje v saldu bézného
uctu platebni bilance. Tento rozdil mize byt vyrazny a dlouhodoby, coz mtze signali-
zovat makroekonomickou nerovnovahu v podobé nizké miry uspor (resp. vysoké miry
spotieby), nebo vysoké miry investic s nejistym dopadem do budouciho vyvoje bézného
uctu. Tato analyza predstavuje dilezity pohled i pro nositele hospodarské politiky. Ti maji
v ptipad€ v€asné indikace k dispozici nastroje k feSeni této nerovnovahy, resp. mohou
predejit dalSimu zhorSeni a vyhnuti se trZzni napraveé nerovnovéhy, kterd mize mit politic-
ké konsekvence napiiklad v podobé recese, vzestupu nezaméstnanosti ¢i zvysSeni inflace.

Vyse uvedené identity umoziuji analyticky a formalné poukazat na propojeni vnitini
a vnéjsi makroekonomické rovnovahy. Vyjit miizeme z rovnice tvorby hrubého narodniho
disponibilniho dtichodu 2.5:

HNDD = HND + NCT (2.5)
Protoze podle 2.4:
HND = HDP + NY (2.4)

mizeme rovnici tvorby hrubého narodniho disponibilniho diichodu vyjadtit jako nasle-
dujici rovnici 2.9:

HNDD = HDP + NY + NCT (2.9)
Rovnice pouziti hrubého narodniho disponibilniho diichodu ma podle 2.6 tvar:
HNDD=C+ S (2.6)
Z rovnosti tvorby a uziti HNDD rovnic 2.6 a 2.9 vyplyva:

C+S=HDP + NY + NCT (2.10)

% Ptispévky ze strukturalnich fondd jsou totiz zaznamenavany na kapitalovém Gctu. Podrobnéji se této

problematice budeme vénovat v podkapitole 4.3 Platebni bilance.
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Protoze HDP se podle identity 2.1 rovna:

HDP=C+I+ X - M) 2.1
dosazenim rovnice 2.1 do 2.10 ziskdme:

C+8=C+I+(X-M)+NY+NCT (2.11)

Odectenim C od obou stran rovnice a vyjadienim (X— M) + NY + NCT jako CAB (viz 2.8)
dostavame nasledujici vztah:

S=1+CAB (2.12)
Respektive:
S—1=CAB (2.13)

Rovnice 2.7, resp. 2.13 nam tak ukazuje zdroj makroekonomické nerovnovahy. V pii-
padé nadmérného deficitu bézného Gctu platebni bilance je mozné nerovnovahu zmirnit
zvySenim narodnich uspor nebo snizenim investi¢ni aktivity.

V ptipadé posuzovani makroekonomické rovnovahy vyplyvajici z nerovnosti investic
a uspor a vhodnosti reakce hospodarskych politik je vhodné analyticky rozliSovat mezi
soukromymi (privatnimi) investicemi (/,) a viadnimi investicemi (/ ). Obdobné Ize Clenit
uspory na privatni (S,) a vladni (S ). Rovnici 2.13 tak Ize vyjadrit jako:

S, +S)—-U,+1)=CAB 2.14
Pieformulovanim lze rovnici 2.14 vyjadrit takto:
(S,—1,)+(S,~1,)=CAB 2.15

Na zakladé rovnice 2.15 mizeme analyzovat dopad deficitu vetejnych financi na makroeko-
nomickou rovnovahu (situaci, kdy S~/ < 0). Pokud nema byt ohrozena vnéj8i rovnovéha
(chceme, aby platilo CAB = 0), pak je deficit vefejnych financi financovan z privatnich
zdrojt, tedy previsem privatnich ispor nad investicemi (S, -/, > 0). V tomto piipad€ hovo-
fime o vytésnovacim efektu soukromych investic investicemi vefejnymi. Pokud je deficit
vefejnych financi financovan ze zahranici (tedy CAB < 0), pak se jedna o situaci dvojiho
deficitu (rwin deficit), kdy je deficit vetejného sektoru doprovozen schodkem na bézném
uctu platebni bilance. Sektor vladnich instituci tak mliZe a ¢asto 1 byva vyznamnym zdrojem
vnitini 1 vnéj$i makroekonomické rovnovahy.

Bézny ucet Ceské platebni bilance byl az do roku 2013 deficitni, od roku 2014 se nachézi
v prebytku. Pohled na bilanci Gspor a investic u sektoru vladnich instituci (viz obrazek 2.15)
ukazuje, ze po vétsinu sledovaného obdobi od roku 1999 vykazoval tento sektor nedostatek
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uspor vzhledem k investi¢énim pottebam. Az do roku 2013 tak mizeme hovofit o situaci
dvojiho deficitu. Ta se znovu objevila v letech 2021 a 2022 jako disledek pandemické
a energetické krize.
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Obr. 2.15: Vztah uspor a investic ¢eského sektoru viadnich instituct (v mld. K¢, bezné
ceny)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé CSU, Databdze ndrodnich i¢tii, https://apl.czso.cz/pll/
rocenka/rocenka.indexnu, tabulka QSA_S13: Transakce s produkty a rozdélovaci transakce
podle sektorii — vladni instituce

2.2.7 Cisté pijeky a vypijéky

Vztah mezi usporami a investicemi vyznamnym zpusobem ovliviiuje celkovou pozici eko-
nomiky viéi zahrani¢i a promita se tak do tzv. Cistych pajcek (net lending), respektive
Cistych vypijcek (net borrowing). Obdobné lze analyzovat situaci na tirovni jednotlivych
sektorti. Rozdil mezi tisporami a investicemi (tedy CAB) byva nejvyznamnéjsi polozkou
vypijénich potieb. Ty jsou dale modifikovany o Cisté kapitalové transfery (net capital
transfers, NCT) a Cisté porizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv (net purchases of non-
-produced nonfinancial assets, NPNNA).

Obé tyto polozky jsme definovali v podkapitole 2.1. Pfipometime tedy, ze kapitalové
transfery se oproti béznym transferim tykaji transakei s aktivy a zavazky. Patii sem kapita-
lové dang, investicni dotace (granty) a ostatni kapitalové transfery (naptiklad vladni pomoc
v ptipad¢ Zivelnich katastrof). V ptipad¢ €istého porizeni nevyrabénych nefinanénich
aktiv se jednd o pofizeni pidy ¢i jinych hmotnych a nehmotnych nevyrabénych aktiv. Ve
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skutec¢nosti se jedna o investice, protoze ale nejsou zahrnuty do HDP (do produkce) a tedy
ani do hrubého fixniho kapitalu, musime s nimi takto pracovat zvlast’ a k investicim je prici-
tat. Obdobna logika plati pro vyse diskutované kapitalové transfery, které naopak vnimame
jako soucast tspor, kde ale vykazované nejsou.

Pti celkovém posuzovani takto rozsitenych uspor a investic tedy proti sobé€ stoji na stra-
n¢€ jedné Uspory a kapitalové transfery, na stran¢ druhé tvorba hrubého kapitalu a potizeni
nevyrabénych nefinancnich aktiv. Jejich nerovnost je pak ukazatelem schopnosti (Cisté
pujcky), respektive potiteby (€isté vypujcky) financovani.

Sedma identita ma tedy nasledujici podobu:

NLB = CAB + NCT — NPNNA (2.16)

Cisté pajeky/vypujéky NLB (net lending/borrowing) jsou tak rovny souétu salda b&Zného
uctu platebni bilance CAB a Cistych kapitalovych transferti (NCT), ktery je snizen o Cisté
pofizeni nevyrabénych nefinancnich aktiv (NPNNA). Rozdil NCT — NPNNA piedstavuje
kapitalovy ucet platebni bilance. Saldo ¢istych pijéek/vypujcek je opét sledovano na
urovni celého narodniho hospodarstvi versus zahrani¢ni ekonomika i jednotlivych sektort
narodniho hospodarstvi.

Cisté pujeky/vypijcky jsou v redlu primarné determinovany b&znym tétem platebni
bilance, kapitalovy uéet hraje vesmés podruznou roli. A tak je tomu i v ptipadé Ceské
ekonomiky, jak dokumentuje obrazek 2.16. Az do roku 2012 se nachazela v situaci ¢istého
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Obr. 2.16: Vyvoj a struktura cistych pujcek/vypiijcek v Ceské ekonomice (v mld. K¢,
bézné ceny)

Zdroj: Vlasti zpracovani na zdkladé CSU, Databdze ndrodnich victii, https://apl.czso.cz/pll/ro-
cenka/rocenka.indexnu, tabulka M000140a: Duchody, vydaje a kapitalové transakce (bézné ceny)
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vypujcovatele, kdy byla ¢ast domacich investic financovana ze zahrani¢nich Gspor. Rostouci
aktivum na kapitdlovém tctu diky pfiliviim prostredka ze strukturdlnich fondtt EU vedlo
k tomu, ze k pfesmyknuti do polohy ¢istych plijcek se tak tuzemské hospodatstvi dostalo
zhruba o dva roky diive, nez se do aktiva ptehoupl cely bézny ticet platebni bilance. Ve
opét zménila pro roky 2021 a 2022 jiz mnohokrate zmifiovand pandemie a narlist cen ener-
getickych komodit.

B Shrnuti

o Identifikace aktudlniho stavu ekonomiky je nezbytna pro posouzeni miry makroeko-
nomické nerovnovahy a piipadné reakce hospodarské politiky. To by nebylo mozné
bez vyuziti statistickych dat popisujicich ekonomiku jako celek ¢i jeji jednotlivé ¢asti.
V nejhrubsim ¢lenéni sledujeme domaci ekonomiku versus zbytek svéta (vnéjsi sek-
tor). Domaci hospodaistvi v nejjednodussim Clenéni tvori realny sektor, vladni sektor
a penézni sektor.

¢ Vychodiskem kazdé makroekonomické analyzy je pohled na produkéni vykonnost eko-
nomiky. Penézné vyjadienou hodnotu veskerého vyrobeného zbozi a sluzeb v ekono-
mice zachycuje ukazatel celkové produkce. Ten v sobé zachycuje i mezispotiebu, tedy
produkci zboZi a sluzeb, které dale vstupuji do vyroby. Rozdil mezi celkovou produkci
a mezispotiebou je hruba pfidand hodnota. Zahrnutim opotiebeni kapitalu ziskame
Cistou ptidanou hodnotu.

o Nejznaméj$im makroekonomickym agregatem je hruby domaci produkt. Ten piedsta-
vuje sumu vSech piidanych hodnot vytvoienych v dané ekonomice za dané obdobi.
K této sumé jsou jesté pri¢teny veskeré dané na produkty a odecteny veskeré dotace na
produkty.

e Hruby domaci produkt je ukazatel findlni produkce (tedy produkce, kterd je urCena
na tuzemskou spotiebu nebo na investice v domaci ekonomice, nebo je exportovana).
Existuji tfi metody vypoctu hrubého domaciho produktu: vyrobni, vydajova a diicho-
dova.

e Produkce je vysledkem uziti vyrobnich faktort (typicky prace a kapitalu), kterym za to
nalezi dichod (mzda, zisk). Vyrobni faktory jsou bud’ v rukach domacich, nebo zahranic-
nich subjektli. Zahrnuti perozdéleni tzv. prvotnich diichodl z tuzemské produkce mezi
domaci a zahrani¢ni vlastniky vyrobnich faktord znamena posun od hrubého domaciho
produktu k hrubému narodnimu diichodu.

e Vramci tzv. druhotného rozdéleni ¢i pierozdéleni jsou prvotni diichody dale modifiko-
vany existenci danového a socialniho systému. Vysledkem tohoto pterozdéleni je hruby
narodni disponibilni diichod. Ten je primarné zdrojem pro kone¢nou spotiebu (doméc-
nosti a vlady). Zbytek predstavuji hrubé narodni Gspory, ze kterych jsou v ekonomice
financovany investice. Pokud je v ekonomice nesoulad mezi Gsporami a investicemi,
projevi se to v saldu béznych transakci, respektive bézného uctu platebni bilance. Tim
je propojena vnitini a vn€jsi makroekonomicka nerovnovaha.

o Vysledkem vzajemné provazanosti systematickych vykazii a ucti je jejich konzistence.
Princip podvojnosti zachycovani Gcetnich zdznamii a komplexnost pifi zachycovani
ekonomickych procest vede k tomu, ze miizeme identifikovat vztahy mezi makroeko-
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nomickymi agregaty, které plati vzdy a za jakychkoliv okolnosti, jedna se o tzv. mak-
roekonomické identity.

e 'V ramci procesu vyroby, generovani diichodl a jejich nasledného prerozdeleni a uZziti
identifikujeme celkem sedm makroekonomickych identit. Prvni (zdkladni) identita de-
finuje hruby doméci produkt jako sumu soukromé a vladni konecné spotfeby, tvorby
hrubého kapitalu a Cistého vyvozu. Dalsi dvé identity pak popisuji posun od HDP ptes
hruby narodni diichod k hrubému nérodnimu disponibilnimu dtichodu. Ctvrta identita
rozdéluje disponibilni diichod na kone¢nou spotiebu a uspory. Zbylé identity ukazuji na
vztah mezi Gsporami, investicemi a béznym uctem platebni bilance.

B Kontrolni otazky

1. Jaky je rozdil mezi hrubym domacim produktem a hrubou ptidanou hodnotou?

2. Uvedte vSechny metody vypoctu hrubého domaciho produktu.

3. Jaky je rozdil mezi makroekonomickymi agregaty v hrubém a Cistém pojeti? Jaké jsou
vyhody a nevyhody obou pfistupti?

4. Jak chapeme konecnou spotiebu? Z jakych hledisek ji miZeme clenit?

5. Definujte tvorbu hrubého kapitalu a charakterizujte jeho jednotlivé slozky.

6. Jaky je rozdil mezi prvotnim a druhotnym rozdélenim diichod? Uved’te posloupnost
jednotlivych makroekonomickych agregatt, kterych se procesy rozdéleni tykaji.

7. Jaka je role disponibilniho dichodu v ekonomice?

8. Diskutujte vztah mezi tisporami a investicemi a jeho dopad do vnitini a vnéj$i makroe-
konomické rovnovahy.

9. Uvedte rovnice v§ech makroekonomickych identit. Na jejich zakladé diskutujte proble-
matiku vnitini a vnéj$i makroekonomické nerovnovahy, zejména ve vztahu k sektoru
vladnich instituci.

B RozSirujici vyklad

Kapitola ptredstavuje ivod do problematiky zakladnich vztahti v ekonomice. V dalSich ¢as-
tech této publikace budou jednotlivé sektory ekonomiky a ekonomické procesy diskutovany
v mnohem vétsi Sitce 1 hloubce. To umozni adekvatni pouziti nastroji pro makroekonomic-
kou analyzu a prognoézu.

Tato tivodni ¢ast piedstavuje jakési shrnuti zakladnich vysokoskolskych kurzii ekonomie.
7 Ceskych piekladi zahraniéni literatury Ize pro dalsi studium doporucit napiiklad Mankiw
(1999), Bernanke, Frank (2002) ¢i Samuelson a Nordhaus (2013). Z tuzemské provenien-
ce lze doporucit naptfiklad ucebni texty Holman (2016) nebo Pavelka (2007). Z anglicky
psané literatury mtize ¢tenat Cerpat napiiklad z Lipschnitz a Schadler (2019), Abel a kol.
(2014), Burda a Wyplosz (2022), Blanchard a kol. (2021) ¢i Blanchard (2021). Praktickou
makroekonomickou analyzu na feSenych i nefeSenych ptikladech pfinasi Titze a kol. (2021).
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