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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



14 W Makroekonomickd analyza — od teorie k aplikaci

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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Univerzita Karlova), prof. Ing. Martinu Mandelovi, CSc. (Fakulta financi a téetnictvi VSE
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V neposledni fad¢ bychom radi pod€kovali kolektivu Grada Publishing pod vedenim pani
$éfredaktorky Ing. Pavly Prokopové za jazykové a stylistické Gpravy a za jejich trpélivost
pfi nasi spolec¢né praci na publikaci.

V Praze, duben 2024

Jan Vejmélek
Vaclav Zd’arek
Lubomir Chaloupka
Marek Rojicek



Cile a metodika W 19

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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