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Uvod

Makroekonomicka analyza je pfedmét, v némz se setkava teorie s praxi, a ktery se pohy-
buje na pomezi vice oborll — zejména makroekonomické teorie, popisné a ekonomické
statistiky, ekonometrické analyzy. Makroekonomické (i mikroekonomické) teoretické
pojmy je tfeba zachytit a charakterizovat jasné¢ vymezenymi ekonomickymi ukazateli,
s nimiz je dale nutné pracovat dle pravidel, ktera stanovuji principy statistické teorie
(napft. sezonni ocistovani ekonomickych ukazatelll, o¢isténi o kalendaini efekt, ptipadné
dalsi Gipravy spojené s agregaci dat). Tento pfedmét proto neni trividlni a studenti se
neobejdou bez dobré znalosti v§ech zminénych oborl a jejich syntetického propojeni.
Interpretace dale vyZaduje solidni znalost ekonomické teorie a pfedmétti zabyvajicich
se hospodatskou politikou, zejména ménovou a fiskalni. Znalost makroekonomickych
ukazatelil je zdkladnim pfedpokladem pro hlubsi analyzu a porozuméni vyvoje narod-
niho hospodaistvi a dopada hospodaiské politiky. Znalost vypocétii makroekonomickych
ukazateld je dalsim zakladnim pfedpokladem makroekonomi a finan¢nich analytiki
k jejich spravné interpretaci a naslednému hodnoceni vyvoje ekonomiky jako i budou-
ciho o¢ekavaného ekonomického vyvoje.

Tato publikace ptinasi uceleny prakticky ramec pro makroekonomickou analyzu.
Vysvétluje obsahové vymezeni i kvantitativni naplnéni hlavnich makroekonomic-
kych ukazatell a jejich nasledné analyzy. Praktické ptiklady jsou voleny s ohledem na
skute¢nou praxi hospodarskeé politiky, ktera je na sledovani a analyze makroekonomic-
kych ukazateld zalozena. Dobra znalost prace s makroekonomickymi ukazateli je nejen
nezbytnou podminkou odborného vybaveni aparatu vetejné sféry a finan¢nich analy-
tikl, ale rovnéz managementu v soukromém sektoru. Bez nadsazky je mozné konsta-
tovat, ze bez tohoto vzdélani se neobejde zadny absolvent vysoké Skoly ekonomického
sméru. Publikace v co nejvetsi mite reflektuje redlie z eské ekonomiky, na kterych jsou
nasledné pocitany jednotlivé makroekonomické ukazatele. Cilem publikace je ukazat
a vysvétlit princip vypoctu zakladnich ukazateld nejcastéji vyuzivanych v makroeko-
nomické analyze ekonomiky.

Publikace je ¢lenéna do osmi zadkladnich oddilt. Prvni kapitola pfinasi zakladni
vybavu korektniho zachazeni se statistickymi ukazateli, které umozni vyhnout se
zékladnim chybam ve vypoctech i interpretaci. Pfedstavuje opakovani zékladni popisni
statistky, ktera se z velké ¢asti pouziva pii vypoctu a interpretaci makroekonomickych
ukazateld. Druhd a tfeti kapitola je vénovana systému ndrodniho Ucetnictvi, ktery je
souhrnnym a komplexnim systémem zachyceni veskerého déni v narodnim hospodai-
stvi. Objasiiuje jednak konstrukei hlavnich makroekonomickych agregati a také jejich
vztahy, a to v metodologii a metodice srovnatelné napii¢ EU (ESA2010), v fad¢ pripada
1 napfi¢ veSkerym hospodaisky vyspélym svétem (OECD). V druhé verzi publikace
doslo k rozsifeni systému narodniho ucetnictvi o rozvahy, ¢imz dochazi k propojeni
systému narodnich ¢ttt od pocatecni po kone¢nou rozvahu. Zaroven doslo k zahrnuti
predstihovych a souhrnnych indikatort, které maji blizky vztah s vyvojem HDP.

Ctvrta kapitola je vénovana sledovani cenové hladiny (obecné oznaéovaného jako
»inflace*) a ménového vyvoje, vysvétluje zplsoby jejich méteni. V druhé verzi publikace
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dochazi k pridani ménového prehledu, ktery je zakladnym analytickym nastrojem
k vysvétleni mé€nového vyvoje, zejména v kontextu vyvoje realné a nominalni irokové
miry. Navazujici pata kapitola se zabyva oblasti s vyvojem inflace teoreticky i prakticky
tésné spojenou — trhem prace. Ukazatele zaméstnanosti, nezaméstnanosti, vyvoje mezd
dovanéjSim. Jde o oblast, ktera je citlivd z pohledu socidlniho, hospodatské politiky
vlady i1 z hlediska hodnoceni konkurenceschopnosti celé ekonomiky. I zde publikace
upozorfiuje na fadu metodickych a interpretacnich uskali, s nimiz se makroekonomicky
analytik v praxi setkava. V rozsitené verzi je detailn€ rozebirdn vztah mezi produkti-
vitou prace a nominalnimi jednotkovymi mzdovymi naklady.

Sesta kapitola vénovana vnéjsim ekonomickym vztahtim je rovnéz zakladnim
stavebnim kamenem makroekonomické analyzy, a to zejména v malé a oteviené ekono-
mice. Statistika platebni bilance prosla v poslednich letech zdsadnimi metodickymi
zménami zavazné danymi Mezinarodnim ménovym fondem a prozatim existuje jen malo
publikaci, které tyto zmény zohlednily. Sedma kapitola rozsifuje publikaci o koncept
realného a nominalniho efektivniho kurzu a také o ptiklady spojené s readlnou a nomi-
nalni konvergenci. Zavérecna osma kapitola je vénovana vladnim financim, méfenim
vysledkl hospodateni vladnich instituci v jednotlivych letech a navazujici problema-
tikou vladniho zadluZeni v kratkém i dlouhém obdobi. V Sir§ich makroekonomickych
souvislostech rozebird faktory ovliviiujici dluhovou dynamiku a dlouhodobou udrzitel-
nost vladnich financi.

Celkove 1ze shrnout, ze druhé rozsitené vydani piinasi oproti prvni verzi knihy fadu
dalsich ekonomickych ukazatelti a pojm, prakticky ve v§ech kapitolach (napf. ménovy
piehled, HDP na hlavu, nominalni a realny efektivni ménovy kurz atd.). Zasadni zménou
je i rozsifeni cviéebnice o mnoho dalSich feSenych a netfesenych piikladi, na kterych si
mohou studenti ovefit své pocetni znalosti. Celkové publikace obsahuje 169 piikladi,
z toho 87 fesenych a 82 nefesenych. U nefesenych piikladl jsou rovnéz uvedeny vysledky.

I kdyzZ je kniha primarné pfizpisobena k vyuce magisterského predmétu SHP501
— Makroekonomicka analyza na Narodohospodarské fakulté Vysoké Skoly ekonomické
v Praze, mliZze byt vyuzita i k vyuce na jinych vysokych §kolach u ptedmétti s obdobnym
praktickym obsahem a zamétenim. Dalsi vyuziti miize pfedstavovat jako doplné€k k pred-
méthim z financi, protoze finan¢ni proménné (irokové sazby, akciové indexy, dluhopi-
sové indexy atd.) do znacné miry reaguji na vyvoj makroekonomickych ukazateltl.

V neposledni tadé by chtéli autofi publikace podékovat recenzentiim
doc. Ing. Jaroslavu Sixtovi, Ph.D., Ing. Ondfeji Simovi, Ph.D., a Ing. Marianu Lirovi
za vSechny komentafe a postiehy k druhé rozsitené verzi, které vyznamné pomohly
zvysit kvalitu publikace. Piipadné chyby tak nalezi jenom samotnym autoriim.
V ptipad¢ jakychkoli nesrovnalosti v obsahu textu nebo ve vysledcich prikladd autofi
prosi o zaslani informace na miroslav.titze@gmail.com nebo ezamrazil@gmail.com.

Za autorsky kolektiv s pfanim pohodového badani makroekonomickych ukazateld

Ing. et Ing. Miroslav Titze, Ph.D.
doc. Ing. Eva Zamrazilové, CSc.

Uvod
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy



mailto:miroslav.titze@gmail.com
mailto:ezamrazil@gmail.com

Hlavni makroekonomické ukazatele Ceské republiky 2015-2020

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ukazatele realné ekonomiky
HDP (v mld. K¢ v b.c.) 46254 (4796,9 | 5110,7 |5409,7 |5748,8 | 5652,4
HDP na 1 obyvatele (K¢ obyv. v b.c. v tis. K¢) 438,7 | 454,0 | 4826 | 5091 | 5388
HDP na 1 obyvatele v PPS (PPS/obyv. v b.c.) 25496 | 25796 | 27 175 | 28427 | 29514
HDP (%, r/r, realné) 54 2,5 5,2 3,2 2,3 -5,6
Vydaje na kone¢nou spotiebu (%, r/r, reédIné) 3,3 3,4 34 3,6 2,8 -2,6
Vydaje na tvorbu hrubého kapitélu (%, r/r, redIné) 131 -4,0 6,5 7,7 16| —13,3
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, r/r, realné) 6,2 4,3 73 3,8 13 -5,8
Dovoz zbozi a sluzeb (%, r/r, redlné) 7,0 2,8 6,3 58 1,4 -6,0
Doméci realizovana poptéavka (%, r/r, redlné) 5,0 1,6 3,8 54 2,7 —4,2
Deflator HDP (%, r/r) 1,0 11 13 2,6 39 4,2
Hruby disp. diichod (mld. K¢, b.c.) 42739 |4419,0 |4767,8 |5056,3 |5352,2 |5361,6
Hrubé narodni uspory (mld. K¢, b.c.) 12176 |1236,3 [1389,2 |1439,5|1498,1 |1475,5
Mira hrubych nérodnich uspor (%) 28,5 28,0 29,1 28,5 28,0 27,5
Mira hrubych Uspor domacnosti (%) 12,2 1,5 1,8 12,3 12,6 18,9
Souhrnna produktivita prace (%, r/r) 4,0 1,3 3,8 2,0 2,1 —4,3
Jednotkové pracovni naklady (%, r/r) -0,6 2,2 3,0 57 41 6,2
Pramysl - trzby (%, r/r, bézné ceny) 2,0 1,2 72 3,5 11 -6,1
Sluzby - trzby (%, r/r, redIné) 2,8 11 39 3,2 1,2 —-1,7
Zemédélstvi - trzby (%, t/r, realné) 6,2 34 =11 58 19
Obecna mira nezaméstnanosti (%, priimér) 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%, pramér) 2,4 1,7 1,0 0,7 0,6
Podil nezaméstnanych osob (%, priimér) 6,6 56 4,3 3,2 2,8 35
Primérnd hruba nomindlni mzda (%, r/r) 3,2 4,4 6,8 8,1 6,4 4,4
Priimérné redIné mzdy (%, r/r) 2,9 3,7 4,2 5,9 3,5 1,2
Mira inflace (%, r/r, prameér) 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2
Mira inflace (%, r/r, prosinec) 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,3
Ceny pramyslovych vyrobct (%, r/r, primér) -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1
Ceny stavebnich praci (%, r/r, pramér 1,2 1,1 1,7 3,2 4,6 3,6
Ceny trznich sluzeb (%, r/r, primér) 0,0 0,1 13 1,8 2,6 21
Ceny zemédélskych vyrobc (%, r/r, prdmér) -5,5 =57 73 0,1 4,9 -3,4
Ceny vyvozu zbozi (%, r/r, primér) -1,7 =31 -0, -0,3 0,9 11
Ceny dovozu zbozi (%, r/r, primér) -1,9 -4,0 0,9 -0,7 0,3 =11
Sménné relace (%) 0,2 0,9 -1,0 0,4 0,6 2,2

Pokracovdni na strané 9
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Pokracovdni ze strany 8

Ménové ukazatele

CZK/EUR (prtimér) 27,283 | 27,033 | 26,330 | 25,643 | 25,672 | 26,444
CZK/USD (prdmér) 24,600 | 24,432 | 23,382 | 21,735 | 22,934 | 23,196
Nominalni efektivni kurz (%) 100,00 | 102,37 | 105,55 | 109,40 | 109,02 | 106,83
Realny efektivni kurz (%) 100,00 | 100,34 | 102,19 | 104,73 | 105,18 | 103,40
M1 (%, r/r) 11,4 10,5 11,0 4,8 4,5 15,9
M2 (%, r/r) 8,5 6,8 9,3 55 7.1 10,5
M3 (%, 1/r) 8,2 6,7 11,0 6,2 6,5 9,8
Bézny ucet (BU) platebni bilance (mld. K¢) 20,7 85,2 791 24,1 19,2 | 203,5
Finanéni ueet (FU) platebni bilance (mld. K¢) 173,4 | 1221 115,6 60,8 8,4 | 2439
FU - Rezervni aktiva (mld. K¢) 351,3 | 563,5 (1246,4 50,0 110,2 47,8
BU/HDP (%) 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6
FU/HDP (%) 3,7 2,5 2,3 1,1 0,1 43
Stav devizovych rezerv* (DR) CNB (mld. K¢&) 16009 [2198,0 |3150,5 | 32017 |3389,9 | 35527
Stav DR* CNB/HDP (%) 34,6 45,8 61,6 59,2 59,0 62,9
Kryti dovozu zbozi a sluzeb DR CNB (mésic) 55 7,6 10,2 9,9 10,2 11,5

Fiskalni ukazatele

Deficit (prebytek) vladnich instituci (mld. K¢) -29,8 34,1 76,7 49,4 17,9 | —348,0
Deficit (prebytek) vladnich instituci k HDP (%) -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,2
Saldo statniho rozpoctu (SR) (mld. K¢) -62,8 61,8 -6,2 29| —28,5|—-3674
Saldo SR/HDP (%) -1,4 1,3 -0, 0,1 -0,5 -6,5
Dluh sektoru vladnich instituci (mld. K¢) 1836,0 |1754,7 | 1749,7 |1734,6 | 17399 |2153,0
Dluh sektoru vladnich instituci k HDP (%) 39,7 36,6 34,2 32,1 30,3 38,1
Statni dluh (mld. K¢) 1673,0|1613,4 |1624,7 [1622,0 |1640,2 | 2049,7
Statni dluh/HDP (%) 36,2 33,6 31,8 30,0 28,5 36,3

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni Uprava, zaokrouhleno na 1 desetinné
misto. Makroekonomické ukazatele podléhaji i zpétnym revizim, z toho divodu se v pfipadé porovnani
s jinym ¢asovym okamzZikem na strankach CSU mohou makroekonomické tdaje z internetovych
stranek lisit. Rovnéz plati i pro ostatni pfiklady odkazujici na CSU [2020a] v publikaci. Vy$e uvedena
tabulka posledné aktualizovana k 27.05.2021, dle CSU tdaje odpovidaji datu 01.04.2021.
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Casové fady - zakladni
popisné charakteristiky
vyvoje ekonomickych
casovych rad

1.1 Uvod

Za casovou tadu lze zjednodusené povaZovat usporadani udaji v Case (napi. inflace,
HDP, nezaméstnanost atd.). Na generovani ¢asové fady pisobi dveé hlavni slozky, které se
odrazi ve vyvoji Casovych fad: systematické slozky, které stabilizuji vyvoj ¢asovych fad
(napft. trend, sezoénnost), a nesystematické slozky, které jsou v praxi statistickymi meto-
dami tézko predikovatelné a zptisobuji kolisani (destabilizaci) ¢asovych fad. Zakladnim
vhodnym vychodiskem analyzy makroekonomickych ¢asovych fad je popisna statistika,
ktera umoziiuje vytvorit si zakladni pfedstavu o chovani ekonomické Gasové fady.' Na
zéakladé toho je mozné charakterizovat a Iépe interpretovat historicky vyvoj realizova-
nych udaji makroekonomickych veli¢in, a také porovnavat jednotlivé ¢asové fady mezi
sebou. Historické chovani ¢asovych fad je zdkladem pro budouci odhad makroekono-
mickych veli¢in pomoci pokrocilejsich ekonometrickych metod. Vzajemné souvislosti
a vztahy mezi makroekonomickymi ¢asovymi fadami lze ndsledné kvantifikovat na
zékladé ekonometrické analyzy (napt. DSGE modely).

Casové fady v makroekonomické analyze miizeme &lenit na intervalové nebo
okamzikové. U intervalovych casovych fad zavisi hodnoty na délce ¢asového intervalu.
V makroekonomické analyze se obvykle pracuje s mési¢nim, ¢tvrtletnim nebo ro¢nim
intervalem. Typickymi intervalovymi ukazateli jsou extenzivni ukazatele, jako je HDP,
disponibilni dichod, objem primyslové vyroby atd. Okamzikové ¢asové fady se vyzna-
Cuji tim, Zze se udaj vztahuje k urcitému, presné stanovenému datu (napf. zaméstna-
nost, penézni zasoba, vladni dluh, spotiebitelské tivéry, akciovy index atd.). Intervalové
¢asové fady jsou v makroekonomické analyze spojené hlavné s tokovymi veli¢inami,
okamzikové se stavovymi veli¢inami.

Makroekonomické veli¢iny je mozno standardné podle délky sledovani intervalu
rozdélit na kratkodobé (mésicni a Ctvrtletni Casové fady) a dlouhodobé Casové tady
(ro¢ni nebo delsi Casovy interval). VéEt§ina makroekonomickych ¢asovych fad tvofi
mésicni frekvence pozorovani (nezameéstnanost, inflace, platebni bilance, atd.), Casové

1 Nasledné je mozné pfistoupit k ekonometrické analyze, ktera ma své vyhody i nevyhody. Muze
nam vsak pomoci Iépe odhalit nebo kvantifikovat vztahy mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami
(makroekonomickymi ukazateli).
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a statisticky naro¢né makroekonomické ukazatele jsou publikovany na ¢tvrtletni nebo
ro¢ni bazi (HDP, ¢tvrtletni a ro¢ni narodni i€ty a z nich vyplyvajici makroekonomické
agregaty jako disponibilni diichod, hrubé uspory atd.).

Zakladni popisné charakteristiky ¢asovych fad tvoii pruméry (prosty nebo vazeny
aritmeticky/geometricky/chronologicky primér), miry dynamiky (absolutni pfirdstek,
relativni pfirtstek, koeficient ristu, bazické a fetézové indexy atd.) a miry variability
(rozptyl, smérodatnd odchylka atd.). Nékteré makroekonomické casové fady jsou piimo
publikovany ve form& mér dynamiky (napft. inflace, HDP, index primyslové produkce,
realny ménovy kurz). K tomu slouzi bazické nebo fetézové indexy.

U makroekonomickych ¢asovych fad, které se skladaji z vice faktorl, nés pfi
analyze zajima nejen vyvoj celkového ukazatele, ale 1 jeho jednotlivych faktori a jejich
prispévki k celkovému vyvoji (napt. piispévek tvorby hrubého kapitalu k vyvoji HDP,
prispévek potravin k ristu inflace atd.). RozloZeni na prispévky umoznuje identifikovat
faktory, které staly za zménou celkového ukazatele.

U nékterych makroekonomickych ukazatelti mize nastat situace, kdy dil¢i hodnoty
nelze shrnovat (napf. souctem, primérem), a to z divodu vécné rozdilnosti téchto dil¢ich
hodnot. Naprtiklad u inflace neni mozné ocenit vSechny statky jednou cenou, zarovei
jsou statky v rtiznych mérnych jednotkach. V ptipadé€, ze neni mozné z divodu vécné
odliSnosti shrnovat dil¢i hodnoty ukazateld, 1ze pro charakterizovani dynamiky urcitého
jevu zvolit ptistup zalozeny na primérovani zmeén dil¢ich hodnot sledovaného ukaza-
tele vyjadienych pomoci individudlnich jednoduchych indexi. K tomu slouzi souhrnné
indexy cen nebo mnozstvi métené Laspeyresovym, Paascheho a Fisherovym cenovym
nebo objemovym indexem.?

1.2 Charakteristiky polohy: primér, median, kvantily,
maximum, minimum

Priklad ¢. 1.1

Na zakladé Gidaji uvedenych v tabulce 1.1 o vyvoji dluhové kvoty pro CR (maastrichtsky
dluh) v letech 20062016 spocitejte nésledujici zakladni charakteristiky polohy ¢asové
fady:

a) maximum,

b) minimum,

¢) aritmeticky pramér (prumérna dluhova kvéota mezi lety 2006-2016),

d) geometricky pramér (primérna zména dluhové kvoty mezi lety 2006—2016),
e) chronologicky prumér (prosty).

2 Modelovanim ekonomickych ¢asovych fad se v ¢eské literatute blize zabyva Arlt, Arltova [2009],
Cipra [2014] a mnoho dal$ich autor?t.
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Tabulka 1.1 | Vyvoj maastrichtského dluhového kritéria Ceské republiky v letech
2006-2016

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
MD (% HDP) | 279 | 27,8 | 28,7 | 34,1 38,2 | 398 | 445 | 449 | 422 | 40,3 | 38,6

Zdroj: €SU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

ReSeni:

a) Maximum je 44,9 % (rok 2013).
b) Minimum je 27,8 % (rok 2007).
¢) Aritmeticky pramér:

2.

T

y= (1.1)

WD - 27,9+27,8+28,7+34,1+38,2+39,8+44,5+44,9+42,2+40,3+38,6
11

=37,00 % HDP
Pozn. Na rozdil od primérovani absolutnich hodnot se geometricky primeér pouziva na

koeficienty ¢asové fady, napiiklad vypocet primérného ristu cen, objemu atd. v uréitém
¢asovém obdobi.

d) geometricky pramér:

y:TthyH-l"'XyT (12)

WD = 10 27’8><28’7><,,_><40’3><38’6 {1 38,6_l %100 =3.30 %
27,9 27,8 42,2 40,3 27,9

e) chronologicky prumér (prosty):
+ y,ty ot 1 T-1 1
) + 22 3 +_._+J’T1 Yr v+ Y
7= 2 2 2 _2 ! 2 (1.3)
T-1 T-1

1 I
= 27.9+278 2784287 403+38,6 5 X27,9+340,4+2x38,6

MD =
2 2 2 10
=37,38 % HDP
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Na zakladé aritmetického priméru dosihlo maastrichtské zadluzeni CR v letech
2006-2016 prumérné hodnoty 37,00 % HDP, na zdkladé geometrického primeéru rostlo
zadluzeni v priméru o 3,30 % ro¢né. Na zaklad¢ chronologického priméru dosahlo
prumérné zadluzeni v prubéhu 10 let urovné 37,38 % HDP. Nejvyssi zadluzeni za dané
obdobi dosahla CR v roce 2013 ve vysi 44,9% HDP a nejnizi v roce 2007 ve vysi
27,8 % HDP.

Pozn. Primérovani se pouziva Casto pfi transformaci ekonomickych ¢asovych fad s vyssi
frekvenci sledovani na fady s frekvenci niz§i — napt. agregace Casovych fad (mési¢ni na
Ctvrtletni nebo ro¢ni). Mira agregace se voli na zaklad¢ cile makroekonomické/ekonome-
trické analyzy. Vhodnym prostiedkem pro agregaci okamzikovych Casovych fad je uziti
prostého chronologického priméru (délka mezi casovymi okamziky je stejnd) nebo vaze-
ného chronologického priméru (délka mezi ¢asovymi okamziky neni konstantni).

Pozn. Primér muize byt zkreslen odlehlymi pozorovanimi (napt. vyrazny propad HDP
v jednom roce, extrémni vySe mzdy u nékterych pracovnikl atd.), a proto je potiebné
to brat v potaz pfi interpretaci ekonomickych ¢asovych fad. Vhodné mize byt doplnéni
o dalsi popisné charakteristiky ¢asové fady (napf. modus, medidn, percentily atd.).

Priklad €. 1.2

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 1.2 o vyvoji vynosi do splatnosti statnich dluhopist
Ceské republiky a realizované jmenovité hodnoty prodané v primarni aukci, vypoéitejte
prumérny aukéni vynos (YTM) dosaZeny v aukénim dnu 08.02.2017 prosttednictvim:

a) prostého aritmetického priméru,
b) vazeného aritmetického priméru.

Tabulka 1.2 | Vynos do splatnosti a prodana jmenovita hodnota v primarni aukci MFCR

Statni dluhopis CR
CR, 0,00 % CR, 0,45 % CR, 0,25 %
Primérny vynos do splatnosti (% p.a.) —0,081 0,302 0,580
Prodana jmenovitad hodnota v K¢ 6031 550 000 3824130000 4156 040 000

Zdroj: MFCR [2017], *YTM (yield to maturity = vynos do splatnosti).
Reseni:
a) prosty aritmeticky primér:

~ —0,081+0,302+0,580
3

YTM

=0,2670 % p.a.

3 Blize viz Hindls a kol. [2007].
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b) vazeny aritmeticky pramér:

Vi X+ Y X0yt Y Xy
+otn,

y= (1.4)
nt + nz+1

_ —0,081x6 031 550 000 +0,302x3 824 130 000+ 0,580x4 156 040 000
6 031 550 000+3 824 130 000+ 4 156 040 000

~ 3076 834910
14 011 720 000

YTM

=0,2196 % p.a.

Pozn. V ptipadé, ze jsou ekonomické tidaje usporadany na zakladé rozdéleni Cetnosti,
pouzivame pro vypocet vazeny aritmeticky primér, ktery odrazi i dulezitost (vahu)
jednotlivych hodnot znakt. Prosty aritmeticky primér pfisuzuje stejnou vahu jednot-
livym hodnotam, ¢imz muize dojit ke zkresleni popisné charakteristiky souboru.

Primérny aukéni vynos statnich dluhopistt CR byl v inoru 2017 na zékladé vazeného
aritmetického priiméru 0,22 % per annum (p.a.)*, na zakladé prostého aritmetického
pruméru ¢inil pramérny aukéni vynos 0,27 % p.a.

Piiklad ¢. 1.3

Na zékladé udaji o vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti v CR v letech 2006-2016 v %
(tabulka 1.3) vypocitejte nasledujici ukazatele:

a) primérnou miru dlouhodobé nezameéstnanosti (aritmeticky pramer),
b) median dlouhodobé miry nezaméstnanosti (prostfedni hodnota),

¢) modus dlouhodobé nezaméstnanosti (nejcastéji se vyskytujici hodnota).

Tabulka 1.3 | Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti v CR v letech 2006-2016 v %

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
39 2,8 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 24 1,7

Zdroj: €SU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.
ReSeni:
a) primérna mira dlouhodobé nezaméstnanosti 2006-2016:

3,9+2,84+2,2+2+3+2,7+3+3+2,7+2,4+1,7 29,4
11 11

u= =2,67%

Priimérna mira dlouhodobé nezaméstnanosti se v CR pohybovala v letech 2006—2016
na arovni kolem 2,67 %.

4 Per annum (p.a.) je standardni vyjadieni ro¢ni urokové miry, umoziuje lehké porovnani ro¢ni
vynosnosti jednotlivych investic s riznou dobou do splatnosti z diivodu stejného zékladu (rok).
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b) median dlouhodobé miry nezaméstnanosti — prostiedni hodnota:

Do tabulky 1.4 sefadime vy3i dlouhodobé nezaméstnanosti v CR od nejniz§i hodnoty
pro nejvyssi:

Tabulka 1.4 | Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti v CR v letech 2006-2016

2016 2009 | 2008 2015 2011 2014 2007 2010 2012 2013 2006
1,7 2,0 2,2 2,4 2,7 2,7 2,8 3,0 3,0 3,0 39

Zdroj: CSU (2020-a). Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni Gprava tabulky.
N o N J
2% '
5 hodnot prostfedni hodnota 5 hodnot

umedian — 2’ 7 %

Pozn. V ptipadé, ze je pocet hodnot sudé Cislo, median nelze pfimo uréit, protoze lezi
mezi dvéma hodnotami, a proto se medidn vypocte jako aritmeticky praimér téchto dvou
hodnot.

¢) modus dlouhodobé nezaméstnanosti:

dv
umo us :3’0 A

1.3 Miry dynamiky: prvni diference, koeficient rustu,
absolutni a relativni pfirQistek

Priklad ¢. 1.4

Na zakladé¢ udajii uvedenych v tabulce 1.5 o vyvoji nominalniho HDP (v béznych cenach)
v CR v letech 2010-2016, vypoéitejte nasledujici miry dynamiky a vysledky interpre-
tujte (pro rok 2016 i pro cely priub&h ¢asové rady):

a) absolutni ptirtstek (prvni diference),
b) pramérny absolutni priristek,

¢) koeficient ristu (tempo ristu),

d) pramérny koeficient ristu,

e) relativni pfirdstek,

f) pramérny relativni pfirtstek,

g) Dbazické indexy (2012 = 100),

h) Tfetézové indexy.
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Tabulka 1.5 | Vyvoj nominalniho HDP (v béznych cenach) v CRv letech 2010-2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hruby doméci produkt

M 3949 4030 4059 4097 4313 4 558 4 695
v b.c. vmld. K¢

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

ReSeni:
a) absolutni ptirtstek, tj. rozdil sousednich hodnot:

Ay, =y, =Y kdet=2,3... T (1.5)

b) pramérny absolutni piirdstek:

T
YO EORa 1) Rl 0 ) RS G ) B N R Vs (1.6)
T -1 T-1 T-1 '
K:81+29+38+§16+245+137:l66:124’33 mld. K&

nebo nasledovné:

gzwz%zm,% mld. K&

Vypoctené udaje (miry dynamiky) v letech 2010-2016 udéava nasledujici tabulka 1.6:

Tabulka 1.6 | Miry dynamiky nominalniho HDP (v béznych cenach) v CR v letech
2010-2016

Mira dynamiky 2010 | 20m 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Absolutni pfiristek X 81 29 38 216 245 137
(mld. K¢)

Koeficient rastu (k,) X 1,0205 | 10072 | 1,0094 | 10527 | 1,0568| 1,0301
Relativni pFirtstek (5,) X 00205 | 00072 | 00094 | 00527 | 00568 | 0,0301

Zdroj: Vlastni vypocty.

¢) koeficient riistu (tempo ristu)®

P (1.7)

5 'V pripadé ¢asovych tad obsahujicich mési¢ni nebo ¢tvrtletni idaje maji vzorce pro meziro¢ni
koeficient rustu néasledujici tvary:
k,=-2— kdet=S5,6 .. T (tvrtletni dasova fada), k,,, =—2— kde t =13, 14 ... T (mési¢ni
Vi-a Yic12
¢asova fada).
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Pozn. Pokud je ¢asova fada ctvrtletni ¢i mésicni (tj. kratkodoba casova fada, kde délka
intervalu sledovani hodnot je krat$i nez jeden rok, napf. jiz zminované ¢tvrtleti ¢i mésic),
muze obsahovat tzv. sezonni slozku. Koeficient rustu v pfipadé meziro¢nich zmén (viz
téZ poznamka pod ¢arou) tuto sezonni slozku eliminuje.

Pozn. Vyznamnou vlastnosti diference (tj. rozdil dvou sousednich hodnot) koeficientu
rastu i relativniho ptirtstku je, Ze z jejich pribéhu mizeme usuzovat na tvar ptivodni
Casove fady.

Pozn. Prubéh casové fady mezirocnich koeficientl ristu je dan nejen hodnotou casové
fady v aktudlnim roce, ale také hodnotou ¢asové fady v minulém roce, coz zté€Zuje inter-
pretaci vyvoje meziro¢nich koeficientd rtstu. Analytici proto v ekonomickych komen-
tarich Casto poukazuji na tzv. efekt ,,vysoké“ nebo ,,nizké* tirovné predchoziho obdobi
(tzv. efekt srovnavaci zakladny).

d) pramérny koeficient ristu — téZ primérné tempo rastu

l?le/kzxk3><...><kT:Tl\/y—zx&x...xy—T:T1y—T (1.8)

Yo W Yra N

k = 2/1,0205 x1,0072x1,0094 x1,0527 x1,0568 x1,0301

i/4030)(4059><4097X4313X4558)(4 695_i/4695
3949 4030 4059 4097 4313 4558 3949

=1,0293

e) relativni prirtstek (vysledky v tabulce 1.6)

Pozn. Pokud je ¢asova fada ro¢ni a porovnavame vedlejsi hodnoty z dané ¢asové tady
tj. relativni prirtstek (velmi ¢asto byva také oznacovan jako g, viz dalsi text), pak bézné
hovofime zjednodusené o ,,meziro¢nim ristu“ — viz tabulka ¢. 1.7 a dale).
A _
512 \V :yt yt—lz Vi —l=kt—1 (19)
Ayt—l Yia Yia

f) pramérny relativni pfirastek®

S
I

=
L

(1.10)

0 =1,02944 -1=0,02944

Pozn. Miry dynamiky slouzi k lepsi interpretaci ¢asovych fad. Charakterizuji pohyb
v Casovych tadach. Dale maji vyznam pti dalsSim modelovani ¢asovych fad, tj. pfi
identifikaci modeli a odhadovani jejich parametrti. Nékteré ¢asové tfady jsou pfimo

6 Prumérny koeficient (tempo) ristu je pocitan na zdkladé¢ geometrického priméru, primérny
relativni pfirGstek na zakladé aritmetického praméru.
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publikované ve form¢é mér dynamiky. Pro lep$i interpretaci miry dynamiky ¢asto byvaji
vyjadiené v % nebo ve formé indext (bazické, fetézové indexy se zakladni 100).
g) ah) bazické indexy (bazicky rok je 2012) a fetézové indexy

Obecny vzorec pro bazické indexy:
X fs Ja o (L11)

Vu Vu Y D
kde 7 je zvolené bazické obdobi

Obecny vzorec pro fetézové indexy:

RERP RPLY (1.12)
N V2 Vs Vo
Tabulka 1.7 | Miry dynamiky nominalniho HDP (v béznych cenach) v CR v letech
2010-2016
Mira dynamiky 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bazické indexy (2012 = 100) 97,29 99,29 100,00 | 100,94 | 106,26 | 112,29 | 115,67
Vyvoj HDP oproti roku 2012 v % —-2,71 -0,71 X 0,94 6,26 12,29 15,67
Retézové indexy X 102,05 | 100,72 | 100,94 | 105,27 | 105,68 | 103,01
Meziro¢ni rist HDP v % (y/y) X 2,05 0,72 0,94 5,27 5,68 3,01

Zdroj: Vlastni vypocty.

V letech 2010-2016 ¢inil primérny ro¢ni absolutni pfirastek HDP 124,33 mld. K¢&.
Primérné ro¢ni tempo ristu na zakladé prumérného koeficientu rustu (geometricky
prumér) dosahlo 2,93 %. V roce 2016 byl HDP v b.c. vyssi o 15,67 % vuéi roku 2010
(bazicky index). Meziro¢ni rist nominalniho HDP v roce 2016 dosahl 3,01 %, v abso-
lutni vysi vzrostl o 137 mld. K¢. Nominalni rist HDP se v roce 2016 nachazel nad
prumérnym tempem meziro¢niho riastu HDP v letech 2010-2016. Podrobné tidaje o mife
dynamiky nominalniho HDP v letech 2010-2016 udavé vyse uvedend tabulka 1.7.

1.4 Prevody mezi bazickymi a fetézovymi indexy

Mezi fetézovymi a bazickymi indexy existuji vzajemné vztahy. Bazické indexy ziskame
z fetézovych indext sou¢inem, pokud mame fetézové indexy:

ATERZNS 2 S (1.13)

potom napiiklad bazicky index i, vypocitdme nasledovné:

Vo TVIXY X Y3 X Y4550, TV, XX Yy (1.14)

0 0 1 2 3 0 n—1 0
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Retézové indexy ziskame z bazickych indexi piislusnym podilem, pokud mame bazické
indexy:

Yi3Y23V33V45--50n (1.15)

0 0 0 0 0

potom napiiklad fetézovy index i, vypocitame nasledovné:

YViZVas VeV + Vo5V = L (1.16)

Piiklad ¢. 1.5

V tabulce 1.8 jsou udaje o vyvoji HDP v CR v letech 20052010 v b&znych cenach
(HDP v b.c.). Dopliite chybé¢jici udaje a vypocitejte pramérny absolutni ro¢ni pfirtstek
HDP v b.c. v letech 2005-2010 a pramérny roéni raist HDP v b.c. v CR v letech
2005-2010.

Tabulka 1.8 | Vyvoj nominélniho HDP (v béZnych cenach) v CR v letech 2010-2016

Rok Hru(t:,yb‘.’:;':, é:‘ilzf‘:(:u“ RBoakz ;c(l)(gsl :d;;xo Meziroéni rust HDP v %
2005

2006 3353 107,59

2007 9,24

2008 123,50

2009 120,00

2010 0,96

Zdroj: €SU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni dopocty.

Pozn. V roce nésledujicim po roce bazickém (zdkladnim, zde rok 2005) se fetézovy
a bazicky index vzdy rovnaji. Bazicky index je mozné vypocitat souc¢inem piislusnych
fetézovych indexd. Retézovy index je naopak mozné vypoéitat délenim p¥islugného
bazického indexu a ptislusnych fetézovych indexi, viz vzorce 1.13 az 1.16.

Pozn. Pokud zménime bazicky rok (zakladnu) v ¢asové fad¢ bazickych indexi, dojde
ke zméné polohy Casové fady, pribéh casové tady, a tedy fetézové indexy se zménou
bazického roku neméni.
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ReSeni:

a) doplnéni chybé&jicich udaja (fetézové, bazické indexy, nominalni HDP)

Rok 2005

HDP,yy4
Blp6
100

HDPyy5 = =3 116,46 mld. K&

Rok 2006

BI
g(lj :(ﬂ—ljxmo :(107’59 —1]><100 =7,59 %
Yy L0 100

Rok 2007

(g2007 + 1)

HDP,,, = HDPyyy, ¥ =3353x1,0924 =3 662,82 mld. K&

+1
Bl = Bl ¥ Mlm,w x1,0924 =117,53
nebo
HDP,
Bl =77 2007 100 =MX100 =117,53
HDP, 3116,46

Analogickym zplisobem je mozné vypocitat i pro roky 2008-2010 (vysledky uvedené
v tabulce ¢. 1.9). Ke stejnému vysledku je mozno dojit vicerymi zpiisoby prevodi mezi
jednotlivymi indexy.

Tabulka 1.9 | Reseni piikladu é. 1.5

Rok Hru(?,ybcfz;\:,églzfigukt Bazicky ir;ql%xoRok 2005 Meziroéni riist HDP v %
2005 3 116,46 100,00 X

2006 3 353,00 107,59 7,59

2007 3662,82 117,53 9,24

2008 3 848,83 123,50 5,08

2009 373975 120,00 —2,83

2010 3775,65 121,15 0,96

Zdroj: €SU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni dopocty.
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b) pramérny absolutni ro¢ni ptirtistek nominalniho HDP v letech 2005-2010

3775,65-3116,46
5

A= =131,84 mld. K¢&

¢) pramérny relativni ptirtstek v letech 2005-2010

g= ({/1,0759><1,0924><1,0508><O,9717><1,0096 —1)><100 =3,91%

nebo zjednodusené

g=| 2205 1 )q00-3,91%
3116,46

Primérny absolutni pfirtistek nominalniho HDP v letech 2005-2010 dosahl 131,84 mld. K¢
a primérny relativni pfirGstek (rtist nominalniho HDP) €inil 3,91 %.

Priklad ¢. 1.6

Na zaklad¢€ vyvoje Ctvrtletnich meziro¢nich indext realného HDP (HDP ve srovnatel-
nych cenéch) v tabulce 1.10, vypocitejte a dopliite do tabulky mezictvrtletni indexy.

Tabulka 1.10 | Meziro¢ni a mezictvrtletni vyvoj realného HDP

Ctvrtletni - Meziro¢ni Mezictvrtletni

1 ] 1] v | 1 ]| v

2007 140,00 127,27 124,00 120,00 93,33 100,00 110,71 116,13
2008 142,86 135,71 138,89 138,89

Zdroj: CSU [2020-b]. Hruby doméci produkt — Casové fady ukazateld ¢tvrtletnich G¢td, viastni
zpracovani.

ReSeni:

Pfevod mezi mezirocnimi indexy ¢tvrtletni ¢asové fady a mezictvrtletnimi indexy:

k4= n/ (meziro¢ni koeficient rlstu v ptipad¢€ ¢tvrtletni Casové fady) (1.17)
yt—4
k, =2t (meziétvrtletni koeficient riistu) (1.18)

yt—l

Vztah mezi meziro¢nim koeficientem rustu a meziétvrtletnim koeficientem rastu:

kt4: yl :nyt—l Xyl—z th—S (119)
YVica  Viao Viea Vs Viea
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Pozn. Meziro¢ni indexy Ctvrtletni Casové fady lze vyjadrit jako soucin ¢tyt odpovida-
jicich mezi-¢tvrtletnich indext. Pro pochopeni vypoctu je dalezité si nejdiiv odvodit
vztah mezi meziro¢nimi ¢tvrtletnimi a mezictvrtletnimi indexy. Meziro¢ni Ctvrtletni
indexy predstavuji zménu oproti stejnému ctvrtleti minulého roku. Mezictvrtletni indexy
predstavuji zménu vici predchozimu Ctvrtleti.

Meziro¢ni index y,00s/V2007 j€ mozné zapsat ndsledovné a z rovnice o jedné neznamé lze
vypocitat zbyly fetézovy index (mezi¢tvrtletni index 1Q2008/4Q2007):

1,4826 = 2192 1 1613x1,1071x 1,00
Ya02007

10208 _ (1,4826+1,1613+1,1071+1,00)x 100 =111,12
Ya02007

Po vynasobeni 100 dostaneme mezic¢tvrtletni index pro prvni ¢tvrtleti roku 2008, ktery
je potom 111,12. Obdobnym zpiisobem se daji vypocitat i ostatni mezictvrtletni indexy
v roce 2008 (vysledky uvedeny v tabulce 1.11).

1,3571 :Mxl,lnle,mnxl,mﬂ

V102008

V202008

:(1,3571+1,1112+1,1613+1,1071)><100 =95,00
V102008

Po vynasobeni 100 dostaneme mezictvrtletni index pro druhé ¢tvrtleti roku 2008, ktery
je potom 95,00.

Na zéakladé stejného principu je mozné vypocitat i mezictvrtletni index pro tieti
Ctvrtleti roku 2008, ktery je potom 113,30 a pro ¢tvrté ¢tvrtleti 116,13 (vysledky feseni
v tabulce 1.11).

Tabulka 1.11 | Vysledky feseni pfikladu ¢. 1.6

Ctvrtletni - Meziroéni Meziétvrtletni
1 Il ]| v 1 Il ]| v
2007 140,00 127,27 124,00 120,00 93,33 100,00 110,71 116,13
2008 142,86 135,71 138,89 138,89 111,12 95,00 113,30 116,13

Zdroj: Vlastni zpracovani a vypocty, pocitdno s nezaokrouhlovanymi mezisoucty, kone¢ny vysledek
zaokrouhlen na dvé desetinna mista.
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Priklad ¢. 1.7

Vypocditejte meziro¢ni Ctvrtletni indexy vyvoje realného HDP pro rok 2008 z udaji
uvedenych v tabulce 1.12.

Tabulka 1.12 | Meziro¢ni a mezictvrtletni vyvoj realného HDP

Ctvrtletni - Meziroéni Meziétvrtletni
1 Il ]| v I Il ]| v
2007 104,2 103,6 103,4 102,9 101,9 100,2 101,2 99,3
2008 99,7 100,3 101,2 101,5

Zdroj: Vlastni zpracovani a vypocty, pocitano s nezaokrouhlovanymi mezisoucty, kone¢ny vysledek
zaokrouhlen na dvé desetinna mista.

ReSeni:
Opét vyuzijeme vztahu mezi meziroénimi a mezictvrtletnimi indexy. Ze vztahu vypoc-
teme opét rovnici o jedné nezndmé.

V102008 _ (0,997 x0,993x 1,012 x 1,002) x100=100,39
V102007

Po vynéasobeni 100 dostaneme meziro¢ni index v prvnim ¢tvrtleti roku 2008, ktery je
potom 100,39.

Meziro¢ni index v druhém ¢tvrtleti roku 2008:

V202008 _ (1,003 x 0,997 x 0,993 x 1,012) x100=100,49
V202007

Po vynasobeni 100 dostaneme meziro¢ni index pro druhé étvrtleti roku 2008, ktery ¢ini
100,49. Na zéklad& stejného principu je mozné vypocitat i meziro¢ni indexy pro tteti
a ctvrté ctvrtleti (vysledky feSeni v tabulce 1.13).

Tabulka 1.13 | Vysledky feseni pfikladu €. 1.7

Ctvrtletni - Meziroéni Mezictvrtletni
| Il 1 v | Il ]| 1\
2007 104,2 103,6 103,4 102,9 101,9 100,2 101,2 99,3
2008 100,39 100,49 100,49 102,72 99,7 100,3 101,2 101,5

Zdroj: Vlastni zpracovani a vypocty. Pocitano s nezaokrouhlovanymi mezisoucty, konecny vysledek
zaokrouhlen na dvé desetinnd mista.
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1.5 Charakteristiky variability: rozptyl, smérodatna
odchylka, variacni rozpéti

Piiklad ¢. 1.8

Na zaklad¢€ udaji o vyvoji meziro¢ni inflace (m) v jednotlivych mésicich roku 2016
v tabulce 1.14 vypocitejte nasledujici charakteristiky miry absolutni a relativni variabi-
lity inflace CR v roce 2016:

a) variaéni rozpéti,
b) rozptyl,

¢) smérodatnou odchylku.

Tabulka 1.14 | Meziroéni vyvoj inflace v CR v roce 2016 v % v jednotlivych mésicich

2016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

0,6 0,5 0,3 0,6 0,1 0,1 0,5 0,6 0,5 0,8 15 2,0

Zdroj: CSU [2020-c]. Indexy spotiebitelskych cen. Jedna se o miru inflace vyjadienou pfirGstkem indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici pfedchoziho roku (v nasem pfipadé roku 2015).

ReSeni:
a) variacni rozpéti

R :ymax _ymin (120)
hodnoty znaku, je siln¢€ ovlivnéno pfipadnymi extrémnimi pozorovanimi.

R =Yue = Vouin =2,0 %—-0,1% =19 p.b.
V roce 2016 ¢inilo variaéni rozpéti inflace 1,9 p.b.
b) rozptyl

sPetmnt 7 (1.21)

Pozn. Jedna se o pramér ¢tverct odchylek jednotlivych hodnot znaku od jejich aritme-
tického pruméru. Nevyhodou je, Ze se z interpreta¢niho hlediska jedna o ¢tverce pouzité
jednotky, v naSem ptipadé o druhou mocninu zmény inflace. Proto se ¢asto variabilita popi-
suje pomoci odmocniny z rozptylu, ktera se nazyva smérodatna odchylka (viz dalsi bod).

o (0,6-0,675)" +(0,5-0,675)" +...+(1,5-0,675)" +(2,0-0,675)" _ 3,3625
’ 12 12

= 0,2802
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¢) smeérodatna odchylka

(1.22)

s, =+/0,2802 = 0,5293 p.b.

Smérodatna odchylka meziro€ni miry inflace v roce 2016 byla 0,5293 p.b.

Pozn. Smérodatna odchylka ve vysi 0,53 p.b. ptiblizné udava, ze vétSina mezirocni
inflace se v roce 2016 neodchyluje od primérné inflace 0,7 % o vice nez ptl procent-
niho bodu.

1.6  Rozlozeni ¢asové fady na pfispévky jednotlivych
faktor(

Priklad ¢. 1.9

Na zéakladé udaji o vyvoji nominalniho HDP a jeho faktorii v tabulce 1.15, vypocitejte
prispévky vydaji na konecnou spotiebu, hrubé tvorby kapitalu a salda zahrani¢niho
obchodu k (absolutnimu i relativnimu) riistu nominalniho HDP v roce 2015 i v roce 2016.
Dokazte aditivnost prispévkl jednotlivych slozek agregatni poptavky k nominalnimu
rastu HDP.

Tabulka 1.15 | Vyvoj HDP a jednotlivych slozek v letech 2014-2016 (v mid. K¢)

HDP Vydaje na vkoneénou Hrubé.t\{orba Saldo zahranicniho
spotiebu kapitalu obchodu
2014 4312 2922 1116 274
2015 4557 3030 1247 280
2016 4714 3134 1232 348

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP vydajova metoda. Vydaje na koneénou spotiebu je soucet soukromé spotfeby
a vladni spotieby, blize kapitola ¢. 2.

Reseni:

a) vypocet absolutnich prispévkt k ristu HDP v mld. K¢

Tabulka 1.16 | Absolutni pfispévek k riistu HDP 2015-2016

AVydaji na kone¢nou AHrubé tvorby ASalda zahrani¢niho
AHDP = y
spotiebu kapitalu obchodu
2015 245 108 131 6
2016 157 104 -15 68

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Hruby doméci produkt v béznych cenach stoupl v roce 2015 oproti roku 2014 0 245 mld. K¢&.
Na tomto prirtistku se podilel kladné vzestup koneéné spotieby o 108 mld. K¢, tvorba
hrubého kapitalu o 131 mld. K¢ a ¢isty vyvoz o 6 mld. K& Obdobnou diskuzi bychom

provedli pro udaje z roku 2016 (viz tabulka 1.16).

b) vypocet relativnich pfispévki k ristu HDP v p.b.

Relativni prispévek jednotlivych slozek k mezirocnimu ristu nomindlniho HDP
v procentnich bodech v roce 2015 a 2016 je uveden v nasledujici tabulce 1.17.

Tabulka 1.17 | Vyvoj nominalniho HDP a pfispévky k meziro¢nimu riistu

Prispévek vydaji Prispévek Prispévek salda
AHDP v % | na konecnou spotfebu | hrubé tvorby kapitalu | zahrani¢niho obchodu
(p.b.) (p-b.) (p.b.)
2015 | 5,68% 2,50 p.b. 3,04 p.b. 014 p.b.
2016 | 3,45% 2,28 p.b. -0,33 p.b. 1,49 p.b.

Zdroj: Vlastni vypocty, zaokrouhlen az konec¢ny vysledek na dvé desetinna mista.

Rok 2015
Meziro¢ni rast HDP v roce 2015:

HDP[JC
815 =(—2,‘Tf—1jx100=(“i—1jx1ooz5,68 %
HDP, 4312

P¥ispévky (contributions, pro dynamiku v &ase ¢, ¢, ) jednotlivych faktort (F) k vyvoji
celkové Casové fady 1ze obecné vypocitat na zaklade nasledujiciho vzorce:

¢ = F—’.—l XLXN)O
7 ) oe,

¢ :ﬂxloo
' HDP

t-1

(1.23)

respektive jako vzorec 1.24:

(1.24)

Ptispévek vydajii na konecnou spotiebu k ristu nominalniho HDP v roce 2015 Ize vypo-
¢itat dle vzorce 1.24 néasledovné:

S = %x 100 =2,50 p.b.

Dle vzorce 1.23 je vypocet nasledny:

2015 —

x100=2,50 p.b.

VK (3 030 _IJX 2922

2922 4312
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Obdobné na zakladé vzorce 1.23 nebo 1.24 Ize urcit relativni pfispévky v p.b. 1 pro
hrubou tvorbu kapitalu a saldo zahrani¢niho obchodu v roce 2015.

Ptispévek hrubé tvorby kapitalu k rastu HDP v roce 2015

ax 12471116

c = x100=3,04 p.b.
2015 4312 p

Ptispévek salda zahraniéniho obchodu k ristu HDP v roce 2015

o 280-274

Coie = x100=0,14 p.b.
2015 4312 p

V ptipad¢ aditivnosti se soucet ptispévkll jednotlivych slozek k HDP musi rovnat celko-
vému meziro¢nimu vyvoji nominalniho HDP, t;.

gHDP — 2,50+ 3,04+ 0,14 =5,68 %

V roce 2015 dosahl meziro¢ni rist nominalniho HDP 5,68 %. Z toho k vyvoji pozitivné
prispély vsechny faktory HDP: vydaje na kone¢nou spottebu piispély o 2,5 p.b., hruba
tvorba kapitalu o 3,04 p.b. a saldo zahrani¢niho obchodu o 0,14 p.b. (viz tabulka ¢. 1.17).

Rok 2016

Na zaklade¢ stejného principu vypocitame i ptispévky jednotlivych faktorit HDP k mezi-
ro¢nimu rastu nomindlniho HDP v roce 2016. Alternativné mizeme vyuzit vypocet
prispévkil jednotlivych faktort HDP tak, ze rozdélime celkovy meziroéni riist HDP
dle vah, tj. poméru jednotlivych absolutnich pfispévku faktortt HDP k celkovému abso-
lutnimu ptispévku k vyvoji nominalniho HDP, tj. miizeme zapsat nasledovné (vyuziti
vzorce 1.23):

HDP F;l — F;l—l HDP AEI

X——— = X —
2016 HDP — HDP_, 82016 AHDP

(1.25)

i
¢ =g

Meziro¢ni rast nominalniho HDP v roce 2016:

HDP.S
016 =(%—1}10%(@—1}100:&45 %
HDP}, 4557

Ptispévek vydaji na kone¢nou spotiebu k rustu HDP v roce 2016

s =3,45xwx100=3,45xﬁ=2,28 p.b.
4 714—4 557 157

Ptispévek hrubé tvorby kapitalu k ristu HDP v roce 2016

e 23,45~ 227V 100033 b,
4 714 -4 557

1. Casové fady - zakladni popisné charakteristiky vyvoje ekonomickych ¢asovych fad
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Ptispévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP v roce 2016

020:3,45><Mx100:1,49 p.b.
4 714 -4 557

Soucet prispévki jednotlivych faktorti k meziro¢nimu ristu HDP v roce 2016
Droe =2,28+(—0,33)+1,49=3,44 %

Pozn. V roce 2016 soucet ptispévkl nevychazi 3,45%, divodem je vSak zaokrouh-
leni prispévkl na dvé desetinna mista, v pfipadé pocitani bez zaokrouhleni dostaneme
3,45 %, tj. aditivnost ¢asové fady je potvrzena. Je potfebné poznamenat, ze v makroe-
konomickych publikacich je mozno Casto najit malou diskrepanci z titulu zaokrouhleni
(celkova zména se zaokrouhluje samostatné, tj. nékdy neodpovida souctu zaokrouhle-
nych ptispévki).

V roce 2016 dosahl meziro¢ni riist nominalniho HDP 3,45 %. Z toho k celkovému vyvoji
pozitivné prispély vydaje na konecnou spotiebu 2,2 procentnimi body (p.b.) a saldo
zahrani¢niho obchodu 1,5 p.b. Negativni piispévek zaznamenala hruba tvorba kapi-
talu, ktera mela negativni dopad na vyvoj nominalniho HDP, kdyz snizila celkovy rust
0 0,33 p.b. Soucet jednotlivych slozek agregatni poptavky odpovida jejimu celkovému
vyvoji, a tak je rozklad ¢asové fady nominalniho ristu HDP aditivni (viz tabulka ¢. 1.17).

Pozn. V makroekonomické analyze a na financnim trhu se casto pracuje s tzv. bazickymi
body (bp) nebo procentnimi body (p.b.). Jedno procento je potom 100 bp nebo jeden
procentni bod. Ugelem bazickych bodti/procentnich bodii je oddélit relativni a absolutni
rast veliiny vyjadiené v %. V praxi se nejcasteji pracuje s bazickymi body pfi financ-
nich proménnych, kde cilem je zachytit velmi malé zmény ve vyvoji finan¢nich ukaza-
telti (napf. vynosu do splatnosti, urokovych sazbach, kurzu, atd.), pti redlnych veli¢inach
(makroekonomickych ukazatelich) se pracuje vétSinou s procentnimi body (p.b.).

Rozdil mezi procentnimi body (p.b.) a bazickymi body (bp) si miZzeme demonstrovat na
nasledujicim ptikladu: pfedpokladejme, ze meziro¢ni riist nominalniho HDP byl v roce
2015 4,2 % a chceme interpretovat situaci, Ze v roce 2016 byl meziro¢ni rist nominalniho
HDP 4,5 %. To miizeme uéinit nasledujicimi zptsoby:

a) Vroce 2016 se meziro¢ni rist HDP zvysil o 30 bp. To znamena, Ze v roce 2016 dosahl
meziro¢ni riist nomindlniho HDP 4,5 %, tj. doslo k meziro¢nimu zvyseni ze 4,2 % na
4,5 % (4,2 % + 30/100 = 4,5 %)).

b) V roce 2016 se meziro¢ni rist HDP zvysil o 0,3 procentniho bodu, tj. doslo
k meziro¢nimu zvyseni ze 4,2 % na 4,5 % (4,2 + 0,3 = 4,5 %).

¢) Vroce 2016 se meziro¢ni rast HDP zvysil 0 7,14 % tj. 4,2 x (1 + 0,0714) = 4,5 %.

Pozn. V praxi je proto potiebné dbat na to, jakym zptisobem je dynamika makroeko-
nomického ukazatele vyjadiena, pfi interpretaci by méla byt uvedena. K zdméné mutize
zejména dojit v ptipad¢ vyjadieni rastu/poklesu o urcity pocet % a procentnich bodi.
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1.7 Souhrnné indexy: Laspeyresuyv, Paascheho,
FisherGv index’

Ptiklad ¢. 1.10

Posud'te vhodnym zptsobem zménu cenové hladiny, zménu redlného objemu a nomi-
nalniho produktu v roce 2013 prostfednictvim souhrnnych objemovych i cenovych
indext (pouzijte Laspeyresiiv, Paascheho, Fisheruv index) na zaklad¢ udaji uvedenych
v tabulce 1.18. Zjednodusen¢ piedpokladame, ze HDP je slozen ze tii statkd A, B, C.

Tabulka 1.18 | Objemy a ceny 3 produkt

2012 2013
Produkt - -
Objem Ceny Objem Ceny
A 10 30 15 25
B 150 2 130
C 80 5 100

Zdroj: Vlastni zpracovani, didaktické udaje.

ReSeni:
a) souhrnné objemové indexy
Laspeyresiiv objemovy index pracuje s vahami (cenami) zakladniho obdobi. Paascheho

objemovy index pracuje s vahami (cenami) bézného obdobi. Fishertiv objemovy index
je geometricky prumér Laspeyresova a Paascheho objemového indexu.

Laspeyrestiv objemovy index

[E =P (1.26)

2Py X4y
Jo_30x15+2x130+5x100 _ 450+260+500 1210 _
7 30x10+2x150+5x80  300+300+400 1000 °

Na zakladé Laspeyresova objemového indexu doslo k meziroénimu ristu realného
produktu o 21,0 %.

7 Zde jsou uvadény zjednodusené zapisy indexli usnadiujici prvotni orientaci a praci s indexy.
Exaktni zapisy lze nalézt napi. v Hindls a kol., [2007]. Existuje i fada dalS§ich souhrnnych indext
napf. Edgeworthiiv index funguje na principu zprimérovani vah.
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Paascheho objemovy index

TN

(1.27)
! 2 Py Xq,

p_25x1544x130+6x100 _375+520+600 1495 _ .
77 25x10+4x150+6x80  250+600+480 1330

Na zakladé Paascheho objemového indexu doslo k meziro¢nimu rustu readlného produktu
0124 %.

FisherGv objemovy index

Fisheriv objemovy index mozno zapsat nasledovné, jako odmocnina soucinu
Laspeyresova a Passcheho objemového indexu:

15 =1t =1’ =\/Zp0qu « =P %4 (1.28)

Zpo xq, Zpl xq,

I: =4/1,2100x1,1241 =1,1662

Na zaklad¢ Fisherova objemového indexu doslo k meziro¢nimu riistu realného produktu
0 16,6 %.

b) souhrnné cenové indexy

Laspeyresiiv cenovy index pracuje s vahami (mnozstvim, objemy) zdkladniho obdobi.
Paascheho cenovy index pracuje s vahami (mnozstvim, objemy) bézného obdobi. Fishertiv
cenovy index je geometrickym primérem ptedchozich (Laspeyresova a Paascheho ceno-
vého indexu).

Laspeyrestiv cenovy index

2 pxq

L

[L=2m"% (1.29)
ZPO X4,

IL_25><10+4><150+6><80_250+600+480_1330
P 30x10+2x150+5%x80 300+300+400 1 000

=1,3300

Na zakladé Laspeyresova cenového indexu doslo k meziro¢nimu riistu cenové hladiny
0 33,0 %.
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Paascheho cenovy index

_ 2P %q,
2 Py % qy

1P

P

(1.30)

Jp_25x15+4x130+6x100 _ 375+520+600 _ 1495 _
7 30x15+2x130+5x100  450+260+500 1210

1,2355

Na zaklad¢ Paascheho cenového indexu do§lo k meziro¢nimu rustu cenové hladiny
0 23,6 %.

FisherGv cenovy index

Fishertiv cenovy index (jedna se o geometricky pramér Laspeyresova a Paascheho ceno-
vého indexu) Ize zapsat nasledovneé:

15 =1t 1" =\/Zp1 Xdo 2P X4 (1.31)

LPyxqy XPyxq

llf =4/1,3300x1,2355 =1,2819

Na zakladé Fisherova cenového indexu doslo k meziroénimu rdstu cenové hladiny
0 28,2 %.

Pozn. Laspeyrestv cenovy index ,,zkresluje* riist cen smérem nahoru, protoze neodrazi
spotiebitelskou substituci. Paascheho cenovy index ,,zkresluje rist cen smérem dolt,
protoze neodrazi dichodovy efekt. Objektivné nelze ur€it, ktery z indext je vhodnéjsi,
v praxi je standardné uzivan k popisu cenovych indexd Laspeyrestiv cenovy index
a k popisu objemovych indexti Paascheho objemovy index.

Ptehled vysledki objemovych a cenovych indexti v % udava nasledujici tabulka €. 1.19:

Tabulka 1.19 | Cenové a objemové indexy - piehled vypoctu

Souhrnny index

Vyvoj objemu

Vyvoj cenové hladiny

Laspeyres 21,00% 33,00 %
Paasche 12,41 % 23,55 %
Fisher 16,62 % 28,19 %

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Celkovy hodnotovy index

_ 2P %q,

hodnotovy — Zpo X gy (132)

¢) meziro¢ni rust nominalniho HDP v roce 2013

P HDPZIS’B_I X100=(25><15+4><130+6><100
2B\ HDPY,, 30x10+2x150+5x80

:(ﬂqjxloozw,so %

—IJXIOO

1000

Stejny vysledek dostaneme v piipad¢, Ze spocteme celkovy hodnotovy index, tj. vynaso-
bime Laspeyrestiv objemovy index Paascheho cenovym indexem, nebo Paascheho obje-
movy index Laspeyresovym cenovym indexem. Logicky, stejny vysledek dostaneme
i v ptipad¢é vynasobeni Fisherovho objemového a Fisherovho cenového indexu.

1, 1y xI) =171, (1.32)

odnotovy =

1, =1,2100x1,2355 =1,1241x1,3300 = 1,4950

Nominalni HDP vzrostl v roce 2013 0 49,5 %.

1.8 Priklady k procviceni — nefesené

Piiklad ¢. 1.11

Na zékladé udajii o vyvoji vydaji na kone¢nou spotfebu narodniho hospodatstvi
(VKSyy) v béznych cenach, vydaji na kone¢nou spottebu domacnosti, vladnich insti-
tuci a neziskovych instituci slouzicich domacnostem (NISD) v CR v letech 20102016
(v mld. K¢) uvedenych v tabulce 1.20, vypocitejte nasledujici miry dynamiky VKSyy
v obdobi 2010-2016:

a) absolutni ptirtstek VKSyy v mld. K¢,

b) primérny absolutni ptiristek VKSyy v mld. K¢,

¢) meziro¢ni tempo ristu VKSyy v %,

d) primérné meziro¢ni tempo riastu VKSyy v % — aritmeticky pramér,
e) primérné mezirocni tempo ristu VKSyy v % — geometricky primér,
f) bazicky index (rok 2012 = 100),

g) Tfetézové indexy.
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Tabulka 1.20 | Vydaje na koneénou spotiebu v CR v letech 2010-2016

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
VKSyH 2765,2 27919 2801,8 2851,0 2922,8 30353 3158,8
Domacnosti 1912,8 1952,0 1970,4 1996,6 2044,3 2125,0 22139
mft?tnl,:’ce 825,3 813,2 804,1 826,0 849,2 883,1 9171
NISD 27,1 26,7 27,3 28,4 29,3 27,2 27,8

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda.

Absolutni ptirtstek VKSyy a), mezirocni tempo rastu v % c), bazické indexy f) a feté-
zové indexy g) doplite do nasledujici tabulky 1.21:

Tabulka 1.21 | Doplnite do tabulky vysledky Feseni pFikladu ¢. 1.11

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Absolutni pfirGstek
(mld. K¢)

Meziro¢ni tempo
rdstu v %

Bazicky index rok
2012=100

Retézovy index

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 1.12

V tabulce ¢. 1.22 jsou uvedeny tdaje o vy voji VKSyy v CR v letech 2010-2016. Dopliite
chybgjici tdaje na zéklad¢ vztahli mezi fetézovymi a bazickymi indexy.

Tabulka 1.22 | Vyvoj vydaj na koneénou spotiebu v CR v letech 2010-2016

Rok VKS\u Vv b.vc. Bazicky index MceziroEnl'tempo
v mld. K¢ Rok 2012 = 100 rastu VKSy,, v %

2010 2 765,20

2011 0,97

2012 2 801,80

2013 101,76

2014 2,52

2015 3035,30

2016 112,74

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajova metoda, vlastni dopocty.
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Priklad ¢. 1.13

Na zakladé udaji o vyvoji vydaji na konecnou spotiebu narodniho hospodaistvi
(VKSyy) v b.c., vydaji na konecnou spotiebu domacnosti, vladnich instituci a nezis-
kovych instituci slouzicich domacnostem (NISD) v CR v letech 2010-2016 (v mld. K¢&),
které jsou uvedené v Tabulce 1.20 v ptikladu ¢. 1.11, rozloZte ¢asovou fadu na pfispévky
jednotlivych slozek (v p.b.) k celkovému vyvoji VKSyy. Zjistéte, zda je ¢asova fada
aditivni. Vypoctené udaje dopliite do nize uvedené tabulky ¢. 1.23.

Tabulka 1.23 | Dopliite do tabulky vysledky feseni pfikladu ¢. 1.13

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AVKSy, v %

Domdcnosti (p.b.)

VIadni instituce (p.b.)
NISD (p.b.)

Celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 1.14

Na zakladé 0daji o ¢tvrtletnim HDP v mld. K¢ v roku 2015 a 2016 v tabulce ¢. 1.24
vypocitejte mezictvrtletni a meziroéni indexy vyvoje HDP v roce 2016. Ovéite, zda
je mozné propocitat z mezictvrtletnich index meziro¢ni. Déle vypocitejte meziro¢ni
tempo celého HDP v roce 2016.

Tabulka 1.24 | Mezic¢tvrtletni vyvoj nominalniho HDP v letech 2015-2016

Ctvrtleti roku 2015 Ctvrtleti roku 2016
I. Il. 1. V. I. Il. 111, V.

1057,506 | 1073,423 | 1085956 | 1091,595 | 1094,950 | 1103,991 | 1105980 | 1110,868

Zdroj: CSU [2020-b]. Hruby doméci produkt — Casové fady ukazateld ¢tvrtletnich G¢ta.

Tabulka 1.25 | Dopliite do tabulky vysledky feseni pfikladu ¢. 1.24

Meziro¢ni HDP Mezictvrtletni HDP
Ye/Yea
| Il ]| IV | Il ]| v
2015 X X X X X
2016

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Priklad ¢. 1.15

Na zakladé udajii o vyvoji nominalniho ménového kurzu CZK/EUR a CZK/USD
v obdobi 18.09.-22.09.2017 v tabulce 1.26, vypocitejte variacni rozpéti, rozptyl a sméro-
datnou odchylku. Zaroven porovnejte, ktery z ménovych partt v daném obdobi vyka-
zoval vys$i tydenni variabilitu.

Tabulka 1.26 | Vyvoj kurzu koruny vicéi euru a dolaru

18.09.2017 19.09.2017 20.09.2017 21.09.2017 22.09.2017
CZK/EUR 26,090 26,105 26,090 26,085 26,045
CZK/USD 21,836 21,809 21,734 21,891 21,771

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzy devizového trhu.

Piiklad ¢. 1.16

Na zaklad¢ uvedenych udajt v tabulce 1.27, posud’te vhodnym zptisobem zménu cenové
hladiny, zménu redlného objemu a nominalniho produktu v roce 2016 prostfednictvim
souhrnnych objemovych i cenovych indexti (pouzijte Laspeyrestiv, Paascheho, Fishertv

index).

Tabulka 1.27 | Objemy a ceny ve dvou odvétvich

2015 2016
Odvétvi
Objem Ceny Objem Ceny
A 10 12 15 15
150 6 130 8

Zdroj: Vlastni zpracovani, didaktické udaje.

Tabulka 1.28 | Dopliite do tabulky vysledky feseni pfikladu €. 1.16

Souhrnny index Vyvoj objemu Vyvoj cenové hladiny

Laspeyres(v

Paascheho

Fishertv

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Priklad €. 1.17

Na zakladé uvedenych udaji o vybranych odhadech redlného rstu HDP v CR v %
v tabulce 1.29 pro rok 2019 zjistéte:

a) maximalni oekavany realny rist HDP,

b) minimalni ocekavany realny rist HDP,

¢) medianovy oCekavany realny rist HDP (poditejte bez hodnoty predikce Ministerstva
financi),

d) primérny ocekavany redlny rist HDP (pocitejte bez hodnoty predikce Ministerstva
financi),

e) smeérodatnou odchylku predikce Ministerstva financi v procentnich bodech,

f) smérodatnou odchylku celého souboru, tj. véetné predikce Ministerstva financi.

Tabulka 1.29 | Pfehled vybranych prognéz realného rastu HDP pro rok 2019

Instituce Ocekavany realny rast HDP v roce 2019 v %
Ceska narodni banka 34
Ceska bankovni asociace 2,9
Ministerstvo prace a socialnich véci 3,0
Evropska komise 2,9
Mezinarodni ménovy fond 3,0
Organizace pro hosp. spolupraci a rozvoj 3,2
Ministerstvo financi 31

Zdroj: MFCR [2019]. Pfehled prognéz a zakladnich makroekonomickych ukazateld.

1.9 NefeSené priklady — vysledky

Priklad €. 1.11

a) absolutni pfirastky, meziro¢ni tempo ristu, bazické a fetézové indexy (tabulka 1.30):

Tabulka 1.30 | Vysledky ptikladu €. 1.11

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Absolutni
prirGstek X 26,70 9,90 49,20 71,80 112,50 123,50
(mld. K¢)
Meziro¢ni
tempo rlstu X 0,97 0,35 1,76 2,52 3,85 4,07

v %

Bazicky index
rok 2012 =100

Retézovy index X 100,97 100,35 101,76 102,52 103,85 104,07

98,69 99,65 100 101,76 104,32 108,33 112,74

Zdroj: Vlastni vypocty.
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b) priamérny absolutni pfirtstek 65,6 mld. K¢
d) pramérné tempo rustu (aritmeticky prameér) 2,25%
e) pramérné tempo rustu (geometricky prumer) 2,24%

Priklad ¢. 1.12
Tabulka 1.31 | Vysledky pfikladu €. 1.12

Rok | VKSyvbevmidke | Parickjindex | Mezirolnitempo ristu
2010 2 765,20 98,69 X
2011 2792,02 99,65 0,97
2012 2 801,80 100,00 0,35
2013 285111 101,76 1,76
2014 2922,96 104,32 2,52
2015 3 035,30 108,33 3,84
2016 3158,75 112,74 4,07
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad €. 1.13
Tabulka 1.32 | Vysledky pfikladu €. 1.13
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A VKSyy v % X 0,97 0,35 1,76 2,52 3,85 4,07
Domacnosti (p.b.) X 1,42 0,66 0,94 1,67 2,76 2,93
VlIadni instituce (p.b.) X -0,44 -0,33 0,78 0,81 1,16 112
NISD (p.b.) X —-0,01 0,02 0,04 0,03 -0,07 0,02
Celkem X 0,97 0,35 1,76 2,52 3,85 4,07
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad ¢. 1.14
Tabulka 1.33 | Vysledky pfikladu ¢. 1.14
Meziro¢ni HDP Mezictvrtletni HDP
Yi/Yeor
I ] 1 IV | Il m v
2015 X X X X X 101,5051 | 101,1676 | 100,5193
2016 | 103,5408 | 102,8477 | 101,8439 | 101,7656 | 100,3073 | 100,8257 | 100,1802 | 100,4420

Zdroj: Vlastni vypocty.
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b)

mezirocni tempo celého HDP v roce 2016

Piiklad ¢&. 1.15

a)

b)

©

varia¢ni rozpéti CZK/EUR
varia¢ni rozpéti CZK/USD

rozptyl CZK/EUR
rozptyl CZK/USD

smérodatné odchylka CZK/EUR
smérodatné odchylka CZK/USD

2,49%

0,06 K¢
0,16 K¢

0,000406
0,002904

0,020149K¢
0,053887K¢

Dle vypoctenych tidaji ménovy par CZK/USD v daném obdobi vykazoval vyssi miru
variability.

Priklad ¢. 1.16

a) cenové a objemové indexy:

Tabulka 1.34 | Vysledky pfikladu ¢. 1.16

Souhrnny index Vyvoj objemu Vyvoj cenové hladiny
Laspeyres(v -5,88% 32,35%
Paascheho -6,30% 31,77 %
FisherQv —-6,09% 32,06 %

Zdroj: Vlastni vypocty.

b)

vyvoj nominalniho HDP

Priklad €. 1.17

a)
b)
©)
d)
e)
f)

max. o¢ekavany realny riast HDP v roce 2019

min. ocekavany realného rist HDP v roce 2019
medianovy oc¢ekavany realny rist HDP v roce 2019
prumérny oc¢ekavany realny rust HDP v roce 2019
smérodatnd odchylka Ministerstva financi
smérodatné odchylka vSech predikci

24,02 %.

3,4%
2,9%
3,0%
3,1%

~0,03 p.b.

0,17 p.b.
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Hruby domaci produkt,
vypocet, ocenéni a analyza
jednotlivych slozek

2.1 Uvod

Hruby domaéci produkt (dale HDP) je nejen hlavni makroekonomicky agregat narod-
niho ucetnictvi, ale 1ze jej bez nadsazky povazovat za nejsledovanéjsi makroekono-
micky ukazatel. Jeho vyznam potvrzuje i pouziti pfi mezinarodnich srovnanich zemi
— nejéastéji HDP (na osobu) v parité kupni sily. Jeho pfednosti je stejna metodologie
vypoctu, kterd vychazi ze standardl narodniho ucetnictvi (dnes SNA 2008 a ESA 2010).
Zjednodusené, HDP vyjadiuje nové vytvofenou hodnotu v narodnim hospodafstvi (t].
na uréitém uzemi) za urcité sledované obdobi (rok, ¢tvrtleti). Od HDP jsou nasledné
odvozeny dalsi makroekonomické agregaty (narodni produkt, disponibilni diichod atd.),
HDP je i zékladnim bodem dalsiho rozdélovani v narodnich uctech.

HDP se Casto ptfisuzuje v ekonomické teorii jiny vyznam (napf. mefeni blahobytu),
ktery je v kontrastu s tim, k ¢emu HDP skute¢né slouzi. Cilem je pouze vyjadfeni
vysledki produktivni ekonomické ¢innosti na ur¢itém tizemi za urcité obdobi. Zakladnim
teoretickym vychodiskem je, ze kazda produktivni ¢innost v ekonomice generuje noveé
vytvorenou (pfidanou) hodnotu a soucet téchto ptidanych hodnot je na irovni narodniho
hospodatstvi HDP. Stoji na zac¢atku tivah o rozd€lovani dichodu, od ného jsou odvozeny
dalsi makroekonomické agregaty narodniho ucetnictvi. Je nespravné ztotoznovat ho,
nebo odvozovat od ného blahobyt zemé.

Z hlediska analyzy vyvoje HDP v case je dilezity nejen vyvoj nominalniho HDP
(v béznych cenach), ale i realného HDP (ve stalych cenach) a deflatoru HDP. Vyvoj
nominalniho HDP neni vhodny z hlediska sledovani ukazatele v ¢ase, protoze HDP
v b&znych cenach odrazi nejen vyvoj objemu produkce, ale i cen. Nevhodnost nominal-
niho HDP z hlediska vyvoje ekonomiky lze demonstrovat na ptikladu ekonomiky, kterad
trpi vysokou mirou inflace. Ta bude mit relativné vy8§i nomindlni HDP kvili ristu cen,
ve skutecnosti vS§ak mize dochdzet i k poklesu redlné produkce.

Tradi¢né se tak vyvoj HDP ocist'uje o vliv cenové zméeny, tj. dochazi k ocenéni
HDP i ve srovnatelnych cenach. Tento postup predpoklada, Ze jsou jednotlivé produkty
(vyrobky + sluzby) ocenény cenami z jednoho obdobi, které se oznacuje jako zakladni
(v soucasnosti cenami pfedchoziho roku). Nasledné je HDP ve stalych cenach zietézen
pres stanoveny referen¢ni rok.

K vypoctu samotného HDP dochazi prostfednictvim tii metod (vydajova metoda,
vyrobni/produkéni metoda a diichodova metoda), jejichZ vysledky musi byt shodné. Na
agregatni Girovni se musi rovnat agregatni prijmy agregatnim vydajim. Interpretace
HDP byva ¢asto doplnéna jesté o hrubou pfidanou hodnotu, ktera neni ovlivnéna ¢istymi
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danémi na produkty (dan¢ z produktti minus dotace na produkty), ani jejich zménami
v Case, coz muze zkreslovat HDP. Vyhodou hrubé pfidané hodnoty (HPH) je, Ze se
zvetejnuje dle jednotlivych odvétvi, a tak mizeme dale podobnéji analyzovat nejenom
vyvoj agregatni nabidky v narodni ekonomice, ale i jeji strukturu.®

2.2 Metody vypoctu nominalniho HDP: vydajova,
vyrobni a dichodova

Vydajova metoda vypoctu HDP

Priklad €. 2.1

Na zaklad¢ udaji uvedenych v tabulce 2.1, vypocitejte hruby domaci produkt v roce
2010 prostiednictvim vydajové metody vypoctu. Rozdélte celkovou poptavku na domaci
absorpci (poptavku) a zahrani¢ni poptavku. Vypocitejte i vydaje na kone¢nou spotiebu
(VKS), tvorbu hrubého kapitalu (THK) a saldo zahrani¢niho obchodu (NX).

Tabulka 2.1 | Vydajova metoda vypoctu HDP v roce 2010

Nézev polozky mid. K¢

Vydaje na kone¢nou spotiebu (VKSy,)

Domacnosti (VKSp) 1871,806
VlIadni instituce (VKS,,) 807,959
Neziskové instituce slouzici domacnostem, (NISD, VKSysp) 27,842

Hruba tvorba kapitalu (HTK)

Hrubd tvorba fixniho kapitalu (HTFK) 922,952
Zména zasob (AZ) 20,110
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 4,038

Hrubé domaci konecné vydaje (A)

Vyvoz zbozi a sluzeb (V) 2 592,180

Dovoz zbozi a sluzeb (D) 2 471,650

Saldo vyvozu a dovozu (NX)

Hruby domaci produkt (HDP)

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajovéa metoda, vlastni zpracovani.

Pouzijeme identitu pro méteni produktu na zakladé kone¢ného uziti pomoci vydajové
metody, kde HDP piedstavuje rozdil kone¢ného uziti (KU) a dovozu (D). Kone¢né uziti
1ze dale rozepsat na kone¢nou spotiebu, hrubou tvorbu kapitalu a ¢isty vyvoz. Podrobné
muzeme rozepsat i vydaje na kone¢nou spotfebu na Grovni narodniho hospodaftstvi

8 Blize o HDP viz napiiklad Hronova a kol. [2009], Spévacek a kol. [2016], CSU [2016].
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(VKSyy) dle jednotlivych sektord na vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti (VKSp),
vydaje na konecnou spotiebu sektoru vladnich instituci (VKSy,;), vydaje na kone¢nou
spotiebu neziskovych instituci slouzicich domacnostem (VKSy;sp). Podobné i hruba
tvorba kapitalu narodniho hospodaistvi (HTK ) se sklada z dalSich dil¢ich polozek, tj.
hrubé tvorby fixniho kapitalu (HTFK), zmény zasob (AZ) a z istého pofizeni cennosti
(CPC).

HDP =KU — D =VKS,, + HTK \,, +(V - D) (2.1)
VKSy =VKS,, +VKS,, +VKSysp (2.2)
HTK ,,, = HTFK + AZ + CPC (2.3)

Hruby domaéci produkt (HDP) méfeny vydajovou metodou lze podrobné rozepsat nasle-
dovné:

Absorpce (domdci realizovana poptavka) Cisty export (zahrani¢ni poptévka)
AL
r N \
HDP =VKS |, +VKS,, +VKS 5, + HTFK + AZ + CPC+V-D (2.4)
\ J \ __
\4
Vydaje na konecnou spotiebu (VKS,.,) Hrubd tvorba kapitalu (HTKy;,)

Reseni:
Vypocet HDP v roce 2010 (vydajova metoda):
HDP,,,, =1871,806+ 807,959 + 27,842 + 922,952 + 20,110 + 4,038

+(2 592,180 -2 471,650) =3 775,237 mld. K¢&

Tabulka 2.2 | Vydajova metoda vypoétu HDP v roce 2010

Nazev polozky mld. K¢
Vydaje na kone¢nou spotiebu (VKSy,) 2707,607
Domacnosti (VKSp) 1871,806
VIadni instituce (VKS,,) 807,959
NISD (VKSyisp) 27,842

Pokracovdni na strané 42

9 Domaci poptavka (absorpce) se ¢asto v ekonomické analyze jesté déli na soukromou poptavku
(soukromé vydaje) a vetejnou poptavku (vydaje sektoru vladnich instituci).
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Pokracovdni ze strany 41

Hruba tvorba kapitalu (HTK) 947,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu (HTFK) 922,952
Zména zasob (AZ) 20,110
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 4,038
Hrubé domaci konecné vydaje (A) 3654,707
Vyvoz zbozi a sluzeb (V) 2592,180
Dovoz zbozi a sluzeb (D) 2 471,650
Saldo vyvozu a dovozu (NX) 120,53
Hruby domaci produkt (HDP) 3775,237

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani a dopocty.

Nominalni HDP ¢inil v roce 2010 3 775,237 mld. K¢, z ¢ehoz tvorila domaci absorpce
(poptavka) 3 654,707 mld. K¢ a Cisty export 120,53 mld. K¢. Vydaje na konecnou
spottebu v narodnim hospodarstvi Cinily 2 707,607 mld. K¢ a hruba tvorba kapitalu
947,1 mld. K¢ (viz tabulka 2.2).

Vyrobni/produktova metoda vypoctu HDP

Vyrobni metoda vypoctu HDP je v narodnim Gcetnictvi zachycena na uctu vyroby, ktery
ukazuje transakce souvisejici s vyrobnim procesem. Uget vyroby je dilezitym bodem
v systému narodniho ucetnictvi a sestavuje se v ¢lenéni dle institucionalnich sektord
a dle odvétvi. V systému narodniho tcetnictvi je ticet vyroby (produkce) vychozim
uctem tokovych uctl (patti do étl béznych transakei).

Piiklad ¢. 2.2

Na zéklad¢ udaji uvedenych tabulce 2.3 (GCet vyroby) vypocitejte HDP v béznych
cenach vyrobni metodou v CR, €isté dané na produkty (CDP) a hrubou ptidanou hodnotu
(HPH) v CR v roce 2010.

Tabulka 2.3 | U¢et vyroby v CR v 2010

Nézev polozky mid. K¢
Produkce (P) 9 304,832
Mezispotieba (MS) 5900,177

Hrubd pfidana hodnota (HPH)

Dané z produktt (DzP) 417,475
Dotace na produkty (=) (DnP) 46,893
Hruby domaci produkt (HDP)

Zdroj: €SU [2020-€]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovani.
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Pro vypocet pouzijeme identitu pro méteni HDP vyrobni metodou, kde se hruba pfidana
hodnota (HPH) rovna rozdilu mezi celkovou produkci (P) a mezispotfebou (MS).

HPH =P—-MS (2.5)

Dale je potiebné upravit HPH o &isté dané z produktti (CDP)'", tj. rozdil mezi danémi
z produktt (DzP) a dotacemi na produkty (DnP).

CDP = DzP — DnP (2.6)
HDP = HPH + CDP 2.7

Hruby domaci produkt méteny vyrobni metodou tak 1ze podrobné rozepsat nasledovné:

HDP = P~ MS + DzP — DnP (2.8)

Vypodet HDP, CDP a HPH v roce 2010 (vyrobni/produkéni metoda):

HDP,;,, =9 304,832 -5 900,177 + 417,475 - 46,893 =3 775,237 mld. K¢

HPH,,,, =9 304,832 -5 900,177 =3 404,655 mld. K¢

Tabulka 2.4 | Uéet vyroby v CR v 2010

Nazev polozky mld. K¢
Produkce (P) 9 304,832
Mezispotieba (MS) 5900,177
Hruba pfidana hodnota (HPH) 3 404,655
Dané z produktt (DzP) 417,475
Dotace na produkty (-) (DnP) 46,893
Hruby domaci produkt (HDP) 3775,237

Zdroj: CSU [2020-e]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovani a dopocty.

Nominalni HDP méfeny produkéni (vyrobni) metodou dosahl v roce 2010 vyse
3 775,237 mld. K¢, z ¢ehoz tvorila hruba pfidand hodnota 3 404,655 mld. K¢
a 370,582 mld. K¢ ¢isté dané na produkty.

10 Dané z produkti jsou takové dang, které jsou placené z jednotky vyrobeného nebo do transakce
vstupujiciho vyrobku nebo sluzby, jedna se o dan z pfidané hodnoty, spotiebni dan¢ a ostatni
dan¢ z produktii (dovozni cla, poplatky z dovazenych zemédélskych produkti, dané z finanénich
a kapitalovych transakci, dané z loterii, her a sazek atd.).
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Rozdéleni produkce: trzni, netrzni a produkce vyrobena pro vlastni konecné uziti

V uétu vyroby se dale produkce (ESA2010) déli na trzni produkci, produkci pro viastni
konecné uziti a netrzni produkci. Produkce ptedstavuje thrn produktd vytvotenych
v daném obdobi, v¢etné vyroby na ,,sklad* (do zasob). Blizsi specifikace pojmli ma
vyznam z hlediska ocenéni produkce jako i z divodu blizsi klasifikace institucional-
nich jednotek podle sektort, napt. na to, které jednotky se zahrnou do sektoru vladnich
instituci a které nikoli (netrZzni vyrobci se zatfazuji do sektoru vladnich instituci nebo
do sektoru neziskovych instituci slouzicich domécnostem). Trzni produkce a produkce
pro vlastni kone¢né uziti se ocenuji v zakladnich cenéch, netrzni produkce se ocenuje
vyrobnimi naklady. Dle ESA2010 jsou jednotlivé pojmy definovany nasledovné:

e  Trzni produkci tvoti produkce, ktera se dodava na trh nebo je k dodani na trh
urcena.

®  Produkce vyrobena pro viastni konecné uziti se sklada z vyrobku a sluzeb,
které si institucionalni jednotka ponecha bud’ pro vlastni kone¢nou spottebu,
nebo pro svou tvorbu kapitalu.

®  Netrzni produkci tvori produkce, kterd je jinym jednotkdm poskytovana
zdarma nebo za ceny, které nejsou ekonomicky vyznamné.'"

Priklad ¢. 2.3

Na zakladg tdaji z G&tu vyroby (produkce) CR v roce 2019 v tabulce 2.5 dopliite chybé-
jici udaje do tabulky. Vypocitejte podil trzni produkce na celkové produkci narodniho
hospodaistvi v roce 2019.

Tabulka 2.5 | Uéet vyroby CR v roce 2019

Nazev polozky mld. K¢
Produkce (P)
Trzni produkce
Produkce pro vlastni konec¢né uziti 726,381
Ostatni netrzni produkce 1139,16
Mezispotieba (MS) 7 679,04
Hrubd pfidana hodnota (HPH) 5188,440
Dané snizené o doatce na produkty (CDP)
Hruby domaci produkt (HDP) 5748,668

Zdroj: CSU [2020-€]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovani.
ReSeni:

Py = MS + HPH =7 679,043 +5 188,440 = 12 867,483 mld. K¢

11 Blize viz ESA [2010].
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Vypocet trzni produkce v CR v roce 2019
trzni __ p celkova netrzni pro viastni konecné uziti
Pooi0=Powe —P 010 — Lo

=12 867,483 -1139,155-726,381=11 001,947 mld. K¢

V roce 2019 ¢inila trzni produkce 11 001,947 mld. K¢, coz predstavovalo podil trzni
produkce na celkové produkei ve vysi 85,80 %.

Tabulka 2.6 | U¢et vyroby CR v roce 2019

Nézev polozky mid. K¢
Produkce (P) 12 867,483
Trzni produkce 11 001,947
Produkce pro vlastni konec¢né uziti 726,381
Ostatni netrzni produkce 1139,155
Mezispotieba (MS) 7 679,043
Hruba pfidana hodnota (HPH) 5 188,440
Dané snizené o dotace na produkty (CDP) 560,228
Hruby doméci produkt (HDP) 5748,668

Zdroj: CSU [2020e]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovéni a dopocty.

Dichodova metoda vypoctu HDP
Priklad ¢. 2.4

Tabulka €. 2.7 uvedena niZe udéava ucet tvorby dichodu (diichodova metoda méteni HDP)
v CR pro rok 2010. Na zakladé udaji uvedenych v tabulce vypoéitejte HDP v b&znych
cenach v CR v roce 2010, nahrady zaméstnanctim (NZ), &isté dané z vyroby a dovozu
(CDVD), hruby provozni piebytek a smiseny diichod (HPP a SD).

Tabulka 2.7 | Uéet tvorby diichodu v CR v roce 2010

Nézev polozky mid. K¢

Nahrady zaméstnancim (NZ)

Mzdy a platy (W) 1 195,151
Socialni pfispévky zaméstnavatell (SOCZ) 381,623
Cisté dané z vyroby a dovozu (CDVD)

Dané z vyroby a z dovozu (DzVD) 433,893
Dotace (-) (DOT) 99,590

Hruby provozni piebytek a smiseny diichod (HPP a SD)
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 720,447

Cisty provozni pfebytek a smiseny dtchod (CPP a SD) 1143,713
Hruby domaci produkt (HDP)

Zdroj: CSU [2020-f]. HDP Dichodové metoda, vlastni zpracovani.
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Hruby domaci produkt méteny diichodovou metodou Ize podrobné rozepsat jako soucet
nahrad zaméstnancim véetné socialnich ptispévkid zameéstnavateli (NZ), hrubého
provozniho ptfebytku a smiseného diichodu (HPP a SD) a ¢istych dani z vyroby a dovozu
(CDVD)."”

HDP = NZ + HPP a SD + CDVD (2.10)
Podrobné rozepsano:
HDP =W + SOCZ + DzVD — DOT + (CPP a SD + SpFK) (2.11)

Pozn. Nahrady zaméstnanciim tvoii mzdy a platy, véetné socialnich ptispévka zamést-
navatelti. Hruby provozni piebytek a smiSeny diichod ptedstavuje zisk z podnikani.

Pozn. SmiSeny diichod existuje jenom u sektoru domacnosti, protoze u zivnostniku je
v praxi problém odd¢lit zisk od mzdy.

HDP,,,=1 195,151 + 381,623 + 433,893-99,59 + 1 143,713 + 720,447
=3 775,237 mld. K¢

Tabulka 2.8 | U¢et tvorby diichodu v CR v roce 2010

Nézev polozky mid. K¢
Nahrady zaméstnanciim (NZ) 1576,774
Mzdy a platy (W) 1 195,151
Socialni pfispévky zaméstnavatell (SOCZ) 381,623
Cisté dané z vyroby a dovozu (CDVD) 334,303
Dané z vyroby a z dovozu (DzVD) 433,893
Dotace (-) (DOT) 99,590
Hruby provozni piebytek a smisSeny diichod (HPP a SD) 1864,16
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 720,447
Cisty provozni ptebytek a smiseny dichod (CPP a SD) 1143,713
Hruby domaci produkt (HDP) 3775,237

Zdroj: CSU [2020-f]. HDP Diichodova metoda, vlastni dopocty.

Nominalni HDP propocteny dichodovou metodou €inil v roce 2010 3 775,237 mld. K¢,
z ¢ehoz tvotily ndhrady zaméstnancim 1 576,774 mld. K¢, ¢isté dané z vyroby a dovozu
334,303 mld. K¢ a hruby provozni pifebytek a smiSeny dichod (hruby zisk) ¢inil
1 864,16 mld. K¢.

12 Dané z vyroby a dovozu je mozno rozdélit do dvou hlavnich kategorii, na dan€ z produktt a jiné
dané z vyroby. Jiné dané z vyroby a dovozu tvofi dané pozadované od podnikd z diivodu jejich
zapojeni do vyrobni ¢innosti, bez ohledu na mnozstvi a hodnoté jimi vyrobeného respektive
prodaného zbozi nebo sluzeb (napi. dant z nemovitosti, silni¢ni dan, poplatky za vypousténi
odpadnich vod).
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Monitorovani HDP - ¢tvrtletni sledovani aktualniho ekonomického vyvoje
Zverejnovani ¢tvrtletniho HDP

Ptiblizn¢ 60. den, tj. dva mésice po skonceni ¢tvrtleti, dochazi k publikaci plné sestavy
ukazateli ¢tvrtletniho HDP ve struktufe dle vyrobni, vydajové i dichodové metody
(1. standardni odhad). PFedbézny odhad ctvrtletniho HDP je publikovan ptiblizné
30. den, tj. za m&sic po skonceni Ctvrtleti. Zaroven je potiebné poznamenat, ze HDP
a jeho sloZky mohou byt revidovany spole¢né se zvetejnénim ¢tvrtletnich sektorovych
uctl v souvislosti se zpfesnénim udaji o vladnich institucich, a to zhruba za 90 dnd, tj.
po tfech mésicich od skonceni ¢tvrtleti (2. standardni odhad).

Casova osa zveiejiiovani HDP

Predbézny HDP dle vyrobni, HDP revize
odhad HDP vydajové (zpfesnéni)
i dichodové metody
t
t+30 t+60 t+90

Konec ¢tvrtleti

Zdroj: CSU.

Standardn€é s novym odhadem dochézi i ke zpfesnéni Ctvrtletniho HDP. Spolecné
s danym ctvrtletim se mize revidovat i pfedchozi ctvrtleti bézného roku. Se ¢tvrtym
¢tvrtletim se reviduji idaje za cely rok. Statisticky ufad pfi zvefejiiovani ctvrtletniho
HDP publikuje vedle sezénné neocdisténych dat rovnéz udaje v sezénné€ ocisténé formé
(pro kazdé &tvrtleti). Ctvrtletni odhad HDP je zaloZen zejména na vyrobni metodé
a vydajové metodé (odhad nezavisle obéma metodami, rozdil nasledn¢ odstranén
v rdmci bilan¢niho procesu). Vyrobni metoda je povazovana za spolehlivéjsi v pripadé
odhadu HDP v béZznych cenach, proto je bilan¢ni rozdil v béznych cenach alokovan
do vydajové strany, nejcastéji do polozky zmény zasob. Naproti tomu pievod do cen
piedchoziho roku jednotlivych polozek vydajové metody je povazovan za spolehlivéjsi
nez prevod produkce a mezispotieby. Z tohoto diivodu je bilanéni rozdil v cenach pied-
choziho roku obvykle alokovan do mezispotieby. Diichodova metoda je u ¢tvrtletniho
HDP rovnéz sestavovana (implicitn€), avSak nevstupuje do procesu bilancovani s ostat-

nimi metodami.

Monitorovani HDP - ro¢ni sledovani ekonomického vyvoje

Postup praci na sestavovani narodnich Gc¢tl zac¢ina ctvrtletnimi ucty a odhadem HDP
a jeho slozek v radmci vyrobni, vydajové a dichodové metody (publikace Ctyfi mésice
po skonceni referenéniho obdobi). V poslednich letech bylo dosazeno zlepSeni v tplnosti
i kvalit& ¢tvrtletnich odhadt s dirazem na vyrobni metodu. Ctvrtletni ukazatele jsou
pouzivany i pro odhad celoro¢nich ukazatelti a ve svém souctu i jako prvni ro¢ni udaje.
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Bilancovani tabulek dodavek a uziti je dilezity nastroj pro koneény odhad HDP a jeho
slozek. Ro¢ni narodni ity se ptfipravuji systematicky tak, aby se zajistil soulad mezi
sektorovymi Gcéty a tabulkami dodavek a uziti.

Ro¢ni ucty v plné §ifi jako predbézna sestava rocnich 0¢tl je dokoncena a publikovana
Sest mésicti po skonceni referen¢niho roku. Hlavnim publika¢nim terminem pro ro¢ni
sestavy narodnich G¢td je od roku 2015 konec ¢ervna. V tomto terminu jsou publiko-
vany vSechny verze ro¢nich sestav — piredbéZna, semidefinitivni a definitivni. Obecné
se pfipousti i ¢tvrtd béZzna revize ro¢nich U¢tl, nicméné to se déje jenom ve vyjimecnych
pripadech. PFedbéZna verze ro¢nich uctd je publikovana 6 mésicii po skonceni refe-
ren¢niho obdobi a je zalozena jesté primarné na ctvrtletnich datech. Poprvé jsou vSak
k bilancovani zdroji a uziti HDP pln¢ vyuzity tabulky dodavek a uziti. Semidefinitivni
verze ro¢nich Uc¢tl je publikovana 18 mésici po skonceni referencniho obdobi a je plné
zaloZena na ro¢nich definitivnich zdrojich dat. V ramci definitivni sestavy ro¢nich ucta
publikované 24 mésici po skonéeni referenéniho obdobi dochazi jenom k zapracovani
raznych vysledkt analyz a ptipadnych chyb odhalenych od publikovani semidefinitivni
verze. Zmény mezi verzemi jsou zde minimalni."

2.3 Nominalni a redlny HDP: ocenéni, metodika
srovnatelnych cen pfedchoziho obdobi

Hruby domaci produkt Ize ocenit v riznych cenach:

a) béznych cenach,

b) srovnatelnych cenach piedchoziho obdobi, (SCPO),
c) stalych cenach

d) zfetézené udaje

V roce 2004 byla Ceskym statistickym ufadem provedena revize ocenéni HDP ve stalych
cenach. Byla implementovana metodika ztetézenych objemi (chain-linked volume). Tato
metodika vychazi z prevodu kazdé polozky HDP do srovnatelnych cen pfedchoziho
obdobi (SCPO)" a nasledného zietézeni (do referen¢niho roku). HDP a jeho slozky se
pak vyjadiuji v rdmei ti'i casovych fad — v béznych cenach, v cenach piedchoziho obdobi,
ve stalych cenach referen¢niho roku.

13 Pfevzato z metodiky CSU [2020a].

14 Ptedtim se pouzivala metodika, ve které byly jednotlivé polozky HDP ocenény v cenach bazického
roku na rozdil od ptedchoziho roku.
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Postup Fetézeni objemovych indexti je nasledujici:

1.

K dispozici je ¢asova fada HDP v béznych cenach (HDP b.c.)
HDP" =Y p,, xq,, 2.12)
a ve srovnatelnych cenach ptedchoziho roku (HDP v SCPO)

HDE*" =% p, %, (2.13)
Vypocet objemovych indexi (Ig, téz Ol), které odpovidaji poméru HDP v SCPO vuci
HDP v béznych cenach v predchozim roce:

HDPSCPO
Ig,, =—"5— (2.14)
! HDP"*

Ztetézeni pro rok +n do cen referencniho roku #:

) HDPSCPO HDPSCPO
HD t:_’)‘lj — HDP[[?‘CA x l‘+}17 X...X t';" (2 15)

t+n-1
coz odpovida:

t+n
HDP" = HDP" x Iq,,, %...xIg,,, = HDP"* x HI% (2.16)

t+n
k=t+1

Pro roky t—n nasobime referencni rok pievracenou hodnotou objemového indexu:

-1 -1
HDPSCro HDPSCPo
HDP" = HDP"“ x| ——— | x..x| —=L (2.17)
HDP’ HDP”:
coz odpovida:
) be 1 1 be t—n+1 1
HDP'""' = HDP’“ x (]qt) X... X (Iqt_m) = HDP™ x — (2.18)

k= 1,

Vyhody metodiky srovnatelnych cen predchoziho obdobi:

a)

Odstranéni komplikaci v porovnani ¢asovych fad pri zméné bazického roku
(napt. zména bazického roku 1995 na 2000 by znamenala v minulé metodice zménu
stalych cen z roku 1995 na stalé ceny roku 2000, coz piisobi diskontinuitu zmeén temp
rastu redlného HDP). Ohodnoceni produkce v daném roce srovnatelnymi cenami
loniského roku je vhodné pti vyraznych zménach relativnich cen (ptiklad tranzitivnich
ekonomik). Umoznuje lepsi zachyceni zmén struktury v HDP, vysledky nejsou zavislé
na zvolené bazi v ¢asové fadg, resp. na srovnatelnych cenach jednoho referenéniho
roku.
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b) Odstranéni deformaci cenové struktury, protoze ceny jsou velmi malo vzdaleny
od hodnoceného roku. Jaky vyznam ma ocenovat spotiebu v roce 2010 naptiklad
cenami roku 2000, (naptiklad mobilni telefony)? Standardné se diive ménila baze
po deseti letech a dochéazelo k nové kalkulaci agregatu a jejich vyvoje do cen nového
referen¢niho roku.

Nevyhody aktualni metodiky:

¢) Neaditivnost vydajovych sloZek HDP u zietézenych objemti hodnota HDP roku ,,*
ve stalych cenach referenéniho roku neni rovna souctu vydajovych slozek HDP v roce
I ve stalych cenach referenéniho roku, a tak vznika metodicka diskrepance.

d) Nejasna interpretace — vyjadieni prispévki jednotlivych slozek HDP k jeho ristu
z diivodu neaditivnosti slozek HDP. Nejasna interpretace ,,zfetézené¢ho objemu® vici
interpretaci ¢asovych fad ve stalych cenach podle ptfedchozi metodiky, kde bylo mozné
interpretovat ,,realnou* hodnotu HDP jako fyzicky objem HDP v cenach bazického
roku ¢asové rady.

Riizné ptistupy a rozdily vypoctu pii ocenéni HDP (vypocet redlného HDP je mozné
demonstrovat na nasledujicim didaktickém ptikladu):

Priklad €. 2.5

Zjednodusené predpokladejme, ze HDP v imaginarni ekonomice tvofi tfi produkty
A, B, C. Na zakladé udaji o vyvoji produkce a cen jednotlivych produktii v nize uvedené
tabulce 2.9 vypocitejte:

a) vyvoj HDP v béznych cenéach a vyvoj nominalniho HDP,

b) HDP v cenéch ptedchoziho roku,

¢) HDP v cenéch roku 2005,

d) HDP v cenach piedchoziho roku ztetézenych se zdkladem v roce 2005 (metodika
srovnatelnych cen pfedchoziho obdobi).

Vypocitejte i vyvoj realného HDP a objemové indexy v letech 2005-2008. Porovnejte
a diskutujte jednotlivé pristupy k ocenéni HDP.

Tabulka 2.9 | Vyvoj objemu produkce v mld. K¢ a cen produkce vimaginarni ekonomice

2005 2006 2007 2008
Produkt
90 Po q; P q: P2 qs Ps
A 80 3 90 3 120 2 130 1
B 10 8 15 7 18 5 20 4
C 60 12 70 10 50 16 40 15

Zdroj: Hronové a kol. [2009].
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ReSeni:
a) Hruby domaci produkt v béZnych cenach

Jedna se o ocenéni v cendch platnych v daném (bézném) obdobi, v ptipad¢ produktu
ocenén¢ho v béznych cendch mluvime o nominalnim HDP. Vyvoj nomindlniho HDP
(mezirocni) Ize zapsat nasledovné, kde p, a g,jsou ceny a objem v zdkladnim obdobi, p,
a ¢, jsou ceny a objem v bézZném obdobi:

2 x4, (2.19)
2. Py X qq

Zménu (index) nominalniho HDP (index hodnoty) Ize rozlozit na soucin objemového in-
dexu a cenového indexu (deflatoru), a to ve dvou variantach.

Index hodnoty = Objemovy index x Cenovy index (deflator)

n n n

idia X Piy 2 idia X Piy zizlqi,l X Pio
= X

n n n

_dio*Pio _di1 > Pio _dio*Pio

i=1 i=1 i=1

=I)xI;  (2.20)

Ihadnatovy' =

kde [ 5 je Paascheho cenovy index a / qL je Laspeyresiiv objemovy index.

Nebo alternativné:

n n n
/ 2 X Py 2 i Py “ idio X Pia

hodnotovy — n n n
Zi:ﬂi,o X Dio Zi:ﬂi,o XDy Zi:ﬂi,o X Dio

kde [ ; je Paascheho objemovy index a / 15 je Laspeyresiiv cenovy index.

=I;xI; (221

Vypocet nominalniho HDP v roce 2005 a 2006 v mld. K¢:

HDPS: =3x80+8x10+12x60 =1040 mld. K&

HDPJ¢ =3x90+7x15+10x 70 =1075 mld. K¢&

Obdobné 1ze vypocitat nomindlni HDP i v dalSich letech, tj. 2007 az 2008 (vysledky
v tabulce 2.8).

Index a meziro¢ni rast HDP v roce 2006 Ize vypocitat nasledovné:

I _ Y Proos X Da00 _ HDPz%Sé _ 1075
2006 — i i - he.
¢ 2 Poos X 900 HDPz[oos 1040

x100=103,37

Meziro¢ni rist nominalniho HDP v roce 2006 je potom:

gibPvbe 103,37 -100=3,37 %
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Obdobné 1ze vypocitat i roky 2007 a 2008, piehled udava nize uvedena tabulka 2.10:

Tabulka 2.10 | Vypocty nominalniho HDP v mld. K¢ a meziro¢niho ristu nominalniho

HDP v %
2005 2006 2007 2008
Nominalni HDP (bézné ceny, mld. K¢) 1040 1075 1130 810
Nominalni HDP (index) X 103,37 105,12 71,68
Meziro¢ni zména nominalniho HDP (%) X 3,37 512 -28,32

Zdroj: Vlastni vypocty.

b) HDP v cenach predchoziho roku

PouZzijeme vzorec €. 2.13, ¢imz ziskdme HDP ve stalych cendch ptedchoziho obdobi:
HDPtSCPO = Zpi,t—l x4,

HDPt® =3x90+8x15+12x70=1230 mld. K&
HDPyt? =3x120+7 %18 +10x 50 = 986 mld. K¢

HDPye® =2x130+5x20+16x40 =1 000 mld. K¢

Ptehled vysledkd HDP v cenach predchoziho roku, véetné mér dynamiky udava tabulka
2.11:

Tabulka 2.11 | HDP v cenach piedchoziho roku

2005 2006 2007 2008
HDP (ceny predchoziho roku, mld. K¢) X 1230 986 1000
HDP (ceny pfedchoziho roku, index) X X 80,16 101,42
Meziro¢ni zména HDP (%) X X -19,84 1,42

Zdroj: Vlastni vypocty

¢) HDP v cenach roku 2005

Z hlediska ocisténi o cenovou zménu povazujeme ceny z roku 2005 (tzv. referencni rok)
za fixni i pfi ocenéni HDP v nasledujicich letech, tj. jsou pouzity i pro ocenéni HDP pro
roky 2006-2008. Z toho vyplyva, ze rok 2005 je referenénim rokem i z hlediska cenové
zmény.

HDPSP? =2x130+5%x20+16x40=1 000 mld. K&

HDP R =3%90+8x15+12x70=1 230 mld. K¢&
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HDPR"% =3%120+8x18+12x50 =1104 mld. K&
HDPSCRR5 —35130+8x20+12x40=1030 mld. K&

Ptehled vysledktt HDP v cenach roku 2005, jako i miru dynamiky udava tabulka 2.12:

Tabulka 2.12 | HDP v cenach roku 2005

2005 2006 2007 2008
Realny HDP (ceny roku 2005, mld. K¢) 1040 1230 1104 1030
Realny HDP (ceny roku 2005, index) X 118,27 89,76 93,30
Meziro¢ni zména redlného HDP (%) X 18,27 -10,24 —6,70

Zdroj: Vlastni vypocty.

d) HDP v cenich predchoziho roku zi'etézenych se zakladem v roce 2005 (metodika
srovnatelnych cen predchoziho obdobi, SCPO).

Pti vypoctu vyuzijeme vySe popsany postup, kdyz nejdfive je tieba ziskat HDP v SCPO
(vypocteny uz v b). Z toho nésledné lze propocitat objemové indexy a naslednym zieté-
zenim roku 2005 (ktery byl stanoveny jako referencni rok) vypocteme redlny HDP
ve stalych cendch referenéniho roku 2005 prostfednictvim metodiky primérnych cen
ptedchoziho obdobi.

d1) Objemové indexy a tempo rastu realného HDP vypocteme jako podil HDP ve stalych
cenach piedchoziho obdobi a HDP v b.c., k vypoctu pouzijeme vzorec ¢. 2.14:

HDPSCPO
Ig,, =— 15—
HDE .C.
HDPSCPO
s =P 1230160 115,27
HDPEs. 1040
HDPSCPO
Gy = 22 _ 980100 _ 91,72
HDPy . 1075
HDPSCPO 1
g =200~ 1000 06 g5 50

HDPLs 1130

d2) Ztetézeni pro rok t+n do srovnatelnych cen referen¢niho roku 2005 (SCRR2005),
ktery je urcen jako bazicky rok, pro vypocet pouzijeme vzorec €. 2.16:

HD r.r.t — HDPtbC X Iqt+l X...X Iqt+ﬂ

t+n

HDP &% =1 040%1,1827 =1230 mld. K&
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HDPSSFR5 — 1 040x1,1827x0,9172 =1128,16 mld. K&
HDPSSFR5 — 1 040x1,1827 x 0,9172 x 0,8850 = 998,42 mld. K&

Ptehled vysledkt HDP v cenach ptedchoziho roku ztetézenych se zakladem 2005, jako
i miru dynamiky udava tabulka 2.13:

Tabulka 2.13 | HDP v cenach roku 2005

2005 2006 2007 2008
Realny HDP (ceny roku 2005, mld. K¢) 1040 1230 1128 998
Realny HDP (ceny roku 2005, index) X 118,27 91,72 88,50
Meziro¢ni zména realného HDP (%) X 18,27 -8,28 -11,50

Zdroj: Vlastni vypocty.

Piehled vysledkii ocenéni HDP riiznymi metodami

Z didaktického ptikladu je mozné pozorovat, ze vybrany zpisob ocenéni ma vliv
na dynamiku realného HDP. Pokud v minulosti se HDP redlné ocenioval na zakladé
cen vybraného bazického obdobi (objemové indexy na zakladé cen bazického obdobi),
v soucasné metodice dochazi nejdiive k vypocétu objemovych indexd na zakladé cen
predchoziho obdobi a az nasledné k zfetézeni v cenach referenéniho roku. Podrobny
prehled udava nize uvedena tabulka 2.14.

Tabulka 2.14 | Vypocty HDP v mld. K¢ v riiznych cenach

2005 2006 2007 2008
HDP nominalni (v b.c. v mld. K¢&) 1040 1075 1130 810
HDP v SCPO (mld. K¢) X 1230 986 1000
cHeDnI;reélIny (vs.c.r.r.2005) - bazické 1040 1230 1104 1030
HDP redlny (v s. c.r.r. 2005) - fetézeni 1040 1230 1128 998

Zdroj: Vlastni vypocty.

Pozn. Deflator v narodnich uctech je cenovy index Paascheho typu, fixovany jsou tedy
objemy obdobi bézného, odpovidajici index fyzického objemu je tedy index Laspeyresova
typu, fixovany jsou ceny zdkladniho obdobi. To znamen4, Ze pokud chceme ziskat fadu
objemovych indexli pfi pouZiti cen pfedchoziho roku, ze zmény hodnoty agregitu
,eliminujeme® cenovy vyvoj pomoci Paascheho cenovych indext.

Zpusob ocenéni je mozné vhodné prezentovat i na prikladu s realnymi daty, CSU zvefej-
nuje HDP v béZnych cenach, cenach predchoziho roku i cenich referen¢niho roku.
Rovnéz publikuje i objemové indexy v jednotlivych letech, jakoZ i objemové indexy
fetézené do referenéniho roku (bazické indexy).
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Piiklad ¢. 2.6

Na zakladé udajt uvedenych v tabulce 2.15 (HDP vydajovou metodou v CR a jeho slozky
v b&znych cenach) a tabulce 2.16 (HDP vydajovou metodou v CR a jeho slozky v pramér-
nych cenach predchoziho obdobi) vypocitejte:

e Meziro¢ni rist redlného HDP a jeho slozek v letech 2008-2012 v %.

e HDP a jednotlivé slozky HDP v cenach referenéniho roku 2010 v mld. K¢
(pouzijte metodu srovnatelnych cen predchoziho obdobi).

e  Metodickou diskrepanci.

® Rozlozenirealného rastu HDP na ptispévky jednotlivych slozek v p.b. a v mld. K¢&.

Tabulka 2.15 | HDP v béznych cenach v CR v mld. Ké

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2 687 2736 2765 2792 2802
Tvorba hrubého kapitalu 1250 1042 1075 1087 1063
Vyvoz zbozi a sluzeb 2571 2329 2 645 2907 3123
Dovoz zboZzi a sluzeb 2484 2177 2523 2753 2928
Hruby domaci produkt 4024 3930 3962 4033 4060

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajovéa metoda, zaokrouhleno na mld. K&.

Tabulka 2.16 | HDP ve srovnatelnych cenach piedchoziho roku v CR v mid. Ké

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na konec¢nou spotiebu 2574 2697 2760 2744 2752
Tvorba hrubého kapitélu 1246 1026 1086 1094 1044
Vyvoz zbozi a sluzeb 2684 2318 2674 2887 3029
Dovoz zboZzi a sluzeb 2562 2210 2500 2691 2824
Hruby domaci produkt 3942 3831 4020 4034 4001

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajovéa metoda, zaokrouhleno na mld. K&.

Reseni:

Protoze jsou zadany udaje o HDP v b.c. a také HDP ve srovnatelnych cenach pfedchoziho
obdobi (SCPO), miizeme vypocitat objemové indexy jak pro cely HDP, tak i pro v§echny
jeho slozky. Objemové indexy vypocitame jako pomér HDP v SCPO a HDP v béznych
cenach v pfedchozim roce, stejné tak pro jednotlivé slozky HDP.
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® Vypocet objemovych indexii HDP a jeho jednotlivych slozek

Objemové indexy pro HDP vypoéteme nasledovné:

HDPSCPO
Gy = ———2200_%100 = 3831 4100=95,20
HDPyq 4024
SCPO
gior = 0B 4100 2 49204100 _ 109,29
HDP), 3930
HDPSCPO
gabr = =20 x100 = 4034 4 100 =101,82
HDP}, 3962
HDPSCPO
Gy = ———M_*100 = 4001100 = 99,21
HDPy, 3

Objemové indexy pro jednotlivé vydajové slozky HDP vypocéteme obdobné, vypocet
uveden jenom pro rok 2009:

s _ VKSyo _ 2697

= *100 =100,37
2005 VKSEe 2687
THK:PO 1026
G0y = ———2— = ——*100 = 82,08
THK: 1250
Ig=X _ EXoy’ _ 23184100 = 90,16
20 pxhe 2571
IMSCPO
Ight = ——2009 = 22104100 = 88,97

IMbG 2484

Obdobné Ize vypocitat objemové indexy i v dalSich letech, tj. 2010-2012, vysledky obje-
movych indexi jsou uvedeny v tabulce 2.17:

Tabulka 2.17 | Vypocty objemovych indext (tempo riistu realného HDP a jeho slozek)

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 100,37 100,88 99,24 98,57
Tvorba hrubého kapitalu X 82,08 104,22 101,77 96,04
Vyvoz zbozi a sluzeb X 90,16 114,81 109,15 104,20
Dovoz zbozi a sluzeb X 88,97 114,84 106,66 102,58
Hruby domaci produkt X 95,20 102,29 101,82 99,21

Zdroj: Vlastni vypocty, vypocet uveden a zaokrouhlen na dvé desetinna mista.
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Pozn. Po prevodu meziro¢nich objemovych indexti do procentni formy, dostaneme mezi-
ro¢ni rist realného HDP, jakoz 1 jeho jednotlivych slozek. Vypoctené objemové indexy
predstavuji realny rust HDP. Pfevod udava nize uvedena tabulka 2.18.

Tabulka 2.18 | Meziroc¢ni rast realného HDP a jeho slozek v letech 2008-2012 v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 0,37 0,88 -0,76 -1,43
Tvorba hrubého kapitélu X -17,92 4,22 1,77 -3,96
Vyvoz zbozi a sluzeb X -9,84 14,81 9,15 4,20
Dovoz zbozi a sluzeb X -11,03 14,84 6,66 2,58
Hruby domaéci produkt X -4,80 2,29 1,82 -0,79

Zdroj: Vlastni vypocty, vypocet uveden a zaokrouhlen na dvé desetinnd mista.

e HDP a jednotlivé slozZky HDP v cenach referencniho roku 2010 v mld. K¢

Realny HDP a jeho slozky v mld. K¢ (ve stalych cenéach referencniho roku) vypocteme
tak, ze HDP a slozky v jednotlivych letech zfetézime do roku 2010 (referenc¢ni rok).
To znamena, referenéni rok 2010 nasobime ptislusnymi objemovymi indexy.

Vypocet HDP a jednotlivych slozek HDP ve stalych cenach referenéniho roku 2010:
mld. K¢

HDP;od®'% =3 962 /1,0229 =3 873 mld. K&

HDPSRF10 =3 962 mld. K&

HDP X% =3 962%1,0182 =4 034 mld. K&

HDPE =3 962%1,0182%0,9921 =4 002 mld. K&

Obdobné Ize vypocitat i jednotlivé slozky HDP ve stalych cenach referen¢niho roku
2010, tj. pro rok 2009 je vypocet nasledny:

VKSSRE2010 — 2 765 /1,0088 =2 741 mld. K¢&
THK SR =1 075/1,0422 =1 031 mld. K¢
EXSCRR010 _ 9 645 /1,1481=2 304 mld. K&

IM SRR = 9 523 /1,1484 =2 197 mld. K&
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Piehled HDP a jednotlivych slozek HDP ve stalych cenach referenéniho roku udava tabul-
ka 2.19.

Tabulka 2.19 | HDP ve stalych cenach referenéniho roku 2010 v mld. K¢

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2731 2741 2765 2744 2705
Tvorba hrubého kapitélu 1257 1031 1075 1094 1051
Vyvoz zbozi a sluzeb 2555 2304 2 645 2887 3008
Dovoz zbozi a sluzeb 2469 2197 2523 2691 2760
Hruby domaci produkt 4068 3873 3962 4034 4002

Zdroj: Vlastni vypocty, kone¢né vysledky zaokrouhleny na mld. K¢.
Druhy zplsob, ktery vede ke stejnému vysledku je pouziti objemovych indext s refe-
renénim rokem 2010, tj. vypocet ptislusnych bazickych objemovych indexti, kde rok 2010

= 100. Objemov¢ indexy (vypoctené) mizeme pievést na bazické indexy nasledovné:

100
JgopRR2010 _ MUY 102,69
2008 1,0229*0,9520

lges " == 0120029 *100 =97,76

qu)?(l))RRZOIO =100

IgHPPRR20I0 _ 100 %1,0182 =101,82

Igitf *R2010 =100 *1,0182*0,9921 =101,02

Obdobné jako pro HDP lze vypocitat i bazické objemové indexy u jednotlivych slozek
HDP, vysledky uvedeny v tabulce 2.20.

Tabulka 2.20 | Vypocty objemovych indext (2010 = 100)

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 98,76 99,13 100,00 99,24 97,82
Tvorba hrubého kapitélu 116,90 95,95 100,00 101,77 97,74
Vyvoz zbozi a sluzeb 96,60 87,10 100,00 109,15 113,73
Dovoz zbozi a sluzeb 97,88 87,08 100,00 106,66 109,41
Hruby domaci produkt 102,69 97,76 100,00 101,82 101,01

Zdroj: Vlastni vypocty, kone¢né vysledky zaokrouhleny na mld. K¢. Pocitano na nezaokrouhlenych
udajich.
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Nasledné nasobenim ptislusného bazického indexu a HDP referen¢niho roku 2010
v mld. K¢ dostaneme HDP ve stalych cenach referenc¢niho roku 2010 v mld. K¢ v obdobi
2008-2012. Obdobné je mozné vypocitat i pro jednotlivé slozky HDP. MtiZe nastat rozdil
v porovnani z titulu zaokrouhleni bazickych indexl jako napft. v roce 2008. V piipadeé,
ze pocitame s nezaokrouhlenymi ¢isly, bude HDP ve stalych cenéach v roce 2008 ve vysi
4 068 mld. K¢

HDPSRF?10 =3 962%1,0269 = 4 069 mld. K&
HDPoe**""? =3 962%0,9776 =3 873 mld. K&
HDP " =3 962 mld. K¢

HDP™% =3 962%1,0182 =4 034 mld. K&

mld. K¢

e Metodicka diskrepance

Metodicka diskrepance v metodice srovnatelnych cen ptfedchoziho obdobi (SCPO)
vznikd, protoze soucet slozek HDP po zfetézeni neodpovidd zietézenému HDP.
Metodicka diskrepance potvrzuje neaditivnost metodiky, ktera je zalozena na srov-
natelnych cenach ptedchoziho obdobi. Metodicka diskrepance nevznika v referenénim
roce a v roce bezprostfedné nasledujicim po roce referencnim.

Pro rok 2008 1ze vyjadtit metodickou diskrepanci nasledovné:

MDZOO8 — HD})Z.ZSI;RZOM) _(VKSg(i)IéRZOIO + HTKSCRRzOlO + EXSCRR2010 _IMSCRR2010)

2008 2008 2008
=4 068—(2 731+1257+2 5552 469)
=4 068—-4 074 =—6 mld. K¢

Obdobné Ize vypocitat metodickou diskrepanci i v dalSich letech (vysledky uvedeny
v tabulce 2.21).

Tabulka 2.21 | Metodicka diskrepance v mld. K¢

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
HDP v SCRR2010 4068 3873 3962 4034 4002
HDP v SCRR2010
(VKS+THK+NX) 4073 3879 3962 4034 4003
Metodicka diskrepance -5 -6 0 0 -1

Zdroj: Vlastni vypocty, konecné vysledky zaokrouhleny na mld. K¢.
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o Prispévky jednotlivych slozek HDP k realnému ristu HDP
o v absolutnim vyjadieni (mld. K¢)

Ptispévky jednotlivych slozek agregatni poptavky k rustu HDP vypovidaji o tom,
jakym tempem by HDP rostlo, kdyby ostatni slozky rostly nulovym tempem. Soucet
jednotlivych ptispévki vSech slozek agregatni poptavky odpovida redlnému ristu HDP
v ptipadé, Ze je metodika aditivni. Ve staré metodice vypoctu HDP ve stalych cenach
byly ptispévky aditivni a jejich soucet odpovidal rtistu HDP, coZ neplati v pfipadé meto-
diky zaloZené na srovnatelnych cenédch ptredchoziho obdobi. Problémem metodiky tak
muze byt kumulace metodické diskrepance v del§im casovém horizontu. Piispévky
v mld. K¢ v letech 2008-2012 udava tabulka 2.22.

Tabulka 2.22 | Pfispévky jednotlivych slozek HDP v mid. K¢

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 10 24 =21 -39
Tvorba hrubého kapitalu X -225 44 19 —43
Vyvoz zbozi a sluzeb X —251 341 242 121
Dovoz zbozi a sluzeb X -272 326 168 69
Hruby domaci produkt X -195 89 72 -32
Metodicka diskrepance X -1 6 0 -1

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitdano na nezaokrouhlenych ¢islech, vysledky zaokrouhleny na mid. K¢.

Vypocet prispévku metodické diskrepance v mld. K¢ je pro rok 2009 nasledny:
AMD,gy ==195-[10-225-251—(-272) | ==195+194 = -1 mld. K&

Pro kontrolu miizeme ovéfit spravnost vypoctu i nasledovné:

AMD,09 = MDjyo9 — MD,yp = —6 — (—5) =-1 mld. K&

Z vysledkt je vidét, Ze pti vypoctu redlného HDP metodické diskrepance neni v meto-
dice primérnych cen pfedchoziho obdobi nijak vyznamna v absolutni hodnot€ ani v rela-
tivnim vyjadieni. Jedna miliarda metodické diskrepance ¢inila v roce 2009 v poméru
k redlnému HDP jenom 0,026 % HDP.

o v relativnim vyjadieni (v p.b.)

Pro rok 2010 je mozné vypocitat nasledovné mezirocni rust realného HDP, nebo je ho
mozné pievzit pfimo z tabulky 2.18:

o :(m—ljx100:2,29 %

3873

Ptispévky jednotlivych slozek k realnému HDP v p.b. moZzno uvést nasledovné
v tabulce 2.23. Po¢itano na nezaokrouhlenych ¢islech, kone¢né vysledky jsou zaokrouh-
leny na dv¢ desetinna mista.
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Tabulka 2.23 | Pfispévky jednotlivych slozek k realnému HDP v p.b. a meziro¢ni vyvoj
realného HDP v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 0,25 0,62 -0,53 -0,97
Tvorba hrubého kapitélu X -5,54 1,12 0,48 -1,07
Vyvoz zbozi a sluzeb X —-6,18 8,81 6,11 3,00
Dovoz zbozi a sluzeb X —-6,70 8,42 4,24 1,72
Hruby domaéci produkt X -4,80 2,29 1,82 -0,79
HDP (VKS + THK + EX - IM) X -4,76 2,14 1,82 -0,76
Metodicka diskrepance X -0,03 0,15 0,00 -0,03

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano na nezaokrouhlenych ¢islech, vysledky zaokrouhleny na dvé desetinnd
mista.

Vyvoj HDP a definice hospodaiského cyklu - metodika CSU

HDP a ekonomicky cyklus (dno, vrchol, recese, expanze, deprese)

Podobné jako u celé fady ekonomickych jevi neexistuje ani u recese jednotna defi-
nice. Obecné je za recesi povazovano obdobi poklesu ekonomické aktivity. Otazkou
je, jakymi ukazateli recesi identifikovat.

Za tzv. technickou recesi je povazovan mezictvrtletni pokles sezonné ocisténého real-
ného ¢tvrtletniho hrubého doméaciho produktu (HDP) v alesponi dvou po sobé nésle-
dujicich ¢tvrtletich.

»Tlechnicka® definice recese ma své odpurce, jejichz hlavni namitkou je, Ze igno-
ruje ostatni ekonomické proménné, jako jsou napf. nezameéstnanost ¢i spottebitelska
divéra. Rozsirena definice recese 1ika, ze recese je obdobi, kdy dochézi k poklesu
vystupu (outputu) ekonomiky a zaméestnanosti (tedy za jinak stejnych okolnosti k ristu
nezameéstnanosti).

Podle jiné — obecnéjsi — definice je recese obdobi, které zacina v bodé, kdy ekono-
micka aktivita dosahla svého vrcholu a zac¢ina zpomalovat, a konéi v bodé, kdy ekono-
micka aktivita dosahla svého dna a za¢ina zrychlovat.

Casto uzivanym pojmem je rovnéz deprese. Jaky je rozdil mezi recesi a depresi?
Konvencéné se uvadi, ze tento rozdil je pouze kvantitativni. Recese, kterd prekroci
n¢jakou miru (pokles redlného HDP o vice nez 10 %) je nazvana depresi. Klasickou
ukazkou deprese je obdobi tzv. Velké deprese ve Spojenych statech v letech 1929-1933,
kdy HDP poklesl o téméf 33 %. Dalsi obdobi deprese zazily Spojené staty v letech
1937-1938, kdy HDP klesl o vice nez 18 %. V povale¢ném obdobi pak Spojené staty
zadnou depresi nezazily: nejvétsi pokles HDP se objevil v letech 1973-1975, kdy
dosahl zhruba 5% a ziistal tak v pAsmu recese."”

15 CSU (2020b), Metodika posouzeni hospodaiského cyklu. Definice a text doslovné pievzat
z metodiky.
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2.4 Deflator HDP a jednotlivych slozek HDP

Deflator HDP je nejkomplexnéjsi ukazatel cenového vyvoje v ndrodnim hospodafstvi.
Zahrnuje cenovy vyvoj vSech nov€ vyrobenych statkdt v daném roce. Standardné je
deflator HDP definovan jako pomér nominalniho a redlného HDP v Case ¢. V praxi
ekonomy zajima nejen deflator celého HDP, ale i jednotlivych slozek HDP (napt. vydaji
na konec¢nou spotiebu, hrubé tvorby kapitalu, dovozu a vyvozu). Deflatory HDP a jeho
jednotlivych slozek (u viech metod vypo&ti HDP) ptimo zveiejiuje i Cesky statisticky
ufad. Index implicitniho cenového deflatoru (iICD), ktery odrazi zménu cenové hladiny,
1ze v nové metodice vypodtu stalych cen ziskat tfemi zpiisoby, které se musi rovnat'®:

a) pomeéru dvou po sobé jdoucich implicitnich cenovych deflatortt (HDP nebo jeho
jednotlivych slozek)
ICD

t-1
kde implicitni cenovy deflator v Case ¢ 1ze vypocist jako pomér HDP v b.c. v Case ¢
a HDP v SCRR v case t (nebo jeho jednotlivych slozek)

HDBb.C,

ilCD, = D
t

(2.23)

b) poméru nominalniho tempa ristu HDP (yn,) a redlného tempa riistu HDP (yr,) nebo
jeho jednotlivych slozek

ilcp, =2 (2.24)
A

¢) poméru HDP v béznych cendch k HDP v SCPO za dany rok (nebo jeho jednotlivych
slozek)

HD})th:A

ilCD, = HDpPSCFo
t

(2.25)

Priklad €. 2.7

Ptiklad vychazi ze zadani piikladu ¢. 2.6 a z jeho vypocétl, v pfedchozim ptikladu jsme
ocistovali HDP o cenovou zménu, kterou chceme v ptipadé vypoctu deflatort vyjadrit.
Pro ptehlednost, v tabulkach ¢. 2.24 a 2.25 je uveden HDP v béznych cenach, srovnatel-
nych cendch predchoziho obdobi a zaroven jsme napocetli v ptikladu 2.5 1 HDP (v€etné
jeho slozek) ve stalych cendch referencniho roku 2010 (tabulka €. 2.26).

16 Je potfebné poznamenat, ze deflator HDP (jednotlivych slozek) mlze obsahovat inherentné
i metodické zmény, které se alokuji pii propoctu pravé do deflatorl, protoze hlavnim cilem je
nejpiesnéjsi odhad redlného HDP.
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Tabulka 2.24 | HDP vydajovou metodou v béznych cenach v €R, mld. Ké

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2 687 2736 2765 2792 2802
Tvorba hrubého kapitélu 1250 1042 1075 1087 1063
Vyvoz zbozi a sluzeb 2571 2329 2 645 2907 3123
Dovoz zbozi a sluzeb 2484 2177 2523 2753 2928
Hruby domaéci produkt 4024 3930 3962 4033 4060

Zdroj: €SU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, zaokrouhleno na mld. Ké.

Tabulka 2.25 | HDP ve srovnatelnych cenach piredchoziho roku v €R v mld. Ké

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2574 2697 2760 2744 2752
Tvorba hrubého kapitalu 1246 1026 1086 1094 1044
Vyvoz zbozi a sluzeb 2684 2318 2674 2887 3029
Dovoz zbozi a sluzeb 2562 2210 2500 2691 2824
Hruby domaci produkt 3942 3831 4020 4034 4001

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajovéa metoda, zaokrouhleno na mld. K&.

Tabulka 2.26 | HDP ve stalych cenach referenéniho roku 2010 v mid. K¢

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 2731 2741 2765 2744 2 705
Tvorba hrubého kapitélu 1257 1031 1075 1094 1051
Vyvoz zbozi a sluzeb 2555 2304 2 645 2887 3008
Dovoz zbozi a sluzeb 2469 2197 2523 2691 2760
Hruby domaci produkt 4068 3873 3962 4034 4002

Zdroj: Vlastni vypocty, kone¢né vysledky zaokrouhleny na mld. K¢.

Na zaklad¢ udaji uvedenych v tabulkach ¢. 2.24, 2.25 a 2.26 o vyvoji HDP a jeho slozek
v rliizném ocenéni vypocitejte:

e implicitni cenovy deflator HDP v % (meziro¢ni vyvoj),

e implicitni cenovy deflator vydaji na kone¢nou spotiebu, tvorby hrubého kapi-
talu, exportu a importu v % (meziro¢ni vyvoj),

e rozlozeni mezirocniho vyvoje nomindlntho HDP na zménu realného HDP
a deflator HDP v %.

Vyuzijte vSechny tii zpisoby vypoctu implicitniho cenového deflatoru (ovétte spravnost
vypoctu).
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ReSeni:

e a) pomér dvou po sobé jdoucich implicitnich cenovych deflitori (HDP nebo
jeho jednotlivych sloZek)

Vypocet implicitnich cenovych deflatortt HDP (jeho jednotlivych slozek) ziskame jako
pomér mezi HDP (jednotlivych slozek) v b.c. v roce t k HDP (jednotlivych slozek)
ve stalych cenach referenéniho roku v roce t. Pro rok 2009 mtizeme vypocitat implicitni
cenové deflatory HDP a jeho jednotlivych sloZzek nasledovné:
HDPy, 3930
ilCDyy0 = 200 = x100=101,47
P HDPR 3873

VKSte: 2736
. VKS _ 2009 _ _
ilCDIES = SRR = 741 x100 =99,82
K 2009

THK?®: 1042
. THK __ 2009 _ _
ilCDL = SR = 03] x100=101,07
HKZOO9

EXbhe, 2329
. EX _ 2009 — —
D35y =— e = 5394 %100 =101,09
2009

My, 2177
ilCDjy = —camones =
My ™" 2197

x100=99,09

Obdobné propocteme implicitni cenové deflatory i pro ostatni roky, vysledky jsou
uvedeny v tabulce 2.27. Vysledky se mohou lisit z titulu zaokrouhleni.

Tabulka 2.27 | Implicitni cenové deflatory HDP a jeho slozek

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na konec¢nou spotiebu 98,40 99,82 100,00 101,75 103,60
Tvorba hrubého kapitélu 99,47 101,02 100,00 99,36 101,17
Vyvoz zbozi a sluzeb 100,62 101,10 100,00 100,69 103,82
Dovoz zbozi a sluzeb 100,59 99,09 100,00 102,30 106,07
Hruby domaci produkt 98,91 101,46 100,00 99,98 101,45

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano s nezaokrouhlenymi ¢isly, kone¢né vysledky zaokrouhleny na dvé
desetinna mista.

Deflator HDP nebo jednotlivych slozek HDP je roven podilu dvou po sobé jdoucich impli-
citnich cenovych deflatord, tj. k vypoctu uzijeme vzorec 2.22. Tim dostaneme meziro¢ni
zmeénu deflatorti:

ICD,
ICD,

t-1

ilCD, =
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Rok 2009:
ilCDyy 101,46

iICDYY = = x100=102,58
2% 1D T 98,91

. DVKS

icpls =D 9982 105101 44
iICDYES ™~ 98,40
l DTHK

icpr = Pumw 10102 456 14 56
iICDIK 99,47
ICDjo,

iICDE:, = =000 1OLI0 50 — 100,48
iICDEY, 100,62
. IM

iicpht, =P _ 9909 50 o 5

ilCD™ 100,59

Meziro¢ni vyvoj deflatort HDP a jednotlivych slozek 1ze vyjadtit v %, jako meziroéni
rust/pokles cenové hladiny. Vysledky v dalSich letech jsou uvedeny v tabulce €. 2.28.
Vysledky se mohou lisit z titulu zaokrouhleni.

Tabulka 2.28 | Deflatory HDP a jednotlivych vydajovych slozek v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 1,45 0,18 1,75 1,82
Tvorba hrubého kapitélu X 1,56 -1,01 -0,64 1,82
Vyvoz zbozi a sluzeb X 0,47 -1,08 0,69 3,10
Dovoz zbozi a sluzeb X -1,49 0,92 2,30 3,68
Hruby domaci produkt X 2,58 -1,44 -0,02 1,47

Zdroj: Vlastni vypocty, rozdil na druhém desetinném misté vznika z dlivodu zaokrouhleni, pocitano na
nezaokrouhlenych &islech.

e b) pomér nominalniho tempa riastu HDP a realného tempa ristu HDP (nebo
jeho jednotlivych slozek)

Nominalni tempo (koeficienty) ristu HDP propocteme, obdobné jako v piedchozich
prikladech, z hodnot HDP a jeho slozek v béZznych cenach, vyuzijeme vzorec €. 2.24:

ilcp, =2
yr,

Vypocteme koeficienty ristu nominalniho HDP (yn,) a redlného ristu HDP (y»,) a jeho
vydajovych slozek jako mezirocni zmény. Vysledky udava tabulka 2.29 a 2.30 nize:

2. Hruby domdci produkt, vypocet, ocenéni a analyza jednotlivych slozek
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Tabulka 2.29 | Vyvoj nominalniho HDP a jeho slozek

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 101,82 101,06 100,98 100,36
Tvorba hrubého kapitélu X 83,36 103,17 101,12 97,79
Vyvoz zbozi a sluzeb X 90,59 113,57 109,91 107,43
Dovoz zbozi a sluzeb X 87,64 115,89 109,12 106,36
Hruby domaci produkt X 97,66 100,81 101,79 100,67

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano na nezaokrouhlenych &islech.

Tabulka 2.30 | Vyvoj realného HDP a jeho slozek

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 100,37 100,88 99,24 98,57
Tvorba hrubého kapitélu X 82,08 104,22 101,77 96,04
Vyvoz zbozi a sluzeb X 90,16 114,81 109,15 104,20
Dovoz zbozi a sluzeb X 88,97 114,84 106,66 102,58
Hruby domaci produkt X 95,20 102,29 101,82 99,21

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano na nezaokrouhlenych ¢islech.

Implicitni cenové deflatory HDP a jeho jednotlivych slozek v roce 2009 vypocteme na
zéklade€ vzorce €. 2.24 a ptevedeme do % (vysledky pro vSechny roky udava rovnéz
tabulka 2.31).

yé—f)[o);’vbﬁ. _ 97’ 66

HDPvs.c.
2009 95’

ilCDIYY =

x100=102,58

1CDYES — ygg)?b‘c' _ 101,82
l 2009 — _pKSvs.c. 100.37
Y2009 >

x100=101,44

THK vb.c.
ey -2 _ 33,36

x100=101,56

THK vs.c.
2009 82’

EXvb.c.
iicpey, = 2w 90, 52 x100 = 100,48

EXvs.c.
2009 >

yIM vb.c. B 87, 64

. M _ 2009
iCDy9 = —hivie:

Y2009 88,

x100=98,51
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Po pievodu indexti na procentni formu dostaneme stejné vysledky:

Tabulka 2.31 | Deflatory HDP a jednotlivych vydajovych slozek v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu X 1,45 0,18 1,75 1,82
Tvorba hrubého kapitalu X 1,56 -1,01 -0,64 1,82
Vyvoz zbozi a sluzeb X 0,47 -1,08 0,69 3,10
Dovoz zbozi a sluzeb X -1,49 0,92 2,30 3,68
Hruby domaci produkt X 2,58 -1,44 -0,02 1,47

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano na nezaokrouhlenych ¢islech.

e ¢) pomér HDP v béZnych cenach k HDP v SCPO za dany rok, pro vypocet
uZijeme vzorec €. 2.25

Pro rok 2009 lze vypoéitat implicitni cenovy deflator HDP a jeho jednotlivych slozek
nasledovné:

HDPy, 3930

= x100=102,58
HDP»° 3831

ilCDy =

VKS5 2736

= x100=101,45
VKSas? 2697

iICDSS =

THK 5, 1042

= x100=101,56
THK 20 1026

ilCDLY =

EX/).(’.
ilCDyg00 = ngﬁ% = %x 100 =100,47
2009

IMb,cA
ilCDyty = IM% =%x 100 =98,51
2009

Po pfevodu indexli na procentni formu dostaneme stejné vysledky, které pro vSechny
roky udava tabulka 2.32:
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Tabulka 2.32 | Deflatory HDP a jednotlivych vydajovych slozek v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Vydaje na kone¢nou spotiebu 4,39 1,45 0,18 1,75 1,82
Tvorba hrubého kapitélu 0,32 1,56 -1,01 —-0,64 1,82
Vyvoz zbozi a sluzeb —4,21 0,47 -1,08 0,69 3,10
Dovoz zbozi a sluzeb -3,04 -1,49 0,92 2,30 3,68
Hruby domaci produkt 2,08 2,58 -1,44 -0,02 1,47

Zdroj: Vlastni vypocty, pocitano na nezaokrouhlenych &islech.

Vyhodou posledniho zpiisobu vypoctu, tj. poméru HDP v béZnych cenach v poméru
k HDP v SCPO je ziskani vyvoje deflatoru i za rok 2008!

e rozlozeni meziro¢niho vyvoje nomindlntho HDP na zménu realného HDP
a deflator HDP v %.

Spravnost vysledku deflatort HDP je mozno ovértit logicky, prostfednictvim vypoctu
hodnotového indexu (nominalni rist HDP by mél odpovidat nasobku realného ristu
HDP a zmény deflatoru HDP). Pro rok 2009 Ize tedy ovétit nasledovné:

Voo = Vaooo X defltas =0,9520x1,0258 %100 = 97,66
Po pfevedeni do procent byl nominélni rist HDP v roce 2009 ve vysi —2,34 %. Obdobné
1ze ovétit spravnost rozlozeni HDP na cenovou a objemovou zménu i v letech 2010-2012,

hodnoty udava tabulka ¢. 2.33:

Tabulka 2.33 | Rozlozeni nominalniho HDP na realny riist a cenovou zménu (deflatory) v %

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
HDP nominalni (v b.c.) X -2,34 0,81 1,79 0,67
HDP realny (SCRR2010) X -4,80 2,29 1,82 -0,79
Deflator HDP X 2,58 -1,44 —-0,02 1,47

Zdroj: Vlastni vypocty.

2.5 Ucet vyroby (produkce) a hruba pfidana hodnota
(odvétvova analyza)

Odvétvové ucty vyroby jsou dilezité z hlediska strukturalni analyzy, protoze umoznuji
analyzovat zmény v odvétvové struktufe vyroby. Hrubou ptidanou hodnotu (HPH) lze
napftiklad ¢lenit podle jednotlivych odvétvi (napf. 21 odvétvi CZ-NACE), podle jednotli-
vych ¢innosti dle klasifikace CZ-CPA (icet vyroby). Hruba ptidana hodnota je soucasti
narodnich Ucth. Predstavuje dalsi ukazatel souhrnné vykonnosti ekonomiky z pohledu
nabidkové strany. V CR piedstavuje hruba ptidana hodnota ekonomiky zhruba 90 %
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HDP. Odchylky jsou spojeny hlavné se zménami v Cistych danich z produktii (napt.
zména ve spotiebnich danich atd.). V porovnani s HDP 1épe vystihuje produktivitu
vyrobctl.

Priklad €. 2.8

Tabulka 2.34 uvadi zdroje tvorby HDP, respektive hrubé ptidané hodnoty (HPH) dle
jednotlivych odvétvi v mld. K¢, v béznych cenach. Vypocitejte:

a) hrubou pfidanou hodnotu narodniho hospodatstvi v mld. K¢ v roce 2015 a 2016,

b) meziro¢ni rust HPH,

¢) pfrirastky a ptispévky (absolutni i relativni) jednotlivych odvétvi k meziro¢nimu ristu
HPH.

Které z odvétvi prispélo nejvyznamnéji k rustu HPH v roce 2016?

Tabulka 2.34 | Hruba pfidana hodnota dle jednotlivych odvétvi v mld. K¢
Pramysl, s
tézba 'S € 2 e
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- -9 c = " - ) o ©
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8 > 25| S| @ | £ |$ 5| sE

= ¥ | g |&ae| E| 2| 8|3 £|3%%
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w > - ko T 'z c X = [T >0 Qc

= 2 o _ .E ~~§ Ve v c ~_~§ B [ ‘E

SE| £ | 534l & |82 | 83| E | & | SEE| 28w | E

>w_g 9 .:UE g -:3 l-E > : OCE °FE'G TB'

§2| 5 |S5S| 5 |25|28| 5 | = |e¢%|5%%| %

No| U |[NNS| @ | OS5 | £ a o alas|>58%a (o)
2015 103 | 1315 1106 234 753 208 172 345 272 608 88
2016 104 | 1367 1149 229 779 214 171 361 284 635 92

Zdroj: CSU [2020-€]. HDP Vyrobni metoda.

Reseni:
a) hruba ptidana hodnota v roce 2015 a 2016

Za celé narodni hospodatstvi vypocteme jako soucet hrubych ptidanych hodnot jednot-
livych odvétvi narodniho hospodaistvi (zde zjednoduSeny zapis):

HPHM' =3 HPH, (2.26)

HPHN. =103 +1315+ 234+ 753 + 208 + 172+ 345 + 272 + 608 + 88 = 4 098 mld. K&

HPHZJ\gII5 =104+4+1367+229+779+214+171+361+284+635+92
=4 236 mld. K¢
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b) meziro¢ni rast HPH

NH
2006 =(ﬂ§3}f—1}x100=[ﬁ—1)x100=3,37 %
HPH. 4098

c) absolutni a relativni pfirdstky, ptispévky jednotlivych odvétvi k ristu HPH
AHPH =4 236—-4 098 =138 mld. K¢

2 AHPH, =1+52-5+26+6-1+16+12+27+4=138 mld. K¢

Vysledky feseni ptikladi udava nize uvedena tabulka 2.35:

Tabulka 2.35 | Reseni pfikladu é. 2.8
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N © v SEE b Om | £ a Oc|ae|>5a| O
g‘ll()j KS, 1 52 43 -5 26 6 -1 16 12 27 4
(%) 097 | 3,95 3,89 -2,14 | 3,45 2,88 | —0,58 | 4,64 4,41 4,44 4,55
p.b. 0,02 | 1,27 1,05 -0,12 | 0,63 0,15 | -0,02 | 0,39 0,29 0,66 0,10

Zdroj: Vlastni vypocty.

V roce 2016 dosahl meziroéni riist HPH v CR 3,37 %, v absolutni vysi doglo k riistu
HPH o 138 mld. K¢&. Z hlediska absolutni vySe se nejvyznamnéji na rustu HPH podilel
prumysl, té€Zba a dobyvani, kde meziro¢né¢ HPH stoupla o 52 mld. K¢ a k ristu celkové
HPH ¢inil prispévek 1,27 procentniho bodu. Nejvyssi dynamiku nartistu zaznamenalo
odvétvi spojené s nemovitostmi, u kterého se HPH meziro¢né zvysila o 4,64 %.

2.6 Predstihové a souhrnné indikatory
ekonomického vyvoje HDP

V makroekonomické analyze se snazi ekonomické subjekty monitorovat ekonomiku
a vyvoj HDP ,.ex ante“. Monitoruji mnoho ukazateli, které by mohly vytvofit obraz,
jakym zplisobem se bude vyvijet HDP v kratkém obdobi. Pfedstihové indikatory se
vyznacuji ¢astéjsi periodicitou zvetejiovani v porovnani s HDP. Statistiky HDP vycha-
zeji zaroven se znacnym zpozdénim, navic podléhaji revizim.
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Index nakupnich manazert (PMI) a Index priimyslové produkce (IPP)

Casto pouzivanym predstihovym indikatorem je index nakupnich manazerti (purchasing
managers index) zjistujici nakup manazeri v podnicich v jednotlivych sektorech.
Zvetejiiuje se s mesicni periodicitou a je sestaven z péti podindext (nové zakazky,
vyroba, zaméstnanost, dodavky dodavatell, zasoby). Jedna se o dotaznikové Setfeni, pod
které spada v CR kolem 300 vyrobnich podnikii. Celkovy PMI je vysledkem vazeného
aritmetického priméru, kde nové zakazky maji vahu 30 %, vyroba 25 %, dodavatelské
Ihity 15 % a zasoby nakupi 10 %.

Index primyslové produkce'’ piedstavuje zakladni ukazatel konjunkturalni statis-
tiky primyslu. Cilem je odhadovat vyvoj vystupu primyslového sektoru ve stalych
cenach. Zvetejiiuje se s mésicni frekvenci. Indexy PMI odrazeji realny tok rozhodovani
soukromych firem.

Ifo index v Némecku a ZEW index

Ifo index ukazuje stav a vyhled némecké ekonomiky a vyjadiuje nahled na ekonomickou
situaci (v némeckém prumyslu, maloobchodu a ve stavebnictvi). Jedna se o predsti-
hovy ukazatel davéry v némeckou ekonomiku. Pfedpovida rast HDP a primyslovou
produkci a je publikovan na konci kazdého mésice Ustavem pro informace a vyzkum
(Information und Forschung). Odpovédi na budouci ekonomickou situaci jsou ziskany
z vice nez 7 000 firem ve 4 oborech (jak podnikatelé vidi aktudlni situaci, jaké oceka-
vani maji pro nejblizS§ich 6 mésicl). Zakladni hodnota Ifo indexu je 100 b, rostouci
hodnota Ifo indexu znamena pozitivni o¢ekavani, naopak klesajici hodnota negativni
vyvoj. Je zajimavé sledovat Ifo index, protoze umoziuje ekonomim vytvotit pfedstavu
ohledem ocekavaného i soucasného podnikatelského klimatu v némecké ekonomice,
nakolik soucasti priizkumu Ifo je nékolik odvétvi. Zarovei pro CR je z diivodu vysoké
provazanosti ekonomik vyvoj v némecké ekonomice zasadni i z hlediska budouciho
vyvoje HDP v CR.

ZEW index mozno povazovat za predstihovy ukazatel eurozony. Pfedstavuje indi-
kator optimismu panelu 350 institucionalnich investort a analytikii v Némecku, kteti
se vyjadtuji k ekonomické situaci. Na rozdil od Ifo indexu se jedné o ndzor nezavislych
expertl (napf. analytikl z bank) na rozdil od dotaznikového Setteni spotiebitelt nebo
podnikatelil. Zvetejiiuje se s mésic¢ni periodicitou (zastituje ZEW institut) a je povazovan
za pom¢&rné spolehlivy indikator budouciho ekonomického vyvoje. To potvrzuje i jeho
vliv na akciovy trh v eurozong, zejména index DAX 30. ZEW index pfedstavuje nejen
nazor ekonomi na vyvoj v nasledujicich 6 mésicich, ale i hodnoceni aktualni situace.
Pokud je ZEW vétsi nez 0, jedna se o optimistické podnikatelské prostiedi. Na rozdil
od ostatnich indexti je ZEW zalozen na odborném nazoru analytikd.

Souhrnny indikator davéry'®

Z individualnich konjunkturalnich indikatort (v primyslu, stavebnictvi, obchodé,
spotiebitelském sektoru atd.) je mozné vytvotit komplexni souhrnné indikatory davery.
Ty vyjadiuji ndzory respondentli na soucasnou situaci a ekonomicky vyvoj, avSak

17 V USA pattik vyznamnym PMI od Institutu pro tizeni dodavek (Institute for Supply Management).
V EU vydava PMI spole¢nost IHS Markit.

18 Vychazi z CSU [2015]. Konjunkturélni priizkum — Metodika.
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nepfedstavuji pfimou ani pfesnou kvantifikaci. Pouzivaji v odpovédich hlavné kvalita-
tivni vyrazy (jako napf. stejny, horsi, vzroste, klesne, lepsi atd.).

Konjunkturalni salda pfedstavuji rozdil mezi odpovédmi, tj. zda doslo v porov-
nani s ptedchozim obdobim ke zlepSeni nebo zhorseni (vyjadifeno v procentech pozoro-
vani). Podobné jako vyse uvedené indikatory je i souhrnny indikator divéry zvefejiiovan
s mési¢ni periodicitou.

Souhrnny indikator dédvéry mozno oznacdit za indikator ,,ekonomického sentimentu®.
Pocita se jako vazeny pramér sezonné ocisténych individualnich indikatort v primyslu
(vaha 40 %), stavebnictvi (vaha 5 %), obchodé (vaha 5 %), sluzbach (vaha 30 %) a indi-
katoru spotiebitelské divéry (20 %). Souhrnny indikator divéry zvefejiiuje kazdy mésic
CSU.

o Index divéry spotiebitelii’ — snazi se zachytit optimismus/pesimismus spotiebi-
teld ohledem celkového stavu ekonomiky a také vnimani jejich finanéni situace.
Indikator divéry spottebiteld (vaha 20 %) je kli€ovy, protoze spotfeba domécnosti
tvofi nejvyznamnéjsi slozku HDP. V roce 2018 ¢inil podil vydaji na konec¢nou
spotfebu domécnosti na HDP 47,07 % HDP. Indikator informuje firmy o budoucim
vyhledu poptavky domécnosti, coz je rozhodujici pro jejich vyrobu. Index davéry
spottebiteli blizce koreluje s vyvojem zaméstnanosti, pokud je nizk4 nezaméstna-
nost, chut’ domdacnosti utracet a vidét ekonomické podminky pozitivné se zvysuje
a naopak.

e Index divéry podnikatelii — ptedstavuje souhrnny podnikatelsky indikator davéry
apocita se jako vazeny primér indikatorti duvéry ve stavebnictvi, primyslu, obchodé
a ve vybranych odvétvich sluzeb. Informace jsou ziskany na zakladé konjunktural-
nich prizkumi v podnicich spadajicich do jednotlivych odvétvi. Odvérvové indi-
katory ditvéry se pocitaji jako pruméry sezonné ocisténych vazenych konjunktural-
nich sald:

o indikétor ditvéry v primyslu je primér sezonné ocisténych sald tii ukaza-
teld (hodnoceni celkové poptavky, zasoby hotovych vyrobkii s opacnym
znaménkem a ocekdavany vyvoj vyrobni ¢innosti),

o indikator diivéry ve stavebnictvi je primér dvou ukazateld (hodnoceni
celkové poptavky a ocekdavany vyvoj zaméstnanosti),

o indikator diivéry v obchodé je prumér tii ukazateld (hodnoceni ekono-
mické situace, hodnoceni soucasného stavu zdasob s opacnym znaménkem
a ocekavany vyvoj ekonomické situace),

o indikator divéry ve vybranych odvétvich sluZeb je primér tii ukaza-
teld (hodnoceni ekonomické situace, hodnoceni poptivky a ocekdvanad
poptavka).

19 Index spotfebitelské duvery se sleduje vyznamné i v USA, nakolik tam je domaéci spotieba
obyvatel zasadni z hlediska vyvoje HDP (zna¢ny podil na HDP v porovnani s jinymi zemémi).
V USA zastituje index spotiebitelské divéry Michiganska univerzita (dotazy z 500 nahodné
vybranych domacnosti ohledem jejich finanéni situaci jako i budouciho vyvoje ekonomiky).
Sir§im indexem spottebitelské diivéry v USA je index vydavany Conference Board, ktery zaitituje
5 000 domécnosti. V evropské unii vydava indexy spotiebitelské divéry Evropska komise, avSak
nejsou tak podrobné sledovany jako v USA.
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2.7 Priklady k procviceni — nefeSené

Priklad ¢. 2.9

Na zakladé udaji o jednotlivych vydajovych slozkdach HDP v CR v roce 2016 v tabulce
2.36, dopocitejte HDP vydajovou metodou v mld. K¢, zaroven doplite chybéjici idaje
v tabulce.

Tabulka 2.36 | HDP vydajovou metodou

N&zev polozky mid. K¢
Vydaje na kone¢nou spotiebu (VKSyy) 3158,777
Domacnosti (VKSp)
VlIadni instituce (VKS,,) 917,131
NISD (VKSysp) 27,760

Tvorba hrubého kapitalu (THK)
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK)

Zména zasob (AZ) 60,086
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 5,635
Hrubé domaci konecné vydaje (A) 4416,037
Vyvoz zbozi a sluzeb (V) 3 841,150
Dovoz zboZi a sluzeb (D) 3483,947

Saldo vyvozu a dovozu (NX)

Hruby domaci produkt (HDP)

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 2.10

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 2.37 (et vyroby), vypoéitejte HDP v CR v béz-
nych cenach produktovou (vyrobni) metodou v roce 2016. Zaroven dopliite chybéjici udaje
v tabulce a zakreslete ucet vyroby, pokud vite, Ze dan€ snizené o dotace na produkty v roce
2016 ¢inily 480,843 mld. K¢.

Tabulka 2.37 | HDP vyrobni metodou

Nazev polozky mid. K¢
Produkce (P) 10 820,351
Mezispotieba (MS) 6 527,954

Hruba pfidana hodnota (HPH)
Dané z produktt (DzP)

Dotace na produkty (-) (DnP) —-95,671
Hruby doméci produkt (HDP)

Zdroj: CSU [2020-€]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovani.
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Piiklad ¢. 2.11

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 2.38, vypoéitejte HDP v CR v roce 2016 v béznych
cenach (v mld. K¢&) pomoci diichodové metody. Zaroven zjistéte, jaky byl podil mzdovych
nakladl a podil hrubého zisku na HDP. Rovnéz dopoditejte chybéjici iidaje v tabulce.

Tabulka 2.38 | HDP diichodovou metodou

Nazev polozky mld. K¢

Nahrady zaméstnanciim (N2Z)

Mzdy a platy (W) 1464,310
Socialni pfispévky zaméstnavatel( (SOCZ) 464,302
Cisté dané z vyroby a dovozu (CDV) 454,632

Dané z vyroby a z dovozu (DzVD)

Dotace (-) (DOT) —-146,797

Hruby provozni piebytek a smiseny diichod (HPP a SD)
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355

Cisty provozni pfebytek a smiseny dtchod (CPP a SD) 1394,641
Hruby domaéci produkt (HDP)

Zdroj: CSU [2020-f]. HDP Dlichodova metoda, vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 2.12

Na zakladé tdajt o vyvoji HDP v b.c. a primérnych cenach piedchoziho obdobi v letech
2000-2006 v tabulce 2.39 vypocitejte objemové indexy, HDP ve stalych cenach referenc-
niho roku 2002 a stalych cenach referencniho roku 2002, redlny rist HDP v %, implicitni
cenovy deflator HDP v %. Ovéite, zda ma zména referenéniho roku dopad na dynamiku
re4dlného HDP. Vysledky dopliite do niZe uvedené tabulky.

Tabulka 2.39 | HDP v béznych cenach (b.c.) a priimérnych cenach predchoziho obdobi
(PCPO)

HDP

Rok Ro¢ni Implicitni | Nominalni
B.C. | PCPO | Ol=1qg | HDPscppagoz | HDPscrpzoos | realny cenovy rast HDP
ristv % | deflatorv % v %

2000 | 2150 | 2121

2001 | 2315 | 2207

2002 | 2415 | 2350

2003 | 2532 | 2490
2004 | 2641 | 2610
2005 | 2789 | 2742

2006 | 3003 | 2914

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.
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Piiklad ¢. 2.13

Na zaklad¢ udaji o vyvoji HDP a jeho jednotlivych slozek v béZznych cenach (b.c.)
a v pramérnych cenach pfedchoziho obdobi (PCPO) v CR v letech 20082012 v mld. K¢&
(tabulka 2.40 a 2.41) vypocitejte:

a) realny vyvoj (objemové indexy) HDP a jeho jednotlivych slozek, tj. VKS, THK, V, D,

b) vyvoj HDP a jeho jednotlivych slozek ve stalych cendch referencniho roku 2010,
vypocitejte rovnéz metodickou diskrepanci,

¢) rozlozte mezirocni nominalni vyvoj HDP v % na cenovou zménu a objemovou zménu,

d) rozlozte realny HDP (meziro¢niho vyvoj) na ptispévky jednotlivych slozek v p.b.

Tabulka 2.40 | Vyvoj HDP v CR v béznych cenach a priimérnych cenach predchoziho
obdobi (PCPO) v letech 2008-2012

Rok HDP, . HDP,cro
2008 4024 3942
2009 3930 3831
2010 3962 4020
2011 4033 4034
2012 4060 4001

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.

Tabulka 2.41 | Vyvoj jednotlivych slozek HDP (vydajova metoda) v béznych cenach
(b.c.) a prumérnych cenach pfedchoziho obdobi (PCPO)

Rok VKSp.c. | VKSpcpo | THKp | THKpcpo | Vi Vecro Ds.c. Decro
2008 2687 2574 1250 1246 2571 2684 2484 2562
2009 2736 2697 1042 1026 2329 2318 2177 2210
2010 2765 2760 1075 1086 2645 2674 2523 2500
2011 2792 2744 1087 1094 2907 2887 2753 2691
2012 2802 2752 1063 1044 3123 3029 2928 2824

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.
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Tabulky 2.42-2.45 pro doplInéni fesSeni prikladu ¢. 2.13:
a) objemové indexy HDP a jeho jednotlivych slozek

Tabulka 2.42 | Objemové indexy HDP a jeho jednotlivych slozek

Rok Ol,.op Olyys Olpc ol, ol,
2008

2009
2010

201
2012

Zdroj: Vlastni zpracovani.

b) vyvoj HDP a jeho jednotlivych slozek ve stalych cenach referen¢niho roku 2010
v mld. K¢

Tabulka 2.43 | Realny HDP v mid. K¢

Rok HDP VKS THK Vv D MD*
2008

2009

2010

20M

2012

Zdroj: Vlastni zpracovani, *MD je metodicka diskrepance.

¢) rozlozeni nominalniho meziro¢niho ristu HDP na deflator HDP a realny HDP

Tabulka 2.44 | RozloZeni riistu HDP na cenovou a objemovou zménu

2008 2009 2010 2011 2012

HDP
nominalni (%)
HDP

realny (%)

Deflator HDP
(%)

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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d) rozlozeni realného HDP (tj. v stalych cenach referencniho roku 2010) na ptispévky
jednotlivych slozek v p.b.

Tabulka 2.45 | Vyvoj realného HDP a prispévky jednotlivych slozek

Rok HDP VKS THK Vv D MD
2008
2009

2010

201

2012

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢&. 2.14

Tabulka 2.46 uvadi vyvoj fyzického objemu HDP a deflatoru HDP v letech 2010-2016
a vysi HDP pro rok 2010 v b&znych cenach v CR. Dopliite do tabulky 2.47 a vypoditejte
nasledujici:

a) hodnoty HDP v béznych cenach pro roky 2011 az 2016,
b) pramérny rast HDP v béznych cenach v obdobi 2010-2016.

Tabulka 2.46 | Vyvoj HDP v b.c., objemovych indexii a deflatori HDP v letech 2010-2016

Nazev 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, mld. K¢ (b.c.) 3949
Objemové indexy, y/y 102,1 102,0 99,3 99,5 102,7 104,6 102,3
Deflator HDP, y/y 98,6 100,0 101,5 101,4 102,5 101,0 101,1

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.

Tabulka 2.47 | HDP v mld. K¢ v b.c. a meziro¢ni rist nominalniho HDP

Nazev 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, mld. K¢ (b.c.)

HDP nominalniv %

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Priklad €. 2.15

Tabulka 2.48 udava HDP pro roky 2016 a 2017, s ¢lenénim dle vydajovych slozek v mld.
K¢ béznych cen, realny rust mezi roky 2016 a 2017 opét s ¢lenénim dle vydajovych
slozek. Urcete pro rok 2017 (doplnte do tabulky 2.49):

a) vyvoj implicitniho cenového deflatoru HDP a jeho slozek v %,
b) prispévky jednotlivych vydajovych slozek k realné zméné HDP v procentnich bodech.

Tabulka 2.48 | HDP v béznych cenach a cenach pfedchoziho obdobi

HDP VKS HTK Export Import
Rok 2016, bézné ceny 4766 3161 1238 3790 3423
Rok 2017, bézné ceny 5052 3365 1305 4035 3653
Realny rdst HDP
(ve stalych cendch 104,5 103,5 103,8 107,2 106,3
pfedchoziho roku)

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.

Tabulka 2.49 | Implicitni cenovy deflator, realny HDP a p¥ispévky k riistu realného HDP
v p.b.

HDP VKS HTK Export Import

Implicitni deflator v %

Zména readlného HDP
a prispévky slozek v p.b.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢&. 2.16

Na zédklad¢ uvedenych tidajii v mld. K¢ o HDP v béZznych cenéch (b.c.). a stalych cenach
pfedchoziho obdobi (SCPO) v CR (tabulka 2.50), vypoéitejte realny HDP CR v mld.
K¢, tj. ve stalych cenach referen¢niho roku 2010 (fetézeni primérnych cen pfedchoziho
obdobi). Zaroven vypocitejte vyvoj implicitnich cenovych deflatord HDP a primérné
tempo rustu redlného HDP v obdobi 2008-2012 v %. Rozlozte vyvoj HDP v b.c. na
zménu cenové hladiny a na zménu objemu (dopliite do tabulky 2.51).

Tabulka 2.50 | Vyvoj HDP v b.c. a v pcpo v letech 2006-2016

Néazev 2008 2009 2010 2011 2012
HDP (b.c.) 4024 3930 3962 4034 4060
HDP (SCPO) 3943 3831 4020 4033 4001

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani.
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Tabulka 2.51 | Vyvoj objemovych indext, HDP a deflatoru HDP

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012

Objemové indexy X

HDP (SCRR2010) v mld. K¢

HDP (redlny rdst v %) X

Deflatory (impl.) yoy v %

HDP (nominalni rlst v %) X

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2.8 NeresSené priklady - vysledky

Priklad ¢. 2.9

Tabulka 2.52 | Vysledky feseni pfikladu 2.9

Nézev polozky mid. K¢
Vydaje na konec¢nou spotiebu (VKSyy) 3158,777
Domécnosti (VKSp) 2213,886
VIadni instituce (VKS,,) 917,131
NISD (VKSys0) 27,760
Tvorba hrubého kapitalu (THK) 1257,260
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 1191,539
Zména zasob (AZ) 60,086
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 5,635
Hrubé domaci konecné vydaje (A) 4416,037
Vyvoz zbozi a sluzeb (V) 3 841,150
Dovoz zbozi a sluzeb (D) 3483,947
Saldo vyvozu a dovozu (NX) 357,203
Hruby doméci produkt (HDP) 4773,240

Zdroj: CSU [2020-d]. HDP Vydajové metoda, vlastni zpracovani a dopocty.
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Priklad ¢. 2.10

Uéet vyroby za rok 2016

Produkce (P) 10 820,351
MezispotFeba (MS) 6527954 | Dané snizené o dotace na produkty (CDV)
480,843

Hruby domaci produkt (HDP) 4773,24

Tabulka 2.53 | Vysledky Feseni pfikladu 2.10

Nazev polozky mid. K¢
Produkce (P) 10 820,351
Mezispotieba (MS) 6 527,954
Hruba pfidana hodnota (HPH) 4 292,397
Dané z produktti (DzP) 576,514
Dotace na produkty (-) (DnP) —-95,671
Hruby domaci produkt (HDP) 4773,240

Zdroj: CSU [2020-€]. HDP Vyrobni metoda, vlastni zpracovani a dopocty.

Priklad ¢. 2.11
Tabulka 2.54 | Vysledky feseni pfikladu 2.11

Nazev polozky mld. K¢
Nahrady zaméstnancim (NZ) 1928,612
Mzdy a platy (W) 1464,310
Socialni pfispévky zaméstnavatell (SOCZ) 464,302
Cisté dané z vyroby a dovozu (CDV) 454,632
Dané z vyroby a z dovozu (DzVD) 601,429
Dotace (-) (DOT) —-146,797
Hruby provozni piebytek a smisSeny diichod (HPP a SD) 2 389,996
Spotteba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355
Cisty provozni ptebytek a smiseny dtchod (CPP a SD) 1394,641
Hruby domaci produkt (HDP) 4773,24

Zdroj: CSU [2020-f]. HDP Diichodova metoda, vlastni zpracovéni a dopocty.

a) podil mzdovych nakladi na HDP v % 40,40% HDP
b) podil hrubého zisku na HDP v % 50,07 % HDP
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Priklad ¢. 2.12
Tabulka 2.55 | Vysledky feseni pfikladu 2.12

HDP
Rok RolEm" ITg:i:‘i,?i N?minélm'
B.C. | PCPO | Ol=1q | HDPscgra002 | HDPscrraoos |:ea|ny deflator rast HDP
rust v % v % v %
2000 | 2150 | 2121 X 2317,59 2425,55 X 1,37 X
2001 | 2315 | 2207 | 102,65 2379,03 2489,85 2,65 4,89 7,67
2002 | 2415 | 2350 | 101,51 2 415,00 2 527,50 1,51 2,77 4,32
2003 | 2532 | 2490 | 103,11 2490,00 2605,99 31 1,69 4,84
2004 | 2641 | 2610 | 103,08 2566,71 2686,27 3,08 1,19 4,30
2005 | 2789 | 2742 | 103,82 2 664,86 2789,00 3,82 1,71 5,60
2006 | 3003 | 2914 | 104,48 2784,30 2914,00 4,48 3,05 7,67
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad ¢. 2.13
a) objemové indexy HDP a jeho jednotlivych slozek
Tabulka 2.56 | Objemové indexy HDP a jeho jednotlivych slozek - feSeni
Rok Olypp Olyys Ol ol, ol,
2008 X X X X X
2009 95,20 100,37 82,08 90,16 88,97
2010 102,29 100,88 104,22 114,81 114,84
201 101,82 99,24 101,77 109,15 106,66
2012 99,21 98,57 96,04 104,20 102,58

Zdroj: Vlastni vypocty.

b) vyvoj HDP a jeho jednotlivych slozek ve stalych cendch referen¢niho

v mld. K¢

Tabulka 2.57 | Realny HDP v mld. K¢ - feSeni

roku 2010

Rok HDP VKS THK Vv D MD
2008 4068 2731 1257 2555 2469 -5
2009 3873 2741 1031 2304 2197 -6
2010 3962 2765 1075 2645 2523 0
20M 4034 2744 1094 2887 2691 0
2012 4002 2705 1051 3008 2760 -1

Zdroj: Vlastni vypocty.
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¢) rozlozeni nominalniho meziro¢niho ristu HDP na deflator HDP a realny HDP

Tabulka 2.58 | RozlozZeni riistu HDP na cenovou a objemovou zménu - feseni

2008 2009 2010 2011 2012
HDP nominalni (%) X -2,34 0,81 1,79 0,67
HDP redlny (%) X —-4,80 2,29 1,82 -0,79
Deflator HDP (%) X 2,58 -1,44 -0,02 1,47

Zdroj: Vlastni vypocty.

d) rozlozeni realného HDP (tj. v stalych cendch referen¢niho roku 2010) na ptispévky
jednotlivych slozek v p.b.

Tabulka 2.59 | Vyvoj realného HDP a ptispévky jednotlivych slozek - feseni

Rok HDP VKS THK v D MD
2008 X X X X X X
2009 -4,80 0,25 -5,54 -6,18 -6,70 -0,03
2010 2,29 0,62 1,12 8,81 8,42 0,15
201 1,82 -0,53 0,48 6,11 4,24 0,00
2012 -0,79 -0,97 -1,07 3,00 1,72 -0,03
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad ¢. 2.14
a) hodnoty HDP v béznych cenach pro roky 2011 az 2016
b) nominélni rist HDP v %
Tabulka 2.60 | Nominalni HDP v mld. K¢ a meziro¢ni riist nominalniho HDP
Nazev 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, mld. K¢ (b.c.) 3949 4028 4060 4096 4312 4555 471
HDP nominalni v % 1,01 2,00 0,79 0,89 5,27 5,65 3,43
Zdroj: Vlastni vypocty.
¢) prumérny rist HDP v béznych cenach v obdobi 2010-2016 2,72%
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Priklad €. 2.15

a) vyvoj implicitniho cenového deflatoru HDP a jeho slozek v %
b) prispévky jednotlivych vydajovych slozek k realné zméné HDP v procentnich bodech

Tabulka 2.61 | Implicitni cenovy deflator, realny HDP a pfispévky k riistu realného HDP
v p.b.

HDP VKS HTK Export Import
Implicitni deflator v % 1,44 2,85 1,55 -0,69 0,39
vaélnavrea’lnéhvo HDP 450 2,32 0,99 1,20
a pfispévky slozek v p.b.

Zdroj: Vlastni vypocty.

Priklad ¢. 2.16

Tabulka 2.62 | Vyvoj realného HDP, nominalniho HDP a deflatoru HDP

Nazev 2008 2009 2010 2011 2012
Objemové indexy X 95,20 102,29 101,79 99,18
HDP (SCRR2010) v mld. K¢ 4068 3873 3962 4033 4000
HDP (realny rdst v %) X -4,80 2,29 1,79 -0,82
Deflatory (impl.) yoy v % 2,05 2,58 —1,44 0,02 1,47
HDP (nominalni rlst v %) X -2,34 0,81 1,82 0,64

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Narodni ucetnictvi

a makroekonomické
identity — komplexni
popis ekonomiky

3.1 Narodni hospodarstvi — makroekonomické
identity a ukazatele odvozené od HDP

Systém narodnich uctd obsahuje explicitné ¢i implicitné nékolik zdkladnich rovnic
(identit), které maji v makroekonomické analyze stézejni vyznam. Tyto rovnice vyjad-
fuji zakladni vztahy vzdy platné v narodnim hospodatstvi (identity). Zakladnim makro-
ekonomickym agregatem, z kterého vychazeji narodohospodarské identity, je HDP.
Vydajova metoda (zptuisob uziti HDP — viz kapitola ¢. 2) je zdkladem pro analyzu
HDP v praxi.

HDP = VKS + HTK + NX 3.1)

Na zaklad¢ této rovnice se hruby domaci produkt (HDP) rovna vydajim na konec¢nou
spottebu (VKS), hrubou tvorbu kapitalu (HTK) a ¢istému exportu (NX, net export, saldo
bilance zboZi a sluzeb). Spotfeba a hruba tvorba kapitadlu zahrnuje jak soukromou, tak
1 vefejnou poptavku.

V ptipadé, Ze k HDP pfi¢teme saldo prvotnich diichodl se zahrani¢im, resp. rezidentd
s nerezidenty (NY, net income from abroad; balance on primary income), dostaneme
hruby narodni dichod (HND). Tento ukazatel oproti HDP zohlednuje procesy prvot-
niho rozdéleni mezi narodni ekonomikou a zahrani¢im v ramci uctu rozde€leni prvot-
nich duchodi. Toky prvotnich dichodii mezi narodni ekonomikou a zahrani¢im rostou
vyznamne¢ s rozvojem globalizace zvysujici intenzitu pohybu pracovnich sil a kapitalu.

HND = HDP + NY (3.2)

Dalsi rovnice vyjadiuje prechod z HND na hruby narodni disponibilni dichod (HNDD,
téz HDD) v disledku druhotného rozd€lovani (tzv. bézné transfery). Po pricteni salda
béznych transferti rezidentti s nerezidenty (NCT, net current transfers; balance on secon-
dary income) dostaneme HDD. Na irovni narodniho hospodarstvi je hruby disponibilni
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dtchod vysledkem uctu rozdeleni druhotného diichodu, a tak zahrnuje prvotni i druhotné
rozdéleni diichodii s nerezidenty.?

HDD = HNP + NCT (3.3)

Z vyse uvedenych rovnic je zjevny vztah mezi vnéjsi pozici ekonomiky a domacimi
makroekonomickymi agregaty. Saldo zahrani¢niho obchodu (NX), saldo prvotnich
dichodl (NY) a saldo druhotnych diichodii (NCT) jsou zarovei polozkami bézného
uctu platebni bilance (CAB, current account balance) — mezi metodikou narodniho
ucetnictvi a metodikou platebni bilance stale existuji urcité rozdily, avSak v soucasnosti
dosti nevyznamné.

Hruby disponibilni dichod ekonomiky 1ze rozdélit na vydaje na konecnou spotiebu
(VKS) a hrubé narodni tspory (HU). Rovnice 3.4 vyjadiuje uziti hrubého disponibil-
niho dichodu:

HDD = VKS + HU (3.4)

Podle této rovnice se hruby (narodni) disponibilni dichod rovna celkovym vydajim
na konecnou spotfebu (vydajim na soukromou i vetejnou spotiebu) a usporam. Hrubé
uspory jsou dale pro domaci ekonomiku zdrojem pro financovani hrubé tvorby kapitalu
(HTK). Na tomto zaklad¢ lze zapsat identitu investic a uspor nasledujici rovnici, v niz
se hrubé uspory (HU) rovnaji souétu hrubé tvorby kapitalu (HTK) a salda b&zného uétu
platebni bilance (current account balance, CAB):*'

HU=HTK + CAB (3.5)

Po odecteni HTK a rozepsani bézného uctu platebni bilance dostaneme nasledujici
identitu:

HU — HTK = (EX — IM) + NY + NCT (3.6)

Zdroje narodni ekonomiky v podobé hrubych narodnich tspor (HU) mize zvysit kladné
saldo kapitalovych transferti mezi rezidenty a nerezidenty (SKT). Rozdil mezi zdroji
narodni ekonomiky a uzitim na Gétu pofizeni nefinanénich aktiv pfedstavuji Cisté
ptjeky/vyptjéky narodniho hospodaistvi (CP/V), které vyjadiuji schopnost/potiebu
financovani narodniho hospodarstvi. UZiti tvofi hruba tvorba fixniho kapitalu (HTFK),
zména zasob (AZ), &isté porizeni cennosti (CPC) a &isté porizeni nevyrabénych nefi-
nanénich aktiv (CPNNA).??

20 Pokud k HDP ve stalych cendch pticteme tzv. ptinosy/ztraty ze sménnych relaci, pak hovotime
o tzv. realném hrubém domdcim diichodu (RHDD). Pokud k RHDD pficteme saldo NY, pak
hovotime o tzv. redlném hrubém ndarodnim diichodu (RHND). Pokud k RHND pti¢teme saldo
NCT, pak ziskame tzv. redlny hruby disponibilni diichod. Této problematice se detailné vénuje
podkapitola ¢. 3.2.

21 Podrobngji se platebni bilanci vénuje 6. kapitola.

22 Potizeni nevyrabénych aktiv nerezidenty je chapano jako zdroj pro narodni hospodafstvi, a proto
je v souctu cCistych kapitalovych transakci zahrnuto s opa¢nym znaménkem. Znaménko ,,minus*
je tedy v uvedené rovnici 3.8 zapsano korektné.
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HU + SKT= HTFK + AZ + CPC + CPNNA + CP/V (3.7

CP/V=HU + SKT — HTFK — AZ — CPC — CPNNA (3.9)

Makroekonomické agregaty je mozné uvadét nejen v hrubém vyjadieni (hruby domaci
produkt, hruby narodni dichod, hrubé Uspory), ale i v ¢istém vyjadreni (Cisty doméci
produkt, &isty narodni diichod, ¢isté Gispory atd.). Cisté veliiny jsou o¢istény o spotiebu
fixniho kapitalu, a tak je pfi makroekonomické analyze dilezité, zda pracujeme z tzv.
hrubou nebo Cistou veli¢inou. Potom 1ze zapsat Cisté pijcky/vypajcky narodniho hospo-
datstvi nasledovné:

CP/V =[(HU — SpFK) + SKT| — (HTFK — SpFK) — AZ — CPC — CPNNA (3.9)

Cisté pajeky/vypijeky narodniho hospodaistvi zaroven piedstavuji i pozici domaci
ekonomiky vi¢i zahranici. V ptipadé kladnych cistych pajcek je ekonomika vétitelem
vici nerezidentiim, tj. poskytuje jim zdroje, a naopak v pfipadé zaporné hodnoty. Toto
je mozné zjistit i z G&tu nerezidentt. Cisté pajcky/vypujeky se tak rovnaji souétu polozek
béznych transakci s nerezidenty upravenych o saldo kapitalovych transferti a Cisté
potizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nerezidentii(+)/nerezidentim(—).* Cisté
pujcky/vyptjcky tedy odpovidaji saldu financniho uctu platebni bilance.

Saldo béznych transakci rezidentl s nerezidenty (bézny ucet platebni bilance, CAB)

F_Aﬁ
CP/V=NX + NCT + NY + SKT — CPNNA (3.10)
%,—J

Saldo kapitalovych transakci rezident(l s nerezidenty (kapitalovy tGcet platebni bilance, KAB)

Pozn. V praktické/teoretické analyze je potfebné rozezndvat mezi rovnovahou a iden-
titou. Pokud identita je splnéna vzdy, rovnovaha nastava jenom tedy, kdyz uvnitf systému
nepisobi sily, které by ménily dany stav. Identita tak neznamend rovnovazny stav
a naopak zabezpeceni rovnovahy nemusi znamenat, ze plati identita.

Priklad ¢. 3.1

Na zakladé Gdaji uvedenych v tabulce 3.1 o vyvoji jednotlivych ukazatelt v CR za rok
2015 v mil. K¢, vypocitejte nasledujici makroekonomické agregaty: ¢isty domaci produkt
(CDP), &isté saldo prvotnich diichodti s nerezidenty (NY), hruby narodni diichod (HND),
saldo druhotnych diichodt s nerezidenty (NCT), hruby disponibilni dichod (HDD),
gisty disponibilni diichod (CDD), hrubé narodni uspory (HU), ¢isté Gspory (CU), saldo
kapitalovych transakci rezident? s nerezidenty (KAB) a &isté pujcky/vypujeky (CP/V).

23 Terminologie Cisté pujcky/vypujcky — pfelozeno z anglickych vyrazl net lending/borrowing
muze vzbuzovat nejasnosti. Dle Hronova a kol. [2009] je terminologie jednoznac¢na — schopnost/
potteba financovani.
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Tabulka 3.1 | Makroekonomické agregaty CR v roce 2015 (mil. K¢)

Nazev 2015
Hruby domaci produkt (HDP) 4554 615
Prvotni ddchody - od nerezidentl 184 409
Prvotni dichody - nerezidentiim 483777
Cisté prvotni dichody od nerezident(i(+)/nerezidenttim(-) (NY)
Hruby narodni diichod (HND)
Bézné transfery — od nerezidentd 72149
Bézné transfery — nerezidentim 107 507
Cisté bézné transfery od nerezidentd(+)/nerezidentdm(-) (NCT)
Hruby disponibilni diichod (HDD)
Vydaje na kone¢nou spotiebu (VKS) 3029383
Hrubé narodni aspory (HU)
Hruba tvorba kapitalu (HTK) 1246 027
Saldo béznych transakci s nerezidenty
Kapitélové transfery — od nerezident( 144 896
Kapitalové transfery — nerezidentlim 4722
Cisté POIV‘I'ZGDnI' nevyrébénych nefinancnich aktiv od nerezidentd(+)/ 859
nerezidentim(-) (CPNNA)
Cisté kapitalové transakce od nerezidentl(+)/nerezidentim(-) (KAB)
Cisté pajeky(+)/vypajeky(-)
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 981 277

Cisty domaci produkt (CDP)

Cisty narodni diichod (CND)

Cisty disponibilni diichod (CDD)

Cisté narodni Gspory (CU)

Zdroj: CSU [2015]. Integrované ekonomické ucty, vlastni zpracovani.

Reseni:
a) Cisty domaci produkt (CDP)

CDPSFK =4 554 615 — 981 277 = 3 573 338 mil. K¢
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b) disté saldo prvotnich dichodu s nerezidenty (NY), hruby narodni dichod (HND)
a ¢isty narodni diichod (CND)

Nngf5 =184 409 —483 777 = —299 368 mil. K¢

HNsz;’fs =4 554 615 —-299368 = 4 255 247 mil. K&

CNDSE, = 4 255 247981 277 =3 273 970 mil. K&

¢) saldo béznych transfer}i s nerezidenty (NCT), hruby disponibilni diichod (HDD), ¢isty
disponibilni dichod (CDD)

NCT ZC;ﬁS =72149-107 507 = —35358 mil. K¢

HDDSR = 4 255 247 — 35 358 = 4 219 889 mil. K&

CDDSE, = 4 219 889 — 981 277 =3 238 612 mil. K&

d) hrubé Gspory (HU) a ¢isté uspory (CU)

HUSK =4 219 889 —3 029 383 =1 190 506 mil. K¢

CUSE =1190 506 — 981 277 = 209 229 mil. K&

e) saldo kapitalovych transakci rezidentii s nerezidenty (KAB)

KABCR, = 144 896 — 4 722 — (~859) = 141 033 mil. K&

f) saldo bé&znych transakei s nerezidenty

SBT,CR = NX+NCT+NY=HU-THK =1190 506 — 1 246 027 = —55 521 mil. K&

g) Cisté pujcky/vypujcky narodniho hospodaistvi

CP/V,SR = —55 521 + 141 033 = 85 512 mil. K&
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Piehled vysledkt narodohospodaiské identity CR v roce 2015 udava tabulka 3.2:
Tabulka 3.2 | Souhrnné vysledky pfikladu ¢. 3.1

Nazev 2015

Hruby domaci produkt (HDP) 4554615
Prvotni dichody - od nerezidentd 184 409
Prvotni diichody - nerezidentiim 483777
Cisté prvotni diichody od nerezident(+)/nerezidentiim(-) (NY) -299 368
Hruby narodni diichod (HND) 4 255 247
Bézné transfery — od nerezident( 72149
Bézné transfery — nerezidentim 107 507
Cisté bézné transfery od nerezidentii(+)/nerezidentiim(-) (NCT) -35358
Hruby disponibilni diichod (HDD) 4219 889
Vydaje na konec¢nou spotiebu (VKS) 3029383
Hrubé narodni uspory (HU) 1190506
Tvorba hrubého kapitélu 1246 027
Saldo béznych transakci s nerezidenty -55521
Kapitélové transfery — od nerezident( 144 896
Kapitélové transfery — nerezidentim 4722
Cisté poFl’zeonl' nevyrabénych nefinan¢nich aktiv od nerezidentG(+)/ _859
nerezidentdim(-)

Cisté kapitalové transakce od nerezidentii(+)/nerezidentiim(-) (KAB) 141033
Cisté pajcky(+)/vypujéky(-) 85512
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 981 277
Cisty domaci produkt (CDP) 3573338
Cisty narodni dichod (CND) 3273970
Cisty disponibilni diichod (CDD) 3238612
Cisté narodni Gspory (CU) 209 229

Zdroj: CSU [2015]. Integrované ekonomické Géty, vlastni dopocty.

3.2 Realny hruby domaci dichod a sménné relace

Realny hruby domaci dichod predstavuje dal§i z makroekonomickych agregati, kde
hruby domaci produkt v primérnych cenach piedchoziho roku, respektive srovnatel-
nych cenach predchoziho obdobi (SCPO), je upraven o zisk nebo ztratu ze sménnych
relaci. Domaci ekonomika mtize profitovat z toho, zZe ceny exportu rostou rychleji nez
ceny importu®’, a naopak miiZze ztracet v situaci, kdy ceny exportu rostou pomaleji

24 Ptedpokladejme, Ze objem exportu ani importu se nezménil. Sménné relace zachytavaji cenovy
efekt u dovozu a vyvozu.
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nez ceny importu. Narodohospodarské dopady jsou vyrazné hlavné u malych otevie-
nych ekonomik s vysokym podilem exportu a importu na HDP (¢ehoz je CR typickym
prikladem). Pomér indexu zahrani¢nich cen exportu (Ppx) k indexu zahrani¢nich cen
importu (Py,) je index sménnych relaci (I;7).

P
I, =—1t% (3.11)
T ])[M

Index sménnych relaci urcuje, zda maji sménné relace pozitivni dopad (zisk), nebo nega-

tivni dopad (ztratu) na narodni hospodarstvi a jeho disponibilni diichod. Tento zisk nebo
ztratu lze vyjadrit nasledujicim vzorcem:

1T =

NX, EEXN M, ] 6.12)

PEX,IM PEX BM

NXy je Cisty export, EXy export zbozi a sluzeb a IMy import zboZi a sluzeb (v§e v nomi-
nalnim vyjadieni, dolni index N). Py 1 je priimérny deflator vyvozu a dovozu (miizeme
propocitat jako vazeny aritmeticky primér, kde vahami je celkovy import a export,
nebo obycejny aritmeticky primeér, kde pfisuzujeme importu a exportu stejnou vahu),
Py deflator vyvozu, Py, deflator dovozu.”> Kdyz ptiéteme efekt sménnych relaci (TT)
k HDP ve srovnatelnych cenach predchoziho obdobi (SCPO), dostaneme realny hruby
domaci diichod (RHDD).

RHDD = HDP*"° + TT (3.13)

Piiklad ¢. 3.2

Na zakladé daji uvedenych v tabulce 3.3 v roce 2016 v CR vypogitejte realny hruby
domaci diichod (RHDD), index sménnych relaci (I;1) a uréete vyhodnost/nevyhodnost
obchodu se zahrani¢im v mld. K¢ (efekt smé€nnych relaci). Vypoctené vysledky rovnéz
interpretujte. K vypoctu vyuzijte vypocet sménnych relaci dle metodiky ESA2010.

Tabulka 3.3 | Piehled vybranych ukazatelii zahrani¢niho obchodu

Ukazatel 2016
Hruby doméci produkt (ceny pfedchoziho roku) 4714,967 mld. K¢
Dovoz (v béznych cendch) 3609,856 mld. K¢
Saldo vyvozu a dovozu (v béznych cendach) 328,924 mld. K¢
Index cen dovozu (meziro¢ni index) 96,9
Index cen vyvozu (meziro¢ni index) 96,0

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

25 CSU na svych internetovych strankach v ramci indext cen vyvozu a dovozu publikuje pouze data
za obchodni bilanci.

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




ReSeni:
a) index sménnych relaci

P
1, = Yo _96.90_ 9907
P, 96,9

Ceny vyvozu klesaly rychleji nez ceny dovozu, z toho vyplyva, ze efekt sménnych relaci
by mél pusobit na ekonomiku negativn€. Vypocet ovéiime na zakladé¢ sménnych relaci
v mld. K¢&.

b) efekt sménnych relaci v mld. K¢

Lze spocitat i na zaklad¢ jednoduché logiky, kde od nominalniho exportu a importu ode-
Cteme realny export a import a dostaneme tak Cisty efekt sménnych relaci zahrani¢niho
obchodu:

IT = (EXNOM —EX ppar ) - ([MNOM - IMREAL)

3 939,78 3 609,856

= (3 938,78 - j—[:% 609,856 — jz —48,63 mld. K¢

] il

Nebo na zakladé metodiky ESA2010:

77— Xy _(EXN _IMNJ

PEX P)IM
328,924 3 938,78 3 609,856
(3 938,780,960 + 3 609,856x0,969) 0,960 0,969
3 938,78 +3 609,856
= 36,45 mld. K&

P, EX,IM

Efekt sménnych relaci byl pro ekonomiku negativni, ve vysi 36,45 mld. K¢, divodem byl
rychlejsi riist cen dovozu oproti vyvozu.

¢) realny hruby domaci dichod
RHDD = HDP*"° + TT = 4 714,967 — 36,45 = 4 678,51 mld. K&

Reélny hruby domaci diichod byl niz§i nez HDP z diivodu zaporného dopadu efektu smen-
nych relaci.
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3.3 Vydaje na konecnou spotrebu a skutecna
konecna spotieba

Nérodni ucetnictvi pracuje s dvojim konceptem konecné spotieby, kdy u jednotlivych
sektor (domdacnosti, neziskové instituce slouzici domacnostem, sektor vladnich institu-
ci) pracuje jednak s vydaji na konecnou spotiebu (VKS), jednak se skutecnou konecnou
spotiebou (SKS). Na urovni narodniho hospodafstvi se musi vydaje na kone¢nou spotiebu
rovnat skutecné konecné spotiebg, tj. to, co se spotiebuje, musi byt i (né¢kym) zaplaceno.

VKS,,, = SKS,,, (3.14)

Rozdil mezi obéma koncepcemi spociva v ptistupu k nékterym druhtim vyrobki a sluzeb,
které jsou financovany vladou nebo neziskovymi institucemi a jsou poskytovany domac-
nostem jako naturdlni socidlni transfery (NST). Z tohoto ditivodu se pouzivaji i pojmy
skute¢nd individudlni a skute¢nd kolektivni spotfeba, které jsou spojené s kone¢nym uzi-
vatelem spotteby na rozdil od toho, kdo za ni plati. Vydaje na konecnou spotiebu/skutecna
konec¢na spotieba narodniho hospodatstvi se tak rovna souctu skutecné kolektivni (viadni
instituce) a skutecné individuadlni spotreby (vladni instituce, neziskové instituce slouzici
domdcnostem, domdcnosti). Vydaje na individualni kone¢nou spotiebu (VIKSyy) a vydaje
na konecnou kolektivni spotiebu (VKKSy;;) se na trovni narodniho hospodafstvi rovnaji
skute¢né individualni konecné spotiebé (SIKSyy) a skutecné kolektivni koneéné spotiebé
(SKKSyp).*

VIKS y;; +VKKS,; = SIKS,,, + SKKS, (3.15)

Na urovni sektori se v§ak skutecnd konecna spotieba a vydaje na kone¢nou spotiebu uz
nemusi rovnat, rozdil tvofi naturalni socialni transfery. Vl1adni instituce maji naturalni so-
cidlni transfery (NST) na stran€ uziti u¢tu znovurozdéleni naturdlnich diichodu.

SKS,, =VKS,, — NST,, (3.16)

U domacnosti je skuteéna kone¢na spotieba navySena o naturalni socialni transfery piijaté
od sektoru vladnich instituci a neziskovych instituci slouzicich domacnostem. Naturalni
transfery jsou u domdcnosti na stran€ zdroju, a tak je skute¢na konec¢na spotteba domac-
nosti vy$si nez vydaje na kone¢nou spotiebu (viz rovnice 3.17). Naopak u sektoru vladnich
instituci je skutecnd kone¢na spotieba nizsi nez vydaje na kone¢nou spotrebu.

SKS,, =VKS,, + NST,, + NSTys, (3.17)

U neziskovych instituci slouzicich domacnostem je skute¢na konecna spotieba vzdy nulo-
va, zaroven se naturalni socialni transfery neziskovych instituci rovnaji vydajim na konec-
nou spotiebu neziskovych instituci.

SKS,5p =0 (3.18)

26 Blize viz Hronova a kol. [2009], Spévacek a kol. [2016].
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Priklad ¢. 3.3

Na zakladé udaji z narodniho G&etnictvi v roce 2015 v mld. K& v CR v tabulce 3.4 vypo-
Citejte nasledujici ukazatele:

a)
b)
©)
d)
€)

skute¢nou konecnou spottebu domacnosti,

vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci,

skute¢nou kone¢nou spotiebu vladnich instituci,

vydaje na kone¢nou spotfebu neziskovych instituci slouzicich domacnostem,

vydaje na konecnou spotifebu narodniho hospodatstvi/skutecna kone¢nd spotieba
narodniho hospodafstvi.

Zaroven porovnejte skute¢nou kone¢nou spotiebu domacnosti s vydaji na konecnou
spotiebu domdacnosti, porovnejte 1 skute¢nou kone¢nou spotiebu s vydaji na kone¢nou
spotiebu u vladnich instituci. Vypoctené vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 3.4 | Vydaje na konecnou a skute¢na konecna spotieba v roce 2015

Nazev 2015
Vydaje na individualni spotiebu vladnich instituci 467,721
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti 2 125,028
Naturalni socialni transfery NISD 27,149
Vydaje na kolektivni spotfebu vlddnich instituci 415,409

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

a)

skute¢na konecna spotfeba domacnosti

SKSpors = VIKS pop + NST,, + NSTyep =2 125,028 + 467,721+ 27,149

=2 619,898 mld. K¢

b) vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci

VKS,, = VIKS,, +VIKS,, =VKKS,, + NST,, = 415,400 + 467,721 =883,13 mld. K&

¢)

skute¢na konecna spotiebu vladnich instituci

SKS,, = VKKS,, = 415,409 mld. K&

d) vydaje na kone¢nou spotiebu neziskovych instituci slouzicich domacnostem

VKS,ysp = NSTy5p = 27,149 mld. K&
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e) vydaje na konecnou spotiebu narodniho hospodaistvi/skutecna konecna spotieba
narodniho hospodafstvi.

VKS,y; = SKSyy = SKS o, +SKSy, + SKSy5, =2 619,898 + 415,409 + 0
=3 035,307 mld. K&

nebo:

VKS,y; =VKSpop +VKS,; +VKS,yep =2 125,028+ 883,13 +27,149 =3 035,307 mld. K&

Ptehled vysledkil za jednotlivé sektory a za celé narodni hospodatstvi udava nize
uvedena tabulka 3.5:

Tabulka 3.5 | Vydaje na kone¢nou a skutec¢nou konecnou spotiebu v mid. K¢

Domacnosti Vilada NISD h Naroc’Isn 7
ospodafstvi
415,409 + 467,721 =
VKS 2 125,028 883,13 27,149 3 035,307
2 125,08 + 27,149 + 467,721 =
SKS 2619,898 415,409 0 3 035,307
VK:SI\ISS‘TKS -494,870 467,721 27,149 0

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani a dopocty.

Pozn. Skute¢nd konecna spotieba neziskovych instituci slouzicich domécnostem je vzdy
nulova, tento sektor se nepodili na skutecné konecné spotiebé, podili se na vydajich
domacnosti na konecnou spotfebu tim, Ze jim poskytuje transfery. Vydaje na kolek-
tivni spotiebu vlady piedstavuje zbozi a sluzby kolektivni spotieby jako napt. obrana.
Vydaje na individualni spotiebu vlady (jedna se o platby za zbozi a sluzby, které jsou
dale poskytovany domécnostem a maji charakter individudlni spotfeby, napt. Skolstvi,
zdravotnictvi).

3.4 Narodni ucetnictvi - zakladni vztahy mezi ucty

Vertikalni posloupnost ¢t narodniho hospodatstvi (hlavni polozky) 1ze zjednodusené
zapsat nasledujicim zptisobem, kde se na levé stran¢ nachdzi uziti a na pravé strané jsou
zdroje (resp. zména aktiv a zména pasiv a Cistého jméni). Vyrovnavaci polozka jednoho
(iétu se zarovei nachazi na strané zdroji nize postaveného uétu:?’

27 Z vertikalni posloupnosti ucti je vidét vztah k vySe uvedenym tiem metodam vypoctu HDP.
HDP vyrobni metodou dostaneme pfimo z uétu vyroby, HDP diichodovou metodou dostaneme
piimo z Giétu tvorby diichodt (NZ, CDVD, HPP a SD), HDP vydajovou metodou dostaneme z aétu
uziti disponibilniho dichodu (VKS), G¢tu pofizeni nefinanc¢nich aktiv (HTK), u¢tu vyrobku
a sluzeb nerezidenti (NX). Podobné lze z vertikdlni posloupnosti uctu odvodit i celkovou
makroekonomickou identitu a makroekonomické agregaty narodniho hospodaftstvi.
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Uziti Uéet vyroby Zdroje

Mezispotreba (MS) Produkce (P)
Cisté dané z produktt (CDzP)

Hruby domaci produkt (HDP)
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK)

Cisty domaci produkt (CDP)

Uziti Uéet tvorby diichodti Zdroje

Nahrady zaméstnanciim (NZ)
Cisté dané z vyroby a z dovozu (CDVD)*

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod
(CPP a SD))

Cisty domaci produkt (CDP)

*Pozn. Cisté dané z vyroby a z dovozu jsou dané z vyroby a dovozu po odeéteni dotaci na vyrobu
a produkty.

Uziti Jéet prvotniho rozdéleni diichod Zdroje
Dlchod z vlastnictvi (DzV) stty provozni piebytek a smiseny diichod
(CPP aSD)

Nahrady zaméstnanctim (NZ)
Cisté dané z vyroby a z dovozu (CDVD)
Dilchod z vlastnictvi (DzV)

Cisty narodni diichod (CND) / saldo
prvotnich dichodti (SPD)

Uziti Jéet druhotného rozdéleni diichodi Zdroje

Bézné dané z dichodd, jméni a jiné (BDzD) Cisty narodni diichod (CND) / saldo prvot-

Cisté socialni pfispévky (CSP) nich dichodui (SPD)

Socialni davky jiné nez naturalni socialni Bézné dané z dlichodd, jméni a jiné (BDzD)

transfery (SD) Cisté socialni ptispévky (CSP)

Ostatni bézné transfery poskytnuté (OBT) Socialni davky jiné nez naturalni socidlni
transfery (SD)

Ostatni bézné transfery pfijaté (OBT)

Cisty disponibilni diichod (CDD)
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Uziti Ucet prerozdéleni naturalnich diichodii Zdroje
Naturalni socialni transfery (NST) Cisty disponibilni diichod (CDD)
Naturalni socialni transfery (NST)
Cisty upraveny disponibilni diichod (CUDD)
Uziti Uéet uziti disponibilniho diichodu Zdroje

Vydaje na konecnou spotiebu (VKS)

Uprava o zmény ¢istého podilu doméacnosti na
rezervach penzijnich fondt

Cisty disponibilni diichod (CDD)
Uprava o zmény ¢istého podilu doméacnosti na
rezervach penzijnich fondd

Cisté uspory (CU)

Uziti

Uéet uziti upraveného disponibilniho diichodu

Zdroje

Skutecnd konecnd spotreba (SKS)

Uprava o zmény ¢istého podilu domacnosti na
rezervéach penzijnich fondl

Cisty upraveny disponibilni diichod (CUDD)
Uprava o zmény ¢istého podilu domacnosti na
rezervach penzijnich fondd

Cisté uspory (CU)

Uéet zmén éistého jméni vlivem Gspor
a kapitalovych transfert

Zména aktiv

Zména pasiv a ¢istého jméni

Zmény cistého jméni vlivem
uspor a kapitalovych transfert
(A €J vlivem U a KT)

Cisté uspory (CU)
Kapitalové transfery - piijmové (KTP)
Kapitalové transfery - vydajové (KTV)
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Uéet porizeni
nefinanénich aktiv

Zména aktiv Zména pasiv a ¢istého jméni

Hruba tvorba fixniho kapitalu (HTFK) Zmény &istého jméni vlivem uspor

Spotteba fixniho kapitalu (SpFK) a kapitalovych transfert (A CJ vlivem U
aKT)

Zména zasob (AZ)
Cisté poftizeni cennosti (CPC)
Cisté pofizeni nevyr. nefin. aktiv (CPNNA)

Cisté pajeky(+)/vypujeky(-) (CP/V)

Rozpoétové omezeni narodniho hospodarstvi vs. rozpoctové omezeni jednotli-
vych sektort narodniho hospodarstvi

Na turovni narodniho hospodatstvi (piedpokladejme zjednoduSené uzavienou
ekonomiku nebo celosvétovou ekonomiku) musi platit rovnost agregatnich prijmii
a vydajit v daném obdobi. Jednoduse feceno, kazdy ptijem narodniho hospodarstvi je
zaroven vydajem narodniho hospodaftstvi. Na trovni jednotlivych sektort 1ze zapsat
rozdilné rozpoctové omezeni v porovnani s narodnim hospodafstvim (pfedpoklad
uzaviené ekonomiky). Kladny rozdil mezi pfijmy a vydaji na statky a sluzby jednot-
livého sektoru predstavuje rozdil mezi Cistou akumulaci finan¢nich aktiv a zavazka
daného sektoru (a naopak v ptipadé zaporného rozdilu). Pokud jsou celkové vydaje
na redlné transakce sektoru vyssi nez jeho piijmy, je potfebné zabezpecit prostiedky
k jeho financovani napt. snizovanim aktiv, ptijetim uvéru atd. Na tirovni sektori plati
tvrzeni, Ze rozdil mezi piijmy a vydaji na statky a sluzby se rovna Cisté zméné mezi
finan¢nimi aktivy a zdvazky. V ptipadé oteviené ekonomiky se rozdil mezi piijmy
a vydaji rovna Cisté akumulaci zahrani¢nich finanénich aktiv. Z hlediska platebni
bilance to znamena, Ze bézny ucet platebni bilance by mél odpovidat souctu financ-
niho a kapitalového uctu platebni bilance.

Priklad ¢. 3.4 — Komplexni priklad na narodni ucetnictvi narodniho hospodarstvi
od pocateéni rozvahy aZ po kone¢nou rozvahu

Na zékladé nize uvedenych udajii z narodnich Gétt CR v tabulce 3.6 za celé narodni
hospodatstvi v mld. K¢ v roce 2019:

a) doplite pocateéni rozvahu narodniho hospodafstvi,
b) vypocitejte Cisté jméni narodniho hospodarstvi a vyrobena aktiva na zacatku roku
2019.
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Tabulka 3.6 | Polozky pocatecni rozvahy narodniho hospodafstvi 2019

mid. K¢

Aktiva

Fixni aktiva 19 492,384
Zasoby 2 049,406
Cennosti 173,998
Nevyrabéna nefinancni aktiva 12 218,473
Finan¢ni aktiva 32 658,417
Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpani (ZPC) 22,390
Obézivo a vklady 9 417,581
Dluhové cenné papiry 3539,189
Pajcky 5124,794
Ucasti a podily v investi¢nich fondech 9508,478
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 858,639
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie 219,646
Ostatni pohledavky/zavazky 3 967,700
Zavazky

Finan¢ni zavazky 36 090,150
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani (ZPC) 24,378
Obézivo a vklady 9 151,604
Dluhové cenné papiry 2881,328
Pajcky 5387,898
Ucasti a podily v investi¢nich fondech 13 620,238
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 844,887
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie 223,361
Jiné zdvazky 3 956,456

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni G¢ty, vlastni zpracovani.
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Tabulka 3.7 | Poéateéni rozvaha narodniho hospodaistvi CR v roce 2019

Zavazky

Pocatecni rozvaha Aktiva e e % s
a cisté jmeni

Nefinanéni aktiva

Vyrobena aktiva X

Nevyrabéna nefinancni aktiva

Financni aktiva/zavazky

Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpani (ZPC)

Obézivo a vklady

Dluhové cenné papiry

Pajcky

Uéasti a podily v investi¢nich fondech

Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy

Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie

Ostatni pohledavky/zavazky

Cisté jméni X

Celkem

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Do vyse uvedené tabulky 3.7 1ze doplnit jednotlivé polozky, které byly uvedeny v zadani
prikladu. Je vSak potieba vypocitat i dalsi polozky, a to nasledovné:

Vyrobena aktiva:

VYROBENA AKTIVA = FIX. AKTIVA + ZASOBY + CENNOSTI
=19492,384 + 2 049,406 + 173,998 =21 715,788 mld. K¢

Nefinanc¢ni aktiva:

NEFINANCNI AKTIVA = VYROBENA AKTIVA + NEVYRABENA NEF. AKTIVA
=21 715,788 + 12 218,473 = 33 934,261 mld. K&

Cisté jméni:
Pfedstavuje rozdil mezi celkovymi aktivy a zdvazky, podobné jako v podnikovém
ucetnictvi.

CISTE JMENI = CELKOVA AKTIVA — ZAVAZKY
=66 592,678 — 36 090,150 = 30 502,528 mld. K¢&

Pro lepsi piedstavu o vysi celkového jméni (bohatstvi CR) v roce 2019 miizeme porovnat
s HDP, ktery byl v roce 2019 ve vysi 5 748,7 mld. K¢, tj. celkové Cisté jméni CR (stavova
veli¢ina) bylo v roce 2019 téméi 6krat vétsi (piresnéji 5,9krat) v porovnani s nominalnim
HDP.
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Nize uvedena tabulka 3.8 zobrazuje vysledky pro pocate¢ni rozvahu narodniho hospo-
datstvi CR v roce 2019:

Tabulka 3.8 | Poéateéni rozvaha narodniho hospodaistvi CR v roce 2019 - vysledky

Pocatecni rozvaha Aktiva a éi::;rl:\)éni
Nefinanéni aktiva 33 934,261
Vyrobend aktiva 21715,788 X
Nevyrabéna nefinancni aktiva 12 218,473
Financni aktiva/zavazky 32658,417 36 090,150
Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpani (ZPC) 22,390 24,378
Obézivo a vklady 9 417,581 9 151,604
Dluhové cenné papiry 3539,189 2881,328
Pajcky 5124,794 5387,898
U¢asti a podily v investi¢nich fondech 9508,478 13 620,238
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 858,639 844,887
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie 219,646 223,361
Ostatni pohledavky/zavazky 3 967,700 3 956,456
Cisté jméni X 30502,528
Celkem 66 592,678 66 592,678

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

¢) Na zaklad¢ nize uvedenych udaji v tabulce 3.9, sestavte ucet vyroby za rok 2019
a vypocitejte HDP

Tabulka 3.9 | Polozky z ic¢tu vyroby

Polozka v mld. K¢
Mezispotieba 7 679,043
Dané snizené o dotace na produkty 560,228
Trzni produkce 11 001,947
Produkce pro vlastni kone¢né uziti 726,381
Ostatni netrzni produkce 1139,155

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

Vypocet HDP (vyrobni metoda):
HDP =P — MS + CDzP = (11 001,947 + 726,381 + 1 139,155) — 7 679,043 + 560,228
=5 748,668 mld. K¢

K zakresleni uétu vyroby (tabulka 3.10) miZzeme vyuzit vySe uvedené vztahy mezi
jednotlivymi ucty, pfi¢emz se zamétime z divodu jednodussi prace vyhradné na hlavni
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(souctové polozky). Podpolozky jednotlivych uc¢ti je mozné dohledat v narodnich

uétech CR.

Tabulka 3.10 | Uéet vyroby narodniho hospodaistvi v roce 2019

Ucet vyroby Zdroje Uziti
Produkce 12 867,483
Dané snizené o dotace na produkty 560,228
Mezispotieba 7 679,043
Hruby domaci produkt 5748,668

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

d) Nazakladé nize uvedenych udajui v tabulce 3.11 sestavte ucet tvorby diichodi v tabulce 3.12
za rok 2019 a vypocitejte Cisty provozni prebytek

Tabulka 3.11 | Polozky z tG¢tu tvorby diichodti

Polozka v mld. K¢
Dané z vyroby a z dovozu 698,445
Cisty smiseny ddchod 498,725
Dotace (-) —163,513
Spotfeba fixniho kapitalu 1140,896
Nahrady zaméstnancim 2561,104

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
Vypocet HPP:

CPP = CDP — (NZ+CD z Va D + SMD)

= (5 748,668 — 1 140,896) — (2 561,104 + 698,445 — 163,513) — 498,725
=4607,772 — 3 096,036 — 498,725 =1 013,011 mld. K¢

Tabulka 3.12 | U¢et tvorby diichod

Ucet tvorby diichodii Zdroje Uziti
Cisty domaci produkt 4 607,772
Nahrady zaméstnancim 2561,104
Dané z vyroby a z dovozu 698,445
Dotace (-) —163,513
Cisty provozni piebytek a smiseny diichod 1511,736

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.
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e) na zakladé nize uvedenych idaji v tabulce 3.13 sestavte ucet rozd€leni prvotnich
dichodu v tabulce 3.14 a vypocitejte Cisty narodni dichod (CND). Zaroven vypocitejte
saldo prvotnich diichodu rezidentt s nerezidenty (NY).

Tabulka 3.13 | Polozky z G¢tu rozdéleni prvotnich diichodu

Polozka v mld. K¢
Nahrady zaméstnanctim 2 577,868
Dané z vyroby a z dovozu 689,234
Dotace (-) —129,613
Dlchod z vlastnictvi (zdroj) 689,306
Duchod z vlastnictvi (uziti) 1 084,156

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Vypocet CND:

CND =CPP a SD + NZ+ CDzVaD + DZV (zdroj) — DZV (uZitf)
= (1 511,736 + 2 577,868 + 559,621 + 689,306) — 1 084,156 = 4 254,375 mld. K&

Saldo prvotnich diichodl rezidentd s nerezidenty predstavuje rozdil mezi ¢istym nérod-
nim dichodem a ¢istym domacim produktem.

NY =CND — CDP =4 254,375 — 4 607,772 = —353,397 mld. K&

Tabulka 3.14 | Uéet rozdéleni prvotnich diichodii

Uéet rozdéleni prvotnich diichodi Zdroje Uziti
Cisty provozni prebytek a smiseny diichod 1511,736
Nahrady zaméstnanciim 2 577,868
Dané z vyroby a z dovozu 689,234
Dotace (-) —129,613
Dlichod z vlastnictvi 689,306 1084,156
Cisty narodni dichod 4 254,375

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

f) na zaklad¢ niZe uvedenych udajii v tabulce 3.15 sestavte ucet rozdéleni druhotnych
diichodii a vypogitejte Gisty disponibilni diichod (CDD) a saldo druhotnych diichodt
rezidentt s nerezidenty (NCT).
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Tabulka 3.15 | Polozky z i¢tu druhotného rozdéleni diichodii

Polozka v mld. K¢
Bézné dané z dichodd, jméni a jiné (zdroj) 482,491
Sociélni davky jiné nez NST (uziti) 738,088
Cisté socialni pispévky (uziti) 974,353
Ostatni bézné transfery (zdroj) 757,008
Ostatni bézné transfery (uziti) 785,884
Cisté socialni pispévky (zdroj) 964,399
Bézné dané z dichodd, jméni a jiné (uziti) 490,765
Socidlni davky jiné nez NST (zdroj) 734,446

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

Vypocet CDD:

CDD = CND + BEZNE DANE (ZDROJE — UZITI) + CSP (ZDROJE — UZITI)
+ SOC. DAVKA BEZ NST (ZDROJE — UZITI) + OST. BEZNE TRANSFERY
=4 254,375 + (—8,724) + (=9,954) + (—3,642) + (—28,876)
=4203,629 mld. K¢&

Saldo druhotnych diichodti mezi rezidenty a nerezidenty piedstavuje rozdil mezi CND
a CDD.

NCT = CDD — CND =4 203,629 — 4 254,375 = —50,746 mld. K¢&

g) na zakladé nize uvedenych udaji v tabulce 3.16, zakreslete Ucet znovurozdéleni
naturdlnich dichodii ndrodniho hospodatstvi, pokud vite, Ze celkové naturélni
socialni (NST) transfery v ekonomice za rok 2019 Cinily 674,927 mld. K¢&.

Tabulka 3.16 | Ué¢et znovurozdéleni naturalnich diichodii

Uéet znovurozdéleni naturalnich diichodti Zdroje Uziti
Cisty disponibilni dGichod 4 203,629
Naturalni socidlni transfery 674,927 674,927
Cisty upraveny disponibilni diichod 4 203,629

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Gcty, vlastni zpracovani.

Sektor nerezidentli se neucastni na pierozdélovani naturalnich socialnich transfert
(NST) mezi rezidenty (domacnosti, vladni instituce a neziskové instituce slouzici doméac-
nostem) a z toho diivodu se u narodniho hospodaistvi rovna ¢isty a upraveny disponibilni
dtchod. Lze odvodit i na zdklad€ nésledujici rovnice:
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UCDDDOM = CDDDOM + NSTVL + NSTN[SD (3.19)

UCDD,, = CDD,, — NSTy;, (3.20)
UCDD ysp = CDD s — NSTisp (3.21)
UCDDNEF PODNIKY = CDDNEF PODNIKY (3 22)
UCDDF[N INSTITUCE = CDDFIN. INSTITUCE (3 23)

Upraveny &isty disponibilni diichod (UCDD) narodniho hospodaistvi dostaneme jako
soucet upravenych cistych disponibilnich dichodii jednotlivych sektorti rezidentt.

UCDD,; = CDDpoy, + NSTy;, + NSTyisp + CDD,,; — NSTy; + CDDyysp

g X 3.24
= NSTyisp + CDDygr: popnixy + CDDipy vstiruce (3.24)

Po upraveé vypadnou v narodnim hospodatstvi NST a zlstanou jenom ¢isté disponibilni
dichody:

CDD,y,
AL
— —~
UCDDNH = éDDDOM + Cv'l)l)VL + éDDNISD + CDDNEF PODNIKY + CDDFIN INSTITUCE

(3.25)

h) zakreslete ucet uziti disponibilniho diichodu narodniho hospodéfstvi, pokud znate
nasledujici polozky v tabulce 3.17, zaroveii vypocitejte Cisté Gspory

Tabulka 3.17 | Polozky z Gctu uziti disponibilniho dichodu

Polozka v mld. K¢
Vydaje na individualni spotiebu 3 345,268
Vydaje na kolektivni spotiebu 509,544
Uprava o zmény ¢istého podilu domécnosti na rezervach penzijnich fondd (zdroj) 38,173
Uprava o zmény ¢istého podilu domécnosti na rezervach penzijnich fondd (uziti) 38,377

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Vypocet CU:
CU= CDD,;; + UPRAVA O PODIL DOMACNOSTI NA REZERVACH PENZIJNICH

FONDU (ZDROJE — UZITI) — VKS
=4203,629 + (38,173 — 38,377) — 3 854,812 = 348,613 mld. K&
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Tabulka 3.18 | Uéet uziti disponibilniho diichodu

Ucet uziti disponibilniho diichodu Zdroje Uziti
Cisty disponibilni diichod 4203,629
Uprava o zmény ¢istého podilu doméacnosti na rezervach penzijnich fonda 38,173 38,377
Vydaje na kone¢nou spotiebu 3 854,812
Cisté uspory 348,613

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
ch) zakreslete ucet uziti upraveného disponibilniho dichodu narodniho hospodaftstvi,

pokud vite, Ze skute¢na individualni spotfeba byla 3 854,812 mld. K¢ a skute¢na kolek-
tivni spotteba Cinila 509,544 mld. K¢.

Tabulka 3.19 | Uéet uziti upraveného disponibilniho diichodu

Ucet uziti upraveného disponibilniho diichodu Zdroje Uziti
Cisty upraveny disponibilni diichod 4 203,629
Uprava o zmény ¢istého podilu domécnosti na rezervéch penzijnich fondd 38,173 38,377
Skute¢na konecna spotieba 3 854,812
Cisté uspory 348,613

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

1)  zakreslete ucet zmén Cistého jméni vlivem uspor a kapitalovych transferi, pokud
vite, Ze kapitalové transfery piijmové Cinily 94,172 mld. K¢ a kapitdlové transfery
vydajové dosahly 40,302 mld. K¢&. Zaroven vypocitejte zménu Cistého jméni vlivem
uspor a kapitalovych transferti.

Vypocet A CJ vlivem U a KT:

ACT viivem Ua KT = CU + SKT= 348,613 + (94,172 — 40,302) = 402,483 mld. K&

Tabulka 3.20 | Uéet zmén &istého jméni vlivem Gspor a kapitalovych transferi

Uéet zmén ¢istého jméni vlivem Gspor . A Zavazku
- g A Aktiv Trr o Pty
a kapitalovych transfert a Cistého jméni
Cisté uspory 348,613
Kapitalové transfery, pfijmové 94,172
Kapitélové transfery, vydajové (-) —40,302
Zmeény cistého jméni vlivem uspor a kapitalovych transfert 402,483

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
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Pozn. V posloupnosti t¢tt narodniho tcetnictvi ucet vyroby az ti¢et uziti upraveného
disponibilniho dichodu patii mezi béZné ucty, ucet zmén Cistého jméni vlivem uspor
a kapitalovych transferi patfi uz mezi ucty akumulace, které pracuji uz s aktivy,
zavazky a ¢istym jménim. BliZe k teorii viz Spévacek a kol. [2016].

j)  zakreslete ucet pofizeni nefinancnich aktiv a vypocitejte Cisté pajcky/vypujcky
narodniho hospodafstvi, pokud znate i nasledujici polozky v tabulce 3.21:

Tabulka 3.21 | Polozky z uctu pofizeni nefinancnich aktiv

Polozka v mld. K¢
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1506,914
Spotieba fixniho kapitalu (=) 1 140,896
Cisté pofizeni cennosti 8,772
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv 16,669
Zmény zasob 31,786

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Vypocet CP/V:

CP/V = ACJ vlivem U a KT — (THFK — SpFK + CPC+AZ) — CPNA)
= 402,483 — (1 506,914 — 1 140,896 + 8,772 + 31,786) — 16,669
=-20,762 mld. K¢&

Tabulka 3.22 | Uéet potizeni nefinanénich aktiv

Ucet potizeni nefinané¢nich aktiv A Aktiv a éiAstZééI‘\,:?:?ém’
Zmény cistého jméni vlivem Gspor a kapitalovych transferi 402,483
Tvorba hrubého kapitélu 1 547,472
Spotieba fixniho kapitalu -1 140,896
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv 16,669
Cisté pajcky(+)/vypujeky(-) —-20,762

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Z étu pofizeni nefinanénich aktiv je ztejmé, ze CR byla v roce 2019 ¢istym dluznikem,
tj. Cisté pljcky/vypljcky musely byt uréitym zpisobem profinancovany (snizenim aktiv
nebo zvysSenim zavazki). V ptipad¢, ze by byly cisté pajcky/vypujcky kladné, doslo
by k ¢isté akumulaci aktiv (pfirtstek aktiv nebo pokles zavazki). Zmény ve finan¢nich
aktivech a zévazcich zachycuje finan¢ni ucet.

k) nazakladé finanéniho Gétu v tabulce 3.23, vypoditejte CP/V narodniho hospodafstvi
v roce 2019 v mld. K¢&.
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Tabulka 3.23 | Finan¢ni ucet

Finanéni udet A Aktiv L LU D)
jméni

Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpani (ZPC) 0,00 0,00
Obézivo a vklady 449,012 317,543
Dluhové cenné papiry —-16,091 99,589
Pajcky 143,684 117,293
Uéasti a podily v investi¢nich fondech 336,591 250,836
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 45,010 47,108
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie —23,080 —24,159
Ostatni pohledavky/zavazky 3,123 150,801
Cisté pijcky/vypajéky
Celkem 938,249 938,249

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

Vypocet CP/V:

CP/V = AFINANCNICH AKTIV — AFINANCNICH ZAVAZKU

=938,249 — 959,011 = —20,762 mld. K¢

Z vypoctu je videét, ze zména finan¢nich aktiv byla nizsi nez zména finan¢nich zavazki,
a tak doslo k ¢isté akumulaci celkovych financ¢nich zadvazk.

Tabulka 3.24 | Finan¢ni Gcet - dekompozice

A Zavazka
Financni ucet A Aktiv a .Eissél)o Rozdil
jméni

Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpéni (ZPC) 0,00 0,00 0,00
Obézivo a vklady 449,012 317,543 131,47
Dluhové cenné papiry —-16,091 99,589 -115,68
Pajcky 143,684 117,293 26,39
Ucasti a podily v investi¢nich fondech 336,591 250,836 85,76
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 45,010 47,108 -2,10
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie —23,080 —-24,159 1,08
Ostatni pohledéavky/zavazky 3,123 150,801 —-147,68
Cisté pajcky/vypajeky -20,762 -20,762
Celkem 938,249 938,249

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

1) Na zékladé predchozich vypocti a udaji o uctu ostatnich zmén objemu aktiv a Gctu
ptfecenéni, sestavte kone¢nou rozvahu narodniho hospodatstvi CR v roce 2019.

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity — komplexni popis ekonomiky

Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Tabulka 3.25 | Uéet ostatnich zmén objemu aktiv a uéet pfecenéni

Ostatni objemové Pi .
. fecenéni
zZmény
Ucet ostatnich zmén objemu aktiv a Géet ; Za-
pfecenéni Zavazky vazky
Aktiva a Cisté Aktiva N
AT a cisté
jméni s
jméni
Nefinanéni aktiva 77,703 972,117
Vyrobend aktiva —4,967 580,977
Nevyrabéna nefinan¢ni aktiva 82,670 391,140
Financni aktiva/zavazky 80,385 | —48,990 | —544,707 | 157,551
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani (ZPC) -0,637 0 1,393 0,027
Obézivo a vklady -0,498 —-0,498 12,187 | —=10,163
Dluhové cenné papiry -9,886 -1,568 91,672 36,409
Pajcky —5,245 -11,991 -5,803 -2,119
U¢asti a podily v investi¢nich fondech 12,838 18,849 | —662,784 | 117,997
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy -0,254 0,398 -2,642 | -3,007
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie -0,548 -1,304 16,152 13,365
Ostatni pohledavky/zavazky 84,615 | —52,876 5,118 5,042
Cisté jméni 207,078 269,859
Celkem 158,088 | 158,088 427,410 | 427,410

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Tabulka 3.26 | Konecna rozvaha narodniho hospodafstvi v roce 2019

Koneéna rozvaha

Aktiva

Zavazky a Cisté jméni

Nefinanc¢ni aktiva

Vyrobend aktiva

Nevyrabéna nefinan¢ni aktiva

Financni aktiva/zavazky

Ménové zlato a zvlastni prava ¢erpani (ZPC)

Obézivo a vklady

Dluhové cenné papiry

Pajcky

Ucasti a podily v investi¢nich fondech

Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy

Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie

Ostatni pohledavky/zavazky

Cisté jméni

Celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vypoéty koneénych zistatki v kone&né rozvaze CR za rok 2019:

Vyrobena aktiva:

KZVYRAKT]VA — ZVYR, AKTIVA +THK — SpFK + OST. OBJEMOVE ZMENYVYR‘ AKTIVA
+ PRECENEN["" AXT"
=21715,788 + 1 547,472 — 1 140,896 + (—4,967) + 580,977
=22 698,374 mld. K&

Nevyrabéna nefinanéni aktiva:

K7ZVEVYR AKTIVA _ p7NEVYR AKTIVA | SPNA + OST OBJEMOVE ZMENYVEVYR AKTIVA
+ PRECENENJVEVYR AKTIVA
=12218,473 + 16,669 + 82,670 + 391,140
=12 708,952 mld. K¢

Meénové zlato a zvlastni prava Cerpani az ostatni pohledavky/zavazky:

KZMEN, ZLATO A ZPC _ PZMEN ZLATO A ZPC + OST. OBJEMO VE’ ZME NYMEN ZLATO A ZPC

‘AKTIVA AKTIVA AKTIVA

5 “ATFMEN. ZLATO A ZPC
+ PRECENENI )" =22,390 +(—0,637) + 1,393

=23,146 mld. K¢

KZMEN ZLATO A ZPC — PZMEN ZLATO A ZPC + OST. OBJEMO VE ZMENYMEN‘ ZLATO A ZPC

ZAVAZKY ZAVAZKY ZAVAZKY

+ PRECENENIMEN. ZLATOAZPC _ 94 378 4 () + (0,027

ZAVAZKY

= 24,405 mld. K¢

Obdobn¢ lze vypocitat zménu mezi konec¢nou a pocatecni rozvahou i u dalsich finan¢nich
aktiv/zavazku (obézivo a vklady, dluhové cenné papiry, pujcky, ucasti a podily v inves-
ti¢nich fondech, pojistné, penzijni a standardizované zaruéni programy, finan¢ni deri-
vaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni pohledavky/zavazky). Konecné vysledky
jsou uvedeny v tabulce 3.27 niZze.

Cisté jméni:

KZ% = PZ% + ACJ viivem U a KT + OST. OBJEMOVE ZMENY“ + PRECENENI®’
=30 502,528 + 402,483 + 207,078 + 269,859 = 31 381,948 mld. K&
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Tabulka 3.27 | Kone¢na rozvaha narodniho hospodafstvi 2019 - vysledky

Zavazky
Konecna rozvaha Aktiva a Eivstt:e
jméni

Nefinanéni aktiva 35 407,326
Vyrobend aktiva 22 698,374 X
Nevyrabéna nefinancni aktiva 12 708,952
Finan¢ni aktiva/zavazky 33132,344 37 157,722
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani (ZPC) 23,146 24,405
Obézivo a vklady 9 878,282 9 458,486
Dluhové cenné papiry 3604,884 3015,758
Pajcky 5257,430 5491,081
Ucasti a podily v investi¢nich fondech 9195,123 14 007,920
Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy 900,753 889,386
Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie 212,170 211,263
Ostatni pohledéavky/zavazky 4 060,556 4 059,423
Cisté jméni 31381,948
Celkem 68 539,670 68 539,670

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 3.5

Na zakladé uvedenych udaji o polozkach jednotlivych u¢tl narodniho hospodaftstvi
v tabulce 3.28 v roce 2016 v mld. K¢, vypocitejte nasledujici ukazatele:

hruby domaci produkt (HDP),

podil Cistych ptjcek/vyptjcek na HDP,
podil hrubé tvorby kapitalu (THK) na HDP,
podil hrubych tspor na HDP,

hruby narodni diichod (HND).

Porovnejte hruby domaci produkt (HDP) s hrubym narodnim diichodem (HND).
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Tabulka 3.28 | Ukazatele z narodnich ucta v CR v roce 2016 (v mld. K¢)

Nazev 2016
Mezispotieba (MS) 6 527,954
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355
Hruby disponibilni didchod (HDD) 4 409,742
Produkce (P) 10 820,351
Kapitélové transfery — ptijmové (KTP) 74,092
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv (CPNNA) -1,291
Cisté dané z produktt (CDzP) 480,843
Kapitélové transfery — vydajové (KTV) 47,737
Hruba tvorba fixniho kapitalu (HTFK) 1191,539
Vydaje na kolektivni kone¢nou spotfebu (VKKS) 432,366
Zména zasob (AZ) 60,086
Vydaje na individualni kone¢nou spotiebu 2726,411
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 5,635
Cisté bézné transfery od nerezidentd(+)/nerezidentlim(-) (NCT) —58,021

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni ucty, vlastni zpracovani.

ReSeni:
a) HDP lze ziskat z uctu vyroby, kdyz jsou zaddny vSechny polozky k dopoc¢teni HDP.
HDPSR = P— MS + CDzP =10 820,351 — 6 527,954 + 480,843 = 4 773,24 mld. K&

2016

b) podil istych pijcek/vypujcek na HDP a podil hrubych uspor na HDP lze ziskat z uctu
pofizeni nefinan¢nich aktiv, ktery lze zapsat nasledovné:

Zména aktiv Ucet potizeni nefinanénich aktiv Zména pasiva CJ
HTFK 1191,539 ACJ vlivem U a KT 281,965

SpPFK(-) 995,355

AZ 60,086

CPC 5,635

CPNNA -1,291

CP/V 21,351

Zména &istého jméni (ACT) vlivem uspor a kapitalovych transferti neni zadana, je tieba
ji dopocitat z G€tu zmén Cistého jmeéni vlivem uspor a kapitalovych transfert.
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Uéet zmén ¢istého jméni vlivem uspor a kapitalovych transferi

Zména aktiv Zména pasiva CJ
cu 255,61
KTP 74,092
KTV (-) 47,737

ACJ vlivem U a KT 281,965

Stejné tak je potfeba vypoditat ¢isté tispory (CU). Na tirovni narodniho hospodatstvi se
rovna ¢isty (CDD) a upraveny &isty disponibilni diichod (UCDD). Proto lze &isty dispo-
nibilni dichod vypocitat bud’ z actu druhotného rozdéleni dichodt, uctu uziti disponi-
bilniho dichodu, nebo Uctu uziti upraveného disponibilniho dichodu. Pfi vypoctu tak
v posloupnosti Uctl postupujeme shora doli, tj. nejdiive vypocteme Cisty disponibilni
dtchod, ¢isté tspory, nasledné zménu Cistého jméni vlivem spor a kapitalovych trans-
ferti a nakonec az CP/V narodniho hospodaistvi.

Uziti Uéet uziti disponibilniho diichodu Zdroje
VKS 3 158,777 ¢pD 3 414,387
cu 255,61

Cisty disponibilni diichod (CDD) je mozné propo&itat z hrubého disponibilniho diichodu
(HDD) odectenim spotieby fixniho kapitalu (SpFK). Vydaje na konecnou spotiebu
(VKS) ziskame jako soucet celkové individualni (VKIS) a kolektivni spotieby (VKKS).

CDD = HDD — SpFK = 4 409,742 — 995,355 = 3 414,387 mld. K¢&
VKS = VIKS + VKKS =2 726,411 + 432,366 = 3 158,777 mld. K¢
CU=CDD - VKS =3 414,387 — 3 158,777 = 255,61 mld. K&

Po vypoéitani &istych uspor (CU) lze nasledn& vypocitat dalsi polozky jednotlivych
Getl, az dostaneme &isté pujcky/vypijéky (CP/V) narodniho hospodafstvi ve vysi
21,351 mld. K¢.

CP/ Vg _ 21351100 — 0,45 % HDP
HDP  4773,24
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¢) podil hrubych uspor na HDP je potom:

v

AUy, 1250965 00 _ 26,21 9% HDP
HDP _ 4773.24

d) podil hrubé tvorby kapitalu na HDP:

Hrubou tvorbu kapitalu (HTK) lze ziskat z G¢tu pofizeni nefinan¢nich aktiv jako soucet
hrubé tvorby fixniho kapitalu (HTFK), zmény zasob (AZ) a Cistého pofizeni cennosti
(CPC).

HTK = HTFK + AZ + CPC = 1 191,539 + 60,086 + 5,635 = 1 257,26 mld. K¢&

HTK 1257,26

=202 2100 = 26,34 % HDP
HDP 4773,24

e) hruby ndrodni diichod
HND = HDD — NCT =4 409,742 — (—58,021) = 4 467,763 mld. K¢

Piiklad ¢. 3.6

Na zéakladé tidaju z uctu druhotného rozdéleni diichodu v tabulce 3.29 nize, vypocitejte
hruby narodni dichod (HND) v roce 2016 v CR v mld. K¢&.

Tabulka 3.29 | Narodni hospodafstvi: ucet druhotného rozdéleni dichodt v mid. K¢

Ukazatel 2016
Ostatni bézné transfery (zdroje) 479,628
Cisty disponibilni dachod (CDD) 3 414,387
Cisté socialni ptispévky (uziti) 774,833
Bézné dané z dlichodd, jméni a jiné (zdroje) 351,841
Socialni davky jiné nez naturalni socialni transfery (uziti) 609,311
Ostatni bézné transfery (uziti) 511,776
Cisté socialni ptispévky (zdroje) 760,834
BéZné dané z dlichod(, jméni a jiné (uziti) 360,839
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355
Socialni davky jiné nez naturalni socialni transfery (zdroje) 606,435

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
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ReSeni:

Zakreslime ucet druhotného rozdéleni diuchodi:

Uziti Ucet druhotného rozdéleni diichodii Zdroje
CND

Bézné dané z dlchodd, jméni Bézné dané z dichodd, jméni

a jiné (BDzD) 360,839 | ajiné (BDzD) 351,841

Cisté socialni ptispévky (CSP) 774,833 | Cisté socialni ptispévky (CSP) 760,834

Socialni davky jiné nez naturalni Socialni davky jiné nez naturalni socialni

socialni transfery (SD) 609,311 | transfery (SD) 606,435

Ostatni bézné transfery (OBT) 511,776 | Ostatni bézné transfery (OBT) 479,628

¢pD 3 414,387

Pouzijeme rovnici vyjadiujici vztah mezi narodnim a disponibilnim dichodem, rozdil
tvofi saldo druhotnych diichodii mezi rezidenty a nerezidenty. Cisty narodni dichod
ziskame tak, ze od ¢istého disponibilniho diichodu odecteme saldo druhotnych dichodi:

CND = CDD — NCT (3.26)

NCT =351,841 + 760,834 + 606,435 + 479,628 — 360,839 — 774,833 — 609,311
— 511,776 = 58,021 mld. K¢

CND =3 414,387 — (58,021) = 3 472,408 mld. K&

Kdyz pticteme k &istému narodnimu diichodu (CND) spotiebu fixniho kapitalu (SpFK),
dostaneme hruby narodni dichod (HND).

HND =3 472,408 — 995,355 =4 467,763 mld. K¢

Piiklad €. 3.7

Na zakladg udaji z narodnich G&td CR v roce 2015 (v mld. K¢&) uvedenych v tabulce 3.30,
vypocitejte nasledujici ukazatele:

e  hruby doméci produkt (HDP),

e  Cisté pujcky/vypljcky narodniho hospodarstvi v podilu na nominalnim HDP
v %,

e podil hrubych tGspor narodniho hospodéfstvi na nominalnim HDP v %,

podil bézného ctu platebni bilance na HDP v %,

e  podil hrubé tvorby fixniho kapitdlu na nomindlnim HDP v %.

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Tabulka 3.30 | Narodni hospodaistvi v €R v roce 2015 (v mld. K¢)

Nazev 2015
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti (VKSp) 2 125,028
Dotace na produkty 86,472
Cisty export (NX) 275,689
Saldo prvotnich diichod( rezident( ve vztahu k zahraniéi (NY) —-310,421
Celkové hrubé soukromé investice 1043,986
Cisté potizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv (CPNNA) -0,83
Vydaje na konec¢nou spotiebu NISD (VKSysp) 27,149
Saldo béznych transfer(i ve vztahu k zahranici (NCT) —36,866
Hruby narodni diichod (HND) 4 285,362
Spotieba fixniho kapitalu narodniho hospodafstvi (SpFK) 968,777
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 5,526
Hrubé investice narodniho hospodafistvi (THK) 1284,787
Dané z produktt 546,676
Zména zéasob (AZ) 62,955
Saldo kapitalovych transfer( (SKT) 128,205
Cenova hladina mérena deflatorem HDP 1,17 %
Vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci (VKSy,) 883,130

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.
ReSeni:
a) HDP CR v roce 2015

HDPNOM — HND — NY = 4 285,362 — (—310,421) = 4 595,783 mld. K&

2015

nebo pres vydajovou metodu dostaneme stejny vysledek

HDP)M = VKS + HTK + NX = (2 125,028 + 883,130 + 27,149) + 1 284,787 + 275,689
=4 595,783 mld. K&

b) &isté pajeky/vypujeky (CP/V) v CR v poméru k nominalnimu HDP a hrubé uspory
(HU) v poméru k nominalnimu HDP

Pouzijeme vzorec, respektive zapis Gctu potizeni nefinanénich aktiv do formy rovnice:

CP/V =ACJ viivem U a KT — (HTK — SpFK) — CPNNA (3.27)
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Rovnéz ucet zmén cistého jmeéni vlivem uspor a kapitalovych transferti zapiSeme
do formy rovnice:

ACJ viivem U a KT = HU + SKT (3.28)

K tomu abychom vypodetli CP/V narodniho hospodafstvi, potiebujeme ziskat hrubé
uspory (HU) narodniho hospodatstvi, k tomu Ize vyuzit vice zpisobtl, které musi davat
stejny vysledek. MliZzeme propocitat ze vztahu mezi béZnym uctem platebni bilance
(CAB) a rozdilu hrubych tuspor (HU) a hrubych investic (HTK).

CAB = HU — HTK (3.29)

Po rozepsani bézného uctu platebni bilance (CAB) na Cisty export (NX), saldo prvotnich
(NY) a saldo druhotnych diichodt (NCT) dostaneme:

NX + NY + NCT= HU — HTK (3.30)
Na zékladé rovnice 3.23 dopoéteme v ptikladu hrubé aspory (HU) narodniho hospodafstvi:
257,689 + (—3 10, 421) + (—36,866) = HU —1284,787

HU=-71,598 + 1 284,787 = 1 213,189 mld. K¢&

Hrubé tspory (HU) miizeme ziskat i z hrubého disponibilniho dtichodu (HDD), kdyz
po odecteni vydaji na konecnou spotiebu (VKS) dostaneme hrubé uspory narodniho
hospodarstvi.

HDD = VKS + HU (3.31)

Dale mtizeme rozepsat i hruby disponibilni dichod (HDD) jako soucet hrubého narodniho
dichodu (HND) a ¢istych béznych transferti rezidentl s nerezidenty (NCT):

HND + NCT = VKS + HU (3.32)
V piikladu tak mizeme vypocitat hrubé spory i ze vztahu v rovnici 3.32 nasledovné:
4 285,362 + (—36,866) = 3 035,307 + HU

HU=1 213,189 mld. K¢&

Podil hrubych uspor narodniho hospodatstvi na nominalnim HDP tak potom v % Cini:

HU 1213,189

- %100 = 26,40 % HDP
HDP 4 595,783
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Protoze uz mame k dispozici vSechny udaje z Gc¢tu pofizeni nefinanénich aktiv, mizeme
vypocitat Cisté ptjcky/vyptjcky narodniho hospodafstvi, avsak musime od hrubych tspor
odecist spotiebu fixniho kapitalu, abychom dostali ¢isté uspory.

CP/V =(1213,189 — 968,777) + 128,205 — (1 284,787 — 968,777) — (~0,83)
= 57,437 mld. K&

V poméru k HDP tak ¢isté pajcky/vypijcky ¢ini:

CP/V _ 57,437
HDP 4 595,783

x 100 = 1,25 %

¢) podil bézného uctu platebni bilance (CAB) na HDP

CAB=NX+ NY + NCT=275,689 — 310,421 — 36,866 = —71,598 mld. K¢

CAB 71,598
HDP ~ 4595,783

x100=-1,56 %

d) podil hrubé tvorby fixniho kapitalu na nominalnim HDP

Hruba tvorba kapitalu (HTK) se sklada z dalSich slozek, tj. hrubé tvorby fixniho kapitalu
(HTFK), zmény zasob (AZ) a ¢istého potizeni cennosti (CPC):

HTK = HTFK + AZ + CPC (3.33)

Z rovnice 3.33 tak dopocteme hrubou tvorbu fixniho kapitdlu (HTFK) a nasledné jeji
podil na nominalnim HDP.

1 284,787 = HTFK + 62,955 + 5,526
HTFK =1 216,306 mld. K¢

HTFK 1216,306
HDP  4595,783

x100 = 26,47 % HDP
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Priklad ¢. 3.8

Na zakladg Gidaji z narodnich uéta CR v roce 2016 (v mld. K&) uvedenych v tabulce 3.31,
vypocitejte nasledujici ukazatele:

e podil vydaji na kone¢nou spotiebu narodniho hospodatstvi na HDP,

o podil skute¢né konecné spotifeby domacnosti na skute¢né koneéné spotiebé
narodniho hospodatstvi,

hruby disponibilni diichod narodniho hospodatstvi,

domaci realizovanou poptavku (absorpci),

podil bézného uctu platebni bilance na HDP,

miru hrubych narodnich tspor,

HDP na obyvatele.

Tabulka 3.31 | Ukazatele narodnich uét CR v roce 2016 (v mld. K¢)

Nazev 2016
Cisté pajeky/vypajcky narodniho hospodafstvi (CP/V) 21,351
Vydaje na kolektivni spotfebu (VKKS) 432,366
Bézné transfery — od nerezidentd 57,216
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti (VKSyom) 2 213,886
Cista tvorba kapitéalu (CTK) 261,905
Bézné transfery — nerezidentim 115,237
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355
Vydaje na individuadlni spotfebu (VIKS) 2726,411
Kapitélové transfery pfijmové (KTP) 74,092
Naturalni socialni transfery vladnich instituci 484,765
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv (CPNNA) -1,291
Naturalni socialni transfery NISD 27,760
Kapitalové transfery vydajové (KTV) 47,737
Cisty export (NX), tj. saldo vyvozu a dovozu 357,203
Stfedni stav obyvatel v roce 2016 10 565 291

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Reseni:

a) hrubé narodni uspory, hruby disponibilni diichod a mira hrubych narodnich uspor

Hrubé tspory (HU) Ize urcit z Giétu pofizeni nefinan¢nich aktiv a i¢tu zmén Cistého jme-
ni vlivem uspor a kapitalovych transferd. Z étu potizeni nefinan¢nich aktiv dostaneme
zménu ¢istého jmeéni vlivem uspor a kapitalovych transferd, protoze zdroje a uziti se musi
rovnat:
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Zména aktiv Ucet potizeni nefinanénich aktiv Zména pasiv a CJ

HTK 125726 | A€Jvlivem U aKT 281,965
SpFK(-) 995,355
CPNNA -1,291
CP/V 21,351

MizZeme propocitat prostfednictvim rovnice nasledovné:

ACJ viivem U a KT=1257,26 — 995,355 — 1,291 + 21,351 = 281,965 mld. K¢&

Z uctu zmeén Cistého jmeéni vlivem uspor a kapitalovych transfert 1ze urcit Cisté narodni
uspory a nasledné po pricteni spotieby fixniho kapitalu i hrubé narodni uspory.

Uéet zmén ¢istého jméni vlivem

Zména aktiv uspor a kapitalovych transfert Zmena pasiva CJ
cu 255,610
KTP 74,092
KTV (-) 47,737
A €Jvlivem U aKT 281,965

Zapsano formou rovnice jako:

CU =281,965 — 74,092 + 47,737 = 255,61 mld. K&

HU = 255,61 + 995,355 = 1 250,965 mld. K¢&

Hruby disponibilni dichod se déli na vydaje na kone¢nou spotfebu a hrubé narodni uspory.
Po dopocteni vydaji na kone¢nou spotiebu narodniho hospodaistvi lze ziskat hruby dis-
ponibilni diichod.

VKSyy = VIKS + VKKS =2 726,411 + 432,366 = 3 158,777 mld. K¢

HDD = HU + VKS = 1 250,965 + 3 158,777 = 4 409,742 mld. K&

Mira hrubych narodnich uspor je definovana jako podil hrubych tispor na hrubém dispo-
nibilnim dichodu.

mira HU = Av 1OO:M x 100 =28,37 %
HDD 4 409,742
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b) hruby domaci produkt, domaci absorpce a podil bézného uctu platebni bilance na
HDP

Hruby domaci produkt (HDP) dopocteme ze vztahu k hrubému disponibilnimu dichodu
(HDD) a k narodnimu dichodu (HND).

HDP = HND — NY (3.34)

Po rozepsani vztahu mezi hrubym disponibilnim diichodem (HDD) a hrubym narodnim
dichodem (HND) dostaneme rovnici:

HDP = HND — NY — NCT (3.35)
Pro vypocet HDP potiebujeme jesté saldo prvotnich dichodt (NY), to ziskame z identity

mezi bé&znym Gétem platebni bilance (CAB) a rozdilem mezi hrubymi tGsporami (HU)
a hrubou tvorbou kapitalu (HTK), tj. k vypoctu vyuzijeme rovnici ¢. 3.28:

357,203 + NY + (57,216 — 115,237) =1 250,965 — 1 257,26

NY =-305,477 mld. K¢

CAB 357,203 -305,477 - 58,021 <100 —6,295
HDP 4773,24 4773,24

x100=-0,13 % HDP

Domaci absorbci (A) dostaneme jako rozdil mezi hrubym domacim produktem (HDP)
a Cistym exportem (NX):

A=HDP — NX (3.36)

A=4773,24 — 357,203 =4 416,037 mld. K¢

¢) podil vydaji na kone¢nou spotfebu (VKS) narodniho hospodaistvi na HDP, podil
skutecné konecné spotieby doméacnosti (SKSpoy) na skuteéné konecné spotiebé
narodniho hospodaistvi (SKSyy)

VKSy,; 3158,777

= x100 = 66,18 % HDP
HDP  4773,24

SKSDOM = VKSDOM + NSTVL + NSTN[SD = 2 213,886 + 484,765 + 27,76
=2726,411 mld. K¢

SKSpow _ 2726411 100 ec 11
SKS,, 3 158,777
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d) HDP na 1 obyvatele v K¢

HDP,, 4773 240 000 000

— = = 451785 K¢
stredni stav obyvatelstva 10 565 291

V roce 2016 dosahl HDP na 1 obyvatele (v béznych cenach) 451,785 tis. K¢.

3.5 Sektorové ucty narodniho ucetnictvi — sektor
nefinanénich podniku

Na zaklad¢ narodniho Gc¢etnictvi lze charakterizovat a analyzovat i jednotlivé sektory
narodniho hospodafstvi (napf. Cisté jméni sektorti, hospodafeni daného sektoru,
finan¢ni pozici na zakladé rozvah atd.). Napfiklad u sektoru nefinanénich podnik, lze
k analyze pouzit nasledujici standardni relativni ukazatele odvozené ze statistik narod-
niho Gcetnictvi:

Mira hrubé marze (MHM) = hruby provozni ptebytek (HPP) / hruba pfidana hodnota
(HPH)
HPP

HPH

MHM = (3.37)

Mira hrubych aspor (MHU) = hrubé uspory (HU) / hruba piidana hodnota (HPH)

s = 1Y (3.38)
HPH

Mira hrubych investic (MHI) = hruba tvorba fixniho kapitalu (HTFK) / hruba piidana

hodnota (HPH)
HTFK

HPH

MHI =

(3.39)

Mira samofinancovani (uZi pojeti) = hrubé tspory (HU) / hrub4 tvorba fixniho kapi-
talu (HTFK) .
ms =Y (3.40)
HTFK

Mira samofinancovani (Sirsi pojeti) = (hrubé uspory + saldo kapitalovych transferi) /
(hruba tvorba kapitalu + Cisté prirastky ptidy a nehmotnych aktiv)

_ HU+SKT
HTK +CPPaNA

(3.41)

Mira &istého zisku (MZ) = &isty provozni piebytek (CPP) / celkové produkce (P)
_CpP
P

MZ

(3.42)
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Mzdové naklady (MN) = nahrady zaméstnanctim (NZ) / hruba pfidana hodnota (HPH)

un =22 (3.43)
HPP

Pti sektorovych uétech narodniho hospodafstvi se cvicebnice nezaméfuje uz na
kompletni ucty tj. vztahy od pocatecni ke konecné rozvaze, ale zabyva se vybranymi
b&znymi ¢ty a Géty akumulace. V ptipadé kompletni sestavy narodnich Gétl u jednot-
livych sektort, tj. od pocatecni ke koneéné sestave, je mozné postupovat analogicky, jak
bylo vysvétleno u narodniho hospodatstvi.

Priklad ¢. 3.9

Na zakladé udajti z narodniho Gietnictvi o sektoru nefinanénich podniki v CR v roce
2016 (v mld. K¢) uvedenych v tabulce 3.32, vypocitejte nasledujici ukazatele:

hrubou ptidanou hodnotu,

miru hrubych uspor,

miru hrubych investic,

cisté pujcky/vypijcky nefinanénich podnik,
miru hrubé marze,

miru ¢istého zisku,

mzdové ndklady nefinanénich podnikda.

Vypoctené vysledky zaroven interpretujte.

Tabulka 3.32 | Sektor nefinanénich podnikii v CR v roce 2016 (v mld. Ké&)

Nazev 2016
Produkce (P) 8 167,727
Mezispotieba (MS) 5495,478
Kapitélové transfery pfijmové (KTP) 15,406
Nahrady zaméstnancdm (NZ) 1350,374
Cisty disponibilni dachod (CDD) 87,596
Zména zasob (AZ) 42,865
Mira samofinancovani v % (uzsi pojeti) 90,565
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 619,793
Kapitélové transfery vydajové (KTV) 18,366
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 0
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv (CPNNA) 1,109
Dané z vyroby a dovozu (DVD) 13,855
Dotace (DOT) 39,904

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.
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ReSeni:
a) hruba pridana hodnota (HPH)

HPH=P— MS=8167,727 — 5 495,478 =2 672,249 mld. K¢

Pozn. Na tirovni sektorti narodniho hospodaftstvi nedochazi k o¢istovani o dan¢ snizené
o dotace na vyrobu (CDzP) jako v ptipadé tictu vyroby narodniho hospodatstvi.

b) mira hrubych Gspor v %

MHU = HU ><100:87,596+619,793
HPH 2 672,249

x100 =26,47 %

Pozn. U sektoru nefinan¢nich podnikt se hruby disponibilni dichod rovna hrubym
usporam, protoze se sektor nefinan¢nich podnikid nepodili na vydajich na kone¢nou
spotiebu (plati to i u dalsich sektord s vyjimkou sektoru domacnosti, vladnich instituci
a neziskovych instituci slouzicich domacnostem).

¢) mira hrubych investic a Cisté pijcky/vypujcky nefinan¢nich podnik.

Hrubou tvorbu fixniho kapitalu (THFK) dostaneme z u¢tu pofizeni nefinan¢nich aktiv
sektoru nefinanénich podnikd.

Zména aktiv Ucet potizeni nefinanénich aktiv Zména pasiv a CJ
THFK 781,084 | ACJvlivem U a KT 84,636
SpPFK(-) 619,793

AZ 42,865

CPC 0

CPNNA -1,109

cP/V -120,629

Zmeénu Cistého jméni vlivem uspor a kapitalovych transfertt dopocitame tak, ze k ¢istym
usporam pfic¢teme saldo kapitalovych transfert.

ACJT viivem U a KT = CU + SKT = 87,596 + 15,406 — 18,366 = 84,636 mld. K&

Tvorbu hrubého fixniho kapitalu 1ze dopocitat z ukazatele miry samofinancovéani nefinanc-
nich podnikil (uzsi pojeti), tj. k vypoctu vyuZzijeme rovnici €. 3.40.

87,596+ 619,793

0,90565 =
THFK

HTFK = 781,084 mld. K¢
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Nasledné miizeme vypocitat miru hrubych investic nefinan¢nich podnikt i ¢isté pljcky/
vypljcky nefinan¢nich podnikd.

THFK o _ 78084

MHI = SEELLLca
HPH 2 672,249

x100=29,23 %

CP/V = 84,636 — (781,084 — 619,793) — 42,865 — 1,109 = —120,629 mld. K&

d) mira hrubé marze, mira ¢istého zisku a mzdové naklady nefinanénich podnikil

Hruby provozni prebytek, respektive Cisty provozni piebytek lze ziskat z uctu tvorby
dichodu nefinanénich podnikd.

Uziti Ucéet tvorby diichodii nefinanénich podniki Zdroje
NZ 1350,374 | CPH 2052,456
DVD 13,855

DOT —39,904

CPP 728,131

Vypocet ¢istého provozniho ptebytku z ti¢tu tvorby diichodd nefinanénich podniki:

CPH = HPH — SpFK =2 672,249 — 619,793 = 2 052,456 mld. K¢&
CPP =2 052,456 — 1 350,374 — 13,855 — (—39,904) = 728,131 mld. K¢&

Mira hrubé marze v % je potom:

s = PP 100 2 228I31H 619793 60— 50,44 9
HPH 2 672,249

Mira ¢istého zisku v % je potom:

MZ:CPPXIOO: 728,131 x100=28,91 %
P 8167,727

Mira mzdovych nakladt v % je potom:

= N2 o 1350,374

= x100=50,53 %
HPH 2672,249
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e) interpretace vysledkt hospodateni sektoru nefinan¢nich podniku:

Sektor nefinan¢nich podnikl vytvofil v roce 2016 hrubou pfidanou hodnotu ve vysi
2 672,249 mld. K¢. Z toho mira hrubych uspor ¢inila 26,47 % hrubé ptidané hodnoty
a mira hrubych investic 29,23 % hrubé pfidané hodnoty. Ponévadz byl rozdil mezi
usporami a investicemi nefinanénich podnikd zaporny, muselo dojit k jeho financo-
vani ze strany ostatnich sektorti narodniho hospodaistvi, coz potvrzuji Cisté pujcky/
vypujcky ve vysi —120,629 mld. K¢. Z hlediska ziskovosti dosahly nefinanéni podniky
¢isty provozni piebytek ve vysi 728,131 mld. K¢. Mira hrubé marze dosahla 50,44 %
hrubé ptidané hodnoty, mira ¢istého zisku byla 8,91 %. Mzdové naklady podnikd €inily
50,53 % hrubé ptidané hodnoty vytvofené sektorem nefinancnich podnikd.

3.6 Sektorové ucty narodniho ucetnictvi — sektor
domacnosti

Na zaklad¢ tidajti z narodniho Gcéetnictvi 1ze charakterizovat a analyzovat i sektor domac-
nosti. Vyznamnym ukazatelem sektoru domacnosti je priimérny sklon ke spotiebé
(¢), alternativné mira hrubych dspor domacnosti, ktera vyjadiuje primérny sklon
k usporam (u). Tyhle ukazatele vyjadiuji, kolik z hrubého disponibilniho dichodu vyda
sektor domacnosti relativné na spotiebu a kolik na tspory. Ukazatele jsou odvozeny
od keynesianské spotfebni funkce, na zakladé které by mélo s ristem hrubého disponi-
bilniho diichodu dochazet k poklesu pramérného sklonu ke spottebé.

VK.

c=VKSp (3.44)
HDD,

u=-Y (3.45)
HDD,

Piiklad ¢. 3.10

Na zakladé tidaji z narodnich (&t o sektoru domacnosti v CR v roce 2016 (v mld. K&)
uvedenych v tabulce 3.33, vypocitejte nasledujici ukazatele:

nahrady zaméstnanctim z pohledu zdroja,
upraveny hruby disponibilni dichod domacnosti,
prumérny sklon k Gsporam a k spotiebé,
skute¢nou kone¢nou spotiebu domacnosti,

¢isté pujcky/vypijcky domacnosti.

Dosazené vysledky rovnéz vhodnym zpiisobem interpretujte.
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Tabulka 3.33 | Sektor domacnosti v CR v roce 2016 (v mld. K¢)

Nazev 2016
Saldo prvotnich diichodt (SPD) 2 685,404
Nahrady zaméstnancim z pohledu uziti (NZ,) 77,744
Dlichod z vlastnictvi ze strany zdroju (DZV;) 158,023
Produkce (P) 1358,916
Dlchod z vlastnictvi ze strany uziti (DZVy) 15,593
Mezispotieba (MS) 576,178
Cisté dané z vyroby a dovozu (CDVD) —6,649
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 134,215
Zména z4sob (AZ) 3,007
Cisty disponibilni dtichod (CDD) 2329,326
Uprava o zmény ¢istého podilu domécnosti na rezervéch penzijnich fondd 30,584
Kapitélové transfery pfijmové (KTP) 12,833
Cisté potizeni cennosti (CPC) 5,826
Naturalni socialni transfery NISD (NSTysp) 27,760
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti (VKSyom) 2 213,886
Naturalni socialni transfery vladnich instituci (NST,,) 484,765
Kapitalové transfery vydajové (KTV) 0,057
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 214,148
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv (CPNNA) 0,936

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

ReSeni:
a) nahrady zaméstnanciim z pohledu zdrojii (NZ,)

Néhrady zaméstnanciim z pohledu zdroju Ize ziskat z uctu rozdéleni prvotnich diichodt
sektoru domacnosti. Cisty provozni piebytek a smiSeny dichod je mozné dopocitat
z uctu tvorby diichodd, Cistou ptidanou hodnotu lze zjistit z G¢tu vyroby domécnosti.

Cista ptidana hodnota sektoru domacnosti je potom:

CPH =P — MS — SpFK = 1 358,916 — 576,178 — 134,215 = 648,523 mld. K¢&

Cisty provozni piebytek a smiseny diichod je potom:

CPP a SD = CPH — NZ,— CDVD = 648,523 — 77,744 — (—6,649) = 577,428 mld. K&
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Uziti Uéet rozdéleni prvotnich diichodi Zdroje

DzV 15,593 | CPPaSD 577,428
NZ 1 965,546
DzV 158,023
SPD 2 685,404

Néhrady zaméstnancim z pohledu zdroji potom dopoc¢teme z Gétu rozdéleni prvotnich
dtchodu, kde dolni index znamena z pohledu domécnosti zdroj (Z) nebo uziti (U):

NZ=SPD — CPa SD — DzV, + DzV, =2 685,404 — 577,428 — 158,023 + 15,593
=1 965,546 mld. K&

b) upraveny hruby disponibilni diichod domacnosti

UCDD = CDDy, + NST,; + NSTysp = 2 329,326 + 484,765 + 27,760
=2 841,851 mld. K&

Po pric¢teni spotieby fixniho kapitalu dostaneme upraveny hruby disponibilni dichod
(UHDD) doméacnosti:

UHDD =2 841,851 + 134,215 =2 976,066 mld. K¢&

¢) primérny sklon domécnosti k spotfebé a k isporam v %

VKS,, 100 2 213,886

X = x 100 = 89,87 %
HDD,, 2 329,326 +134,215

Pozn. Hrubé uspory Ize dopocitat z disponibilniho diichodu, avsak je potfeba myslet na
to, ze u sektoru domacnosti je nutné ucet uziti disponibilniho dichodu upravit o zmény
¢istého podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondt (zdroje, které patii doméac-
nostem, ale nemohou je pouzit).

HU, = HDD,, + tiprava o rezervy PF — VKS), =2 463,541 + 30,584 — 2 213,886
= 280,239 mld. K&

=Y 100= 280239 100-11,38 %
HDD, 2 463,541
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d) skute¢na konecna spotieba domacnosti

Naturalni socidlni transfery vladnich instituci a neziskovych instituci slouzicich domac-
nostem zvySuji skute¢nou individualni spotiebu domacnosti, kterd se rovna skuteéné
koneéné spotiebé domacnosti.

=2726,411 mld. K¢

e) Cisté pujcky/vypujcky domacnosti

Zména aktiv Ucet potizeni nefinanénich aktiv Zména pasiv a CJ
THFK 214,148 | ACJvlivem UaKT 158,800
SpFK(-) 134,215

AZ 3,007

CPC 5,826

CPNNA 0,936

CP/V 69,098

Vypocet Ize zapsat i prosttednictvim rovnice:
CP/V =158,8 — (214,148 — 134,215) — 3,007 — 5,826 — 0,936 = 69,098 mld. K¢&

Hlavnim zdrojem aktiv sektoru domacnosti, které ziskavaji z produktivni ¢innosti, jsou
nahrady zaméstnanctim, které dosahly v roce 2016 hodnoty 1 965,55 mld. K¢. Upraveny
hruby disponibilni dichod doméacnosti dosahl 2 976,07 mld. K¢, coz bylo o 512,53 mld.
vice nez hruby disponibilni diichod. Primérny sklon k ispordm domacnosti ¢inil 11,38 %
hrubého disponibilniho dichodu domdacnosti. Skute¢nad konecné spotfeba domacnosti
byla na urovni 2 726,41 mld. K¢. Sektor domécnosti byl v roce 2016 v ¢istém vétitel-
ském postaveni, kdyz dosahl kladné hodnoty ukazatele Cisté pujcky/vypujcky ve vysi
69,10 mld. K¢. Tim padem muselo dojit k ¢isté akumulaci finan¢nich aktiv ve stejné vysi.

3.7 Sektorové ucty narodniho ucetnictvi — sektor
vladnich instituci

Podobné v ptipadé sektoru vladnich instituci 1ze charakterizovat mnohé relativni ukaza-
tele, které je mozné nasledn€ porovnavat s jinymi zemémi. Nejzndméj$im vystupem
a ukazatelem za sektor vladnich instituci je ,maastrichtsky deficit®, ktery je defi-
novan jako podil ¢istych pajcek/vypajcek sektoru vladnich instituci na HDP (v béznych
cenach). Pro jeho splnéni nesmi byt ptekrocena hranice -3 % HDP. Maastrichtsky deficit
1ze pomoci rovnice zapsat nasledovné:

crP/v,
HDF, .

DEFICIT" = (3.46)
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Podobné jako i u ostatnich sektort, ¢isté pujcky/vypajcky sektoru vladnich instituci,
ziskame z Uctu potfizeni nefinanc¢nich aktiv. Hodnota zaroven navazuje na finan¢ni
ucet, ktery zachytava zménu ve struktufe finan¢nich aktiv a zavazku sektoru vladnich
instituci (zména ve struktufe vladniho dluhu).?®

Piiklad ¢. 3.11

Na zakladé udaji z ndrodniho uéetnictvi o sektoru vladnich instituci v CR v roce 2016
(v mld. K¢) uvedenych v tabulce 3.34 vypocitejte nasledujici ukazatele:

e podil vydaji na kolektivni spottebu vladnich instituci na celkové konecné
spotiebé vladnich instituci,

e  deficit/piebytek v mld. K¢,

e  deficit/piebytek vladnich instituci v % k HDP (maastrichtsky deficit).

Dosazené vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 3.34 | Sektor vladnich instituci v CR v roce 2016 (v mld. Ké)

Nazev 2016
Cisty disponibilni dGchod - vladni instituce (CDDy,) 891,838
Kapitélové transfery vydajové - vladni instituce (KTVy,) 26,551
Produkce - narodni hospodafstvi (P) 10 820,351
Cisté aspory - vladni instituce (CUy,) -25,293
Spotieba fixniho kapitalu — nevladni instituce 786,959
Hruba tvorba fixniho kapitalu - vladni instituce (THFK,,) 158,823
Kapitélové transfery pfijmové - vladni instituce (KTP,,) 26,648
Mezispotieba — narodni hospodafrstvi (MS) 6 527,954
Zména zasob - vladni instituce (AZ,,) 2,896
Spotieba fixniho kapitalu — narodni hospodarstvi (SpFK) 995,355
Cisté pofizeni cennosti - vladni instituce (CPC,,) 0,078
Dané snizené o dotace na produkty — narodni hospodatstvi (CDP) 480,843
Naturalni socidlni transfery — vladni instituce (NSTy,) 484,765
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv —-6,154

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni ucty, vlastni zpracovani.

28 Pro podrobnéjsi priklady z celé soustavy narodniho tucetnictvi (od pocatecni rozvahy az
po konecnou rozvahu narodniho hospodafstvi i jednotlivych sektoril) autoti publikace doporucuji
napf. Hronova, Hindls [2015].
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ReSeni:
a) podil vydaja na kolektivni spotiebu vladnich instituci na celkové konecné spotiebé
vladnich instituci

Vydaje na kolektivni spotfebu vladnich instituci dostaneme z étu uziti disponibilniho
dichodu, kde se vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci skladaji z vydaja
na individualni spotfebu a vydaji na kolektivni spotifebu. Vydaje na individualni
kone¢nou spotiebu se u sektoru vladnich instituci rovnaji naturalnim sociadlnim trans-
ferim vladnich instituci.

Uziti Uéet uziti disponibilniho diichodu Zdroje
VIKS 484,765 | €DD 891,838
VKKS 432,366

cuU —-25,293

Cisty disponibilni diichod vlddnich instituci ziskame jako soudet vydajii na koneénou
spottebu vladnich instituci (vydaje na individualni i kolektivni spotfebu vladnich insti-
tuci) a Cistych Uspor sektoru vladdnich instituct.

CDDy, = VKS,, + CU,, = VIKS,, + VKKS,, + CU,, (3.47)

Z dané rovnice 3.47 tak dopocteme vydaje na kone¢nou kolektivni spotfebu vlady:

VKKS), = 891,838 — 484,765 — (~25,293) = 432,366 mld. K&

VKKS, 432,366

- x100 = 47,14 %
VKS,, ~ 484,765+432,366

b) deficit/ptebytek vmld. K¢, deficit/prebytek vladnich instituciv %k HDP (maastrichtské
kritérium)

Nejdiive vypocteme HDP produkéni metodou:

HDP =P — MS + CDP =10 820,351 — 6 527,954 + 480,843
=4773,24 mld. K¢

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Cisté pujeky/vypijcky dostaneme z Gétu pofizeni nefinanénich aktiv vladnich instituci:

Uziti Ucet potizeni nefinanénich aktiv Zdroje
THFK 158,823 AC) vlivem U a KT -25,196
SpFK(-) 208,396

AZ 2,896

CPCv0,078

CPNNA -6,154

cP/V 27,557

Vypocet pies rovnici:

CP/V,, =—25,196 — (158,823 — 208,396) — 2,896 — 0,078 — (—6,154)
=27,557 mld. K¢

Maastrichtské kritérium pro deficit:

CP/V,

DEFICITY® = x 100 = 0,58 % HDP

b.c.

Podil vladnich vydaji na kolektivni spotiebu na celkové kone¢né spotiebé vladnich
instituci ¢inil 48,14 %. Sektor vladnich instituci hospodafil v roce 2016 s pfebytkem
v hodnot& 27,56 mld. K¢&. Ceska ekonomika v roce 2016 s prehledem splnila maastrichtské
kritérium pro deficit, protoze tento ukazatel dosahl kladné hodnoty 0,58 % HDP.

Saldo uctu tvorby nefinanénich aktiv, tj. Cisté pjcky/vyptjcky sektoru vladnich insti-

tuci, z kterého vychéazi maastrichtské kritérium pro deficit vetejnych financi, 1ze zapsat
nasledovné jako identitu:

CP/V =[(CDD — VKS) + SKT] — [(HTK — SpFK) + CPNNA] (3.48)
Potom na zaklad¢ zadani ptikladu a dopoctli dostaneme stejny vysledek, k ¢emuz nam
sta¢i rovnice 3.48:

CP/V =[(891,838 —917,131) + 0,097] — [(161,797 — 208,396) — 6,154]
=-25,196 + 52,753 = 27,557 mld. K&
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3.8 Priklady k procviceni - nefeSené

Priklad ¢. 3.12

Na zaklad¢ uvedenych udaji v tabulce 3.35, vypocitejte nasledujici makroekonomické
agregaty CR v mld. K¢ v roce 2016:

hruby narodni diichod (HND),
hruby disponibilni dichod (HDD),
hrubé narodni uspory (HU),

Cisté pujcky (H)/vypijeky (),

prislusné agregaty vypocitejte i v Cistém vyjadieni tj.:

¢isty doméci produkt,
¢isty narodni dichod,
¢isty disponibilni dichod,
¢isté narodni uspory.

Vypoctené vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 3.35 | Vybrané makroekonomické ukazatele CR v roce 2016 v mld. Ké

Nazev mid. K¢
Vydaje na kone¢nou spotiebu 3158,777
Spotieba fixniho kapitalu 995,355
Tvorba hrubého kapitélu 1257,260
Prvotni diichody - nerezidentiim 500,660
Bézné transfery — od nerezidentd 57,216
Kapitélové transfery — od nerezident( 30,942
Hruby doméci produkt 4773,240
Kapitalové transfery — nerezidentlim 4,587
Prvotni diichody - od nerezidentd 195,183
Bézné transfery — nerezidentim 115,237
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nerezidentd(+)/nerezidenttim(-) -1,291

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 3.13

Na zékladé tidajii z uéth nerezidentii v CR v roce 2016 v mld. K& uvedenych v tabulce 3.36,
vypocitejte:

e saldo b&znych transakei s nerezidenty (b&zny et platebni bilance),
e  (Cisté pijcky/vypijcky (financni ucet platebni bilance).

Vypoctené vysledky rovnéz interpretujte.
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Tabulka 3.36 | Uéet nerezident v CR v roce 2016 v mld. Ké

Nazev mld. K¢
Dovoz zbozi a sluzeb 3439,485
Vyvoz zbozi a sluzeb 3796,688
Bézné transfery — nerezidentdm 115,237
Prvotni diichody - nerezidentiim 500,660
Bézné transfery — od nerezidentt 57,216
Kapitélové transfery — od nerezident( 30,942
Kapitélové transfery — nerezidentim 4,587
Prvotni dichody - od nerezident( 195,183
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nerezidentl(+)/nerezidentiim(-) -1,291

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 3.14
Na zakladé Gidajii uvedenych v tabulce 3.37 v roce 2018 v CR vypoditejte:

e realny hruby domaci dichod (RHDD),

index sménnych relaci (1),

e cfekt sménnych relaci v mld. K¢ (urcete vyhodnost/nevyhodnost obchodu se
zahrani¢im v mld. K¢).

Vypoctené vysledky rovnéz interpretujte. K vypoctu vyuzijte vypocet sménnych relaci
dle metodiky ESA2010.

Tabulka 3.37 | Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateld v CR v roce 2018

Ukazatel 2018
Hruby doméci produkt (ceny pfedchoziho roku) v mld. K¢ 5273,332
Dovoz (v béznych cenach) v mid. K¢ 3895,028
Saldo vyvozu a dovozu (v béznych cenach) v mid. K¢ 321,314
Index cen dovozu (meziro¢ni index) 99,3
Index cen vyvozu (meziro¢ni index) 99,7

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.
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Priklad ¢. 3.15

Na zaklad¢ uvedenych idajii o vydajich na kone¢nou spotfebu z nadrodniho ucetnictvi
v roce 2019 v mld. K¢ v CR v tabulce 3.38, vypocitejte nasledujici ukazatele:

skute¢nou kone¢nou spotiebu domacnosti,

vydaje na kone¢nou spotfebu vladnich instituci,

skute¢nou kone¢nou spotiebu vladnich instituci,

vydaje na kone¢nou spotiebu neziskovych instituci slouzicich domacnostem,
vydaje na konecnou spotiebu narodniho hospodaftstvi / skute¢na konecna
spotfeba narodniho hospodaftstvi.

Vypoctené vysledky rovnéz vhodnym zplisobem interpretujte.

Tabulka 3.38 | Vyvoj ukazatelii spotieby v CR v roce 2019 v mld. Ké

Nazev mlid. K¢
Vydaje na individualni spotifebu vlddnich instituci 625,113
Vydaje na kone¢nou spotiebu doméacnosti 2 670,341
Naturalni socidlni transfery NISD 49,814
Vydaje na kolektivni spotfebu vladnich instituci 509,544

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Ptiklad ¢. 3.16

Na zaklad¢ uvedenych udaja v tabulce 3.39 o polozkach jednotlivych u¢ti narodniho
hospodafstvi (vertikalni posloupnost) v roce 2015 v mld. K¢ vypocitejte nasledujici
makroekonomické agregaty a ukazatele Ceské republiky:

hruby domaci produkt (HDP),

hruby narodni diichod (HND),

hruby disponibilni dichod (HDD),

upraveny hruby disponibilni dichod (UHDD),
hrubé Gspory (HU),

Cisté/pajcky vypajcky.

Zarovei zakreslete vertikalni posloupnost ¢tu narodniho hospodafstvi smérem od Gcétu
vyroby az k uctu pofizeni nefinancnich aktiv.
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Tabulka 3.39 | Udaje za narodni hospodaistvi CR v roce 2015 v mld. Ké

Nazev mid. K¢
Mezispotieba (MS) 6 498,659
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 968,777
Nahrady zaméstnancim (NZ) - z pohledu uziti 1821,089
Produkce (P) 10 634,238
Cisté dané z vyroby a z dovozu (CDVD) - z pohledu uziti 434,057
Nahrady zaméstnancim (NZ) - z pohledu zdrojt 1852,286
Cisté dané z vyroby a z dovozu (CDVD) - z pohledu zdroja 457,273
Dlchody z vlastnictvi (DzV) - z pohledu zdrojd 519,960
Dulchody z vlastnictvi (DzV) - z pohledu uziti 884,794
Bézné dané z dlichod(, jméni a jiné (BDzD) — z pohledu zdrojl 332,063
Bézné dané z dlichodd, jméni a jiné (BDzD) - z pohledu uziti 339,566
Cisté socialni ptispévky (CSP) - z pohledu zdrojd 720,757
Cisté socialni ptispévky (CSP) - z pohledu uziti 732,455
Sociélni davky jiné nez naturalni socidlni transfery (SD) - z pohledu zdroja 590,748
Socialni davky jiné nez naturalni socialni transfery (SD) - z pohledu uziti 593,209
Ostatni bézné transfery (OBT) — z pohledu zdrojli 478,223
Ostatni bézné transfery (OBT) - z pohledu uziti 493,427
Naturalni socialni transfery (NST) 494,870
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv (CPNA) -0,830
Dané snizené o dotace na produkty (CDV) 460,204
Kapitalové transfery — vydajové (KTV) 81,814
Kapitalové transfery — pfijmové (KTP) 210,079
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK) 1216,306
Vydaje na kolektivni kone¢nou spotiebu (VKKS) 415,409
Zména zéasob (AZ) 62,955
Vydaje na individualni kone¢nou spotiebu (VIKS) 2 619,898
Cisté pofizeni cennosti (CPC) 5,526

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
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Priklad ¢. 3.17

Na zakladé Gdaji z narodniho uéetnictvi CR v tabulce 3.40 vypoditejte nasledujici

ukazatele:

hruby disponibilni dichod (HDD),
podil VKS doméacnosti na HDP,
podil salda BU na HDP,

Dosazené vysledky rovnéz vhodnym zpiisobem interpretujte.

Tabulka 3.40 | Vybrané polozky z narodnich uétd CR v mid. Ké

saldo ¢&istych pujéek/vypujéek (CP/V) narodniho hospodaistvi na HDP.

Polozky z narodniho ucetnictvi mld. K¢

Saldo béznych transferd s nerezidenty (NCT) 10
Bilance vynost s nerezidenty (NY) -400
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 250
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv -5
Dané z produktt 540
Dotace na produkty 80
Mezispotieba 7 300
Zména zasoba 200
Socialni naturélni transfery domacnostem 600
Produkce 11 200
Saldo kapitalovych transfer( (SKT) 120
Dlchodové dané 400
Skutecna individualni spotfeba domacnosti 2 800
Tvorba hrubého kapitalu 1200
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti X

Vydaje na kone¢nou spotiebu vlady 900

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Gcty, vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 3.18

Na zékladé tdaji uvedenych v tabulce 3.41 vypocitejte nasledujici makroekonomické

ukazatele:

hruby domaci produkt (realny),

pomér hrubych uspor narodniho hospodaistvi na nominalnim HDP v %,
pomér bézného uctu platebni bilance (BU PB) na HDP v %,
podil THFK na nominalnim HDP v %.

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy



Tabulka 3.41 | Udaje z narodnich Gétii v mil. Ké

Nazev mil. K¢
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti 1085927
Dotace na produkty 832
Saldo prvotnich diichodt rezident( ve vztahu k zahranici (NY) -52979
Celkové hrubé soukromé investice 390002
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv 141
Vydaje na kone¢nou spotiebu NISD 5231
Saldo béznych transfer(i ve vztahu k zahranici (NCT) 14 367
Hruby narodni dichod 2093 195
Spotieba fixniho kapitalu narodniho hospodafstvi 150 090
Cisté pofizeni cennosti 16 550
Hrubé investice narodniho hospodafstvi (THFK) 626 512
Dané z produktt 1020
Zména zéasob 53624
Saldo kapitalovych transferd 530
Cenova hladina mérena deflatorem HDP 2%
Vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci 242 761

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

Priklad €. 3.19

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 3.42 (v mld. K¢&) vypocitejte nasledujici makro-
ekonomické ukazatele:

e  hruby doméci produkt,

e pomér upraveného cCistého disponibilniho dichodu vladnich instituci k HDP
v %,

e  podil skute¢né konecné (kolektivni) spotfeby vladnich instituci na HDP,

e pomér deficitu/pfebytku sektoru vladnich instituci k HDP v %,

e podil hrubé tvorby kapitalu sektoru vladnich instituci na HDP.
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Tabulka 3.42 | Udaje z narodnich aétd v mld. Ké

Nazev mld. K¢
Zména zéasob vladniho sektoru 5
Hruba tvorba fixniho kapitalu vliadniho sektoru 231,5
Cisty disponibilni dichod vladniho sektoru 829,1
Kapitélové transfery pfijaté vladnim sektorem 97
Kapitélové transfery vydané vladnim sektorem 32
Cisté uspory vladniho sektoru -60,5
Hruby provozni prebytek a smiseny diichod (narodni hospodaistvi) 2306,5
Nahrady zaméstnancdm (ndrodni hospodaistvi) 18154
Mzdy a platy (ndrodni hospodafstvi) 1397,2
Cisté dané z vyroby a dovozu (narodni hospodafstvi) 432,6
Naturélni socialni transfery vladniho sektoru 470,3
Spotieba fixniho kapitalu vladniho sektoru 206,8
Cisté pofizeni cennosti vladniho sektoru 1
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv vladniho sektoru -6

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 3.20

Tabulka 3.43 uvadi rizné udaje z narodnich uctt v béznych cenach v mld. K¢ pro rok
2015 v CR. Vypocitejte domaci absorpci CR.

Tabulka 3.43 | Udaje z narodnich uétd v mid. Ké

Nazev mld. K¢
Skutec¢na konecna spotieba 3029
Celkova produkce 10 365
Spotieba fixniho kapitalu 981
Mezispotieba 6539
Cisté narodni Gspory (S) 209
Cisté bézné transakce s nerezidenty -35
Cisté rozdéleni prvotnich diichodd s nerezidenty -299

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Priklad ¢. 3.21

Na zaklad& udaji z narodniho u&etnictvi o narodnim hospodatstvi CR v roce 2016
(v mld. K¢) uvedenych v tabulce 3.44 vypocitejte nasledujici ukazatele:

e  (isté pujcky/vypujcky narodniho hospodaistvi v podilu na nominalnim HDP
v %,

e podil hrubych uspor narodniho hospodatstvi na nominalnim HDP v % (mira

uspor),

podil hrubé tvorby fixniho kapitalu na nominalnim HDP v % (mira investic),

podil bézného uctu platebni bilance na HDP v %,

podil hrubého disponibilniho diichodii na nominalnim HDP v %,

podil vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti na HDP v %,

hruby domaci produkt (realny) v mld. K¢&.

Uvedené vysledky rovnéz vhodnym zplsobem interpretujte.

Tabulka 3.44 | Udaje z narodnich uéta CR v roce 2016 v mid. Ké

Nazev 2016
Skutecna konecnd spotieba domécnosti (SKSpom) 2726,411
Produkce (P) 10 820,351
Vyvoz zbozi a sluzeb (EX) 3 841,150
Hruby narodni diichod (HND) 4 467,763
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv (CPNA) —1,291
Cisté prvotni diichody od nerezident(i(+)/nerezidentdm(-) —305,477
Vydaje na konec¢nou spotiebu vladnich instituci (VKS,) 917,131
Kapitalové transfery ptijmové (KTP) 74,092
Bézné transfery — od nerezidentud 57,216
Zména zéasob (AZ) 60,086
Naturalni socialni transfery vladnich instituci (NSTy,) 484,765
Mezispotreba (MS) 6 527,954
Bézné transfery — nerezidentim 115,237
Kapitélové transfery vydajové (KTV) 47,737
Dovoz zbozi a sluzeb (IM) 3483,947
Spotieba fixniho kapitalu (SpFK) 995,355
Cenovd hladina mérend defladtorem HDP (DEFL) 1,24%
Cisté potizeni cennosti (CPC) 5,635
Naturalni socialni transfery NISD (NSTysp) 27,760

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Ucty, vlastni zpracovani.
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Priklad ¢. 3.22

Na zakladé Gdaji z narodniho G&etnictvi o sektoru vladnich instituci v CR v roce 2015
(v mld. K¢) uvedenych v tabulce 3.45 vypocitejte nasledujici ukazatele sektoru vladnich
instituct:

maastrichtsky deficit/piebytek v mld. K¢,

miru hrubych investic sektoru vladnich instituci (THK/HPH) v %,
maastrichtsky deficit (CP/Vy, )/HDPyoy.

&isty upraveny disponibilni diichod vladnich instituci (UCDDy,,),
odhalte nesmyslny tidaj v tabulce.

Zjistéte, zda ekonomika splituje maastrichtské kritérium pro deficit vefejnych financi.
Vypoctené vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 3.45 | Udaje z narodnich uéta CR v roce 2016 v mld. Ké

Nazev 2015
Export (EXy) 3 769,470
Celkova produkce narodniho hospodarstvi (Py,) 10 634,238
Skute¢na konecna spotieba domacnosti (SKSpop) 2 619,898
Cisté uspory narodniho hospodatstvi (CUy,,) 244,412
Mezispotfeba — narodni hospodaistvi (MSy) 6 498,659
Skutec¢na konecnd spotifeba NISD slouzicich domacnostem (SKSysp) 125,643
Hruby disponibilni dichod vlddnich instituci (HDD,,) 1 038,882
Import (IMyy) 3 493,781
Cisté prvotni diichody od nerezident(i(+)/nerezidentdm(-): narodni hospodatstvi —-310,421
Spotieba fixniho kapitalu — nevladni sektory 762,433
Spotieba fixniho kapitalu — narodni hospodarstvi (SpFKy,,) 968,777
Cisté bézné transfery od nerezidentt(+)/nerezidentdm(-): ndrodni hospodafstvi —36,866
Skutec¢na konecnd spotfeba vlddnich instituci (SKS,,) 415,409
Vydaje na kone¢nou spotiebu vladnich instituci (VKS,,) 883,130
Saldo kapitalovych transferl — vladnich instituci (SKT) 49,475
Hrubd pfidana hodnota - vladnich instituci (HPH,,) 613,426
Zmény zasob - vladnich instituci (AZ,,) 4,369
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv - viadnich instituci (CPNA,,) -6,613
Cisté pofizeni cennosti - vladnich instituci (CPC,,) 0,120
Tvorba hrubého fixniho kapitalu - nevladnich instituci 1 043,986

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
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Priklad ¢. 3.23

Na zakladé udajt z narodniho G&etnictvi o sektoru nefinanénich podnika v CR v roce
2015 (v mld. K¢) uvedenych v tabulce 3.46 vypocitejte nasledujici ukazatele:

Cisté pajcky/vypujeky nefinanénich podniki (CP/Vyyp),

hruba pridana hodnota nefinan¢nich podnikt (HPHyy),

&isté investice nefinanénich podniktl (CTK yp),

upraveny &isty disponibilni diichod nefinanénich podnik (UCDDyy),
nahrady zaméstnancim z pohledu jejich tvorby (uziti) nefinanénimi podniky
(NZyp),

o nahrady zaméstnanctim z pohledu zdroji nefinanénich podnikt (NZyp).

Miru investic vypocéteme jako podil hrubé tvorby fixniho kapitalu nefinanénich podniki
na hrubé ptidané hodnoté nefinan¢nich podnikd (HTFK/HPH) a miru ¢isté marze jako
podil &istého provozniho piebytku na &isté pridané hodnoté (CPP/CPH). Vypodtené
vysledky rovnéz interpretujte a popiste hospodateni nefinancnich podnik v roce 2015.

Tabulka 3.46 | Udaje z narodnich uéta CR v roce 2015 v mid. Ké

Nazev mld. K¢
Mira investic (%) 28,971
Cisty disponibilni dachod (CDD) 93,951
Zmény zasob (AZy,) 37,068
Saldo kapitdlovych transfer( (SKTyp) 37,198
Bézné dané z dlchodu, jiné transfery a ostatni bézné transfery (pfijaté) 154,856
Bézné dané z dlchodu, jiné transfery a ostatni bézné transfery (vydané) 299,268
Dané z vyroby a dovozu 12,131
Dotace 39,688
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinan¢nich aktiv (CPNNA) -2,332
Dlichody z vlastnictvi (pfijaté) 128,352
Dlchody z vlastnictvi (vydané) 615,407
Produkce pro vlastni kone¢né uziti 83,826
Cisté pofizeni cennosti 0,076
Spotieba fixniho kapitalu (SpFKy;) 599,857
Mezispotieba 5469,679
Naturalni soc. transfery neziskovych instituci 52,536
Mira marze (%) 36,882

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni zpracovani.
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3.9 NefesSené priklady - vysledky
Piiklad ¢. 3.12

Tabulka 3.47 | Nsrodohospodaiské agregaty v CR v roce 2016 v mld. Ké

Nazev 2016

Hruby domaci produkt 4773,240
Prvotni dichody - od nerezidentu 195,183
Prvotni diichody - nerezidentiim 500,660
Cisté prvotni dichody od nerezidentii(+)/nerezidentiim(-) -305,477
Hruby narodni dichod 4 467,763
Bézné transfery — od nerezidentd 57,216
Bézné transfery — nerezidentim 115,237
Cisté bézné transfery od nerezident{i(+)/nerezidentiim(-) -58,021
Hruby disponibilni diichod 4 409,742
Vydaje na kone¢nou spotiebu 3158,777
Hrubé narodni uspory 1250,965
Tvorba hrubého kapitalu 1257,260
Saldo béznych transakci s nerezidenty —-6,295
Kapitélové transfery — od nerezident( 30,942
Kapitélové transfery — nerezidentm 4,587
Cisté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv od nerezidentd(+)/
nerezidenttm(-) " —1.291
Cisté kapitalové transakce od nerezidentd(+)/nerezidentéim(-) 27,646
Cisté pajeky(+)/vypajeky 21,351
Spotieba fixniho kapitalu 995,355
Cisty domaci produkt 3777,885
Cisty narodni diichod 3 472,408
Cisty disponibilni dichod 3 414,387
Cisté narodni Gspory 255,610

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni ucty, vlastni dopocty.

Priklad ¢. 3.13

%aldo béznych transakci s nerezidenty —6,295 mld. K¢

Cisté pajcky/vypajcky 21,351 mld. K¢

3. Narodni ucetnictvi a makroekonomické identity - komplexni popis ekonomiky
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Priklad ¢. 3.14

Index sménnych relaci 1,004
Efekt sménnych relaci® 16,359 mld. K¢&
Redlny hruby domaci dichod 5 289,691 mld. K¢
Piiklad ¢. 3.15

skutecna konecna spotieba domacnosti 3 345,268 mld. K¢
vydaje na koneénou spotiebu vladnich instituci 1 134,657 mld. K¢
skute¢na konecna spotieba vladnich instituci 509,544 mld. K¢
vydaje na kone¢nou spotiebu NISD 49,814 mld. K¢
VKS (SKS) narodniho hospodarstvi 3 854,812 mld. K¢
Piiklad ¢&. 3.16

hruby domaci produkt (HDP) 4 595,783 mld. K¢
hruby narodni diichod (HND) 4 285,362 mld. K¢
hruby disponibilni dichod (HDD) 4 248,496 mld. K¢
upraveny hruby disponibilni diichod (UHDD) 4 248,496 mld. K¢
hrubé uspory (HU) 1 213,189 mld. K&
gisté/pajcky vypujeky (CP/V) 57,497 mld. K¢
Piiklad ¢&. 3.17

hruby disponibilni diichod (HDD) 3 970 mld. K¢
podil VKS domacnosti na HDP 50,46 % HDP
podil salda BU na HDP -7,57% HDP
saldo ¢istych pajéek/vypijéek (CP/V) v poméru k HDP -4,70% HDP
Piiklad ¢. 3.18

hruby domaci produkt (redlny) 2 104 092 mil. K¢
pomér hrubych uspor nar. hospodaistvi na nominalnim HDP v % 36,05 %
pomér b&zného uétu platebni bilance (BU PB) na HDP v % 6,86 %
podil HTFK na nominalnim HDP v % 25,92%

Priklad ¢. 3.19

hruby domaci produkt 4 554,5 mld. K¢
pomér upraveného CDD vladnich instituci k HDP v % 7,9 % HDP
podil skutecné konecné (kolektivni) spotieby vladnich instituci na HDP 9,2 % HDP
pomér deficitu/prebytku sektoru vladnich instituci k HDP v % 0,4% HDP
podil hrubé tvorby kapitalu sektoru vladnich instituci na HDP 5,2% HDP

29 Prumérné ceny Cistého exportu pocitany pies vazeny aritmeticky prameér.
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Priklad ¢. 3.20

domaci absorpce 4 518 mld. K¢
Priklad ¢. 3.21

¢isté pujcky/vyptjcky NH v podilu na nominalnim HDP v % 0,45 % HDP
podil hrubych uspor NH na nominalnim HDP v % (mira tspor) 26,21 % HDP
podil hrubé tvorby fixniho kapitalu na nom. HDP v % (mira investic) 24,96 % HDP
podil bézného uctu platebni bilance na HDP v % -0,13% HDP
podil hrubého disponibilniho diichodu na nominalnim HDP v % 92,38 % HDP
podil vydajti na kone¢nou spotiebu domacnosti na HDP v % 46,38 % HDP
hruby domaci produkt (realny) v mld. K¢ 4 714,78 mld. K¢
Piiklad ¢&. 3.22

maastrichtsky deficit/ptebytek v mld. K¢ -28,961 mld. K¢
mira hrubych investic sektoru vladnich instituci (THK/HPH) v % 39,26 %
maastrichtsky deficit (CP/Vy;)/HDPyoy -0,63 % HDP

&isty upraveny disponibilni diichod vladnich instituci (UCDDy;) 364,817 mld. K¢

skute¢na konecna spotieba neziskovych instituci slouzicich domacnostem, ktera je
vzdy nulova = nesmysl

Priklad €. 3.23

gisté pajcky/vypajéky nefinanénich podnika (CP/Vyyp) -47,41 mld. K¢
hruba pridana hodnota nefinan¢nich podnikt (HPHyyp) 2 566,719 mld. K¢
gisté investice nefinanénich podniktl (CTK yp) 180,891 mld. K¢

upraveny &isty disponibilni diichod nefinanénich podnikti (UCDDyp) 93,951 mld. K¢
ndhrady zaméstnanciim z pohledu jejich tvorby (uziti) (NZyp) 1 269,001 mld. K¢
ndhrady zaméstnanciim z pohledu zdroji nefinanc¢nich podnikt (NZyyp)

Néhrady zaméstnancim nejsou zdrojem nefinanénich podnikd, ale domacnosti =
nesmysl.
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Analyza cenového
a meénoveho vyvoje

4.1 Index spotrebitelskych cen

Zmény cenové hladiny jsou jednim z ustfednich témat makroekonomické analyzy a jsou
méfeny pomoci cenovych indext. Inflace znamena rist cenové hladiny v ekonomice,
deflace naopak pokles cenové hladiny. Zpomaleni vyvoje cenové hladiny nazyvame
dezinflaci. Nejkomplexné¢j$im indexem vyjadiujicim zménu cenové hladiny v ekono-
mice je deflator HDP, ktery byl ptfiblizen v kapitole 2. Tento index je publikovan na
Ctvrtletni bazi a podléha revizim v rdmci zpiesiiovani narodnich ucti. Z téchto diivodi
je v praxi pro métfeni cenového vyvoje v ekonomice preferovan index spottebitelskych
cen (consumer price index, CPI), ktery dostal pfednost i ve volb¢ infla¢niho cile cent-
ralnich bank pted deflatorem HDP.

Index spotiebitelskych cen méfi reprezentativnim zptisobem zmény konecnych
spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb (véetné vSech dani) placenych obyvatelstvem u tzv.
prumeérného spotiebitele, je publikovan mési¢né a nereviduje se. Indexy spotiebitelskych
cen jsou vyuzivany pro ucely valorizace mezd, dichodii a socidlnich pfijmd. V nepo-
sledni fadé¢ jsou informace o vyvoji spotiebitelskych cen vyuzivany také v souvislosti
s najemnimi ¢i jinymi smlouvami, v nichZ je zakotvena revize pivodn¢ dohodnutého
finan¢niho plnéni v zavislosti na vyvoji inflace.

Vypocet indext spotiebitelskych cen je provadén na stalych vahach Laspeyresova
cenového indexu (CPIpL).30 Cenové indexy jsou vypocitavany jako indexy vybérové,
tj. z cen zjisténych u vybranych reprezentanti (zboZzi a sluzeb). Individudlni indexy
cen reprezentantll jsou agregovany do souhrnnych indext skupin reprezentantt (kosi)
a nasledné do souhrnného indexu celého souboru vSech reprezentantii. Agregace se
provadi formou vazeného aritmetického pruméru individudlnich indext, kde jako stalé
vahy se pouzivaji strukturni ukazatele hodnoty, v pfipadé domacnosti je to struktura
vydaji.*' Vzorec pro vypocet indexu spotiebitelskych cen (agregace do souhrnného
indexu) lze zapsat a rozepsat nasledovné:

" Zélpi,lxpioxqio Z" .
_Pi1 %4, = p ’ ’ G Xw,
CPIIf _ izt 0 _ Pio _ Licti] 0 @.1)

n n n
Pi0 X0 i=1Pi0 % 4i0 Zi=1w'¥0

30 Metodika vypo&tu CPI vychazi z CSU [2020d].

31 Napt. produkee, trzeb, obratu, ndkupu, vydaji domacnosti atd. Blize k indextim viz CSU [2020c].
Ceny — metodika a dale CSU [2020d]. Indexy spotiebitelskych cen (metodicka piirucka pro
uzivatele 2020).
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CPI je index za sledované obdobi vztazen k zakladnimu obdobi (bazicky index), p, je
cena zbozi/sluzby ve sledovaném (bézném obdobi), p, je cena zbozi/sluzby v zakladnim
obdobi a gy, je stdlé mnoZzstvi polozky i v zékladnim obdobi. Pomér cen zbozi/sluzby p;
a p; o miizeme oznacit jako cenovy index i;; Soucin pyxq, pfedstavuje stalou vahu (w; ),
tj. vydaje domacnosti na zbozi a sluzbu v zakladnim obdobi.

Celkovy index spotiebitelskych cen je mozné dale rozlozit na jednotlivé ptispévky (CSU
rovnéz zvefejiiuje rozklad) k mezimésicni nebo meziro¢ni zméné indexu spotiebitelskych
cen v procentnich bodech (p.b.), dle jednotlivych poloZzek spottebniho kose. To je vhodné
z hlediska detailnéjsi analyzy faktort, které mély vliv na celkovy vyvoj spotiebitelskych cen.

Podil i-té polozky spotiebniho koSe na mezimésicni zméné indexu spotiebitelskych
cen (piispévek c;,) v mésici t 1ze zapsat nasledovné:

_ (pt;i Xc{l(];i)_(pt—lgi X%;i) <100 4.2)
2,-:1(17:71;1‘ Xqo;)

kde p,; je cena polozky i v mésici t a p,_;; je cena polozky i v mésici t — 1, pfiCemz qq
je stalé mnozstvi polozky i v zakladnim obdobi.

Podil i-té polozky spotiebniho koSe na meziro¢ni zméné indexu spotiebitelskych
cen (piispévek c;, ;) v mésici t 1ze zapsat nasledovné:

ist

c[;t_lz _ (pt;i X qO;i ) - (pt—12;i x qO;i) %100 (43)

Zj:l(pt—IZ;i X4, )

kde p,; je cena polozky i v mésici t a p,_j,; je cena polozky i v mésici t — 12, pficemz
je stalé mnozstvi polozky i v zakladnim obdobi.

Vahy ve spotiebnim kosi domacnosti podlehly revizi v roce 2019 a jsou od ledna
2020 urceny na zaklad€ vydajii domécnosti dle statistiky narodnich ucti doplnénych
o dalsi dostupné zdroje a Setieni. Indexy spotiebitelskych cen jsou od ledna 2018 poci-
tany na zaklade nové zavedené klasifikace ECOICOP (evropska klasifikace individudlni
spotieby dle ucelu), kterd nahradila ptivodni klasifikaci CZ-COICOP (Classification
of Individual Consumption by Purpose). Klasifikace tfidi vyrobky a sluzby do 12 hlav-
nich oddila (tabulka 4.1):

potraviny a nealkoholické napoje,
alkoholické népoje a tabak,
odivani a obuv,

bydleni, voda, energie, paliva,
bytové vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy,
zdravi,

doprava,

posta a telekomunikace,

rekreace a kultura,

vzdélavani,

stravovani a ubytovani,

ostatni zboZi a sluzby.*

32 Blize viz CSU [2020d]. Indexy spotiebitelskych cen (metodické piiruka pro uzivatele 2020).
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Tabulka 4.1 | Struktura spotiebitelského kose indexu spotiebitelskych cen v roce 2020

Vaha v promile Pocet cenovych reprezentantt

LR e e A Lk platna pro rok 2020 | ve spotiebnim kosi v roce 2020

Potraviny a nealkoholické napoje 1772 156
Alkoholické napoje a tabak 87,0 24
Odivani a obuv 41,6 67
Bydleni, voda, energie, paliva 251,4 40
E)Igtgz)é/ vybaveni, zafizeni domacnosti; 56,6 76
Zdravi 24,5 20
Doprava 115,1 87
Posty a telekomunikace 28,8 7
Rekreace a kultura 85,3 1M
Vzdélavéni 56 12
Stravovani a ubytovani 63,5 41
Ostatni zboZi a sluzby 63,4 49
Celkem 1000 690

Zdroj: CSU [2020d]. Vahy rovnéz v deldim ¢asovém horizontu podléhaiji revizim. Metodika indexd
spotrebitelskych cen je pravidelné aktualizovana, nej¢astéjsi zménou je Uprava vah a vybéru cenovych
reprezentant(l. Z ddvodu aktuélnosti se vahy méni kazdé 2 roky, vybér cenovych reprezentant(i kazdy
rok [CSU 2020d], str. 1.

Vypocet indexii spotiebitelskych cen:

Od ledna 2020 doslo u cenovych indexi ke zméné cenového referenéniho obdobi z prosince
2017 na prosinec 2019. Od ledna 2020 jsou indexy vypoctené z tohoto zékladu na vSech
urovnich spotfebniho koSe fetézeny k indexu o zdkladu primér roku 2015 = 100.

K ptevedeni indexu o zakladu prosinec 2019 = 100 do ¢asové fady indexti o zakladu
pramér roku 2015 = 100 se pouziva konstanta (index za prosinec 2019 k zékladu primér
roku 2015 = 100). Index o zékladu pramér roku 2015 = 100 je vypocitan vynasobenim
této konstanty indexem o zakladu prosinec 2019 = 100.

Z vysledné Casové tady (o zakladu pramér roku 2015 = 100) jsou pocitany indexy
k dal$im zakladtim (piedchozi mésic = 100, stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 a index
klouzavych pruméra za poslednich 12 mésicl k pruméru 12 pfedchazejicich mésict).
To znamen4, Zze indexy piedchozi mésic, stejné obdobi minulého roku a bazicky index
se zakladem pramér roku 2015 = 100 nevznikaji vazenim a naslednou agregaci jednot-
livych reprezentantt do jednotlivych urovni klasifikace ECOICOP (podskupina, tiida,
skupina, oddil) a do tthrnu.*

Celkové tak lze shrnout, Ze vyvoj indexu spotfebitelskych cen je mozZzné vyjadrit
riznymi zpusoby (bazické, mezimési¢ni, meziro¢ni, pramérné), coz vede k rozdilnym
vysledkim index1, a tak je pfi interpretaci vyvoje spotiebitelskych cen potfebné uvadét

33 Doslovné ptevzato z CSU [2020d], str. 9.
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jednoznacéné obdobi, za jaké je inflace uvadéna, a rovnéz zakladni obdobi, k némuz se
udaj porovnava. Z tohoto pohledu Ize index spotiebitelskych cen vyjadrit jako:

1) Bazicky index (pramér 2015 =100)
Index primér roku 2015 = 100 (I,5Y) lze vyjadiit:

1, xk

100 4.4)

B _
Iyys =

kde I, je bazicky index se zakladem prosinec 2019 = 100 v mésici t a k je konstanta =
index za prosinec 2019 k zékladu pramér roku 2015 = 100.

Mira inflace vyjadiend pfiristkem indexu spotiebitelskych cen k zdkladnimu
obdobi (prumér roku 2015 = 100) vyjadfuje zménu cenové hladiny sledovaného mésice
prislusného roku proti praméru roku 2015. Tato mira inflace je vyuzivdna pro analyzu
dlouhodobych podrobnych trendd (¢asovych tad) vyvoje cenovych hladin a zivotnich
naklada. ™

2) Mezimésicni index spotiebitelskych cen

Mira inflace vyjadfena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen k predchozimu mésici
(I%) vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny sledovaného mésice proti predchozimu
mésici (pfedchozi mésic = 100). Lze zapsat nasledovné jako podil dvou bazickych indext
se zdkladem primeér roku 2015 = 100 v mésici t (12015,1B) a v mésici t—1 (12015,1_1]3):
15
M =22 5100 (4.5)

B
2015;¢-1

3) Mezirocni index spotiebitelskych cen

Inflace vyjadiena priristkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici predcho-
ziho roku vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny v ptislusném mésici daného roku
proti stejnému mésici pfedchoziho roku (stejné obdobi pfedchoziho roku = 100). Jedna
se tedy o dosaZenou cenovou uroven, ktera vylucuje sezonni vlivy tim, Ze se porovnavaji
vzdy stejné mésice. Tato mira inflace je vhodnd ve vztahu ke stavovym veli¢inam, které
méfi zmeénu stavu mezi zacatkem a koncem obdobi bez ohledu na pribeh vyvoje béhem
tohoto obdobi. Bere se v ivahu pfi propoctech realné irokové miry, redlného zvyseni
cen majetku, valorizaci apod.
B

2.
IF =225 %100 (4.6)

B
I2015;t—12

U vyse uvedenych typt index jsou rovnéz pocitany primérné indexy za urcité obdobi
(Ctvrtleti, rok, primér od poéatku roku).*

34 CSU [2020d].
35 CSU [2020d].
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4) Primérny index spoti-‘ebitelskych cen

Mira inflace vyjadfena pfirastkem primérného roc¢niho indexu spotiebitelskych
cen vyjadiuje procentni zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti
pruméru 12 piedchozich mésicl. Tato mira je vhodna pii posuzovani prumérnych veli¢in
—napt. pii propoctech redlnych mezd ¢i realné urovné dichodu. Jde o klouzavy dvanacti-
mésicni primér, kde v Citateli je soucet bazickych indexi se zakladem pramér roku 2015
=100 v poslednich 12 mésicich a ve jmenovateli soucet bazickych indexii se zakladem
prumér roku 2015 = 100 v ptedchézejicich 12 mésicich:

B B B B
Lo + Doorsyy + oo Dogrsyoto T Laorsycts

B

K
I = B B
2 F Dgisys oo+ Dgisyon + Dgisyoas

t_IB

2015;¢-1

%100 (4.7)

Vzdy v prosinci, tj. za obdobi leden az prosinec se rovna meziro¢nimu indexu za cely
rok.%

Miru inflace Ize tedy vyjadfit prostfednictvim bazickych indext (zména viici refe-
ren¢nimu/bazickému obdobi) nebo fetézovych indexli (zména vici zvolenému pied-
chozimu obdobi). Mirou inflace je procentni pfirustek indexii spotiebitelskych cen.
To znamena, primérna mira inflace vyjadiuje procentni zménu praimérné cenové
hladiny za 12 poslednich mésict proti priiméru 12 ptedchozich mésicli, mezimési¢ni
mira inflace je vyjadfena procentni zménou cenové hladiny v daném mésici proti
predchozimu mésici, meziro¢ni mira inflace je vyjadiena procentni zménou ve vyka-
zovaném meésici v porovnani se stejnym meésicem piredchoziho roku. Mira inflace
(bazicka), tj. méfena bazickym indexem k zdkladnimu obdobi (2015 = 100) vyjadiuje
zménu cenové hladiny sledovaného mésice ptislusného roku proti priméru roku 2015.

Priklad ¢. 4.1

Na zaklad¢ udajii uvedenych o vyvoji cen dle klasifikace ECOICOP (spotfebni kos)
v tabulce 4.2 vypocitejte celkovou miru inflace v srpnu 2020 vyjadienou nasledujicimi
zpusoby:

e miru inflace vyjadienou k zakladnimu obdobi (primér roku 2015 = 100),

e miru inflace vyjadienou piirtistkem indexu spotiebitelskych cen k piedcho-
zimu mésici (mezimésicni inflaci),

e miru inflace vyjadienou prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému
mesici predchoziho roku (meziro¢ni inflaci),

e miru inflace vyjadfenou pfiristkem primérného ro¢niho indexu (primeérna
mira inflace).

36 CSU [2020d].
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Tabulka 4.2 | Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace ECOICOP v srpnu 2020

Struk Vaha 2020 | Bazicky | Mezimési¢ni | Mezirocni Podil
 Stru tu'ra . v promile index index index klouzavych
spotiebitelského kose s
(w) (1, t-b) (1, t-1) (1, t-12) praméri
Potraviny a nealkoholické 177,2 13,0 99,5 104,1 105,1
napoje
Alkoholické napoje, tabak 87,0 122,8 100,1 109,9 104,9
Odivani a obuv 41,6 101,4 99,3 104,4 102,2
Bydleni, voda, energie, 2514 14,3 100,0 102,6 104,0
paliva
gyto‘,’e vybaveni, zafizeni 56,6 105,9 99,7 103,2 102,6
omacnosti; opravy

Zdravi 24,5 17,7 100,0 102,5 102,2
Doprava 15,1 105,6 100,4 99,9 99,7
Posty a telekomunikace 28,8 91,8 99,9 96,0 96,2
Rekreace a kultura 85,3 112,8 100,2 101,9 102,0
Vzdélavani 5,6 11,0 100,0 104,1 104,0
Stravovani a ubytovani 63,5 122,2 100,2 104,9 105,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,4 113,5 100,2 103,5 103,5
Celkem 1000,00

Zdroj: €SU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.

ReSeni:
Pro vypocet celkové miry inflace je vyuzivan Laspeyresiv typ cenového indexu
s vahami fixovanymi v zakladnim obdobi (viz téz ¢ast pfedchozi text):

’-1171‘ x4 ’-1,ii XW;
CP]]& = i=h 0 — z171 A 0 (48)

n n
i=iPi0 X dio Z,»=1Wi,o

a) miru inflace vyjadiena k zdkladnimu (bazickému) obdobi (pramér roku 2015 = 100)

177,2x113,0+87,0x122,80 +...+ 63,5x122,20+ 63,4 x113,5
1 000

CPI,, 50152100 = =112,54

Vypocetli jsme bazicky index pro srpen 2020, pfevedeme na miru inflace v %:

CPI,, 5015 =112,54-100=12,54 %

V srpnu 2020 se cenova hladina v CR oproti primérné cenové hlading roku 2015 zvysila
012,54 %.
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b) mirainflace vyjadiena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen k pfedchozimu mésici
(mezimési¢ni index spotiebitelskych cen)’’.

cPI _177,2x99,5+87,0x100,1+...+63,5x100,20 + 63,4 x100,2
m/m-1 "~
1 000

=99,96

Vypocetli jsme mezimési¢ni index pro srpen 2020, prevedeme jej na meziméesiéni miru
inflace v %:

CPI =99,96 -100 =-0,04 %

m/m-1

V srpnu 2020 se v CR snizily spotiebitelské ceny mezimésiéné o —0,04 %, resp. mira
mezimesiéni inflace ¢inila —0,04 %.

¢) mira inflace vyjadfena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici
predchoziho roku (meziro¢ni index spotiebitelskych cen)
177,2x104,1+87,0x109,9+...+63,5x104,9 + 63,4 x103,5

CPI,, |, = =103,26
1 000

Vypocetli jsme meziro¢ni index pro srpen 2020, pfevedeme na meziro¢ni miru inflace
v %:

cpl,,, ., =103,26-100=3,26 %

m

V srpnu 2020 se v CR zvysily spotiebitelské ceny meziroéné o 3,26 %, resp. mira mezi-
ro¢ni inflace ¢inila 3,26 %.

d) mirainflace vyjadiend ptirtistkem priimérného rocniho indexu

cPI 177,2x105,1+87,0x104,9 +...+63,5x105,0 + 63,4x103,5

mml2 = = 103’22
’ 1 000

Vypocetli jsme meziro¢ni klouzavy index pro srpen 2020, pfevedeme na primérnou
mezirocni miru inflace v %:

CPIm,le = 1039 22 - 100 = 35 22 %

V srpnu 2020 se v CR priimérna mira inflace zvysila o 3,22 %.

Pozn.

Pro kontrolu vypoétené udaje miizeme porovnat se zvefejnénymi udaji CSU (zaokrouh-
luje na 1 desetinné misto), rozdil v§ak miiZze nastat z diivodu zaokrouhleni. Dle CSU byla
v srpnu 2020 inflace vyjadfena ptiristem ro¢niho indexu spotiebitelskych cen 3,2 %,
meziro¢ni mira inflace 3,3 %, mezimési¢ni mira inflace 0,0 %. Zvefejnény bazicky

37 V této publikaci je pouzivan mezinarodné standardizovany nazev CPI (consumer price index,
stejny ukazatel je také nazyvan indexem spotiebitelskych cen (ISC)).
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index, tj. mira inflace vyjadiena priristkem indexu spotiebitelskych cen k zakladnimu
obdobi (pramér roku 2015 = 100), &inil 112,6.%*

Priklad ¢. 4.2

Na zakladé miry inflace vyjadiené prostfednictvim bazickych indext (mira inflace
vyjadfend prirtstkem indexu spotiebitelskych cen k zdkladnimu obdobi (primér roku
2015 = 100)) v tabulce 4.3, vypocitejte nasledujici miry inflace:

meziro¢ni miru inflace v srpnu 2020 v %,

mezimesi¢ni miru inflace v srpnu 2020 v %,
pramérnou ro¢ni miru inflace v srpnu 2020 v %,

mira inflace v srpnu 2020 v % vu¢i praméru roku 2015.

Vypoctené vysledky zaroven interpretujte a porovnejte s pfedchazejicim prikladem 4.1.

Tabulka 4.3 | Bazické indexy spotiebitelskych cen (2015 = 100)

Mésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 993 | 994 | 995| 995 993 | 997 | 995 993 | 989 | 991 990 | 994

2014 995 996 | 996 | 996 | 997 | 997 | 1000 999 | 996 | 998 | 995 | 995

2015 | 995| 997 | 998 | 100,1 | 100,4 | 100,5 | 100,4 | 100,2 | 100,0 | 100,0 | 99,6 | 99,5
2016 | 100,1 | 100,2 | 100,1 | 100,7 | 100,5 | 100,6 | 100,9 | 100,8 | 100,5 | 100,8 | 101,2 | 101,5
2017 | 102,3 | 102,7 | 102,7 | 102,7 | 102,9 | 102,9 | 103,4 | 103,3 | 103,2 | 103,7 | 103,8 | 103,9
2018 | 104,5 | 104,5 | 104,4 | 104,7 | 105,2 | 1056 | 105,8 | 1059 | 105,6 | 106,0 | 105,9 | 106,0
2019 | 1071 | 1073 | 1075 | 1076 | 108,3 | 108,5 | 108,9 | 109,0 | 108,4 | 108,9 | 109,2 | 109,4

2020 | 11,0 | MM1,3 | 11,2 | 11,0 | 111,4 | 1121 | 12,6 | 112,6

Zdroj: CSU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.

Reseni:
a) meziro¢ni mira inflace v CRv srpnu 2020 v %
112,6 .
109,0

2020

cpI , =( }100:3,30%

b) mezimé&si¢ni mira inflace v CR v srpnu 2020 v %

2020

CPI , =Gi§’2—ljx100=0,00 %

38 Blize viz CSU [2020¢]. Inflace — druhy, definice, tabulky.
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¢) priamérna ro¢ni mira inflace v CR v srpnu 2020 v %

108,4+108,9+...+112,6 +112,6

12
CPl , = -1{x100=3,29
%20 105,6 +106,0+...+108,9+109,0 8 2%

12

Druhym zptsobem, jak urcit primérnou ro¢ni miru inflace v srpnu 2020 v CR, je
nejdiive vypocist meziro¢ni miru inflace za poslednich 12 mésicti v % a nasledné vypo-
¢ist aritmeticky pramér.

Z vypoctenych vysledkt vidime, Ze jednotlivé miry inflace odpovidaji vysledkim
v piikladu €. 4.1., tj. meziro¢ni mira inflace v srpnu 2020 ¢inila 3,3 %, mezimésicni
0,0% a primérna ro¢ni mira inflace byla 3,2 %. Z bazického indexu je rovnéz vidét, ze
inflace v srpnu 2020 v porovnani s prumérem roku 2015 ¢inila 12,6 %.

Priklad ¢. 4.3

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 4.4 rozlozte ptispévky jednotlivych slozek inflace
k celkovému vyvoji spotiebitelskych cen (v p.b). To znamena, vypocitejte prispévky
k meziroénimu vyvoji indexu spotiebitelskych cen v CR v srpnu 2020 v p.b. Vysledky
rovnéZ interpretujte a zjistéte, ktera ze sloZzek nejvyraznéji ovlivnila celkovou meziroéni
miru inflace v srpnu 2020.

Tabulka 4.4 | Meziroc¢ni index spotiebitelskych cen v srpnu 2020

Vaha 2020 Mezirocni
Struktura spotiebitelského kose v promile index
(w) (1,t-12)
Potraviny a nealkoholické napoje 177,2 1041
Alkoholické napoje, tabdk 87,0 109,9
Odivani a obuv 41,6 104,4
Bydleni, voda, energie, paliva 251,4 102,6
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy 56,6 103,2
Zdravi 24,5 102,5
Doprava 1151 99,9
Posty a telekomunikace 28,8 96,0
Rekreace a kultura 85,3 101,9
Vzdélavani 5,6 104,1
Stravovani a ubytovani 63,5 104,9
Ostatni zboZi a sluzby 63,4 103,5
Celkem 1000,00 103,26

Zdroj: CSU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.
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ReSeni:
a) rozlozeni jednotlivych slozek spotiebitelského koSe k inflaci v srpnu 2020
cpmr. a nealko napoje 104,1 X 177,2 - IOOX 177,2

= x100=0,73p.b.
1 000

calkohol, napoje, tabak — 10999 X 8790 —100x 8790 %100 = 0,86pb

1 000
codz'vdm'aohuv — 10474)(41’6_10())(41’6 XIOO = O,lgpb
1 000
codz'vdm'aohuv — 10474)(41’6_10())(41’6 XIOO = O,lgpb

1 000

cbydlem', voda, energie, paliva — 1029 6x25 119 4(')(;01 00x25 19 4 %100 = O, 65 pb

Obdobné 1ze uréit i dalsi prispévky ze spotiebitelského kose, piehled vysledkti udava
nize uvedena tabulka 4.5. Soucet ptispévkl se musi logicky rovnat celkové meziro¢ni
inflaci v srpnu 2020 ve vysi 3,26 %.

Tabulka 4.5 | RozloZeni celkové inflace na piispévky v srpnu 2020

Struktura spotiebitelského kose Prispévky
Potraviny a nealkoholické napoje 0,73
Alkoholické napoje, tabak 0,86
Odivéni a obuv 0,18
Bydleni, voda, energie, paliva 0,65
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti; opravy 0,18
Zdravi 0,06
Doprava -0,01
Posty a telekomunikace -0,12
Rekreace a kultura 0,16
Vzdélavani 0,02
Stravovani a ubytovani 0,31
Ostatni zbozi a sluzby 0,22
Celkem 3,26

Zdroj: Vlastni vypocet.
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Nejvyrazngjsi vliv na rast inflace v srpnu 2020 v CR mély alkoholické napoje a tabak,
zaznamenaly potraviny a nealkoholické napoje ve vysi 0,73 p.b. Kdyz seéteme tyto
dva piispévky, vysvétluji témét polovinu inflace v srpnu 2020 (1,59 p.b). Zdrazoval
i segment bydleni, voda, energie a paliva, ktery pfispél k rustu celkové inflace o 0,65 p.b.
Ostatni slozky nemély vyraznéjsi vliv na celkovou inflaci, pokles cen zaznamenala
jenom doprava, posty a telekomunikace.

Specifické indexy spotrebitelskych cen

Pro detailnéjsi analyzu vyvoje cenové hladiny v ekonomice je mozné vyuzit specifické
indexy spotiebitelskych cen, které vznikaji vylou¢enim urcité vyznamné skupiny zbozi
a sluzeb z celkového indexu spottebitelskych cen, a tak spotiebitelsky ko§ odpovida
»Specifickému spottebiteli* na rozdil od CPI, ktery poc¢ita s ,,primérnym spotiebitelem*.
Specifické indexy spotiebitelskych cen jsou publikovany kazdy mésic CSU, jedna se
o tyto indexy:

e uhrnny index spotiebitelskych cen bez sezénniho zbozi (zelenina, brambory,
ovoce, ryby),

e index spotfebitelskych cen sezonniho zbozi,

e uhrnny index spotiebitelskych cen bez potravin a nealkoholickych néapoji,

e uhrnny index spotfebitelskych cen bez topnych olejti, pohonnych hmot a moto-
rovych oleji,

e index spotiebitelskych cen topnych oleji, pohonnych hmot a motorovych olejt,

uhrnny index spotiebitelskych cen bez dovolené s komplexnimi sluzbami,

uhrnny index spotiebitelskych cen bez zbozi a sluzeb s administrativnimi

cenami (Sista inflace)®,

index spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb s administrativnimi cenami,

uhrnny index spotiebitelskych cen bez imputovaného najemného,

uhrnny index spotiebitelskych cen bez bydleni, vody, energie, paliv,

index spotiebitelskych cen za zbozi,

index spotiebitelskych cen za sluzby.*’

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP)

Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HICP) vznikly v EU z diivodu potieby
vytvorit mezinarodné srovnatelné indexy spotiebitelskych cen napti¢ ¢lenskymi zemémi
EU. Pii vstupu do eurozony je inflace jednim z maastrichtskych kritérii a zaroven je
hlavnim cilem Evropské centralni banky (udrZovani inflace blizko hodnoté 2 %). Mezi
narodnim pojetim méteni inflace v CR (CPI) a harmonizovanym indexem spotiebi-
telskych cen existuji ur€ité rozdily. Naptiklad ve vahach HICP jsou zahrnuty i trzby
za nakupy cizincii na izemi CR, av$ak v HICP naopak neni zahrnuto imputované

39 Dle definice CSU [2020d].
40 CSU [2020d].
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najemné. V CR je po¢itan HICP od roku 2001 dle pravidel Eurostatu. Z hlediska vah
pouziva HICP fetézové vahy, které jsou ménény kazdy rok v prosinci.*!

4.2 Analyticky rozklad indexu spotrebitelskych cen

K analytickym uceliim se u indexu spottebitelskych cen miize pouzit i jiny rozklad celko-
vého spotiebitelského kose, ktery ma vyznam z hlediska hospodaiské politiky (napf.
meénové politiky), respektive analyzy cenového vyvoje. Pfi vyvoji cenové hladiny je
dulezité znat, zda inflaéni tlaky vychazeji ze strany poptavky, nabidky, pfipadné cenové
regulace nebo danovych zmén (DPH ¢i spotiebni dan¢), které odrazeji zase nakladovy
,,S0k*. Na rozdil od klasifikace spotfeby dle jednotlivych statkl se pro tyto ucely déli
spotiebni ko$ jinym zplusobem, a to na zakladé ekonomického vyznamu jednotlivych
faktort (vliv trznich zmén, vliv regulace, vliv neptimych dani, vliv sezéonnich faktorti —
hlavné u Cerstvych potravin atd.). V zavislosti na zvolené analyze pak miZzeme vytvofit
vlastni ,,spottebitelsky kos®“, mlizeme urcité polozky vytadit ze spotiebitelského kose,
nebo je mizeme ponechat ve spotfebitelském koSi, av§ak nemusime brat v potaz jejich
cenovou zménu. V CR analyticky inflaci rozklada naptiklad Ministerstvo financi, Ceska
narodni banka i CSU, a¢koli se v pojeti riiznych instituci miize napiiklad jadrova a Gista
inflace lisit.

Jadrova a ¢ista inflace - CSU

Cesky statisticky ufad publikuje kromé celkové inflace také &istou a jadrovou inflaci®?.
Cista inflace je pocitana na zazeném spotiebnim kosi, kdy jsou z celkového spotiebi-
telského kose vylouceny polozky s regulovanymi cenami a polozky s cenami ovliviio-
vanymi jinymi administrativnimi opatfenimi. Polozky, u kterych dochéazi k cenovym
zménam z diivodu danovych Gprav, zlistavaji soucasti spotiebniho kose, avsak vliv dafio-
vych tprav je eliminovan — tedy cenovy index téchto polozek je roven 100.*

Jadrova inflace pied sezonnim ocisténim je zména indexu spottebitelskych cen poci-
tana na celém spotifebnim kosi po vylou€eni vlivu zmén regulovanych cen, dafiovych
uprav a jinych administrativnich opattfeni (tyto polozky jsou sice v kosi obsazeny, ale
hledime na né&, jako by se jejich cena v bézném obdobi proti zdkladnimu neménila
a index byl roven 100).*

K vypoctu a nazorné ukazce k praci se spotfebnim koSem pouzijeme didakticky
priklad, nakolik podrobny analyticky rozklad neni dostupny. Cilem je ukazat princip
analytického rozkladu indexu spotiebitelskych cen.

41 CSU [2020d]. Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP) bliZe popisuje metodologicka
prirucka Eurostatu [2018] — Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) methodological
manual — 2018.

42 Metodiky propoctl takto vymezenych ukazatelti se mezi jednotlivymi zemémi li§i, coz je tieba
respektovat pfi mezinarodnim srovnani.

43 CSU [2020d].
44 CSU [2020d].
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Priklad ¢. 4.4

Tabulka 4.6 nize zachycuje zjednoduSeny spotiebitelsky kos v hypotetické ekonomice,
ktery se sklada ze 4 ¢asti (statktl). Prvni dva statky A, B jsou ceny trznich statkd, statek
C je pfimo regulovany vladou, statek D ovliviiuje zvySeni nepfimych dani. Na zakladé
uvedenych udaji vypocitejte:

o celkovy vyvoj spottebitelskych cen v roce 2016 a 2017,
e  (istou inflaci v roce 2016 a 2017,
e jadrovou inflaci v roce 2016 a 2017.

Bazicky rok je rok 2015, tj. 2015 = 100.

Tabulka 4.6 | Spotiebitelsky kos (didakticky pfiklad)

Pyo15 X W,
P2015 P2016 P2017 QZO15 02015 (Véha)
Trzni statek A 40 50 60 20 800 0,2962
Trzni statek B 50 65 70 30 1500 0,5555
Regulovany statek C 25 40 50 10 250 0,0925
Vliv neptimych dani D 30 45 50 5 150 0,0555
Celkem X X X X 2700 1,0000
Zdroj: Vlastni zpracovani, didaktické udaje.
ReSeni:
a) celkova mira inflace
CPI,,s =100
CPL,,, - 2 Pyis * Qs _ 50%20+65x30+40x10+45x5 _ 132,41
2 Pyis % Onss 2700
P,
CPL,,,, = 2 P17 X Oy1s _ 60x20+70x30+50x10+50x%x5 <100 = 4 050)(100:150
2 Pygis X O 2700 2700
1
ACPL,,, = i—1 x100=13,29 %
132,41

Celkova mira meziro¢ni inflace v roce 2016 byla 32,41 % a v roce 2017 byla 13,29 %.

b) (Cista inflace

Musime upravit spottebitelsky kos dle definice Cisté inflace, regulovany statek C vylou-
¢ime, protoze Cista inflace je pocitdna na neluplném spotiebitelském kosi, statek D
nam zuUstane v spotiebitelském kosi, avSsak musime jej ocCistit o vliv daniovych uprav.
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To udélame zpiisobem, ze jeho cenovou zménu ,,prohlasime* za nulovou, protoze k ni
doslo vlivem nepiimych dani.

CPISEE =100

CPI;S‘{Z _ 50x20+65x30+30x5x100=w 100=126.53
40x20+50x30+30x5 2 450

ACPI = (M— 1) 100 = 26,53 %
100

Cpri - 60x20+70x30+30x5 | 3450

X x100 =140,82
40x20+50x30+30x5 2 450

140,82

ACPIS :(126 53 —1}100 =11,29 %

Cista mira meziroéni inflace v roce 2016 &inila 26,53 % a v roce 2017 &inila 11,29 %.

¢) jadrova inflace

Musime postupovat dle definice jadrové inflace, tj. cenovou zménu u statku C a D
prohlasime za nulovou (tedy pracujeme s cenami pivodnimi z roku 2015), nasledné
pocitame s celym spotiebitelskym koSem.

CPIJ™ =100

cppjiimi _ S0x20+65x30+25x10+30x5 00 3350 400 1) o)
40x20+50x30+25x10+30x%5 2 700

CPLie™ = (w —~ 1} x100 =24,07 %
100

CPI{S{I;”V“—60X20+70X30+25X10+30X5 100 = 3700 %100 = 137,04
40x20+50x30+25x10+30x5 2700

137,04
124,07

CPLJi =( -~ 1} x100=10,45 %

Jadrova meziro¢ni mira inflace v roce 2016 ¢inila 24,07 % a v roce 2017 ¢inila 10,45 %.

Celkova meziro¢ni mira inflace v roce 2016 ¢inila 32,4 % a v roce 2017 13,3 %. V roce
2016 prudce stouply regulované ceny (ceny statkl s regulovanou cenou) a ceny statki
s vlivem neptimych dani. Jejich ptispévek k celkovému vyvoji inflace byl vSak relativné
nizky, kvili jejich malému podilu ve spotiebnim kosi. Cista inflace v roce 2016 mezi-
ro¢né dosahla 26,5 % a v roce 2017 pak 11,3 %. V roce 2016 dosahla meziro¢ni zména
jadrové inflace 24,1 % a v roce 2017 klesla na 10,5 %.
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Tabulka 4.7 | Vysledky pfikladu - vyvoj cen

2015 2016 2017
Celkové inflace (meziro¢ni) X 32,41 % 13,29 %
Cista inflace (meziro¢ni) X 26,53 % 11,29 %
Jadrova inflace (meziro¢ni) X 24,07 % 10,45 %

Zdroj: Vlastni vypocty.

Ménové-politicka inflace a jadrova inflace dle CNB

Pro ucely ménové politiky je vyuzivany jiny rozklad spotiebitelského kose. Centralni
banky, které se zamétuji na cilovani inflace, se snazi celkovy index spotiebitelskych cen
Casto ocistit o dalsi vlivy, které destabilizuji celkovy index spottebitelskych cen (napf.
Cerstvé potraviny jsou citlivé na sezénnost, pohonné hmoty na zahrani¢ni vyvoj cen
ropy, ktery nedokéaze centralni banka ovlivnit atd.).

CNB na zékladé udaji z dat CSU pogita vyvoj inflace i u dal$ich podskupin spotiebi-
telskych cen, které rovnéz publikuje v podobé mezimési¢niho ristu, mezirocniho ristu,
jakoz i ptispévky k ristu v p.b. Vypocet ma opét stejny princip, tj. CNB z cenovych
udaji jednotlivych polozek spotiebitelského koSe vypocita inflaci za jednotlivé podsku-
piny, spotiebitelsky koS je ¢lenén nasledovné (tabulka 4.8):

Tabulka 4.8 | Clenéni spotiebitelského kose CNB

Clenéni Ocisténi
spotiebitelského kose Popis Vahy v % ° d?’pafi);‘
dle ¢NB neprimyc
dani
Celkové inflace Stejny udaj, kFery publikuje CSU, tj. jedna se 100,00 NE
o celkovou miru inflace
Regulované ceny Skupina polozek statku a sluzeb ovlivnéna 18,70 NE

z vyznamné ¢asti statni administrativou

. Rust cen vsech polozek kromé regulovanych
Cista inflace cen a po odisténi o primarni dopady zmén 81,30 ANO
nepfimych danf

RUst cen potravin, napojl a tabaku (slouceni
Ceny potravin, napoje, dvou skupin dle ¢lenéni CSU: Potraviny

tabak a nealkoholické napoje a Alkoholické napoje, 24,58 ANO

tabak)
. RUst cen pohonnych hmot - automobilové

Ceny pohonnych hmot benziny, nafta a LPG 3,39 ANO
RuUst cen neregulovanych, nepotravinarskych

Jadrova inflace komodit, resp. celkova inflace bez

. L. . . 53,32 ANO

(korigovana inflace) regulovanych cen, bez cen potravin a bez cen
pohonnych hmot,

Ménoveé-politicka inflace Celkova inflace po ocisténi o primarni dopady 100,00 ANO

zmén nepfimych dani

Zdroj: CNB [2020a]. Metodicky list CNB: Cenové udaje CNB - Vyvoj inflace.
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot (v materialech ji CNB oznaduje téZ za jadrovou
inflaci, ackoli metodika vypoétu se od CSU 1i3i) by méla v CR odrazet primarné vliv
poptavkovych faktort, tj. na které se snazi puisobit ménova politika prostiednictvim
transmisniho mechanizmu ménové politiky. Pokud je o¢ekavana inflace nad inflaénim
cilem centralni banky, mélo by dochazet k restrikci ménové politice (zvySovani ménoveé
politickych trokovych sazeb — v piipadé CNB je to 2tydenni repo sazba, lombardni
sazba a diskontni sazba). Naopak je to v pfipad¢€ ocekavané inflace pod inflacnim cilem
centralni banky, kdy by mélo dochazet ke snizeni zakladnich urokovych sazeb.*’

Priklad ¢. 4.5

Na zéakladé tidajii uvedenych v tabulce 4.9 (ptispévky jednotlivych slozek analyticky
upraveného spotiebniho koSe v p. b.), vypocitejte nasledujici ukazatele cenového vyvoje
v CR v &ervnu 2020 v pojeti CNB:

e jadrovou inflaci (pfispévek k celkovému vyvoji inflace),
e ménové-politickou inflaci.

Tabulka 4.9 | Vyvoj spotiebitelskych cen v pojeti CNB

Polozka K monrotai lac
Ceny pohonnych hmot -0,7
Ceny potravin 14
NepFimé dané 0,2
Regulované ceny 0,5
Celkové inflace 33

Zdroj: CNB [2020b]. Zprava o inflaci 3Q/2020.

ReSeni:
a) jadrova inflace

CPIfihe: =3,3-0,5-0,2-1,4—(~0,7) = 1,9 pb.

Podil jadrové inflace na celkovém vyvoji spotiebitelskych cen €inil v €ervnu 2020 1,9 p.b.

b) ménoveé-politicka inflace

CPIprovepolitick — 0.7 +1,4+0,2+0,5+1,9+0,2=3,3 %

45 Je potiebné poznamenat, ze v piipad¢ zvySovani sazeb je centralni banka ,teoreticky neomezena,
v piipad¢ snizovani je limitem dosazeni efektivni hranice zakladnich urokovych sazeb (pohybuje
se kolem nuly az v mirné zapornych hodnotéach).
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Ptispévek jadrové inflace k celkovému vyvoji CPI ¢inil 1,9 p.b. Ménové-politicka inflace
byla v ¢ervnu 2020 totozna s celkovym indexem spotiebitelskych cen, a tak meziroéni
vyvoj ménoveé-politické inflace €inil 3,3 %.

4.3 Meénovy prehled

M¢énovy vyvoj, obdobné jako vyvoj nakladl v ekonomice se vSak nutné nemusi projevit
jen v kone¢nych cenach spotiebniho zbozi, ale rovnéz v dalSich segmentech cenového
vyvoje (vyrobnich cenach, cenach nemovitosti, cenach finan¢nich instrumentt jako
akcie, dluhopisy atd.). Spotfebitelské ceny by mély byt (minimaln¢ z dlouhodobého
hlediska) uzce provazany s vyvojem penéz v ekonomice, jejich mnozstvi se méfi pomoci
penéznich agregatt (M1, M2, M3). Na zaklad¢ kvantitativni teorie penéz by se z dlou-
hodobého hlediska mél ptirtistek penéz v ekonomice projevit v ristu spotiebitelskych
cen (za predpokladu konstantni rychlosti obehu penéz). Kvantitativni rovnici, kterd je
zakladem ménové teorie, 1ze zapsat nasledovné:

MxV=PxQ 4.1)

kde M predstavuje celkové mnozstvi penéz v ob&hu, V je rychlost obéhu penéz, P je
cenova hladina a Q je mnozstvi sménované produkce. V pfiristkové formé lze zapsat
kvantitativni rovnici nasledovné, tj. pfirGstek penéz by se mél z dlouhodobého hlediska
projevit v ristu vSeobecné cenové hladiny:

AM) x V=A(P % Q) (4.2)

Z toho duvodu je pii analyze cenové hladiny podstatné spravné pochopit tvorbu a funkci
penéz v moderni uvérové ekonomice zaloZzené na dluhové podstaté penéz. Z hlediska
makroekonomické analyzy je vhodnym analytickym zdrojem dat ménovy piechled.
Me¢énovy prehled je souhrnnou statistickou bilanci ménovych finanénich instituci (MFI),
ktera poskytuje uzivateliim zakladni ptehled o pozici sektoru MFI vici ostatnim rezi-
dentskym a nerezidentskym sektorim.

Jedna se tak o souhrnnou bilanci vSech bank, které se podileji na tvorbé penéz. Jde
o piehled vSech druht penéz, které je obecné mozné definovat jako zavazky bank
vici soukromym nebankovnim institucim (vklady) a zavazek centralni banky vaci
soukromym nebankovnim institucim (ob&zivo). Do Siroce definovanych ménovych
agregatll jsou zahrnovany i bezprostfedné likvidni finanéni aktiva v rukach nebankov-
nich instituci. Ménovy piehled informuje o zpiisobech jejich emise (aktiva ménového
piehledu). Strana pasiv obsahuje penézni zasobu.

Meénovy piehled potvrzuje, ze hlavnim zptisobem tvorby penéz je uveérova aktivita bank.
Je potfeba dodat, ze ekonomové v teorii ¢asto neodliSuji rezervy centralni banky (tvoti
tzv. vnitini ob&h) od penézni zasoby (tvoii tzv. vnéjsi obeh), coz mé dalekosahlé dopady
nejen v ekonomické (ménové) teorii, ale hlavné v praxi centralnich bank.
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Polozky ménového piehledu mizeme zapsat pomoci jednoduchych vztaht. Struktura
ménovych agregati v CR je nasledujici.

Penézni agregat M1 se sklada z obéziva (O) a jednodennich vklada.
Ml=0+ VKLADYjednodenm’ (49)

Penézni agregat M2 vypocteme tak, ze k pené¢znimu agregatu M1 ptfipocteme krat-
kodobé vklady (vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let a vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésici).

M2 =M1 + KRATKODOBE VKLADY (4.10)
Kratkodobé vklady
r A Y

M2 =M1 + VKLADYP?? T + YKL ADY""P LHUTA 3M 4.11)

Penézni agregat M3 vypocteme tak, ze k penéznimu agregatu M2 piipocteme obchodo-
vatelné nastroje (repo operace, akcie/podilové listy fondl penézniho trhu, dluhové cenné
papiry do 2 let).

M3 = M2 + OBCHOD. NASTROJE (4.12)

Obchodovatelné nastroje

A
— —

M3 = M2 + REPO OPERACE + AKCIE A POD. LISTY + DLUHOVE CPP??**"

(4.13)

Podobn¢ jako pii vypoctu ménovych agregatd je potfebné i u financnich aktiv a pasiv
meénového prehledu znat jejich strukturu. Agregovana aktiva a pasiva mé€nové financnich
instituci (MFI) v mé€novém piehledu maji nasledujici strukturu (tabulka 4.10):
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Tabulka 4.10 | Aktiva a pasiva MFl v ménovém piehledu

MFI aktiva MFI pasiva
Uvéry rezidentim a nakoupené CP M3
Uvéry vladé a nakoupené CP Vklady od centralni viady

Uvéry soukromému sektoru a nakoupené CP

Dlouhodobéjsi financni pasiva MFI
od ostatnich rezidentt

Uvéry nefinan¢nim podnikim | Vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

Uvéry domdcnostem | Vklady s vypovédni lhGitou nad 3 mésice

Cista zahraniéni aktiva Emitované dluhové CP nad 2 roky

Ostatni protipolozky M3 Kapital a rezervy

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 4.6

Na zakladé vztahti mezi jednotlivymi polozkami ménového prehledu v CR za Eervenec
2016 a cervenec 2017, dopocitejte ostatni polozky ménového piehledu v tabulce 4.11.
Hruby domaci produkt (nominalni) byl v roce 2016 na urovni 4 797 mld. K¢ a v roce
2017 byl 5 111 mld. K¢&. Vypocitejte rovnéz:

jednotlivé polozky ménového piehledu,

meziro¢ni miru vyvoje pené¢znich agregati M1, M2, M3,

meziroéni miru vyvoje poskytnutych tivéri soukromému sektoru v cervenci
2017,

strukturu penéznich agregatt v CR v Eervenci 2017 — absolutni &isla se pokuste
vztahnout k urcité veli¢in€ (napf. nominalnimu HDP, tj. vypocitejte i relativni
ukazatele, které umozni Iépe interpretovat absolutni ¢isla jednotlivych polozek
ménového piehledu).

Dosazené vysledky rovnéz vhodnym zpiisobem interpretujte.
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Tabulka 4.11 | Ménovy piehled - penézni agregaty a protipolozky v CR v mld. Ké

Polozka ménového prehledu 2016/07 2017/07
Slozky M3

M3

Obézivo 491 529
Jednodenni vklady 3175
M1 3297

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let 196

Vklady s vypovédni lhGtou do 3 mésic 232 209
Kratkodobé vklady 428

M2 4095
Repo operace 15 109
Akcie/podilové listy fondl penézniho trhu 1 2
Dluhové cenné papiry do 2 let 1
Obchodovatelné nastroje 17 m

Protipolozky M3

MFI pasiva
Vklady od centrélni vlady
Dlouhodobégjsi finan¢ni pasiva MFl od ostatnich rezidenti 1037 936
Vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 234
Vklady s vypovédni lhitou nad 3 mésice 29 26
Emitované dluhové CP* nad 2 roky 125
Kapitél a rezervy 653 550
MFI aktiva
Uvéry rezidentdm a nakoupené CP 3377
Uvéry vladé a nakoupené CP 684
Uvéry soukromému sektoru a nakoupené CP 2640 2870
Uvéry nefinanénim podnikdm 999 1051
Uvéry domécnostem 1377 1488
Cista zahrani¢ni aktiva 1692 2167
Ostatni protipolozky M3 12 50

Roéni miry riistu

M1 - ro¢ni mira rlstu (v %) 13,2
M2 - ro¢ni mira rastu (v %) 9,2
M3 - ro¢ni mira rdstu (v %) 93

Uvéry soukromému sektoru a nakoupené cenné papiry - ro¢ni

mira rastu (v %) 87

Zdroj: CNB [2020-b]. Penézni agregaty a protipolozky. *CP znamena cenny papir.
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ReSeni:

a) doplnéni jednotlivych polozek ménového piehledu

K vypoctu je potfebné znat strukturu ménovych agregatli. Vypocty pro ¢ervenec 2016
a 2017 jsou nasledujici:

V ptikladu dopocteme jednodenni vklady v roce 2016 z rovnice €. 4.9.

VKLADY/¢dmodemni — pr1 — 0 =3 297 — 491 = 2 806 mld. K&

V Cervenci 2017 dopocteme vysi M1 z rovnice €. 4.9.

M1 = O + VKLADY’*o%mi — 529 +3 175 = 3 704 mld. K&

Penézni agregat M2 v Cervenci 2016 dopocteme z rovnice €. 4.10.

M2 = M1 + VKLADYPO2LET 4 YKL ADY P LHUTA _ 3997 4+ 196 + 232
— 3725 mld. K¢&

Na zakladé rovnice ¢. 4.10 dopocteme i ostatni polozky ménového agregatu M2
v ¢ervenci 2017.

VKLADY"*edobé — pro — A1 =4 095 — 3 705 = 390 mld. K&

Vklady s vypovédni lhiitou splatnosti do dvou let dostaneme z vkladd kratkodobych
po odecteni vkladi s vypovédni lhiitou do 3 meésicti.

VKLADY "R LHUTA3M _ 3 903 — 2 089 = 1 814 mld. K&

PenéZzni agregat M3 vypocéteme tak, Ze k penéznimu agregatu M2 pfipocteme obcho-
dovatelné nastroje (repo operace, akcie/podilové listy fondd penézniho trhu, dluhové
cenné papiry do 2 let).

Na zékladé zadani v Cervenci 2016 je mozné vypocitat penézni agregadt M3 nasledovné:

M3 = M2 + REPO OPERACE + AKCIE A POD. LISTY + DLUHOVE CPP? 2T
=3726+15+1+1=3743 mld. K&

Pro rok 2017 nasledovné:

M3 = M2 + REPO OPERACE + AKCIE A POD. LISTY + DLUHOVE CPP°??1"
=4095+109 +2 + 0 = 4 206 mld. K&
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b) mezirocni mira vyvoje penéznich agregati M1, M2, M3

Ro¢ni miry ristu jednotlivych penéznich agregatli v ¢ervenci 2017 vypocéteme nasle-
dovné jako meziro¢ni koeficient ristu:

AMI—(m—lj 100=12,34 %

3297

AMZ:(——IJ 100=9,93 %
3725

AM3=(ﬂ—1 x100=12,37 %
743

¢) meziro¢ni mira vyvoje poskytnutych ivéri soukromému sektoru v cervenci 2017

Nejdtive doplnime dalsi idaje o finan¢nich aktivech a pasivech MFI v roce 2016 a 2017.

VKLADYSPFATNOSTNAD 2ROKY _ 1 )37 — 29 — 125 — 653 = 230 mld. K&

UVERYREZ[DENTUMA NAKOUPENE CP =684 + 2640 = 3 324 mld. K&

CELKOVA AKTIVAMT =3 324 +1 692 + 12 = 5 028 mld. K&

VKLADY©P CENTRALNIVLADY _ 5 0n8 — 1 037 — 3 743 = 248 mld. K¢

Obdobné na zakladé¢ stejnych vztahti doplnime udaje o financnich pasivech a aktivech
MFTI i pro rok 2017.

Meziro¢ni vyvoj aveérl poskytnutych soukromému sektoru je nasledujici:

m—l x100=8,7 %
2640

d) struktura pendznich agregatt v CR v &ervenci 2017 (tabulka 4.12)

Tabulka 4.12 | Ménovy piehled - struktura penéznich agregatii v cervenci 2017

Penézni agregat v mld. K¢ v poméru k HDP v % v poméru k M3 v %
M1 3704 72,5 88,1
M2 4095 80,1 97,4
M3 4206 82,3 100

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Dale casto sledovanym ukazatelem ménového vyvoje je podil obéziva na HDP.
V cervenci 2017 ¢inil jeho podil 10,4 %. Rovnéz mizeme vypocitat i strukturu penéz-
niho agregatu M1, podil obéziva na penéznim agregatu M1 ¢inil 14,3 %, zbytek tvotily
jednodenni vklady. Celkovou penézni zasobu tak 1ze rozlozit na ob&zivo, vklady (krat-
kodobé a jednodenni vklady) a obchodovatelné nastroje.

44 Nominalni a redlna urokova mira, index redlnych
ménovych podminek

V makroekonomické analyze je s konceptem inflace uzce propojena i dalsi dilezita cena
v podobé¢ troku. Zakladnim konceptem v makroekonomicka analyze je prace s nomi-
nalnimi nebo realnymi veli¢inami, které jsou oistény o inflaci. Cim je vyssi piirtistek
cenové hladiny, tim je princip rozliSovani mezi redlnymi a nomindlnimi veli¢inami
dalezitéjsi.

Pro ekonomické subjekty je dilezité znat, kolik statkil a sluzeb si realné mohou
nakoupit z vydélanych uroki a jistiny. Redlnou hodnotu penéz tak stanovuje redlna
urokova mira na rozdil od smluvni irokové miry (nominalni).

Jestlize je inflace vyhodna pro Cisté dluzniky (sniZuje se jejich realné dluhové
bifemeno v cCase), pak deflace prospiva Cistym stfadateliim, protoZe pokles cenové
hladiny ptispiva k rtstu realné arokové sazby (ceteris paribus).

Nepiiznivy druh deflace (zpisobeny propadem agregatni poptavky) miize vést az
k neptiznivé dluhové-deflacni spirale, s dalekosahlymi dopady nejen do finanéni, ale
irealné stranky ekonomiky. Na rozdil od kratkodobé nomindalni tirokové sazby, centralni
banky nemaji redlné tirokové sazby pod plnou kontrolou z divodu inflacni komponenty.
Reélnou trokovou miru Ize zapsat dle nasledujici rovnice, kde ¢astou aproximaci byva
rozdil mezi nomindlni IR a o¢ekavanou inflaci:

(100 4 IRNOM[NAL)
(100+7°)

IR REAL _

—1[*100 ~ [RNOMINAL _ e (4.14)

Priklad ¢. 4.7

Vypocitejte realnou urokovou sazbu (pfesné na 4 desetinnd mista), pokud vite, ze
nominalni urokova sazba se nachdzi na urovni 2 % a primérna o¢ekavana mira inflace
v daném obdobi Cini 5%. Ovérte spravnost svého vypoctu i jednoduchym vypoctem.
Byla redlna urokova mira vyhodnéjsi pro stfadatele nebo dluzniky?

ReSeni:
K vypoctu ptikladu vyuzijeme vzorec, ktery vyjadiuje vztah mezi nominalni a realnou

urokovou sazbou, tj. do rovnice 4.14 dosadime a vypocéteme realnou tirokovou sazbu
presne:
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(100+2,0)

IRREAL —
(100+5,0)

—1:|><100 =-2,8571 %

Pro ovéfeni spravnosti miizeme pouzit i nasledujici vzorec:

NOMINAL
-7

IR®EAL = Q x100 (4.15)

(l+n")

Po dosazeni nominalni urokové sazby a ocekavané inflace do vzorce 4.15 dostaneme:

(100+2,0)

IRREAL —
(100+5,0)

—1}<100=—2,8571 %

Pozn. To se rovna ptiblizné rozdilu mezi nominalni Grokovou sazbou a mirou inflace,
rozdil mezi pfibliznym vypocétem a pfesnym vypoctem se zvySuje s ristem hodnot:

JRFEAL  [RNOMINAL _pe 5 0f 504 3 ()

Reélna Grokovéa mira se nachazela ptiblizn€ na trovni —3,0 %, pfesnéji redlna Grokova
sazba cCinila —2,86 %. Vyhodnéjsi byla pro dluzniky, protoze se jejich realné dluhové
bfemeno snizilo a Cisté vetitelé naopak tratili, tj. redlnéd kupni sila penéz se jim snizila.

Inflaéni oéekavani finanéniho trhu

K meéteni infla¢nich ocekéavani finan¢niho trhu 1ze ptistoupit dvojim zpiisobem. Prvnim,
ptimym zpiisobem je moZnost vyuzit finan¢ni instrumenty (irokové nebo derivatové),
které zahrnuji a pfimo oceiiuji inflacni slozku (rozdil mezi inflacné-indexovanymi
dluhopisy a dluhopisy s fixnim nominalnim vynosem — tzv. break-even inflation rate,
forwardovy infla¢ni swap, op¢ni kontrakty navazané na inflaci atd.). Druhym, nepfimym
zplsobem je moznost vyuzit dotaznikového prizkumu mezi analytiky finan¢niho trhu.

Budouci oc¢ekavany vyvoj inflace, obdobné jako ukotveni inflacnich ocekavani,
je stézejni v ménové politickém rezimu cileni inflace. Od kvétna 1999 k pravidel-
nému meéfeni inflaénich o¢ekavani (dotaznikové Setfeni u analytikti velkych bank,
brokerskych firem i zahrani¢nich bank aktivnich na ¢eském finanénim trhu) ptistupuje
i Ceska narodni banka (viz nize uvedena tabulka 4.13 a 4.14).%

46 CNB [2020c]. Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu.
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Tabulka 4.13 | Infla¢ni oéekavani - indikatory

OCEKAVANY VYVOJ VYBRANYCH INDIKATORU
NA FINANCNIM TRHU

Mésic: ]

. O&ekavana meziro€nizména indexu spotfebitelskych cen CPI (v %) za:

R e ]

II.  O&ekavana zména nastaveni ménové politiky CNB po pFi§tim zased4niBR:

zpfisnéni uvolnéni nezméni se
n.  O&ekdvana hladina po pfistim
trokovych sazeb: zasegsnl 1ROK 1MESIC 1ROK 1 MESIC 1 ROK
BR CNB

2T repo sazba ‘:I:| 12M PRIBOR‘ ‘ ‘ 5R IRS| ‘ ‘

1 MEsIC 1ROK

10R IRS

Iv. O&ekavana hladina nominalniho devizového kursu CZK/EUR za:

1 MESIC 1 ROK

V.  Og&ekavany rast redlného HDP v:

STAVAJICIM ROCE PRISTIM ROCE

vl.  O&ekavany rist nominalnich mezd (CSU sledované organizace) v:

STAVAJICIM ROCE PRISTIM ROCE

Pokud sledujete oddélené wwvoj mezd v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe, uvedte prosim:
Ocekavany rust nominainich mezd v podnikatelské sféfe v:
STAVAJICIM ROCE PRISTIM ROCE

Ocekavany rust nominainich mezd v nepodnikatelské sféfe v:

STAVAJICIM ROCE |:| PRISTIM ROCE I:'

Zdroj: CNB [2020c]. Inflaéni o¢ekéavani finanéniho trhu.
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Tabulka 4.14 | Infla¢ni oéekavani - textovy komentar

Divody o&ek&vaného vyvoje — textovy komentar:

adl) Index spotfebitelskych cen:

ad Il) Kratkodobé a dlouhodobé trokové sazby:

ad lIl.) Devizovy kurz CZK/EUR:

ad IvV.) Hruby domégci produkt:

adVv.) Mzdy:

Zdroj: CNB [2020c]. Inflaéni oéekavani finanéniho trhu.

Centralni banka se v pravidelnych mési¢nich intervalech dotazuje analytik( na predikci
nasledujicich vybranych indikatoru:

e Meziro¢ni zména CPI v horizontu za 1 rok a 3 roky.

e Nastaveni 2T repo sazby, 12M PRIBORu, 5R IRS a 10R IRS v horizontu
za 1 mésic a 1 rok.

e  M¢énovy kurz EUR/CZK v horizontu za 1 mésic a 1 rok.

e Mezirocni rist HDP ke konci stavajiciho a nasledujiciho roku.

® Meziro¢ni rist nominalnich mezd ke konci stavajiciho a nasledujiciho roku.

Zpracované informace nésledn¢ vyuziva centrdlni banka k hodnoceni infla¢nich oceka-
vani. Déle je pouziva ke korekcim odvozenym z vynosovych kiivek, posouzeni konzi-
stentnosti nazortt CNB a predikei s finanénim trhem a také se skuteénym vyvojem
ekonomiky."’

47 Vychazi z CNB [2020c]. Inflagni o&ekavani finanéniho trhu.
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Index realnych ménovych podminek

Index realnych ménovych podminek (Real Monetary Condition Index — RMCI) je
ve své zakladni verzi spocitan jako vazeny primér odchylek domacich ,,ex ante“ real-
nych urokovych sazeb a redlného ménového kurzu od rovnovaznych hodnot. Slozky
indexu maji vahu 3:1 ve prospéch urokové slozky. V tomto pojeti pak tento index popi-
suje souhrnné nastaveni ménové politiky. Urokovou slozku indexu tvoii trzni trokové
sazby 3M PRIBOR upravené o infla¢ni ocekavani finan¢nich trhli v ro¢énim horizontu.
Kurzova slozka je vyjadiena odchylkou efektivniho redlného ménového kurzu od sttedu
intervalu odhadt jeho rovnovaznych hodnot. Kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym
ménovym podminkdm a naopak. Index redlnych ménovych podminek miizeme formalné
zapsat nasledovne:
1+ JRREAL . ERREAL

— 1 1
RMCT =% 4 B (4.10)
t t

kdea+p=1

Index ménovych podminek umoziuje srovnani restriktivnosti (resp. expanzivnosti)
ménové politiky mezi vychozim obdobim t a béZnym obdobim t+1. Konstrukce indexu
ménovych podminek zpravidla vychazi z vazeného souctu bazickych indexd vyvoje
realné trokové miry (IR*4%) a realného ménového kurzu (ERRFAL).

Kli¢ovym problémem indexu ménovych podminek je spravné nastaveni vah pro vliv
urokové miry a ménového kurzu (o + ), které musi odrazet relativni citlivost ekonomic-
kych subjektil na zmény redlné tirokové miry a redlného ménového kurzu.**

Je vhodné poznamenat, zZe k méfeni realnych ménovych podminek neexistuje stan-
dardni (metodologicky) upraveny indikator, a proto je pii analyze indexu jednotlivych
centralnich bank potieba sledovat i metodologii vypoctu, véetné¢ sméru (zda kladné
znaménko indexu reprezentuje ménovou restrikci, nebo expanzi).

Pozn. Definice zakladnich tirokovych sazeb CNB

2T repo sazba: urokova sazba, za kterou si banky mohou ulozit v repo tendru CNB
likviditu na 14 dni, jedna se o hlavni ménové-politickou sazbu z divodu dlouhodo-
bého piebytku likvidity bankovniho systému CR (od&erpavani likvidity z bankovniho
systému za uc¢elem dosazeni ménové-politické urokové sazby).

Diskontni sazba: Urokova sazba, za kterou si banky mohou ulozit v depozitni facilité
likviditu ptes noc (O/N) u CNB. Piedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych troko-
vych sazeb na penéznim trhu.

Lombardni sazba: trokova sazba, za kterou si banky mohou pujcit pies noc (O/N)
likviditu od CNB formou repo operace. Predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych
tirokovych sazeb na penéznim trhu.*

48 Prevzato z Mandel, Tomsik [2018].
49 Blize o implementaci mé&nové politiky CNB [2020d].
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4.5 Priklady k procviceni — nefesené

Priklad ¢. 4.8

Na zékladé udajti uvedenych v tabulce 4.15 o vyvoji cen dle klasifikace COICOP (spotfebni
kos) vypocitejte celkovou miru inflace v tnoru 2017 vyjadienou nésledujicimi zptisoby:

e miru inflace vyjadienou pfiristkem indexu CPI k pfedchozimu mésici (mezi-

mesiéni inflaci),

e miru inflace vyjadienou prirtstkem indexu CPI ke stejnému meésici piedcho-

ziho roku (meziro¢ni inflaci),
e miru inflace vyjadienou k zakladnimu obdobi (primér roku 2015 = 100),
e miru inflace vyjadienou ptirtistkem primérného ro¢niho indexu CPI.

Tabulka 4.15 | Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP v unoru 2017

Vaha 2014 .. .. . | Meziro¢ni | Bazicky Inde)f
. Mezimésicni . . - podil
v promile index (I, t-1) index index Klouzavych
(w) ’ (,t-12) | (1, t-b) FZaVYe
praméra
Potraviny a nealkoholické napoje 180,6 101,4 104,6 103,8 100,0
Alkoholické napoje, tabak 93,4 99,7 1031 105,6 104,3
Odivani a obuv 39,2 98,8 100,4 99,2 101,5
Bydleni, voda, energie, paliva 251,3 99,9 100,8 101,4 100,6
BytO\I/e vyb«?venl, zafizeni 57,8 99,7 98,7 99,0 99,7
domdcnosti; opravy
Zdravi 23 100,5 103,8 104,4 102,8
Doprava 100,9 100,3 106,6 102,4 99,6
Posty a telekomunikace 30,7 101,2 100,4 99,9 99,7
Rekreace a kultura 89,6 101,3 100,8 103,5 101,1
Vzdélavani 6,2 100,1 102,1 102,8 101,5
Stravovéni a ubytovani 58,1 100,6 105,4 105,9 102,2
Ostatni zbozi a sluzby 69,2 100,1 101,7 102,2 101,3
Celkem 1000 X X X X

Zdroj: CSU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.

Priklad ¢. 4.9

Na zaklad¢ udaji uvedenych v tabulce 4.16 vypocitejte celkovy index spotiebitelskych
cen v lednu roku 2018 (meziro¢ni 1 mezimési¢ni) a miru inflace (pfirdstek indext spotie-
bitelskych cen v %). Zarovein rozlozte celkovy index spotiebitelskych cen na ptispévky
jednotlivych slozek k celkovému vyvoji spotiebitelskych cen (mezironimu i mezimésic-

nimu miru inflace) v p.b.
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Tabulka 4.16 | Vyvoj cenové hladiny v CR

Spotrebitelsky Stalé vahy 2016 Mezimésicni Mezirocni
kos (%) index index
Potraviny 17,76 100,6 104,5
Alkohol a tabak 9,21 102,5 103,2
Doprava 10,17 100,4 101,0
Bydleni 25,72 100,7 102,3
Ostatni 3714 100,3 1011
Zdroj: CSU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.
Tabulka 4.17 pro doplnéni vysledk:
Tabulka 4.17 | Mezimési¢ni a mezirocni pfispévky k inflaci
Prispévky k mezimési¢ni mire Prispévky k meziro¢ni mire
inflace (p.b.) inflace (p.b.)

Potraviny

Alkohol a tabak

Doprava

Bydleni

Ostatni

Celkem CPlv %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 4.10

Na zakladé udaji o vyvoji inflace v CR v obdobi 01/2017—-01/2018 vyjadiené prostied-
nictvim bazickych indext (bazicky index — primér roku 2015 = 100) v tabulce 4.18
vypocitejte nasledujici (dalsi) miry inflace:

meziro¢ni miru inflace v prosinci 2017 v %,

mezimesi¢ni miru inflace v prosinci 2017 v %,

prumérnou ro¢ni miru inflace v roce 2017,

prumérnou ro¢ni miru inflace v prosinci 2017 a v dubnu 2017.
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Tabulka 4.18 | Vyvoj inflace v CR

Meésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 | 99,5 99,6 99,6 99,6 99,7 99,7 100 99,9 99,6 99,8 99,5 99,5

Rok

2015 | 99,5 | 99,7 | 99,8 | 100,1 | 100,4 | 100,5 | 100,4 | 100,2 | 100 100 | 996 | 99,5

2016 | 100,1 | 100,2 | 100,1 | 100,7 | 100,5 | 100,6 | 100,9 | 100,8 | 100,5 | 100,8 | 101,2 | 101,5
2017 | 102,3 | 102,7 | 102,7 | 102,7 | 1029 | 102,9 | 103,4 | 103,3 | 103,2 | 103,7 | 103,8 | 103,9
2018 | 104,5

Zdroj: €SU [2020-h]. Inflace, spotfebitelské ceny.

Priklad ¢. 4.11

Tabulka 4.19 uvadi bazické indexy spottebitelskych cen (prumér roku 2015 = 100).
Vypoctéte a interpretujte:

mezimesicni index spotiebitelskych cen pro duben 2015,
meziro¢ni index spottebitelskych cen pro duben 2015,
pramérnou miru inflace pro duben 2016,

pramérnou miru inflace pro prosinec 2016.

Tabulka 4.19 | Bazické index spotiebitelskych cen - zadani pfikladu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 | 995 | 996 | 996 | 996 | 997 | 997 100 999 | 996 | 998 | 995 | 99,5

2015 | 99,5 | 99,7 | 998 | 100,1 | 100,4 | 100,5 | 100,4 | 100,2 | 100 100 99,6 | 99,5

2016 | 100,1 | 100,2 | 100,1 | 100,7 | 100,5 | 100,6 | 100,9 | 100,8 | 100,5 | 100,8 | 101,2 | 101,5

Zdroj: CSU [2020-h]. Inflace, spotiebitelské ceny.

Piiklad ¢. 4.12

Vypocitejte meziro¢ni a mezimésicni zménu cen primyslovych vyrobcei, pokud vite,
ze prumyslova vyroba se ¢leni na téZzebni prumysl, zpracovatelsky pramysl, odvétvi
elekttiny vCetné plynu i pary a zasobovani vodou (jednotlivé stalé vahy jsou uvedeny
v tabulce 4.20). Vypoctéte tak na zaklad€ uvedené tabulky 4.20 pro ¢erven 2017:

e mezimésicni zménu cen primyslovych vyrobet v %,
e meziro¢ni zménu cen prumyslovych vyrobct v %.
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Tabulka 4.20 | Primyslova vyroba - cenové indexy, zadani pfikladu

Cerven 2017 Stél(?'%\;éhy Mezi:‘n;is(l’ém’ M?:Lr:fm’
Tézba a dobyvani 2,9 99,8 1041
Zpracovatelsky pramysl 80,3 99,2 101,5
Elektfina, plyn 15,1 100,0 98,9
Z&sobovani vodou 1,7 100,0 101,0

Zdroj: CSU [2020-i]. Ceny vyrobc(i - ¢asové fady.

Piiklad ¢. 4.13

Celkova zemédélska vyroba se ¢leni na rostlinnou, zivo¢isnou a ostatni zemédélskou
vyrobu. Vypoctéte na zdklad¢ uvedené tabulky 4.21 pro ¢ervenec 2017:

e mezirocni zménu cen zemédeélskych vyrobet v %,
e urcete prispévky rostlinné, zivocisné a ostatni zemédélské vyroby k této mezi-

ro¢ni zméné v procentnich bodech.

Tabulka 4.21 | Zemédélska vyroba - cenové indexy

Cervenec 2017 Stél(?'%:;éhy M?::;:f"i
Rostlinnd vyroba 48,8 108,4
Zivotisna vyroba 50,0 18,7
Ostatni zemédélska produkce 1,2 62,5

Zdroj: €SU [2020-i]. Ceny vyrobci - ¢asové Fady.

Priklad ¢. 4.14

Na zakladé¢ tdaji uvedenych v tabulce 4.22 vypocitejte pro cervenec 2016:

e meénove-politickou inflaci,
e jadrovou inflaci v pojeti CNB.

Tabulka 4.22 | Vyvoj spotiebitelskych cen v pojeti CNB za ¢ervenec 2016

Celkovy CPI, e "Zm'ena . Potraviny Pohonné hmoty,
(y/y, %) ceny, nepfimych dani, | (i avek, p.b.) | (pFispévek, p.b.)
! (pFispévek, p.b.) | (pFispévek, p.b.) e e

0,5 0,0 0,2 0,1 -04

Zdroj: CNB [2020-c]. Spotfebitelské ceny - propocty CNB.
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Piiklad ¢. 4.15

Na zékladé¢ upraveného spotiebniho kose slouziciho k analytickym ti€elim a meziro¢niho
vyvoje indexu cenové hladiny v jednotlivych ¢astech spotiebniho kose v tabulce 4.23 vypo-
gitejte meziro&ni &istou a jadrovou inflaci v pojeti Ceského statistického uradu (CSU)
v lednu 2018. Vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 4.23 | Analyticky rozklad spotiebniho kose

2008 (v‘;vﬁa)
Trzni statky - potraviny a nealkoholické nédpoje 104,5 0,1776
Trzni statky — ostatni 101,7 0,6191
Regulované statky - zbozi s administrativnimi cenami 101,2 0,1531
Vliv neptimych dani 99,9 0,0502
Celkem X 1

Zdroj: CSU [2020-h]. Vlastni zpracovani a dopocty.
Priklad ¢. 4.16
Na zakladg (idajti z mé&nového piehledu CR z kvétna 2018 v mld. K& v tabulce 4.24, vypo-

gitejte vysi ménovych agregatd M1, M2 a M3 v CR.

Tabulka 4.24 | Vybrané polozky ménového piehledu z kvétna 2018

Polozka ménového piehledu mld. K¢
Vklady s vypovédni lhGtou do 3 mésic 201,0
Obézivo 551,4
Repo operace 131,7
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let 223,6
Dluhové cenné papiry do 2 let 0,0
Jednodenni vklady 33225
Akcie/podilové listy fondl penézniho trhu 31

Zdroj: CNB [2020-b]. Penézni agregaty a protipolozky.

Piiklad ¢. 4.17

Vypocitejte redlnou Grokovou sazbu (pfesné na 4 desetinnd mista), pokud vite, ze nomi-
nalni urokova sazba se nachazi na urovni 1% a primérna o¢ekavana inflace v daném
obdobi ¢ini -2 %, tj. o¢ekava se deflace.

4. Analyza cenového a ménového vyvoje
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




4.6 Neresené priklady - vysledky

Priklad ¢. 4.8

a) mezimesi¢ni mira inflace 0,4%
b) mezirocni mira inflace 2,5%
¢) mira inflace vyjadiena k zékladnimu obdobi (pramér roku 2015 = 100) 2,6%
d) mirainflace vyjadiena ptirtistkem primérného ro¢niho indexu CPI 0,9%
Priklad ¢. 4.9

a) index spotiebitelskych cen v lednu 2018 — meziro¢ni mira inflace
102,20 4. 2,2%

b) index spotfebitelskych cen v lednu 2018 — mezimésicni mira inflace
100,67 tj. 0,7%

¢) prispévky k mezimésicni a meziro¢ni inflaci v p.b. v lednu 2018

Tabulka 4.25 | Pfispévky k mezimési¢ni a mezirocni inflaci v p.b. vlednu 2018 -
vysledky

Prispévky k mezimésicni mire Prispévky k mezirocni mire
inflace (p.b.) inflace (p.b.)

Potraviny 0,1 0,80

Alkohol a tabak 0,23 0,29

Doprava 0,04 0,10

Bydleni 0,18 0,59

Ostatni 0,11 0,41

Spolu CPI 0,67 2,20
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad ¢. 4.10
a) meziro¢ni mira inflace v prosinci 2017 v % 2,36% ~2,4%
b) mezimé&si¢ni mira inflace v prosinci 2017 v % 0,096% =~ 0,1 %
¢) primérna ro¢ni mira inflace v roce 2017 245%~=2,5%
d) primérna ro¢ni mira inflace v prosinci 2017 2,45%~=2,5%
e) prumérnd rocni mira inflace v dubnu 2017 1,29% = 1,3%
Priklad ¢. 4.11
a) mezimésicni index spotiebitelskych cen pro duben 2015 0,30%
b) meziro¢ni index spotiebitelskych cen pro duben 2015 0,50%
¢) prumérnou miru inflace pro duben 2016 0,41%
d) primérnou miru inflace pro prosinec 2016 0,68%
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Priklad €. 4.12

a) mezimésicni zména cen prumyslovych vyrobeti v % -0,65%
b) meziro¢ni zména cen prumyslovych vyrobeid v % 1,17%

Piiklad ¢. 4.13

a) meziro¢ni zména cen zemédelskych vyrobel v % 13 %
b) pfispévky k mezirocni zmené:
rostlinna vyroba 4,10 p.b.
zivoci$na vyroba 9,35 p.b.
ostatni zemé&délska produkce —0,45 p.b.

Priklad ¢. 4.14

a) ménoveé-politicka inflace 0,3%
b) jadrova inflaci v pojeti CNB 0,6 %

Priklad €. 4.15

a) Cistainflace 102,1864 =~ 2,19%
b) jadrova inflace 101,8517 = 1,85%

Piiklad ¢. 4.16

a) Ml 3 873,9 mld. K¢
b) M2 4 298,5 mld. K¢
c) M3 4 433,3 mld. K¢

Priklad ¢. 4.17

realna urokova mira 3,0612 %
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Analyza trhu prace
a mzdového vyvoje

Ukazatele trhu prace jsou v CR sledovany dvéma institucemi — Ceskym statistickym
ufadem a Ministerstvem prace a socidlnich véci, jejichz zaméfeni a metodiky jsou
rozdilné. CSU je orientovan zejména na mezinarodné srovnatelnou metodiku’, zatimco
Ministerstvo prace a socidlnich véci (MPSV) pracuje s vlastni domaci metodikou. MPSV
se omezuje na sledovani zamé&stnanosti a nezamé&stnanosti, zatimco CSU navic sleduje
ukazatele vyvoje mezd a produktivity prace. Vyhodu dat MPSV je, Ze jsou to tzv. tvrda
data, ktera nevychazeji z ekonometrickych dopoctt.

Prvni ¢ast kapitoly se vénuje pohledu na trh prace z hlediska ukazateld zaméstna-
nosti a nezaméstnanosti, druha cast je zamétfena na vyvoj mezd a produktivity prace.
Tteti cast kapitoly se zabyva souhrnnou produktivitou vyrobnich faktori, protoze slozka
prace je jeji vyznamnou soucasti. Ponévadz mzdové naklady tvoti pomérné velkou cast
pii produkei statkl a sluzeb, jejich vyvoj se ndsledné odrazi i v obecné cenové hladiné.
Inflacni tlaky tak mGzou vychéazet i ze mzdovych tlakl (napt. vyrazny ploSny nartst
mezd neodpovidajici produktivité prace). Z toho divodu kapitola podrobné analyzuje
1 vztah mezi nominalnimi/redlnymi jednotkovymi mzdovymi ndklady a produktivitou
préce.

Pti analyze trhu prace je potfebné si uvédomit, Ze mzda je nejen naklad zaméstna-
vatell, ale zaroven i ptijem pro domacnosti (tvofi zna¢nou ¢ast disponibilniho diichodu
domacnosti). Tyty dvé nadoby jsou zase uzce propojeny, kdyz zaméstnanci ¢ast prijma
pouziji na nakup statkl a sluzeb, generuji tim dalsi agregatni poptavku a zaroven i poten-
cialni infla¢ni tlaky v ekonomice. V makroekonomické analyze je tak potieba pfistu-
povat k hodnoceni trhu prace komplexné. Zaroven je potiebné si uvédomit, Ze mzda je
zaroven naklad zaméstnanctl a dichod zaméstnavatelt i z hlediska strukturalni politiky
zamétené na trh prace, jakoZz i proti-cyklické fiskalni politiky.

5.1 Dva zdroje dat o trhu prace: CSU a MPSV

Statistiky z trhu prace podle vybérového $etfeni pracovnich sil (CSU)

CSU ziskava informace o situaci na trhu prace prostfednictvim vybérového Setieni
pracovnich sil (VSPS). ,Vybé&rové Setieni pracovnich sil (VSPS) se provadi konti-
nualné v ndhodné vybraném vzorku domacnosti a je zaméfené na zjisStovani ekono-
mického postaveni obyvatelstva na tizemi celé republiky. Rozsah Setfeni a ukazatele

50 Mezinarodni organizace prace (International Labour Office, ILO).
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zamgéstnanosti a nezaméstnanosti plné odpovidaji definicim Mezinarodni organizace
prace (ILO) a metodickym doporugenim Eurostatu.*"

Prfedmétem Setfeni jsou vSechny osoby obvykle bydlici v soukromych domécnos-
tech. Setfeni se nevztahuje na osoby bydlici dlouhodob& v hromadnych ubytovacich
zafizenich. Z toho divodu jsou udaje za uréité skupiny obyvatelstva, zejména za cizi
statni ptislusniky zijici a pracujici na uzemi republiky, k dispozici pouze v omezené
mife. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o odhad skute€nosti na zaklad& vybé&rového vzorku,
je vysledné hodnota vzdy zatizena vybérovou chybou.

Cilem Setfeni je rozdélit obyvatelstvo na ekonomicky aktivni (pracovni sila) a neak-
tivni. Ekonomicky aktivni ¢ast populace je tvofena osobami zaméstnanymi a neza-
meéstnanymi. Obvykle jde o populaci ve véku 15 az 64 let. Hlavnim kritériem d€leni na
zaméstnané a nezaméstnané je to, zda osoba vyvijela jakoukoliv odménovanou pracovni
aktivitu. VSPS je zaloZené na natizeni EU, které vychazi z norem Mezinarodni orga-
nizace prace (ILO). Kdo je podle této metodiky povazovan za zaméstnaného a kdo
za nezaméstnaného?

Za zaméstnané (ozn. E — employed) jsou povazovany patnactileté a starsi osoby, které
v pribéhu referencniho tydne pracovaly alespon jednu hodinu za mzdu, plat nebo jinou
odmeénu, nebo sice nebyly v praci, ale mély formalni vztah k zaméstnéni. Neni rozho-
dujici, zda pracovni aktivita t€chto osob méla trvaly, doCasny, sezénni ¢i ptilezitostny
charakter a zda mély jen jedno nebo vice soub&znych zaméstnani, nebo zda soucasné
studovaly, pobiraly néjaky diichod apod. Podle mezinarodni metodiky jsou mezi zamést-
nané také zahrnovany:

® osoby pracujici ve vlastni ¢i rodinné firmé,

e profesionalni pfislusnici armady,

e osoby ve vykonu zakladni vojenské a civilni sluzby (do r. 2004 v¢.), osoby na
mateiské dovolené, které pied nastupem pracovaly.

Podle mezinarodni metodiky vSak nejsou mezi zaméstnané zahrnovany:

e osoby na matei'ské dovolené, které pred nastupem nepracovaly,

e osoby na dalsi matetské (rodicovské) dovolené — jsou klasifikovany jako neza-
méstnané nebo osoby ekonomicky neaktivni podle toho, zda spliiuji ¢i nespliiuji
podminky ILO.

Za nezaméstnané (ozn. U — unemployed) jsou povazovany vSechny osoby patnacti-
leté a starsi, obvykle bydlici na sledovaném uzemi, které v pribéhu referencniho tydne
soub&zné splnovaly tyto podminky ILO:

51 Prevzato ze stranek CSU [2020f]. Zaméstnanost a nezaméstnanost podle vysledktt VSPS —
Metodika. Vybé&rové etfeni pracovnich sil (VSPS) sleduje ekonomickou aktivitu obyvatelstva.
Probiha v bytovych domacnostech (nezahrnuje tedy ubytovny), pokryva cca 50 tisic osob nad
15 let. Poskytuje pomérné Siroké udaje o skladbé obyvatelstva, zaméstnanosti, nezaméstnanosti
i osobach ekonomicky neaktivnich.
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e bylybezprace,tj. nebyly ani v placeném zaméstnani, ani nebyly sebezaméstnané,

e  byly pfipraveny k nastupu do prace, tj. béhem referencniho obdobi byly k dispo-
zici okamzZité nebo nejpozdéji do 14 dnid pro vykon placeného zaméstnani
nebo sebezaméstnani,

e v pribéhu poslednich ¢tyt tydnt hledaly aktivné praci (prostiednictvim ufadu
préce nebo soukromé zprosttedkovatelny préce, ptimo v podnicich, vyuzi-
vanim inzerce, podnikanim krokt pro zalozeni vlastni firmy, poddnim zadosti
o pracovni povoleni a licence nebo jingym zplsobem),

e mezi nezam&stnané patii i osoby, které nehledaji praci, protoze ji jiz nasly, ale
nastup je stanoven na pozdéjsi dobu (do 3 mésici).”

Nezaméstnané jsou tedy osoby, které uvedly, ze v referen¢nim tydnu neodpracovaly
ani jednu hodinu za plat nebo odménu a nemaji zaméstnani, ve kterém byly v refe-
ren¢nim tydnu nepfitomny. Nezaméstnany je takovy ¢lovek, ktery sice v soucasné dobé
praci nema, ale aktivné ji hleda a je schopen do ni nastoupit. Soucet zamé&stnanych
anezaméstnanych tvofi celkovy poc¢et ekonomicky aktivnich osob. Ekonomicky neak-
tivni obyvatelstvo jsou osoby, které nejsou zaméstnany ani praci nehledaji, napt. déti,
studenti, diichodci, invalidni osoby, osoby na dal$i rodicovské dovolené.

Takto vymezené skupiny obyvatel jsou obsahem ukazatelli po¢tu zaméstnanych
osob, poctu ekonomicky aktivnich osob a poctu nezaméstnanych osob. Od takto vyme-
zenych absolutnich ukazatell jsou odvozovany ukazatele relativni.

Mira ekonomické aktivity je podilem poctu ekonomicky aktivnich a celkového
poctu obyvatel — obvykle ve skuping 15-64 let, ale miize byt pocitana i pro dil¢i vékové
skupiny.

Mira zaméstnanosti je podilem poctu zaméstnanych a celkového pocétu obyvatel
(P) dané veékové skupiny v Case ¢ (mlize byt pocitana i pro dil¢i vékové skupiny, obdobné
jako mira ekonomické aktivity)™:

E
e(="r (5.1)
t

Mira nezaméstnanosti®* se pak stanovi jako pomér nezaméstnanych osob a ekono-
micky aktivniho obyvatelstva (celkové pracovni sily):
U

u =—>=— 5.2
" E+U, (52)

52 CSU [2020f]. Zam&stnanost a nezaméstnanost podle vysledkt VSPS — Metodika.

53 Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) je pocitana jako podil po¢tu nezaméstnanych na celkové
pracovni sile (v procentech), kde Ccitatel i jmenovatel jsou ukazatele konstruované podle
mezinarodnich definic a doporuceni (Eurostatu a Mezinarodni organizace prace ILO).

54 Harmonizovanou nezaméstnanost publikuje Eurostat, ktery vedle nezaméstnanych dle Vybérového
Setfeni pracovnich sil do nezaméstnanych zafazuje rovnéz osoby, které praci nehledaji, protoze
ji nasly a jsou schopny nastupu nejpozdéji do 3 meésicti. Harmonizovana mira nezaméstnanosti
je podilem poctu nezaméstnanych a pracovni sily (souctu zaméstnanych a nezaméstnanych)
ve veékove kategorii 15-74 let.
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Miry zaméstnanosti i nezaméstnanosti jsou sledovany v fadé strukturalnich prifeza,
jde o miry zaméstnanosti a nezaméstnanosti muzi a zen, jednotlivych kvalifika¢nich
kategorii, stupiitt vzdélani, jednotlivych narodohospodaiskych odvétvi, jednotlivych
regiontl.

Rovnéz je sledovana mira dlouhodobé nezaméstnanosti, kde je poméfovan pocet
dlouhodobé nezaméstnanych (zpravidla nezaméstnanych 12 mésici a vice) k ekono-
micky aktivnim osobam:

ULR
= —— (5.3)
E +U,

Statistiky z trhu prace dle informaci z Uradti prace (MPSV)

MPSV vychazi z datové zakladny Utadu prace (UP) CR. Shromazd'uje data o uchaze-
¢ich o zaméstnani z evidence krajskych pobocek a kontaktnich pracovist. Zakladnimi
absolutnimi ukazateli o po¢tu nezaméstnanych jsou:

pocet uchazecl o zaméstnani,

pocet dosazitelnych neumisténych uchaze¢ti o zaméstnani,
pocet hlasenych pracovnich mist,

podil nezaméstnanych atd.

Hlavnim relativnim ukazatelem nezaméstnanosti v této metodice MPSV je v soucasnosti
podil nezaméstnanych osob (PNO), pouzivany od listopadu 2012*°. Tento ukazatel ma
v Citateli pocet dosazitelnych neumisténych uchazecti o zaméstnani (15-64 let) evido-
vanych na Ufadech prace (registrovani uchazeéi), ve jmenovateli celkovou populaci
ve véku 15-64 let:

podil nez. 0sob (PNO) _ dosaz. uchazeci 15—64 let (5.4)

pocet obyvatel 15—64 let

Soucasné MPSV uveiejnuje i poCty volnych pracovnich mist, které zaméstnavatelé
nahlésili na Utady prace v CR. Na zakladé znalosti poétu nezaméstnanych a volnych
pracovnich mist lze konstruovat tzv. Beveridgeovu kFivku. Podobnou informaci
poskytne pomér mezi poctem nezaméstnanych a poctem volnych pracovnich mist.
Tento ukazatel je dilezity z hlediska sledovani infla¢nich tlakt, které by mohly vychézet
z trhu prace.

Pocty nezaméstnanych (dosazitelnych uchazecit), souvisejici podily nezamést-
nanych osob i po¢ty volnych pracovnich mist jsou publikovany v detailni regionalni
struktufe (77 okrest), coz umoziiuje databaze Utadu prace. V takto detailni Gzemni
struktufe je publikovano i tfidéni uchazecu dle vékovych skupin, stupné dosazeného
vzdélani, profesnich kvalifika¢nich tiid, doby hledani zaméstnani a dalSich parametru.
Zvetejiovana data pfedstavuji velmi Siroky datovy materidl pro ucely analyzy trhu prace.

55 Podil nezaméstnanych osob nahradil pivodni ukazatel miry registrované nezaméstnanosti, kde
byl v ¢itateli pocet dosazitelnych neumisténych uchazecti o zameéstnani registrovanych na ufadech
prace, ve jmenovateli pracovni sila, tedy pocet ekonomicky aktivnich obyvatel (odhadnutych na
zakladg VSPS).
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Pro monitorovani a analyzu trhu prace a mzdového vyvoje vyuziva napiiklad Ministerstvo
financi fadu dalSich relativnich ukazateld i absolutnich ukazateli vyuzivajicich jednak
tdaje z CSU a jednak datovou zakladnu MPSV>°.

Piiklad ¢. 5.1

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 5.1 vypoctéte pro Cervenec 2017 nasledujici
ukazatele trhu prace v CR:

a) miru ekonomické aktivity,

b) miru zaméstnanosti dle VSPS, (CSU),

¢) obecnou miru nezaméstnanosti dle VSPS (CSU),
d) podil nezaméstnanych osob dle MPSV.

Tabulka 5.1 | Ukazatele trhu prace v CR

Ukazatel - cervenec 2017 Tis. osob
Pocet zaméstnanych, 15-64 5080,9
Pocet nezaméstnanych, 15-64 150,6
Obyvatelstvo, 15-64 6903,3
Pocet uchazecd o zaméstnani 3031
Pocet dosazitelnych neumisténych uchazec¢li o zaméstnani 281,2

Zdroj: MPSV [2020]. Nezaméstnanost, CSU [2020-g]. Narodni Gcty.

ReSeni:
a) mira ekonomické aktivity (MEA)

5 080,9+150,6
MEAy; 207 =——————

x100=175,78 %
6 903,3

b) mira zaméstnanosti (et)
5 080,9
e =—"-x100="73,60 %
07/2017 6 9033 0
¢) obecnd mira nezaméstnanosti (ut)
150,6

——x100=2,88%
5 080,9 +150,6

Uo7/2017 =

d) podil nezaméstnanych osob (PNO)
281,2

PNOy; 2017 =m

x100=4,07 %

56 Viz naptiklad publikace Makroekonomicka predikce Ministerstva financi.
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V &ervenci 2017 v CR ¢&inila mira ekonomické aktivity 15—64letych osob 75,8 %. Mira
zaméstnanosti 15—64letych dosahla 73,6 % a obecna mira nezaméstnanosti 2,9 %. Podil
nezaméstnanych osob dle metodiky MPSV dosahl 4,1 %. Tento ukazatel nezaméstna-
nosti je vyssi, protoze zahrnuje vSechny osoby zaregistrované na ifadu prace, ochotné
nastoupit do zaméstnani i pokud byly schopny néjakého oficialniho vydélku dosahnout
(praci alespoii jednou hodinou tydng, coZ je mezinarodni definice respektovand CSU).

Priklad €. 5.2

Tabulka 5.2 uvadi udaje MPSV o poctu uchazecli o zaméstnani pfipadajicich na 1 volné
pracovni misto (VPM), poctu VPM a poctu obyvatel ve véku 15-64 let pro tti ceské
okresy. Na zaklad¢ téchto idaji vypoctéte pro jednotlivé okresy podily nezaméstnanych
osob.

Tabulka 5.2 | Ukazatele trhu prace

ety | votetvem [ Potstobyuateve ek
Kladno 2,99 1669 108,5
Nymburk 1,10 2374 64,2
Olomouc 1,80 3343 167,9

Zdroj: MPSV [2020]. Nezaméstnanost.

ReSeni:
Podil nezaméstnanych osob Kladno

2,99x1 669
108 500

PNQ KEAPNO — x100=4,6 %

Podil nezaméstnanych osob Nymburk

LI1x2 374
64 200

PNQ NYMBURK _ x100=4,1%

Podil nezaméstnanych osob Olomouc

¢ 1,8x3343
167 900

PNQ OLOMOU x100=3,6 %

Ackoli mé z hlediska ukazatele poméru mezi nezaméstnanymi uchazeéi a poctem
volnych pracovnich mist Nymburk lepsi pozici nez Olomouc, podil nezamé&stnanych
osob je v Nymburku vyss§i nez v Olomouci.
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Priklad ¢. 5.3

Tabulka 5.3 uvadi udaje CSU z vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS) pro druhé
Ctvrtleti 2017 o vzdélanostni struktufe obyvatel v produktivnim véku a nezaméstnanych.
Vypoctéte miry nezaméstnanosti pro jednotlivé stupné dosazeného vzdélani a podily
jednotlivych stupiii vzdélani na nezaméstnanosti.

Tabulka 5.3 | Ukazatele z vybérového Setieni pracovnich sil

Vzdélani Pocet obyvatel 15-64, v tis. Pocet nezaméstnanych, v tis.
Zéakladni 254,2 36,6
Stfedni bez maturity 1845,5 60,9
Stfedni's maturitou 2004,5 44,1
Vysokoskolské 1300,0 16,9

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.

Reseni:
Mira nezaméstnanosti osob se zakladnim vzdélanim

366
u;g‘f;‘a’;’;=m“00:”’4%

b

Mira nezameéstnanosti osob se stiedoskolskym vzdélanim bez maturity

stiredoSkolské bez maturi 60,9
“‘th/Zd@Lk ez mat ty=mx100=3,3 %

Mira nezameéstnanosti osob se stiedoskolskym vzdélanim s maturitou

u.zftée/g%slk;lske s maturitou _ > 0094 5 %100 = 2’2 %,

Mira nezameéstnanosti osob s vysokoskolskym vzdélanim

okoskolské vedetani 10,9
vysokoskolské vzdeélani __ 27« 100 = 1, 39

20/2017 - 1300

Podil nezaméstnanych se ZS vzdélanim na celkovém poctu nezaméstnanych:

PNO Z8 vzdélani — 3636 %100 = 36,6
36,6 +60,9+44,1+16,9 158,5

x100=23,1%

Podil nezaméstnanych se SS vzdélanim bez maturity na celkovém poétu nezaméstnanych:

60,9 «100 =222 100 =38,4 %
36,6+ 60,9+ 44.1+16,9 158.5

PNOSS bez maturity —

5. Analyza trhu prace a mzdového vyvoje
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Podil nezaméstnanych se SS vzdélanim s maturitou na celkovém poctu nezaméstnanych:

PNOSSSInatu)‘itou — 44,1 %100 = 44,1
36,6+ 60,9 +44,1+16,9 158,5

x100=27,8 %

Podil nezaméstnanych s vysokoskolskym vzdélanim na celkovém poctu nezaméstnanych:

PNV okoskolské vadelani _ 16,9 <100 = 16,9 «100=10.7 %
36,6 +60,9+44,1+16,9 158,5

Mira nezaméstnanosti osob se zakladnim vzdélanim ¢inila ve druhém ctvrtleti roku
2017 14,4 %, nezaméstnani se zdkladnim vzdélanim se podileli na celkové nezaméstna-
nosti v CR ve druhém &tvrtleti 2017 23,1 %. Mira nezamé&stnanosti osob se SS vzd&lanim
bez maturity ¢inila ve druhém ¢tvrtleti roku 2017 3,3 %, nezaméstnani se SS vzdélanim
bez maturity se na celkové nezaméstnanosti v CR podileli 38,4 %. Obdobn& bychom
mohli provést diskuzi pro osoby se SS s maturitou i VS.

5.2 Mzdy, produktivita prace a jednotkové mzdové
naklady

Vyvoj mezd je dulezitym ukazatelem odrazejicim kondici ekonomiky. Nahrady zamést-
nancim jsou celkové platby zaméstnavateli svym zaméstnanciim za jimi provedenou
praci. Skladaji se ze sumy mezd a platii a pfispévkl na socialni zabezpeceni placenych
zaméstnavateli. Primérna nominalni mzda je podil vyplacenych mezd bez ostatnich
osobnich naklada ptipadajici v primeéru na jednoho zaméstnance eviden¢niho poctu
za mésic v pfepoctu na plnou zaméstnanost. Medianova mzda je mési¢ni mzda zamést-
nance uprostied mzdového rozdé€leni a je zjisStovana ze Setfeni Informaéniho systému
o primérném vydeélku. Primérna realna mzda je pfepoctend primérna mzda na srov-
natelné hodnoty pomoci indexu spotiebitelskych cen a odrdzi kupni silu mzdy.

Primérna hruba mési¢ni mzda piedstavuje podil mezd bez ostatnich osobnich
nakladd pfipadajici na jednoho zaméstnance evidenéniho poctu za mésic. Do mezd
se zahrnuji zakladni mzdy a platy, ptiplatky a doplatky ke mzdé nebo platu, odmény,
nahrady mezd a platli, odmény za pracovni pohotovost a jiné slozky mzdy nebo platu,
které byly v daném obdobi zaméstnancim zucétovany k vyplaté. Nezahrnuji se nahrady
mzdy nebo platu za dobu trvani docasné pracovni neschopnosti nebo karantény placené
zaméstnavatelem.

Jedna se o hrubé mzdy, tj. pfed sniZenim o pojistné na vetejné zdravotni pojisténi
a socialni zabezpeceni, zalohové splatky dané z piijmu fyzickych osob a dalsi zdkonné
nebo se zaméstnancem dohodnuté srazky.”’

57 Udaje se tykaji pouze zamé&stnancti v pracovnim poméru ke zpravodajské jednotce. Zahrnuty
nejsou osoby vykonavajici vefejné funkce (napf. poslanci, senatofi, uvolnéni ¢lenové zastupitelstev
vSech stupiill), soudci, zeny na mateiské dovolené, osoby na rodi¢ovské dovolené (nepracuji-
li soucasné v pracovnim poméru), ucéni, osoby pracujici pro firmu na zéklad¢ dohod o pracich
konanych mimo pracovni pomér, zaméstnanci ekonomickych subjekti statisticky nesledovanych.
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Primérna hruba mésicni mzda za celé narodni hospodarstvi zahrnuje tdaje
za vSechny zaméstnance. Je uvedena na prepoctené pocty zaméstnanci, zohlediuje tak
délku pracovnich uvazkl zaméstnancii.

Index realné mzdy je podil indexu primérné hrubé mési¢ni nominalni mzdy
a indexu spotiebitelskych cen za shodné obdobi.®

Priklad ¢. 5.4

Urcete primérnou zménu (tj. prumérny koeficient riistu a také priumérny relativni
prirtstek) nomindlni a redlné primérné mzdy v obdobi 2012 az 2015, jestlize mate
k dispozici idaje v nize uvedené tabulce 5.12.

Tabulka 5.12 | Primérna hruba nominalni mzda a inflace

2011 2012 2013 2014 2015
Primeérna hruba mési¢ni mzda v K¢ 24 455 25067 25035 25768 26 591
Priimérna meziro¢ni mira inflace v % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

ReSeni:

a)  Vyvoj prumérné nominalni mzdy v letech 2012-2015:

Nominalni mzdu (primérnou) mame zadanou, a tak vypocteme rist v jednotlivych letech
v % nasledovné:

2 .
oM :ﬂxmozloz,s tj. 2,5 %
24 455

Obdobné 1ze propocitat i v dalSich letech tj. 20132015, vysledky udava tabulka 5.13.
Z meziro¢nich koeficientl ristu dostaneme pies geometricky primér primérnou zménu
nomindlni hrubé mési¢ni mzdy za roky 2012-2015:

whon | =41,025%0,999x1,029x1,032 =1,0211 tj. 2,12 %

nebo zjednodusené mizeme zapsat nasledovne:

26 591
WM =4 == x100=102,11 tj. 2,12 %
2012-2015 24 455 ] °

Primérna hruba nominalni mzda v CR stoupla za obdobi 2012 a7 2015 v praméru roéné
02,1 %.

58 Doslovné pievzato z metodického listu CSU [2020a], Hlavni makroekonomické ukazatele, str. 4.
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b) Vyvoj primérné realné mzdy v letech 2012-2015:

Vyvoj redlné mzdy vypocteme tak, Ze nominalni mzdu ocistime o cenovy vyvoj (inflaci),
pro rok 2012:
1,025
Wiat ==—=x100=99,2 tj. —0,8 %
2012777033 1 0

>

Z koeficientl ristu dostaneme geometrickym primérem:

WREL | =40,992x0,985x1,025x1,029 =1,008 tj. 0,8 %

Nebo mizeme vypocitat primérny vyvoj inflace v letech 2012-2015 a vyvoj nominalni
mzdy nasledné timhle ¢islem vydélit:

CPLy, 01s = 41,033x1,014x1,004x 1,003 =1,013 tj. 1,3 %

Potom:

W Eaons =%x100 =100,8 tj. 0,8 %

Primérna redlnd mzda stoupla v obdobi 2012 az 2015 v priméru roéné o 0,8 %.

Tabulka 5.13 | Vyvoj nominalni a realné mzdy v letech 2012-2015

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Vyvoj prdmérné hrubé meési¢ni mzdy v % (nominalni) X 2,5 -0,1 2,9 3,2

Vyvoj prdmérné hrubé mési¢ni mzdy v % (realné) X -08 | -1,5 2,5 29

Zdroj: Vlastni vypocty.

Produktivita prace je jednim z hlavnich narodohospodaiskych pojmd, ktery vypovida
o vykonnosti ekonomiky. Produktivita prace je méfena jako pomér mezi vytvofenym pro-
duktem a naklady, které byly vynalozeny na pracovni vstupy béhem uréitého obdobi. Na
makroekonomické urovni je vytvoreny produkt obvykle vyjadiovan hrubym domacim
produktem. Pracovni vstupy mohou byt méfeny poctem zameéstnanych osob nebo poctem
odpracovanych hodin. Pocet zaméstnanych osob je standardné chapéan v pojeti narodnich
ucti. Narodohospodarska produktivita prace (NPP) je urcovéana jako podil sezonné
neocisténého HDP (sezonni o€isténi ma vyznam pro Ctvrtletni, nikoli ro¢ni data) a zameést-
nanosti v pojeti narodnich Gété.>

(5.5)

59 Z oznacuje zaméstnanost v pojeti narodnich G¢tl. E zaméstnanost z analyzy trhu prace.
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V ptipadé poméru mezi HDP a odpracovanym poctem hodin jde o hodinovou produkti-
vitu prace (HPP).

HDP,

pocet odpracovanych hodin

HPP, = (5.6)

Cesky statisticky ufad publikuje souhrnnou produktivitu prace, kterou poéita jako podil
hrubého doméaciho produktu (ve stalych cenach roku 2015) a celkové zaméstnanosti po-
dle narodnich u¢ti. Pro ucely mezinarodniho srovnani musi byt objem produktu vyjadien
v parité kupni sily. Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propocitdvana jako
podil mezi hrubou ptidanou hodnotou a zaméstnanosti v daném odvétvi.

HPH!

odvétvova __
PP, ==
t

(5.7)

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN) jsou mzdové naklady potiebné k vy-
robeni jednotky produkce. NJMN jsou obvykle vypocteny jako podil nominalniho objemu
mezd a plati na HDP vyjadfeného ve stalych cenach. Jednotkové nédklady prace lze také
urcit jako podil nominalnich ndhrad na jednoho zaméstnance a realné produktivity prace.
Vzdy zalezi na typu ocenéni HDP (viz kapitola 2), vysledky se pro rizné typy srovnatel-
nych cen, v nichz je ocenén HDP, budou liit. V praxi vS§ak musime hodnotu nominalniho
objemu mezd a platli zaméstnanci ziskat z narodniho ucetnictvi v podobé Cistych prvot-
nich pracovnich diichodd. Nominalni jednotkové mzdové naklady tak miZzeme zapsat na-
sledujicim zptisobem, kdy se ¢isté prvotni pracovni dichody skladaji z nahrad zaméstnan-
ctim (NZ) a &istého smiSeného diichodu (CSD):

cisté prvotni pracovni diichody ~ NZ + CSD
HDP HDP

s.c.rr s.c.rr

NJMN =

(5.8)

V piipadé, Ze nominélni jednotkové mzdové naklady vydélime deflaitorem HDP, ziskdme
realné jednotkové mzdové naklady (RJMN), ktera zaroven pocitaji i s celkovym ceno-
vym vyvojem v ekonomice. Vzorec pro realné jednotkové mzdové naklady tak lze zapsat
nasledovné (po rozepsani):

NZ + CSD

HDP,
NJMN s.c.rr (59)

RIMN = =
DEFL. HDP DEFL. HDP

V ptipadé malych zmén mizeme zjednodusené (piiblizn€) redlné jednotkové mzdové
naklady urcit jako rozdil nominalnich jednotkovych mzdovych nakladu a deflatoru HDP:

RJMN = NJMN — DEFLATOR (5.10)
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Priklad ¢. 5.5

Na zakladé uvedenych udajio v CR v letech 2014-2016 v mld. K& v tabulce 5.4 nize
vypocitejte meziro¢ni vyvoj nominalnich i realnych jednotkovych pracovnich naklada
(nominalni a realné jednotkové mzdové naklady). Zaroven vypocitejte i vyvoj deflatoru
HDP a porovnejte je s vyvojem NJMN. Odpovézte na otazku, v jakém piipadu budou
nartstat RIMN. Zjistéte, jaky byl podil nahrad zaméstnanciim na HDP.

Tabulka 5.4 | Vyvoj prvotnich diichodii zaméstnancti a HDP

Néahrady Clstyusmlseny HDP v cenach HDPvs.c.rr.
Rok . 2 dichod HDP v b.c. =
zaméstnancim (NZ) = predch. roku 2015
(CSD)
2014 1799,7 418,0 4 345,8 4236,5 4388,9
2015 1891,3 431,2 46254 4579,9 46254
2016 2002,6 433,7 4796,9 4742,7 4742,7

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni ucty.

Reseni:
a) nomindlni jednotkové mzdové néklady (NJMN)
1799,7 +418,0

NJMN2014 = W = 0,5053 K¢

Na jednu K¢ vytvofeného HDP bylo pouzito 0,5053 K& mzdovych nédkladii. Pokud
bychom to vyjadrili v procentni form¢, pak mizeme interpretovat tak, ze z vyrobené
jednotky produktu tvotily 50,53 % mzdové naklady. Obdobné propocteme i pro dalsi roky.

Meziro¢ni zménu NJMN v roce 2015 vypocteme nasledovné:

0,5021
ANJMNZO]S = (W

>

—1)><100=—0,63 %

Obdobné vypocteme i pro rok 2016:

0,5137

ANJMN2016 =(W—I\JX100=2,31 %

B

Nominalni jednotkové mzdové naklady v CR v roce 2015 klesly o0 0,63 % a v roce 2016
mezirocn€ vzrostly o 2,31 %.

b) deflator HDP (meziro¢ni zména)

Potiebujeme vypocitat deflator HDP za jednotlivé roky, abychom dale mohli zjistit
vyvoj realnych jednotkovych mzdovych ndkladd. Zménu deflatoru HDP (cenovy vyvoj
meéfeny deflatorem HDP) vypocteme jako podil HDP v b.c. roku 2014 a HDP v roce
2014 ve stalych cenach ptedchoziho roku.
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HDPy;, 43458
HDPSSPo 4236,5

ADEFLATOR HDP,,,, = =1,0258, tj. 2,58 %

Obdobné vypocteme i pro roky 2015 a 2016:

HDP 5 _ 4 625,4

ADEFLATOR HDP,,, = 20
HDPP° 4 579,9

=1,0099, 1. 0,99 %

HDP s 4796,9

ADEFLATOR HDP,q = ——201¢
HDP3SP?  4742,7

=1,0114, tj. 1,14 %

Po pievedeni do procent byl deflator HDP (mezirocni zména deflatoru HDP) v roce
2014 ve vysi 2,6 %, v roce 2015 se cenova hladina zvysila o 1,0% a v roce 2016 0 1,1 %

¢) realné jednotkové mzdové naklady (RIMN)

Muizeme rovnou vypocitat zménu RIMN, protoze uz jsme propocetli zménu cenové
hladiny méfené deflatorem HDP v %, jakoz i meziro¢ni zménu NJMN v %.

ANJMN.
ARJMN,,; = 2015 _09937_ ) 936, 1. ~1,60 %
ADEFLATOR HDP,,. 1,0099
ANJMN.
ARJMN,,, = SMN 01 _ L0 6116%, 4. 1,16 %

ADEFLATOR HDP,,, 1,0114

Pro kontrolu vypo¢tu zmény RIMN muZzeme rovnéz ptistoupit k vypoctu prostiednic-
tvim vzorce 5.9, kdyZ nejdiive ur¢ime RJMN v absolutni hodnot¢ a nasledné vypocteme
mezirocni zménu RIMN.

NZ + CSD
NJMN HDP 0,5053
RIMN,, , = = ser 2 =0,5103 K¢
X% DEFL.HDP  HDP,,  0,9902
HDP

s.c.rr

Obdobné vypocitame i pro rok 2015 a 2016:

NJMN  0,5021

RIMN,, . = -
5" DEFL. HDP ~ 1,0000

=0,5021 K¢

NJMN  0,5137
DEFL. HDP ~ 1,0144

RIMN,,, = =0,5079 K&
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Nasledné mizeme urcit meziro¢ni zménu RIMN vyjadienou v absolutni hodnot¢ v roce
2015 a 2016 nasledovné:

M,
ARIMN . =| BMNais 11,100 = 23921 6104 ke
2014 s 3
RJIMN
ARIMN 1, =| ZM N6 1 1100 = 29970 _ 1 16 04 ke
RIMN,s ,5021

Ptehled vysledkl vySe vypoctenych ukazatell v letech 2014-2016 udava nize uvedena
tabulka 5.5 s tim, Ze pro dalsi roky lze ukazatele vypocitat stejnym zptiisobem.

Tabulka 5.5 | Piehled vysledku

2014 2015 2016
NZ/HDP (%) 41,01% 40,89% 42,22%
NJMN 0,5053 K¢ 0,5021 K¢ 0,5137 K¢
RJMN 0,5103 K& 0,5021 K¢ 0,5079K¢
Deflator HDP 2,58% 0,99% 1,14%
ANJMN (%) X -0,63% 2,31%
ARJMN (%) X -1,61% 1,16%

Zdroj: Vlastni vypocty.

Spravnost vypoctu si dale mizeme ovérit v rychlosti logicky, kdyZ od vyvoje NJMN
odecteme vyvoj deflatoru HDP, méli bychom ziskat ptiblizné vyvoj RIMN.

e) podil ndhrad zaméstnancim na HDP v %

NZyyy  1799,7
HDP,);  4388,9

x100=41,01 %

Obdobné 1ze urcit i pro roky 2015 a 2016.

f) Interpretace vyvoje mzdovych nakladd v CR v letech 2014-2016

Realné jednotkové mzdové naklady budou nartistat v ptipadé, ze NJMN budou rust
rychleji nez cenova hladina méfena deflatorem HDP. To potvrzuje rok 2016, kdy RIMN
rostly z ditvodu rychlejsiho rastu NJMN oproti ristu cenové hladiny méfené deflatorem
HDP. V roce 2015 klesaly RIMN z divodu poklesu NJMN a nartstu cenové hladiny
méfené deflatorem.
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Dopad zmény ve vyvoji NJMN a cenové hladiny (deflatoru HDP) na RIMN lze shrnout
nasledujicim zptisobem v tabulce 5.6:

Tabulka 5.6 | Pfehled vysledného dopadii vyvoje NJMN a deflatoru HDP na RJMN

Nomlnalnlljet’inotkove Deflator HDP Realné jednotkové mzdové naklady
mzdové naklady
PN 2 Vysledny efekt zalezi na tom, zda je vyssi rist NJMN,
nebo deflatoru HDP
T N2 0
¢ ¢ Vysledny efekt zélezi na tom, zda je vyssi pokles
NJMN, nebo defldtoru HDP
N2 T N2

Zdroj: Vlastni zpracovani, Sipky znaci pokles/rist.

Souhrnné lze tici, ze produktivita prace charakterizuje hodnotu (objem) vystupu na
jednotku pracovniho vstupu, zatimco jednotkové mzdové naklady piedstavuji naklady
prace na jednotku vystupu (hodnoty, objemu), tedy naro¢nost jednotky vystupu na
pracovni vstupy. Ob¢ informace jsou zasadni pro charakteristiku konkurenceschopnosti
ekonomiky. Pokud naklady na jednotku prace rostou rychleji nez produktivita prace,
znamena to potencialni zdroj makroekonomické nerovnovéhy.

Nize uvedeny ptiklad na souhrnnou produktivitu prace navazuje na piiklad s NJMN
a RIMN, protoze vyvoj NJMN je potiebné hodnotit v kontextu vyvoje produktivity prace.

Priklad €. 5.6

Na zaklad¢ tdaji o celkové zaméstnanosti dle narodnich uc¢ta a vyvoje realného HDP
(v cenach roku 2015 v mld. K¢) v tabulce 5.7 vypocitejte vyvoj souhrnné produktivity
prace (realné) v letech 2015-2016 v CR. Zarovei porovnejte vyvoj souhrnné produkti-
vity prace (realné) s vyvojem NJMN v letech 20142015 v CR v kontextu potencialniho
dopadu na cenovy vyvoj.

Tabulka 5.7 | Vyvoj redlného HDP a zaméstnanosti v CR v letech 2014-2016

Rok 2014 2015 2016
HDP SCRR 2015 (mld. K¢) 4 388,888 4 625,378 4742,737
Zaméstnanost (pocet osob) 5108 967 5181913 5264 301

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.
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a) souhrnna produktivita prace

Muzeme vypocitat, kolik HDP ve stalych cenach roku 2015 ptipada na jednoho zamést-
nané¢ho v jednotlivych letech.

HDPypg 515 4 388,888x1 000 000 000

SPPyy,, = = =859 055,85 K¢
Zaméstnanost 5108 967

SPP, . = HDPyzr 2015 _ 4 625,378 x1 000 000 000 — 892 600,47 K&
Zaméstnanost 5181913

SPP,,, = HDPy e 2015 _ 4742,737 %1000 000 000 900 924,36 K&

Zamestnanost 5264301

Meziro¢ni zména souhrnné produktivity (SPP) prace je nasledna:

PP,
ASPP, s = m_l x100 = w_l x100=3,9 %
SPP,, 859 055,85

ASPP,,, =| SE0ms _y ],100 = 22092436 11 100-0,9 %
SPP,. 892 600,47

V roce 2015 se souhrnna produktivita prace v CR meziroéné zvysila o 3,9% a v roce
2016 meziro¢né vzrostla o 0,9 %.

b) porovnani souhrnné meziro¢ni produktivity prace a NJMN v letech 2015-2016

V roce 2015 rostla souhrnna produktivita prace rychleji nez NJMN, tj. z hlediska inflac-
nich tlakd vychazejicich z trhu prace nedoslo k tlaku na rtst inflace, naopak v roce 2016
rostly i NJMN v porovnani se souhrnnou produktivitou prace rychleji, tj. dochazelo
k inflaénim tlakiim ze strany trhu prace (tabulka 5.8).

Tabulka 5.8 | Vyvoj SPP a NJMN v CR v letech 2015-2016

2015 2016 Infla¢ni tlaky
Souhrnna produktivita prace (SPP) 3,90% 0,93% N2
NJMN (Nominalni jednotkové mzdové naklady) -0,63% 2,31% ™

Zdroj: Vlastni vypocty, NJMN vypocitané v predchozim pfikladu.
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5.3 Nominalni jednotkové mzdové naklady
a produktivita prace — vzajemny vztah

Nominalni a realné jednotkové mzdové naklady muzeme dat do souvislosti s produk-
tivitou prace, tim, Ze nominalni jednotkové mzdové néklady vyjadiime jako podil
nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance (zaméstnanost) a redlné produktivity prace na
1 zaméstnance (zaméstnanost). To znamena, zménu nominalnich jednotkovych mzdo-
vych nakladi vyjadiime nasledovné: 4 NJMN (yoy) = A (voy) priumérné nomindlni mzdy
(Wpp)/A (yoy) redalné produktivity prace (PPg). Vzorec lze zapsat nasledovné:

ANJMN = AWer
AP,

R

(5.11)

Za primérné nomindlni mzdy je mozné v souladu se statistickym tfadem povaZovat
néhrady zamé&stnanciim a &isty smiseny dichod (NZ + CSD = W), zname rovnéz pod
pojmem Ccisté prvotni pracovni diichody, zaméstnanost miizeme oznacit jako Z a brat
do uvahy celkovou zaméstnanost. Po rozepsani rovnice 5.11, tak nasledné dostaneme:

)
A
AN = e _ V—— (5.12)
APPy A(HDPSMJ AHDP,
z

Z rovnice je vidét, ze v pripad¢ dalsi Gpravy mizeme vykratit celkovou zaméstnanosti
(Z), ¢im dostaneme stejny vzorec jako v rovnici 5.8, pouze v tomto piipade pocitdme se
zménami. VyuZitim rozepsdni nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladl a vydé-
lenim deflatorem HDP (cenovou zménou) ziskame rovnéz zménu redlnych jednotkovych
mzdovych néklada:
7
Z

A—F—
HDPF,
AN = ANJMN 4 B 3c.

"~ ADEFL.HDP ADEFL. HDP ADEFL. HDP

(5.13)

V ptipad¢, Ze mdme souhrnnou produktivitu prace uz danou, tak 1ze RIMN zapsat jako:

ANJMN PP,

ARJMN = =
ADEFL. HDP ADEFL. HDP

(5.14)

Ovéreni vzdjemnych vztahlt mizeme zkoumat i prostfednictvim nize uvedeného
prikladu, pficemz zména nominalnich a redlnych jednotkovych mzdovych naklada
by méla vyjit stejné.
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Priklad €. 5.7

Na zakladé uvedenych tidaju v tabulce 5.9 vypocitejte meziro¢ni zménu NJMN a RIMN
v CR v letech 2015 a 2016. Zarovei vypoéitejte i meziroéni zmény u jednotlivych ukaza-
teltl v % v nize uvedené tabulce a z nich vypocitejte mezirocni zménu NJMN a RIMN.
Vysledky rovnéz interpretujte. Zarovenn analyticky okomentujte potencialni dopad
mzdového vyvoje do inflace v CR. Odpovézte na otazku, ve kterém roce byly vytvo-
feny potencialni infla¢ni tlaky v ekonomice ze strany mezd.

Tabulka 5.9 | Vyvoj mezd, souhrnné produktivity prace, deflatoru
a celkové zaméstnanosti v CR v letech 2014-2016

Nvahrady . Souhrn_n? Deflator Zaméstnanost | HDPvs.c.rr.
Rok zaméstnancim produktivita HDP Gl 2015
a CSD (mld. K¢) prace (K¢) :
2014 221770 859 055,85 0,9902 5108,967 4388,9
2015 2 322,50 892 600,47 1,0000 5181913 46254
2016 2436,30 900 924,36 1,0114 5 264,301 4742,7

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Gcty, vlastni vypocty, CSD je &isty smiseny diichod.

ResSeni:

a) vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi (NJMN) v roce 2015 a 2016

2 322,50
5181,913
A(Wzms 2 217,70
_ \Zuis ) _| 5108,967 B .
ANJMN,,5 = AP, | 892 600.47 | [<100=0.63 %
859 055,85

Obdobné 1ze vypocitat i NJMN v roce 2016:

2 436,30
5 264,301
A(WZOMJ 2322,50
L 5 181,913
M, _ 2016 ) _ , “11x100=2 o
ANIMN g == 2 = | i =1 |x100=2,30 %
392 600,47
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V roce 2015 se nominalni jednotkové mzdové néklady snizily o 0,63 %, naopak v roce
2016 se nominalni jednotkové mzdové naklady zvysily o 2,30 %. Z prikladu vidime, ze
jsme dostali stejny vysledek jak v pfedchozim prikladu.

Spravnost vypoctu si miizeme ovétit i nasledovné:

2322,5
AW 22177
ANJMN,, . = - L _11%x100=-0,63 ©
J. 2015 AHDF;.CJT 46254 X y %
4388.9
2 436,3
A
ANJMN = AHDVZ - i;’jj; C1|x100=2,31 %
- 4625,4

b) mezirocni zmény u jednotlivych ukazateld v letech 2015-2016 udava tabulka 5.10

Tabulka 5.10 | Meziro¢ni vyvoj ukazateli

Rok ::::::;rr: ASPP A DEFLATORU Zaméstnanost HDP v s.c.rr.
HDP AL AHDP
mzda AW
2015 3,25% 3,90% 0,99 % 1,43 % 5,39%
2016 3,26% 0,93 % 1,14% 1,59 % 2,54%

Zdroj: Vlastni vypocty.

K vypoctu NJMN muizeme dojit i na zaklad€ vyvoje jednotlivych ukazatell, k ovéfeni
spravnosti vypoctu a vzajemnych vztahti pouzijeme vzorec €. 5.11:

ANJMN,,, = AW _ [103,25 0

x100=—-0,63 %
APP, 103,90

ANIMN, ;= 2er _ (103’26

~1[x100=2,31 %
APP, (100,93

¢) vyvoj realnych jednotkovych mzdovych nakladi (RIMN)

ANJMNyys — _ (0,9937 0

ARJMN,, s =
X ADEFL.HDP,,;; \ 1,0099

]x100=—1,60 %

ARJMN. = ANIMNoig
2019 ADEFL.HDP,,

10231,
1,0114

Jx100=1,16 %
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Ptehledova tabulka 5.11 je nasledujici:

Tabulka 5.11 | Vyvoj NJMN a RJMN v CR v letech 2014-2016

2015 2016
ANJMN (yoy v %) -0,63 2,31
ARIJMN (yoy v %) -1,60 1,16

Zdroj: Vlastni vypocty.

d) interpretace NJMN v kontextu vyvoje produktivity prace a deflatoru HDP

V roce 2016 doslo k nadmérnému ristu nomindlnich mezd, ktery nebyl kompenzovan
ristem produktivity prace a zaroven nebyl vstifeban deflatorem HDP, z ¢eho vyply-
vaji potencialni infla¢ni tlaky ze strany mzdového vyvoje. Realné mzdové naklady tak
v roce 2016 rostly. Naopak v roce 2015 klesaly nominalni jednotkové mzdové naklady
a zarovei i deflator HDP ptispél k poklesu realnych mzdovych nakladii. Zaroven vyrazné
rostla produktivita prace, a tak nedoslo k navySeni infla¢nich tlakt ze strany trhu prace.
Samoziejme, vyvoj trhu prace je potfebné hodnotit v kontextu dlouhodobéjsiho vyvoje
a dal$i fundamentalni analyzy.

54 Souhrnna produktivita vyrobnich faktor(
a rustové ucetnictvi

Vyrobni faktor v podob¢ prace je vyznamnou soucasti narodohospodatské produkéni
funkce, ktera zkouma vztah mezi vstupy a vystupy. Produkéni funkce vyjadiuje maxi-
malni mnozstvi vystupu, které lze s danymi vstupy vyrobit. Na urovni narodniho
hospodaristvi zachycuje vztah mezi HDP (vystup) a vyrobnimi faktory v podobé¢ prace
a kapitalu (vstupy). Potencialni produkt (potencialni objem produkce) je takova troven
produktu, které je mozné dosdhnout v ptipadé plného vyuziti disponibilnich zdroju
v ekonomice.®

Produkéni funkci (Y) lze zapsat nasledovné jako funkci technického pokroku/
souhrnné produktivity vyrobnich faktorti (A nebo TFP), kapitalu (K) a prace (L):

Y=AxF(K,L) (5.15)

Cobb-Douglasova produkéni funkce ma potom nasledujici tvar:

Y=AxK*x ™) (5.16)

60 Blize viz Spévacek a kol. [2016].
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Forma, ktera je vhodné&jsi k interpretaci, ma tvar:

AY (MPKxK) AK (MPLxL) AL AA (5.17)
- = — | Xx— i  gum— — .
Y Y K Y L
kde:
AY/Y je zména vystupu,
AK/K je zména kapitalu,

AL/L je zména pracovni sily,

MPK je mezni navratnost kapitalu,

MPL je mezni navratnost prace,

MPK x K je celkova navratnost kapitalu,

MPK x K/Y je celkovy podil kapitalu na vystupu,
MPL x L je celkova navratnost prace,

MPL x L je celkovy podil prace na vystupu.

Za predpokladu konstantniho mezniho vynosu z prace a kapitalu je mozné zapsat rovnici
ristového ucetnictvi:
AY AK
—=oc><—+(1—oc)><
Y K

AL ATFP (5.18)
L TFP

kde:
a je podil kapitalu na tvorbé hrubé pfidané hodnoty,
1 - a je podil prace na tvorbé hrubé pridané hodnoty.

Pozn. Ziskame z Gétu prvotniho rozdéleni diichodti v narodnim ucetnictvi.

AY/Y je zména vystupu,

a x AK/K je ptispévek kapitalu,

1 -ax A L/L je prispévek prace,

ATFP/TFP je prispévek souhrnné produktivity vyrobnich faktort (total factor
productivity).

Je tfeba poznamenat, ze celkova produktivita vyrobnich faktord neni pfimo méfitelna
veli¢ina, odhaduje se nepfimo. Protoze mame udaje za vystup, kapital a praci a zaroven
mame udaje o podilu pracovni sily a kapitalu na celkovém HDP (ptipadn¢ HPH), doka-
Zeme propocitat souhrnnou produktivitu vyrobnich faktort nasledovneé:

M=£_(m£+(1_m)x£) (5.19)
A Y K L

Souhrnna produktivita vyrobnich faktori pfedstavuje zménu vystupu, kterd nemiize byt
vysvétlena zménou ve vstupech. A tak je souhrnna produktivita vyrobnich faktort métena
jako reziduum, tzv. Solowovo reziduum. Souhrnna produktivita vyrobnich faktora je ¢asto
chépana jako technologicky pokrok.
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Piiklad ¢. 5.8

Meziro¢ni rist potencidlniho HDP dosahl ve tfetim Ctvrtleti roku 2017 2,7 %. Zaroven
ptispévek souhrnné produktivity kapitalu ¢inil v daném obdobi 2,1 %, ptispévek kapitalu
dosahl 0,5 % a prispévek faktoru prace byl 0,1 %. Vypocitejte podil kapitalu a prace na
tvorbé hrubé pridané hodnoty v CR.

ReSeni:

Dosadime do rovnice ristového Géetnictvi (rovnice €. 5.18)
2,7=0c x0,5+(1-oc)x0,1+2,1

0,5=0,4xcc

c=1,25t.25%

Podil kapitalu na tvorb& hrubé pfidané hodnoty €inil 25 % a podil prace na hrubé tvorbé
pfidané hodnoty ¢inil 75 %, tj. pomér kapitdlu a prace byl 1:3.

Priklad ¢. 5.9

Vypocitejte souhrnnou produktivitu vyrobnich faktort (TFP) na zédkladé rovnice riisto-
vého ucetnictvi, pokud vite, Ze rist HDP ¢inil 2,8 %, podil prace na prvotnim rozdéleni
dtchodu ¢inil 75 %, zaméstnanost vzrostla o 0,2 % a kapital vzrostl o 0,5 %.

Reseni:

Dosadime do rovnice riistového ucéetnictvi (rovnice €. 5.19):

ATFP

S =2,8-0,25x0,5—(1-0,25)x0,2
TFP

ATFE ) §-0,125-0,15=2,525 %
TFP

Rist souhrnné produktivity vyrobnich faktort ¢inil 2,525 %.

Alternativné miizeme vypocitat nasledovné na zakladé meziro¢nich fetézovych indext:

L
= (1o ) (5.20)

TFP,
L =1,028-0,25x1,005—-0,75x1,002 = 2,525 %

TFP_,

t
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5.5 Priklady k procviceni - nefesSené

Priklad ¢. 5.10

Na zéklad¢€ 0daji v tabulce 5.14 vypocitejte podil nezaméstnanych osob (metodika
MSPV) v CR v lednu 2018 a celkovy poéet uchaze¢ii o zaméstnani, pokud vite, Ze
v prosinci 2017 byl celkovy pocet uchazecli o zaméstnani 280,620 tis. Zaroven vypoci-
tejte podil celkovych uchazecti na 1 volné pracovni misto, pokud znate nasledujici udaje
v tabulce (za leden 2018). Vysledky rovnéz vhodnym zpisobem interpretujte.

Tabulka 5.14 | Struktura trhu prace v CR v lednu 2018

Néazev tis. osob
Nezaméstnani — nové hlaseni 55,623
Nezaméstnani - vyfazeni z evidence 47,015
Populace (pocet obyvatel ve véku 15-64 let) 6 888,852
Dosazitelni uchazeci o zaméstnani (15-64 let) 268,245
Volna pracovni mista 230,728

Zdroj: MPSV [2020]. Nezaméstnanost.

Priklad €. 5.11

Na zaklad¢ udaja v tabulce 5.15 vypocitejte miru zaméstnanosti, obecnou miru neza-
méstnanosti a miru ekonomické aktivity v lednu 2018 v CR, pokud znate nasledujici
udaje v tabulce. Vysledky rovnéz vhodnym zpisobem interpretujte. Zjistéte, zda byla
vétsi mira nezaméstnanosti u Zen, nebo muzu?

Tabulka 5.15 | Struktura trhu prace vlednu 2018

Nazev tis. osob
Zaméstnany (15-64 let) - Zeny 2 268,582
Nezaméstnany (15-64 let) — zeny 74,316
Zaméstnany (15-64 let) - muzi 2 858,375
Nezaméstnany (15-64 let) - muzi 54,357
Populace (15-64 let) 6 888,852

Zdroj: MPSV [2020]. Nezaméstnanost, vlastni dopocet populace 16-64 let.
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Priklad ¢. 5.12

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 5.16 vypoctéte obecnou miru nezamestnanosti dle
VSPS (CSU) a podil nezaméstnanych osob (registrovanou nezaméstnanost) dle MPSV.

Tabulka 5.16 | Udaje z trhu prace v CR

Ukazatel - cervenec 2017 tis. osob
Pocet zaméstnanych, 15-64 5080,9
Pocet studentl na brigaddach 25,3
Pocet nezaméstnanych, 15-64 150,6
Obyvatelstvo, 15-64 6903,3
Pocet uchazec¢ll o zaméstnani 3031
Pocet dosazitelnych uchazecd o zaméstnani 281,2

Zdroj: MPSV [2020]. Nezaméstnanost, CSU [2020-g]. Narodni Géty.

Priklad ¢. 5.13

Urcete prumérnou meziro¢ni zménu (rast/pokles) primérné realné hrubé mzdy v obdobi
2015 az 2019, jestlize mate k dispozici udaje o meziro¢ni zméné inflace a nominalni
hrubé mzdy v nize uvedené tabulce 5.17.

Tabulka 5.17 Priimérna hruba nominalni mzda a inflace

2015 2016 2017 2018 2019

Prdmérna nominalni hruba mési¢ni mzda v % 3,2 4,4 6,8 8,1 6,4

Prdmérna meziro¢ni inflace v % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

Piiklad ¢. 5.14

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 5.18 vypocitejte mezirocni vyvoj souhrnné
produktivity prace v CR v % v roce 2019

Tabulka 5.18 | Vyvoj zaméstnanosti a HDP v CR v letech 2014-2016

Rok Zaméstnanost HDP v s.c.rr. 2015
(v tis. osob) (v mid. K¢)

2018 5417110 5 146,556

2019 5430,633 5 266,744

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.
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Piiklad ¢. 5.15

Urcete meziro¢ni zménu souhrnné narodohospodaiské produktivity prace pro rok 2019,
pokud mate k dispozici idaje v tabulce 5.19.

Tabulka 5.19 | Vyvoj nominalniho HDP, zaméstnanosti a deflatoru HDP

Ukazatel (zmgglgv %)
Deflator HDP v % 39
Nomindélni rGst HDP v % 6,3
Zaméstnanost, meziro¢ni zména v % 0,25

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.

Priklad ¢. 5.16

Urcete mezirocni zménu produktivity prace pro rok 2016, pokud vite, ze realny mezi-
ro¢ni rist HDP dosahl 2,6 % a pocet osob zaméstnanych v narodnim hospodaistvi v roce
2015 ¢inil 5 181,9 tisic osob, v roce 2016 5 248.5 tisice osob.

Priklad €. 5.17

Na zakladé udaji uvedenych v tabulce 5.20 vypocitejte vyvoj nominalnich jednotkovych
mzdovych néklada v roce 2019.

Tabulka 5.20 | Vyvoj nahrad zaméstnanci, HDP a deflatoru HDP

Nvahrady . Clstyosmlseny HDP v s.c.rr. 2015 Deflator HDP
Hok EIADE D Slichod (v mld. K¢) (meziro¢ni zména v %)
(v mld. K¢) (v mld. K¢) : °
2018 2 399,164 472,163 5 146,556 2,6
2019 2 561,104 498,725 5 266,744 39

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.

Priklad ¢. 5.18

Na zaklad¢ udaji uvedenych v tabulce 5.21 vypocitejte vyvoj nomindlnich a realnych
jednotkovych mzdovych (pracovnich) nakladd v roce 2019.

Tabulka 5.21 | Meziro¢ni vyvoj nahrad zaméstnanci, ¢isty smiSeny diichod a realny
HDP v %

bbbl ASPP HDP v s.c.rr. 2015 Deflator HDP
Rok nominalni mzda AW (B V%) (B v %) (B v %)
(A v %) o () ()
2019 6,4 2,1 2,3 3,9

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.
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Priklad €. 5.19

Na zéklad¢ uvedenych tdaji o mezirocnim vyvoji v % v tabulce 5.22 vypocitejte mezi-

ro¢ni zmé&nu NJMN a RIMN v CR v letech 2017-2019.

Tabulka 5.22 | Vyvoj mezd, souhrnné produktivity prace, deflatoru a zaméstnanosti

v CRv letech 2017-2019

. Néhrztdy Ty Souhrnna Deflator HDP Zaméstnanost
Rok zans\;sl’tgr:‘;c:g::oﬂsty produktivita prace (yoy v %) (yoy v %)
(yoy v %) AW (yoy v %) ASPP ADEFL.HDP AL
2017 8,14 3,84 1,31 1,55
2018 8,98 1,95 2,57 1,33
2019 6,56 2,09 3,86 0,25

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty, vlastni vypocty.

Priklad ¢. 5.20

Vypocitejte souhrnnou produktivitu vyrobnich faktord (TFP) na zakladé€ rovnice rusto-
vého ucetnictvi, pokud vite, Ze riist potencialniho HDP €inil 3 %, podil prace na prvotnim
rozdéleni diichodu ¢inil 46 %, zaméstnanost vzrostla o 1,55 % a kapital vzrostl o 5,2 %.

5.6 NefreSené priklady - vysledky

Priklad ¢. 5.10

a) celkovy pocet uchazecl o zaméstnani v lednu 2018
b) podil nezaméstnanych osob (PNO) tj. registrovana nezaméstnanost
¢) podil celkového poctu uchazecl na 1 pracovni misto

Priklad €. 5.11

a) mira zaméstnanosti
b) obecna mira nezaméstnanosti
¢) mira ekonomické aktivity

Priklad ¢. 5.12

a) obecnd mira nezamé&stnanosti
b) podil nezaméstnanych osob

Piiklad ¢. 5.13

a) primérna redlna mzda 2015-2019 (riist)

289,228 tis. osob

3,9%
1,25 uchazece

74,4%
2,4%
76,3 %

2,9%
4,1%

4,02%
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Priklad ¢. 5.14

a) souhrnné produktivita prace v roce 2019 (meziro¢ni zména) 2,1%
Priklad ¢. 5.15
a) souhrnné produktivita prace v roce 2019 (meziro¢ni zméena) 2,1%
Priklad ¢. 5.16
a) souhrnnd produktivita prace v narodnim hospodaistvi v roce 2019 1,3 %.
Priklad €. 5.17
a) nomindlni jednotkové mzdové naklady v roce 2019 4,1%
b) realné jednotkové mzdové naklady v roce 2019 0,2%
Priklad ¢. 5.18
a) nomindlni jednotkové mzdové naklady v roce 2019 4,2%
b) realné jednotkové mzdové naklady v roce 2019
0,3%
Piiklad ¢. 5.19
Tabulka 5.23 | Vysledky - vyvoj nominalnich a realnych jednotkovych mzdovych
nakladi
2017 2018 2019
ANJMN (yoy v %) 2,55 5,49 4,12
ARJMN (yoy v %) 1,23 2,85 0,25
Zdroj: Vlastni vypocty.
Priklad ¢. 5.20
Souhrnna produktivita vyrobnich faktorti -0,52%
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Platebni bilance,
investi¢ni pozice
a zahranic¢ni zadluzenost

6.1 Platebni bilance

Z4dna trzni ekonomika neni zcela uzaviena pred svétem. Obchodni a finanéni trans-
akce mezi doméci a zahrani¢ni ekonomikou jsou ptitomné v kazdém hospodaistvi a pti
makroekonomické analyze hraji dilezitou roli. O to vice to plati pro ¢eskou ekonomiku,
ktera patii mezi nejotevienéjsi v Evropé.

Zakladnim statistickym vykazem, ktery zachycuje veskeré hospodaiské transakce
mezi domaci ekonomikou a zbytkem svéta, je platebni bilance. Aktualni Sesté vydani
manuélu k sestaveni platebni bilance a investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i® je harmonizo-
vano se systémem narodnich ucti ESA 2010. Platebni bilance zaznamenava transakce
mezi rezidenty a nerezidenty za urcité obdobi, zachycuje tedy toky podrobné popsané
v Casti 6.1.

Tokové transakce zachycené v platebni bilanci samoziejmé ovliviiuji stavové veli-
¢iny, které zachycuje statistika investi¢ni pozice zem¢ vii¢i zahrani¢i (investi¢ni pozici
ekonomiky), stejné jako jeji zahrani¢ni zadluzenost. Vazbam mezi tokovymi ukazateli
platebni bilance a investi¢ni pozici i zahrani¢ni zadluZenosti zem¢ je vénovéana pozor-
nost v subkapitole 6.2.

Platebni bilance je statisticky vykaz, ktery zachycuje veskeré transakce mezi domaci
a zahrani¢ni ekonomikou za dané obdobi, a to na podvojném principu. Platebni bilance
je tvofena témito hlavnimi ucty:

e Bé&znym uétem (BU), ktery tvoii bilance zboZi a sluzeb (NX), bilance primar-
nich (prvotnich) diichodt (NY) a bilance sekundarnich (druhotnych) diichodt
(NCT).

e Kapitalovym uétem (KU).

e Finanénim uétem (FU), ktery tvoii piimé zahrani¢ni investice (PZI), portfo-
liové investice (PI), finan¢ni derivaty (FD), ostatni investice (OI) a rezervni
aktiva (RA).%

61 Balance of payments and international investment position manual, zkracené BPM6, blize viz
MMF (2009).

62 Odkazujeme ¢tenafe také na tfeti kapitolu, z které vyplyva vzajemna ,,provazanost” narodniho
ucetnictvi a platebni bilance. Pfistup v ramci BPM6 dle MMF (2009) akcentuje také soulad mezi
externi a domaci makroekonomickou statistikou.
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Vzhledem k vyse uvedené podvojnosti zachycovani veskerych transakci je platebni
bilance z principu vyrovnana. Nicmén¢ praktickd nemoznost statisticky zachytit veskeré
transakce znamena, ze jeji ,,ucetni vyrovnanosti“ je dosazeno zahrnutim uctu chyby
a opomenuti (SCHYB). Z principu ucetni vyrovnanosti platebni bilance vyplyva, ze
plati nasledujici identita:®*

BU + KU + SCHYB = FU (6.1)

Platebni bilance se sklada ze salda bézného uétu, kapitalového Gc¢tu, finanéniho uctu
(vCetné rezervnich aktiv) a Cistych chyb a opomenuti. Pokud pti béZném a kapitalovém
uctu pracujeme s piijmy a vydaji, finan¢ni tcet zachycuje zménu jednotlivych stavi
aktiv a pasiv mezi doméci a zahrani¢ni ekonomikou. Platebni bilanci 1ze zapsat jako
rovnici jednotlivych sald, kdyz soucet salda b&zného tétu (BU) a kapitalového tétu
(KU) se musi rovnat finanénimu uétu (FU), ktery je véetné rezervnich aktiv. Rovnici je
vSak potiebné jeste uprav1t o saldo chyb a opomenuti (SCHYB) mezi finan¢nim Gétem
(FU) a béznym (BU) a kapitalovym uétem (KU), protoze &ast transakci se statisticky
neda zachytit.

BéZzny a finan¢ni Gcet je mozné dale rozepsat na dalsi salda v diferencované formé
(ptijem — vydaj), ktera vhodné odrazi nabidku/poptavku po zahrani¢ni méné. Bézny
ucet platebni bilance se sklada z bilance zbozi a sluzeb, tj. ¢istého exportu (EX — IM),
bilance prvotnich dichodii (IMpp, — EXpp) a bilance druhotnych diichodt (IMpp, — EXpp).
Import znamena pfi prvotnich a druhotnych dichodech ptiliv prostiedkii do ekonomiky
a export naopak jejich odliv. Vyvoz zbozi a sluzeb zvySuje cizoménové prostiedky
v domaci ekonomice a naopak v ptipadé importu zbozi a sluzeb. Platebni bilanci 1ze
v diferencované podrobné rozepsat nasledujicim zptisobem:

A BU + AKU + SCHYB
A
~ ~
A NX ANY ANCT

— — —r
(EX —IM )~ (IM p — EX ) + (IM py, — EX ) + AKU + SCHYB =

(IMpy —EXpyy )+ (IM p — EXp )+ (IM 1y — EX ) )+ (IM o, — EX ;) + ARA
— — — —

APZI API AFD AOI
SN— _
N
AFU

(6.2)

63 Jak siukazeme v (ne)feSenych piikladech, nemusi se podvojnost zachycovani transakci do platebni
bilance projevit v ovlivnéni polozek na obou stranach rovnice (6.1). Dochazi i k transakcim, které
maji oba zapisy zachyceny na levé, resp. pravé strané rovnice (6.1).
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Rozdil mezi pfijmy a vydaji mezi domaci ekonomikou a sektorem nerezidentl se
musi projevit v ¢istém sniZeni nebo akumulaci finan¢nich aktiv a majetku narodniho
hospodaistvi (rezidentskych sektori). Cistd zména miZze mit formu pfimych investic
(IMp,; — EXpyp), portfoliovych investic (IMp; — EX,)), finanénich derivatd (jiné
neZ rezervy) a zaméstnaneckych opci na akcie (IMy, — EXgp), ostatnich investic
(IMg; — EXqp). Soucasti finanéniho Gc¢tu jsou dale rezervni aktiva (RA), znamé jako
devizové rezervy.

Uéetni zachyceni transakci v platebni bilanci

Priklad ¢&. 6.1%

Ceské ekonomika zaznamenala v pribéhu roku v ramci sestavovani statistiky platebni
bilance nize uvedené operace mezi Ceskou (tedy domaci) ekonomikou a obchodnimi
partnery ze zahrani¢nich ekonomik, respektive doslo k nasledujicim transakcim mezi
devizovymi rezidenty a nerezidenty. Jak budou tyto transakce zachyceny ve statistickém
vykazu platebni bilance?

1. Ceskd automobilka (tj. domaci firma) vyvezla osobni automobily v hodnoté 90 mil.
EUR do Ruska. Castka byla bezodkladné, tj. tzv. promptné, zaplacena v bezhotovostni
podobé. Automobilka si ponecha tuto castku na svéem bankovnim uctu u své domaci
banky.

2. Cesky obchodnik s textilem dovezl obleceni z Ciny v hodnoté 120 mil. USD, za které
okamzité bezhotovostné zaplatil ze svého bankovniho uctu u své domdci banky.

3. Domaci prodejce s elektronikou dovezl z USA novinky od Applu v hodnoté
26,4 mil. USD. S prodejcem si domact dovozce dohodl splatnost faktury 30 dni.

4.  Domacit tezarska firma vyvezla do Néemecka cerné uhli v hodnoté 36 mil. EUR.
Odbératel zaplatil za dodavku promptné v bezhotovostni podobé. Prodejce po obdrzeni
Castky pozadal svou domdaci banku o konverzi prostredkii z eur do ceskych korun.

5. Tuzemskda mlékdrna vyvezla své produkty v hodnoté 6 mil. USD do Ciny. Cinska
protistrana za dodavku zaplatila bezodkladné poukdzdanim prostredkii v dolarech na
ucet u tuzemské banky. Mlékarna po obdrzeni castky pozadala svoji banku o konverzi
prostiedkii do ceskych korun. Banka ndsledné prodala cely objem 6 mil. USD Ceské
ndarodni bance.”

6. Saudskoarabska statni delegace zaplatila za ubytovani v tuzemském hotelu a ndasledné
sluzby 2,4 mil. USD v hotovosti.

7. Viada poskytla humanitarni pomoc obétem hurikanii na Floridé a v Texasu ve vysi
0,6 mil. USD. Tato castka byla prevedena v bezhotovostni podobé na ucet americké
centralni banky.

64 Priklad je inspirovan puvodni praci Michala Dvotaka, blize viz Dvoradk, [2015], a jejiho
rozpracovani Ondiejem Simou, oba z Katedry ménové teorie a politiky VSE v Praze.

65 U tohoto piikladu je dalezité si uvédomit, ze BPM6 bere v potaz pohled na subjekty, zda jsou
rezidenty, ¢i nerezidenty domaci ekonomiky. AvSak v pfipadé centralni banky BPM6 nebere
v potaz subjekty, ale objekt — transakce centralni banky se zahrani¢ni ménou, pii kterych se méni
vyse devizovych rezerv.
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8. Ceska republika ziskala jakozto ¢len EU 2,5 mil. EUR ze strukturdlnich fondii EU.
Castka byla poukdzdna na vicet vedeny u domdci centralni banky.

9. Domadci firma viastnéna zahranicnim viastnikem dosdahla zisku 15 mil. EUR.
Zahranicni viastnik nasledné prosadil na valné hromadé vyplatu dividendy ve vysi
11 mil. EUR. Dividenda byla promptné vyplacena v bezhotovostni podobé.

10. Vidda prodala v ramci privatizace sviij 57% akciovy podil v domacim pivovaru
belgické pivovarnické skupiné za 21 mil. EUR. Transakce byla promptné zaplacena
v bezhotovostni podobé.

11. Domaci financni skupina koupila 20% balik akcii domdci telekomunikacni
spolecnosti od zahranicnich viastniku. Zaplatila za néj 16 mil. EUR poukdzdnim na
ucet dosavadnich viastnikit. Na nakup podilu ¢erpala domdci financni skupina uver
12 mil. EUR od zahranicni banky.

12. Domaci viada emitovala na zahranicnich trzich dluhopisy ve vysi 2 mil. EUR, které
byly promptné uhrazeny v bezhotovostni podobé

13. Domaci centralni banka provedla devizovou intervenci se zamérem posilit domdci
meénu. Proto prodala 26 mil. EUR zahranicnim obchodnikiim a vyménou dostala
ekvivalent v domdci mené.

Zapis transakci do platebni bilance a jejich ekonomické odiivodnéni (piehled
ucetniho zachyceni je uvedeno v tabulce 6.1):

Transakce ¢. 1

Vyvoz aut bude zachycen na uctu zbozi jako kreditni operace zvysujici devizovou
nabidku (vyvozci timto pfinesou na tuzemsky devizovy trh eura). Tento export auto-
mobild navysi polozku ¢Cistych exportd (NX) v systému narodniho ucetnictvi. Vyvoz
automobili prispél k vyssimu HDP zemé (protoze HDP = C + 1+ G + NX).

Podvojné je transakce zachycena na Giétu ostatnich investic jako Cista zména zahra-
ni¢nich finan¢nich aktiv — automobilka (resp. jeji banka) nabyva zahrani¢ni instrument
(ménu) od zahrani¢niho odbératele (resp. od jeho zahrani¢ni banky). Domaci bance
jsou tyto prostfedky ptipsany na jeji eurovy (nostro®®) ucet. Transakce je zaznamenana
na uctu Ostatni investice na jeji aktivni strané. Aktiva rostou, protoze domaci subjekt
nabyvé zahrani¢ni instrument — bezhotovostni EUR — od zahrani¢niho subjektu.

Transakce ¢. 2

Dovoz ¢inského obleceni bude zachycen na Uctu zbozi jako debetni operace zvysujici
devizovou poptavku (dovozci poptavaji zahraniéni ménu, v tomto ptipadé dolary, aby
svému dodavateli zaplatili). Dovozy snizi polozku istych exportti (NX) v systému narod-
niho ucetnictvi. Tato transakce tedy za jinak stejnych okolnosti snizuje tuzemsky HDP.
Protoze statistika platebni bilance se vyjadiuje v jedné méng, je tieba udaje v dolarech

66 Nostro ucet je bankovni ucet, ktery ma doméci banka u jiné banky (tuzemska banka u banky
v ciziné v cizi méng).
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pievést na eura (euro je pro Ceskou republiku referenéni ména, G&tujme tedy v eurech®).
Predpokladejme, Ze v dobé€ uskute¢néni transakce byl ménovy kurz 1,20 dolaru za jedno
euro. 120 mil. USD tedy odpovida 120 mil. / 1,20 = 100 mil. EUR.

Podvojné je téchto 100 mil. EUR zachyceno na G¢tu Ostatni investice s minusem na
strang aktiv: ¢esky dovozce (resp. jeho domaci banka) totiz pozbyva zahrani¢ni instru-
ment (USD) ve prospéch zahrani¢niho subjektu (¢inského vyrobce). Domaci banka tedy
ztraci prosttfedky ze svého dolarového (nostro) uctu.

Transakce ¢. 3

Dovoz novych iPhonti bude zachycen na uctu zbozi jako debetni operace zvysujici devi-
zovou poptavku (dovozci v budoucnu poptavaji dolary, aby svému americkému protéjsku
zaplatili). Opét je tfeba transakci zatctovat v eurech (opét predpokladejme kurz EUR/
USD 1,20), tedy 26,4 mil. USD / 1,20 = 22 mil. EUR. Podvojn¢ je téchto 22 mil. EUR
zachyceno na uctu Ostatni investice na strané pasiv — americky prodejce totiz nabyva
Cesky (tj. domaci) instrument (ptjcku Ceskému odbérateli).

Transakce ¢. 4

Vyvoz uhli bude zachycen na uc¢tu zbozi jako kreditni operace zvySujici devizovou
nabidku (vyvozci timto pfinesou na tuzemsky devizovy trh eura). Podvojné bude odpo-
vidat zaznam na G&tu Ostatnich investic, kde dojde ke zvyseni Cisté zmény zahraniénich
finan¢nich aktiv — domaci tézafi (resp. jejich banka) obdrzi eura, tedy nabyvaji zahra-
ni¢ni instrument. Konverze eur do ¢eskych korun neni v platebni bilanci zachycena. Na
obou stranach transakce jsou totiz rezidenti (domaci prodejce a doméaci komeréni banka).

67 CNB pii sestavovani platebni bilance a investi¢ni pozice zveiejituje vykazy v korunach, eurech
a dolarech.
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Tabulka 6.1 | Transakce zanesené do platebni bilance

Platebni

bilance Kredit/¢ista zména zahranicnich financnich aktiv Debet/cista zména zahranicnich financ¢nich pasiv

1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12|13 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 | 13
(Operace ¢.)

Zbozi 90 36| 5 100| 22
Sluzby 2

Prvotni
diichody 15

Druhotni
dichody 0,5

Bézny ucet

Kap. tuéet 2,5

Pfimé
investice 15 |1-11] 21 -16

Portfoliové
investice 2

Financni
derivaty

Ostatni
investice 90 |-100 36| 5 |-5| 2 -1 12 |-16 22 12 -26

Rezervni
aktiva 5 -0,5| 2,5 21 -26| 2

Finanéni
ucet

Saldo chyb
a opomenuti

Zdroj: Dvorak [2015], didaktické Udaje, vlastni zpracovani, X znameng, Ze rezervni aktiva se nachazeji jenom na strané aktiv.



Transakce ¢. 5

Vyvoz mlékarenskych produktti je na uctu obchodu se zbozim zachycen jako kreditni po-
lozka zvySujici devizovou nabidku (vyvozci timto pfinesou na tuzemsky devizovy trh do-
lary). Opét je nutné transakci zachytit v eurech. Pfi kurzu EURUSD 1,20 to dé€la: 6 mil.
USD / 1,20 = 5 mil. EUR. Podvojné je transakce zachycena na finan¢nim ctu, kde se
rozpada do nékolika transakeci:

a) Dojde ke zvyseni Cisté zmény zahraniénich finan¢nich aktiv na Gétu Ostatnich
investic. Tuzemska mlékarna (domaci firma), resp. jeji banka ziskava zahra-
ni¢ni aktivum — dolary na sviij dolarovy (nostro) ucet.

b) Doméci banka nasledné dolary prodava CNB. To je zatétovano jako pokles
(tedy s minusovym znaménkem) Cisté zmény zahrani¢nich finanénich aktiv
na uétu ostatnich investic. Proti tomu nartistaji Rezervni aktiva, nebot CNB
nabyva zahrani¢ni aktivum (dolary) a doméci bance na jeji ucet pripisuje
¢astku v CZK (konvertovanou z USD). Diky tomu tak roste korunova likvidita
v ¢eském bankovnim sektoru.

Transakce ¢. 6

Ubytovani znamend poskytnuti sluzby. Pokud se tak déje v doméaci ekonomice zahranic-
nimu zdkaznikovi, jedna se o export sluzeb. Ten je zachycen jako kreditni polozka na
uctu Bilance sluzeb. Pii kurzu 1,20 EUR/USD je transakce zatctovana v eurovém objemu
2,4 mil. USD / 1,20 = 2 mil. EUR. Protipolozkou podvojného zapisu je ptirtstek aktiv
(Cisté zmény zahrani¢nich finanénich aktiv) na Gétu ostatnich investic.

Transakce ¢. 7

Protoze se jedna o jednostranny transfer, bude zachycen v ramci bézného uctu jako dru-
hotny dichod (tedy bilance druhotnych diichod). Protoze dochazi k pievodu (transferu)
prostfedkl do zahranic¢i, bude zaznamenan jako debetni polozka. V1adé vede ucty centralni
banka. Ta dolary vyplati ze svych devizovych rezerv. Ugetné to bude zaznamenéno jako
pozbyti zahrani¢niho aktiva (dolar®), tedy pokles aktiv na i¢tu Rezervni aktiva. Pfi kurzu
EUR/USD 1,20 bude eurova hodnota transakce 0,6 mil USD / 1,20 = 0,5 mil. EUR.

Transakce ¢. 8

Toky prostiedkil ze strukturdlnich fondi predstavuji tzv. kapitalové toky (transfery) a jsou
zachyceny na kapitalovém uctu platebni bilance. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o priliv
prostiedkit do Ceska, je zachyceno jako kreditni polozka. ProtoZe jsou tyto prostiedky
nasmérovany do CNB, ktera vede vladé Gidet, navysi se o tato eura devizové rezervy. Od-
povidajici podvojny zapis ma tedy formu navyseni aktiv na uctu rezervni aktiva.

Transakce ¢. 9

a) Zisk je odména vyrobniho faktoru kapital, z pohledu narodniho ucetnictvi se
jedna o prvotni diichod. Pokud ma tuzemska firma zahrani¢niho majitele (je
vlastnéna nerezidentem) a jeho firma dosahla v tuzemsku zisku (tj. investice
zahrani¢niho vlastnika se zhodnotila), je cely tento zisk (tj. 15 mil. EUR) zazna-
menan jako tok na Uctu prvotnich dichodt, a to na stranu debetni (pfesnéji
feCeno jedna se o Cast tohoto uctu nazvaného Diichod ze zakladniho kapitalu,
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b)

jehoz podslozkami jsou 1) Dividendy, i1) Reinvestovany zisk). Na stran€ financ-
niho ucétu je odpovidajici protipolozkou transakce zaznamenana na Uctu
primych investic jako ¢ista zména zahrani¢nich finanénich pasiv (vytvofenim
zisku vzrostla hodnota zahrani¢nim investorem vlastnéné firmy, tedy zvysil se
celkovy objem pfimé zahrani¢ni investice).

Vyplacenim dividendy (ve vysi 11 mil. EUR) ale hodnota zahrani¢nim inves-
torem vlastnéné domaci firmy klesla, nebot’ tuzemska firma timto pozbyva
zdroje. Vyplaceni dividendy je tedy na Uctu piimych investic zauctovano na
strang pasiv se zapornym znaménkem. Protipolozkou v ramci podvojného
zdznamu je pokles Cisté zmény zahrani¢nich finan¢nich aktiv na Gétu ostat-
nich investic (opét zat¢tovano s minusem). Pti redlné vyplaté dividend dochazi
k tomu, ze penize odchazi z Gctu tuzemské firmy vedeného u doméci banky.
Bance ve finale klesaji eurové zlstatky na jejim nostro uctu.

Transakce ¢. 10

Zahrani¢ni investor ziskava majoritni podil, jedna se tak o p¥imou zahraniéni investici®.
Zahrani¢ni subjekt tedy ziskava domaci aktivum (akcie tuzemského pivovaru). Transakce
je zaznamenana s plusovym znaménkem jako Cistd zména zahrani¢nich finanénich pasiv
na Uctu ptimych investic. Penézni prosttedky, které zahrani¢ni investor za svlij podil zapla-
til, byly pfipsany vladé na Giéet vedeny u CNB. Ta tak ziskala eura, tj. zahrani¢ni aktivum.
Transakce byla zatctovana jako vzestup rezervnich aktiv.

Transakce ¢. 11

Celou transakci si rozdélme na dvé sub-transakce, kterym bude odpovidat zauctovani
v platebni bilanci.

a)

b)

Poskytnutim uvéru ve vys$i 12 mil. EUR vznikla zahrani¢ni bance pohledavka
viuci domacimu subjektu (domaci finanéni skuping), zaznamename plusovou
hodnotou na pasivni strané uctu ostatnich investic. Tim, Ze je uvér v EUR
poskytnut a pfipsan na ucet domaci financni skupiny u domaci banky, se
zvySuji zahranicni finan¢ni aktiva na Gétu ostatnich investic.

Na uctu pfimych investic dojde na strané pasiv k zaznamenani transakce
ve vysi 16 mil. EUR se zapornym znaménkem. Zahraniéni investor se zbavuje
své ptvodni investice v CR. Zahrani¢ni subjekt tak pozbyvé tuzemské inves-
tice (akcii ceské telekomunikaéni spolecnosti), tento balik akcii ziskava domaci
subjekt. Odpovidajici podvojnou transakci je zdznam na strané Zmeény zahra-
ni¢nich financ¢nich aktiv na G¢tu Ostatnich investic s minusovym znaménkem
— kupujici domaci finan¢ni skupina, resp. jeji banka, pozbyvéa zahrani¢niho
aktiva (mény — eura) ve prospéch zahrani¢ni banky, u které ma ucet ptivodni
zahrani¢ni vlastnik.

68 Aby se jednalo o pfimou zahrani¢ni investici, neni majorita nezbytna. Staci, pokud ma investor
vyznamny vliv na chod spolecnosti (alespont 10% podil na hlasovacich pravech nebo 10% podil na
zakladnim ¢i obchodnim jméni).
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Transakce ¢. 12

Protoze vladni dluhopisy (¢ili dluhopisy domaciho subjektu) nabyva zahrani¢ni investor
a protoze se jedna o portfoliovou investici (dlouhodoby dluhovy cenny papir), zaznamena
se transakce s plusovou hodnotou na strané pasiv portfoliovych investic. Prostfedky (za-
hrani¢ni ména — eura) pfijdou vladé na ucet vedeny u centralni banky. Transakce je tak
zaznamenana s plusovym znaménkem na uctu rezervnich aktiv.

Transakce ¢. 13

CNB prodava eura ze svych devizovych rezerv. Prodej ve vysi 26 mil. EUR tedy bude
zaznamenan se zapornym znaménkem na Uctu rezervnich aktiv. Tato eura (zahrani¢ni
ménu) si kupuje zahrani¢ni obchodnik, ktery tak pozbyva doméci instrument (koruny)
ve prospéch tuzemské centralni banky. Podvojna transakce je tak zaznamenana s minu-
sovym znaménkem na strané pasiv U¢tu ostatnich investic.

Spravnost vysledku si miizeme ovéfit i prostiednictvim rovnice €. 6.1, respektive 6.2:
BU =[(90+36+5+2)—(100+22)]+(0-15)+(0-0,5)=—4,5 mil. EUR
KU =2,5mil. EUR

FU=[(0)-(15-11+21-16)]+(0-2)
+[(90-100+36+5-5+2-11+12-16) (22 +12-26)
+(5-0,5+2,5+21+2-26)=-9-2+5+4=-2mil. EUR

SCHYB = 0,0 mil. EUR

Pokud by za dany rok bylo uskute¢néno pouze uvedenych 13 transakei, byla by vykonova
bilance aktivni ve vysi 11 mil. EUR (v pfebytku 9 mil. EUR skon¢ila bilance obchodu
se zbozim, bilance obchodu se sluzbami pak vykazala ptebytek 2 mil. EUR). Nicméné
schodkové bilance prvotnich i druhotnych dichodl se podepsaly na celkovém schodku
béZzného Uctu platebni bilance ve vysi —4,5 mil. EUR. Protoze kapitalovy ucet vykazal
pfebytek pouze 2,5 mil. EUR, je zfejmé, jak uvidime v tabulce nize, ze do$lo ke zhorSeni
Cisté investini pozice zemé&. Schodek byl totiz pokryt pfilivem zahrani¢niho kapitélu od-
povidajicimu deficitu finan¢niho uctu platebni bilance.

Piiklad ¢. 6.2

Na zéklad& uvedenych tdajii o platebni bilanci v CR v tabulce 6.2 vypocitejte finanéni ucet
platebni bilance za rok 2016 v CR v mld. K¢&.
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Tabulka 6.2 | Platebni bilance CR v roce 2016

Zaznamy z platebni bilance mld. K¢
Bézny ucet platebni bilance 52,6419
Kapitalovy ucet 53,5097
Cisté chyby a opomenuti 11,5268
Prvotni dichody —271,7620
Druhotné dichody - pfijmy 70,1083
Ostatni investice (aktiva) 54,6493
Ostatni investice (pasiva) 201,2935
P¥imé investice (aktiva) 17,8565
Portfoliové investice (pasiva) 191,4587
Finan¢ni derivéty (aktiva) —-23,7565
Finan¢ni derivaty (pasiva) —35,0476
Pfimé investice (pasiva) 158,8137
Portfoliové investice (aktiva) 21,9262
Rezervni aktiva 563,5212

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance.

a) vypocet na zaklad¢ ostatnich polozek platebni bilance

BU + KU + SCHYB = FU
FU =52,6419+53,5097 +11,5268 =117,6784 mld. K¢&

b) vypocet na zaklad¢ jednotlivych polozek finan¢niho uctu

FU = A AKTIV — A PASIV

= (P Zl AKTIVA — PZI PASIVA)
+ (PORTF. INVESTICEAKTWA — PORTF. INVESTICEPASWA)

+ (FIN. DERIVATY ;i 1y., — FIN. DERIVATY, ;1.4 )

+(OST. INVESTICE 4y, — OST. INVESTICE,,,5,,,, ) + REZERVNI AKTIVA
(6.3)

FU = (17,8565 - 158,8127) + (21,9262 — 191,4587) + (~23,7565 — 35,0476)
+ (54,6493~ 201,2935) = 634,1967 — 516,583 =117,6784 mld. K&
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Pozn. Indikativni prahova hodnota Evropské komise (EK) pro deficit/pfebytek bézného
uctu platebni bilance zemé ¢ini zhruba Sest procent HDP. Z hlediska dlouhodobé udrzi-
telnosti financovani deficitu bézného uctu je vsak potifebné brat do uvahy i dalsi faktory
(forma profinancovani deficitu BU, postaveni zemé& v obchodnich vztazich — napt. USA
(dolar jako rezervni ména atd.). Mezi dalsi indikatory vné&jsi stability ekonomiky patii na-
ptiklad kryti importu devizovymi rezervami, kde kritickou hodnotu ptedstavuji minimalné
tfi mésice.

Priklad ¢. 6.3

Na zakladé zaznami platebni bilance v CR v roce 2019 v tabulce 6.3 vypoéitejte vyko-
novou bilanci, obchodni bilanci, bézny ucet platebni bilance, finan¢ni ucet platebni
bilance a rezervni aktiva CR.

Tabulka 6.3 | Platebni bilance v CR v roce 2019

Zaznamy z platebni bilance mld. K¢
Zbozi (vyvoz) 3575,2
Prvotni dichody (pfijmy) 282,7
Sluzby (pfijmy) 696,1
Prvotni ddchody (vydaje) 607,1
Zbozi (dovoz) 33391
Druhotné dichody -3,0
Cisté chyby a opomenuti 31,3
Sluzby (vydaje) 591,7
Kapitélovy tcet 30,2
Pfimé investice -61,0
Portfoliové investice -117,6
Finan¢ni derivaty 1,0
Ostatni investice 11,9

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance.

a)

saldo obchodni bilance

Obchodni bilance predstavuje rozdil mezi exportem a importem zbozi, Ize zapsat tedy
nasledovne:

OBCHODNI BILANCE,,, = EX

OBCHODNI BILANCE = EX

zbozi

—-IM

zbozi

zhozi M zbozi

=3575,2-3 339,1=236,1 mld. K¢

(6.4)
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b) saldo vykonové bilance

Vykonova bilance predstavuje rozdil mezi exportem a importem zbozi, jakoz i rozdil
mezi pfijmem a vydaji ze sluzeb, 1ze zapsat nasledovné:

VYKONOVA BILANCE = EX ., — IM . +IM ., — EX ) (6.5)
VYKONO VA’ BILANCE2019 = EXzboit' - IMZboi/ + IMx/uz'hy - EXs/uz“by

=3575,2-3 339,14+ 696,1-591,7 =340,5 mld. K¢

¢) bézny ucet platebni bilance

BU,g = NX + NY + NCT =340,5+(282,7 - 607,1) + (~33,0) = 16,9 mld. K&

d) financni Gcet platebni bilance

FU,y =BU + KU + SCHYB =-16,9+ 30,2+ 31,3 = 44,6 mld. K¢&

e) rezervni aktiva
RAyyy = FU — PZI - PI — FD - Ol = 44,6 —(—61) - (-117,6) - 1-111,9
= 110,3 mld. K¢

6.2 Investicni pozice a zahranic¢ni zadluzenost

Investic¢ni pozice

Platebni bilance zachycuje tokové veli¢iny v dané struktufe za urcité obdobi. Souvisejicim
pohledem jsou stavové veliCiny k ur¢itému datu, které nabizi investi¢ni pozice domaci
ekonomiky vii€i zahranici (nerezidenttim). Investi¢ni pozice vici nerezidentiim pred-
stavuje prehled stavi financnich aktiv a pasiv vSech sektorii tuzemské ekonomiky
(vladniho, bankovniho v&. CNB a podniki) ve vztahu k nerezidentim k urcitému datu
(k poslednimu dni vykazovaného obdobi). Investi¢ni pozice odpovida strukturou jednot-
livych polozek finanénimu Gctu platebni bilance (pfimé investice, portfoliové investice,
finan¢ni derivaty, ostatni investice a rezervni aktiva — ta jsou z logiky véci vykazo-
vana pouze jako aktiva, nikoliv pasiva). Lze fici, Ze zmény aktiv a pasiv investi¢ni
pozice odpovidaji ukazatelim finan¢niho uctu platebni bilance. Rozdil mezi finanénimi
aktivy a pasivy predstavuje vysledné saldo investi¢ni pozice. Jeho hodnota (kladna nebo
zapornd) urcuje Cisty finanéni vztah zemé resp. sektorti domaci ekonomiky vici nere-
zidentiim (véfitelskou nebo dluznickou pozici). Udaje o zahrani¢ni zadluzenosti jsou
soucasti investicni pozice (viz tabulka 6.4).

Pozn. Investi¢ni pozice CR byla v roce 2019 zaporna ve vysi —1 166,69 mld. K&,
to znamena, aktiva CR (zahraniéni) ve vysi 7 060,91 mld. K& byla nizsi neZ pasiva
(zahrani¢ni) CR, ktera &inila 8 227,60 mld. K& To znamend, z hlediska pozice vici
zahrani¢i méla CR &istou zapornou investiéni pozici.
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Zahrani¢ni zadluzenost (hruby zahrani¢ni dluh)

Zahrani¢ni zadluzenost je definovana jako piehled finanénich pasiv sektorti tuzemské
ekonomiky vi¢i nerezidentim dluhového charakteru (tj. zavazkl se smluvné ur¢enou
dobou jeho splatnosti, za kterou nalezi vétiteli vynos ve formé Groku). Do zahraniéni
zadluZenosti se nezahrnuji stavy investic do majetkovych cennych papirt tj. pfimé inves-
tice — kmenové jméni, portfoliové investice — majetkové cenné papiry a ucasti. Stavy jednot-
livych dluhovych zavazkl odpovidaji stejné jako v ptipadé investicni pozice pfislusnym
transakcim s dluhovymi finanénimi pasivy na finanénim aétu platebni bilance.%

Tabulka 6.4 | Obecna struktura investi¢ni pozice ekonomiky

Aktiva (+) Pasiva (-)
Véiitelska pozice zemé Pohledévky za zahrani¢nimi Zavazky vici zahrani¢nim
P subjekty subjektdm (hruby zahrani¢ni dluh)
. . . . Investice v zahranici uskute¢néné Investice v CR uskute¢néné
Majetkova pozice zemé NP . AT .
domacimi subjekty zahrani¢nimi subjekty
Saldo investi¢ni pozice X

Zdroj: Mandel, Dur¢akova [2016].

Rozvahové mizeme podrobnou strukturu ¢isté investi¢ni pozice ekonomiky zachytit
nasledovné v tabulce 6.5:

Tabulka 6.5 | Podrobna struktura investi¢ni pozice ekonomiky

Investi¢ni pozice ekonomiky
AKTIVA PASIVA
Pfimé investice v zahranici PFimé investice v Ceské republice
Akcie a ostatni ucasti Akcie a ostatni ucasti
Dluhové nastroje Dluhové nastroje
Portfoliové investice Portfoliové investice
Ucasti a podily Ucasti a podily
v investi¢nich fondech v investi¢nich fondech
Dluhové cenné papiry Dluhové cenné papiry
Finan¢ni derivaty Financ¢ni derivaty
Ostatni investice Ostatni investice
Ostatni Ucasti Ostatni ucasti
Obézivo a vklady Obézivo a vklady
PUjcky Pajcky
Pojistné, penzijni a SZP Pojistné, penzijni a SZP
Obchodni tvéry a zélohy Obchodni uvéry a zdlohy
Jiné pohledévky/zavazky Jiné pohledavky/zavazky
Zvlastni prava ¢erpani (Cisty vznik
zavazk()
Rezervni aktiva Saldo investicni pozice

Zdroj: Vlastni zpracovéni, dluhové néstroje v investicni pozici jsou vyznaceny svétle $edé, soucet jejich
polozek tvofi hruby zahrani¢ni dluh CR.

69 Popis investiéni pozice a zahraniéni zadluzenosti pievzat z CNB [2020e].
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Pozn. Pravidlo pro investory uvadi hodnotu zahraniéni zadluzenosti ve vysi 40 % HDP.
Vyssi hodnota vyzyva investory k opatrnosti a dikladnéjsi analyze jednotlivych sald
platebni bilance a investi¢ni pozice zemé.

Pozn. UdrZitelnost deficitu béZného uctu

V situaci, kdy bézny ucet vykazuje schodek, musi byt financovan ,,prebytkem* na
finanénim G&tu’° (tj. ptilivem zahraniéniho kapitalu, resp. pipadné poklesem rezerv-
nich aktiv ¢i poklesem zahrani¢nich aktiv v drzb&é domacich subjekti), coz se projevi
v poklesu salda ¢isté investi¢ni pozice zemé. Jak dlouho je deficitni vyvoj na bézném
uctu udrzitelny, zaleZi i na forme financovani. Pokud se jedna o pfimé zahraniéni inves-
tice s potencidlem zvysit produkéni a exportni vykonnost ekonomiky, nemusi nastat
vyrazn€jsi problém. Pozdé&jsi vyssi exporty béznému uctu platebni bilance pomohou
(proti tomu ale budou plsobit odlivy zisktl ve formé dividend zatéZujici bilanci primar-
nich dichodt)). U dluhového financovani je otazka, k ¢emu je vyuzito (investice Ci
spotieba) a jaka je struktura tohoto dluhu (kratkodobé spekulativni vs. dlouhodobé
financovani). Problémem je zejména financovani dluhem s kratkou splatnosti. Tyto tzv.
,,horké penize* totiz mohou velmi rychle ekonomiku opustit a vyvolat vn&jsi nerovno-
vahu s vyraznym makroekonomickym dopadem na doméci ekonomiku (viz napf. asijské
krize, krize platebnich bilanci v eurozoné atd.). Existuje celd fada indikatori, které
odhaluji zranitelnost vnéjsi bilance ekonomiky.

Vztah mezi platebni bilanci a investi¢ni pozici ekonomiky

Saldo bézného a kapitalového uctu jako tokova veli¢ina ma dopad do Cisté investini
pozice zemé viigi zahrani¢i.” Plati, Ze investiéni pozice v ¢ase t+1 (IP,,,) je dana souctem
investi¢ni pozice v Case ¢ a sald bézného a kapitalového i¢tu za obdobi ¢ az t+1 (, resp. ).
Pokud pomineme saldo chyb a opomenuti a efekt precenéni (valuation effect), pak plati:

IP,

rt+1 rt+1
> =IP +BU/" + KU/" (6.6)
Nakolik soucet salda bézného a kapitalového uctu odpovida zméné finan¢niho uctu,
investi¢ni pozici miizeme rovnéz zapsat i nasledovné (za vyse uvedenych predpokladiy):
IP.

> =IP +FU'"! (6.7)
Za predpokladu zahrnuti pfecenéni a vlivii ostatnich zmén (zpisobenych naptiklad
saldem chyb a opomenuti) lze zapsat investi¢ni pozici ekonomiky nasledovné:

IP,

t+1

=[P + FU!"' + AKURZOVE PRECENENI

- , (6.8)
+AOSTATNI ZMENY V CENACH A OBJEMU

70 V logice zachycovani dle BPM6 se ale ,,pfebytek na finanénim uctu vykaze se zapornym
znaménkem jako Cisty narust zahrani¢nich pasiv, viz téz grafy v piikladu ¢. 6.19.

71 Samoziejmé je mozné, ze operace zachycené pouze v rdmci finan¢niho uc¢tu platebni bilance
mohou ¢istou investiéni pozici zemé také ovlivnit, pfedevsim jeji strukturu.
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Celkové tak miizeme shrnout, Ze zména v Cisté investicni pozici je ovlivnéna zejména
transakcemi zachycenymi na finan¢nim uctu platebni bilance (tj. pfirtstek/abytek
finan¢nich aktiv/zavazk), dale ji ovliviiuji kurzové zmény (kurzové precenéni) a ostatni
cenové zmény finanénich aktiv a pasiv.

Priklad ¢. 6.4

Zaznamenejte ucetni transakce 1 az 13 mezi ¢eskou (tedy domaci) ekonomikou a obchod-
nimi partnery ze zahrani¢nich ekonomik z pfikladu €. 1 do investi¢ni pozice ekonomiky.
Vychazejte z pocatecni vycisténé investicni pozice ekonomiky, ptedpokladejte nulové
saldo chyb a opomenuti a nulovy efekt precenéni a ostatnich zmén.

Zapis transakci do platebni bilance a jejich ekonomické odiivodnéni (prehled ucet-
niho zachyceni je uvedeno v tabulce 6.6)

Transakce ¢. 1

Transakce je zaznamenana na U¢tu Ostatni investice na jeji aktivni strané. Aktiva rostou,
protoze domaci subjekt nabyva zahranic¢ni instrument — bezhotovostni EUR — od zahranic-
niho subjektu.

Transakce ¢. 2

Transakce je zaznamenana na Gc¢tu Ostatni investice na jeji aktivni strané s minusem. Akti-
va klesaji, protoze domaci subjekt ztraci zahranicni instrument (aktivum) — bezhotovostni
USD - ve prospéch zahrani¢niho subjektu (banky).

Transakce ¢. 3

Na U¢tu ostatnich investic rostou pasiva. Zahrani¢ni subjekt nabyvd doméci instrument,
domaci subjekt je dluznikem zahrani¢niho subjektu.

Transakce ¢. 4

Na uc¢tu ostatnich investic rostou aktiva.

Transakce ¢. 5

Odrézi vyse uvedené transakce na jednotlivych poductech finan¢niho ¢tu. Rozpada se
tedy opét do nékolika transakei:

a) Narust aktiv (v polozce Ostatni investice), nebot’ domaci subjekt nabyva zahrani¢ni
aktivum.

b) Nasledny pokles aktiv (v polozce Ostatni investice), kdy domaci banka umistuje
zahrani¢ni aktivum (dolary) do centralni banky. Vysledkem je rist aktiv na Gctu
Rezervni aktiva (centralni banka nabyva zahrani¢ni aktivum).
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Transakce ¢. 6

Na uctu Ostatnich investic rostou aktiva — domaci subjekt (hotel, resp. jeho banka)
nabyva zahrani¢ni instrument (dolary).

Transakce ¢. 7

Pokles rezervnich aktiv (na stran& aktiv, zapsano s minusem), centralni banka (CNB)
totiZ pozbyva zahrani¢niho instrumentu (dolart).

Transakce ¢. 8

Narust rezervnich aktiv, centrdlni banka (CNB) totiz nabyva zahrani¢ni instrument
(eura).

Transakce ¢. 9

V investi¢ni pozici se transakce projevi nasledovné:

a) Ziskova ceskd dcera znamend, Ze na stran¢ piimych investic rostou pasiva
(o 15 mil. EUR). Roste totiz hodnota instrumentt, které vlastni zahrani¢ni subjekt.

b) Vyplata dividend znamena, ze klesa hodnota domacich instrumentt v drzbé
zahrani¢niho investora, tedy klesaji pasiva na stran¢ ptimych investic (o 11 mil. EUR).
Protipolozkou je pokles aktiv na stran€ ostatnich investic. Platbou dividend totiz
domadci banka, kterd vede bankovni ti¢et ceské deefiné spole€nosti, ztraci zahrani¢ni
aktivum (eura) ve prospéch zahrani¢niho subjektu.
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Tabulka 6.6 | Transakce zanesené do cisté investi¢ni pozice zemé

Investicni

. Aktiva Pasiva
pozice

(Operace ¢.)

Pfimé
investice 15 |-11| 21 -16

Portfoliové
investice 2

Finan¢ni
derivaty

Ostatni
investice 90 [-100 36| 5 |-5| 2 -1 12 [-16 22 12 -26

Rezervni
aktiva 5 -0,5(2,5 21 26| 2

Finanéni
ucet

Saldo chyb
a opomenuti

Zdroj: Dvoréak [2015], didaktické Udaje, vlastni zpracovani, X znameng, Ze rezervni aktiva se nachazeji jenom na strané aktiv.



Transakce ¢. 10

Zahrani¢ni entita ziskava podil na domacim majetku, vzrostou tedy pasiva na uctu pfimych
investic. Zahrani¢ni aktivum (ménu — euro), ziska tuzemska centralni banka, jeji rezervni
aktiva vzrostou.

Transakce ¢. 11

V investi¢ni pozici se transakce projevi nasledovné:

a) Poskytnutim tvéru v EUR tuzemské finanéni skupiné ze strany zahranicni banky
nabyva tato zahrani¢ni banka domaci instrument (pohledavku z uvéru). Na Gctu
ostatnich investic tak vzrostou pasiva. Zaroven se na tomto uc¢tu zvysuji i aktiva.
Domaci subjekt totiz nabyva zahrani¢ni instrument (eura) od zahrani¢niho subjektu
(banky).

b) Na U¢tu pfimych zahrani¢nich investic klesaji pasiva, nebot’ zahrani¢ni subjekt
pozbyvd domadci instrument (akciovy podil na tuzemské akciové spolecnosti)
ve prospéch domaci finan¢ni skupiny. Oproti tomu klesaji aktiva u ostatnich investic.
Domaéci subjekt totiz pozbyva zahrani¢niho instrumentu (mény — eura) ve prospéch
zahrani¢niho subjektu.

Transakce ¢. 12

Protoze zahrani¢ni investor ziskava tuzemsky instrument, rostou pasiva na strané portfoli-
ovych investic. Na stran¢ aktiv tomu odpovida vzestup rezervnich aktiv. CNB totiz ziskava
timto zplisobem zahranicni aktivum (euro).

Transakce ¢. 13

Tim, jak zahrani¢ni subjekt pozbyva domaci instrument (koruny) ve prospéch domaci cen-
tralni banky, klesaji pasiva u ostatnich investic. Proti tomu klesaji rezervni aktiva, nebot
CNB se intervencemi ,,zbavuje® zahrani¢ni mény (eura).

Vypocet celkové investi¢ni pozice:

IP"*' = AKTIVA - PASIVA=[0—(15-11+21-16) |+(0-2)
+[(90-100+36+5-5+2-11+12-16)—(22+12-26)
+(5-0,5+2,5+214+2-26)=-9-2+5+4=-2 mld. K¢

Piiklad ¢. 6.5

Na zakladé udaji polozek investiéni pozice CR ke konci prosince 2016 v tabulce 6.7, vy-
poditejte celkovou investi¢ni pozici CR viiéi nerezidenttim a zahraniéni dluh CR v mil. K&.
Zjistéte, kolik &inil zahrani¢ni dluh CR ke konci roku 2016 v podilu na HDP, pokud vite,
7e HDP v CR v roce 2016 ¢inil 4 773 mld. K& Vypoétené vysledky (strukturu investiéni
pozice) rovnéz vhodnym zptisobem okomentujte. Za rok 2016 dopliite polozky investicni
pozici do rozvahy a zaroven vypocitejte celkové saldo investi¢ni pozice.
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Tabulka 6.7 | Investiéni pozice CR v roce 2016 v mld. Ké

Zaznamy z investiéni pozice CR ke konci roku 2016

Investi¢ni pozice CR
Aktiva 5395 592,7
Pasiva
Pfimé investice
Aktiva 11047329
Pasiva
Akcie a ostatni ucasti
Aktiva 491 888,6
Pasiva 2811 888,0
Dluhové ndstroje
Aktiva
Pasiva 768 537,0
Portfoliové investice

Aktiva
Pasiva 1350015,5
Uéasti a podily v investi¢nich fondech
Aktiva 366 463,3
Pasiva
Dluhové cenné papiry
Aktiva 386 976,1
Pasiva 1195931,0

Financni derivaty (jiné nez rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie -7139,4
Aktiva
Pasiva 77 079,7

Ostatni investice

Aktiva
Pasiva 1563 611,1
Ostatni ucasti
Aktiva 93 465,6
Pasiva 0,0
Obézivo a vklady
Aktiva
Pasiva
Pdjcky

Pokracovdni na strané 225
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Pokracovdni ze strany 224

Aktiva 442 594,9
Pasiva 349 100,2

Pojistné, penzijni a standardizované zdrucni programy
Aktiva 36 117,6
Pasiva 199270

Obchodni uvéry a zdlohy
Aktiva 254 664,7
Pasiva 183 831,5

Jiné pohleddvky/zdvazky

Aktiva 19 169,4
Pasiva 127 655,1
2Zvldstni prdva cerpdni (Cisty vznik zdvazkdi) -26 806,9
Rezervni aktiva 2197 930,8

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice.

ReSeni:
a) vypocet celkové Cisté investi¢ni pozice CR v roce 2016

Nejdiive dopoéteme jednotlivé polozky investiéni pozice CR v roce 2016 a provedeme
doplnéni investi¢ni pozice do rozvahy (pouZzijeme vzorovou tabulku), avSak je potiebné
udélat i nasledné dopocty jednotlivych polozek pro vypocet celkové Cisté investicni
pozice ekonomiky.

Primé investice

DLUHOVE NASTROJE yxpp, = 1 104 732,9 — 4 91 888,6 = 612 844,3 mil. K&

DLUHOVE NASTROJE = AKTIVA — PASIVA = 612 844.3 — 768 537,0
=-155 692,7 mil. K&

AKCIE A OSTATNI UCASTI = AKTIVA — PASIVA = 491 888,6 — 2 811 888,0
=-2319999,4 mil. K¢

PRIME INVESTICE V CR = AKCIE A OST. UCASTI + DLUHOVE NASTROJE
= AKTIVA — PASIVA = 1 104 732,9 — 3 580 425,0 = —2 475 692,1 mil. K&
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Portfoliové investice

UCASTI A PODILY V INV. FONDECH 5, = 1 350 015,5 — 1 195 931,0
=154 084,5 mil. K¢&

PORTFOLIOVE INVESTICE 474 = 366 463,3 + 386 976,1 = 753 439,4 mil. K¢

FIN. DERIVATY jyeyy = =7 139,4 + 77 079,7 = 69 940,3 mil. K&

Ostatni investice

OSTATNI INVESTICE 457174
=5395592,7— 1104 732,9 — 753 439,4 — 69 940,3 — 2 197 930,8
= 1269 549,3 mil. K&

OBEZIVO A VKLADY yp14
=1269 549,3 — 93 465,6 — 442 594,9 — 36 117,6 — 254 664,7 — 19 169,4
=423 537,1 mil. K¢

OBEZIVO A VKLADY 51,4
=1563611,1 —349100,2 — 19 927,0 — 183 831,5 — 127 655,1 — 26 806,9
=856 290,4 mil. K¢

Celkova pasiva

CELKOVA PASIVA = 3 580 425,0 + 1 350 015,5 + 1 563 611,1
=6571 131,3 mil. K¢

Investiéni pozice CR k 31.12.2016 — zachyceni do rozvahy

SALDO INVESTICNI POZICE = 5 395 592,7 — 6 571 131,3
=—1 175 538,6 mil. K&
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Tabulka 6.8 | Investiéni pozice CR v roce 2016

v mil. K¢ 31.12.2016 v mil. K¢ 31.12.2016
AKTIVA 5395592,7 PASIVA 6571131,3
Pfimé investice v zahranici 1104 732,9 | Pfimé investice v Ceské republice | 3 580 425,0
Akcie a ostatni Gcasti 491 888,6 Akcie a ostatni Ucasti 2811888,0
Dluhové nastroje 612 844,3 Dluhové nastroje 768 537,0
Portfoliové investice 753 439,4 | Portfoliové investice 1350 015,5
Ucasti a podily v investi¢nich 366 4633 Ucasti a podily v investi¢nich 154 084,5

fondech fondech
Dluhové cenné papiry 386 976,1 Dluhové cenné papiry 1195931,0
Finan¢ni derivaty 69 940,3 | Financni derivaty 77 079,7
Ostatni investice 1269 549,3 | Ostatni investice 1563 611,1
Ostatni Ucasti 93 465,6 | Ostatni Ucasti 0,0
Obézivo a vklady 423 537,1 | Obézivo a vklady 856 290,4
Pajcky 442 594,9 | Pojeky 349 100,2
Pojistné, penzijni a SZP 36 117,6 | Pojistné, penzijni a SZP 19 927,0
Obchodni Uvéry a zalohy 254 664,7 | Obchodni Uvéry a zélohy 183 831,5
Jiné pohledavky/zavazky 19169,4 | Jiné pohledavky/zavazky 127 655,1
Z\I/Iastnol prava Cerpani (Cisty vznik 26 806,9

zévazku)

Rezervni aktiva 2197 930,8 | Saldo investi¢ni pozice -1175538,6

Zdroj: CNB [2020d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice, vlastni dopocty.

Pro kontrolu, miizeme zapsat ¢istou investi¢ni pozici i jako Cisté vyjadieni pozice vici
nerezidentiim, tj. pfes salda u jednotlivych polozek investi¢ni pozice CR (aktiva — pasiva
u jednotlivych polozek). Vyjadieni prostiednictvim sald je rovnéz vyhodné z hlediska
rychlého posouzeni, u kterych polozek je zemé v dluznickém/vétitelském postaveni.

SALDO INVESTICNI POZICE = saldo PZI + saldo PI + saldo FD + saldo OI + RA
=-2475692,10 — 596 576,10 — 7 139,4 — 294 061,80 + 2 197 930,80
=—1175 538,60 mil. K¢

K 31.12.2016 byla CR viiéi nerezidentim v &isté dluznické pozici ve vysi 1 175,54 mld. K¢.
U vSech polozek investicni pozice prevazovaly Cisté zavazky viaci nerezidentim,
avsak CR ma pomérné zna¢nou vysi rezervnich aktiv, ktera na konci roku 2016 &inila
2 197,9 mld. K¢&.

b) vypocet hrubého zahraniéniho zadluzeni CR

Z investi¢ni pozice ekonomiky vybereme pasiva dluhového charakteru a sectenim
dostaneme hruby zahraniéni dluh CR. P¥imo zadané mame obé&Zivo a vklady, dluhové
cenné papiry a obchodni uvéry, které mizeme opsat z investicni pozice (z pasiv).
Puajcky ziskame jako soucet dluhovych nastroji na strané pasiv (podpolozka v pfimych
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investicich), ptjcky na strané pasiv (podpolozka v ostatnich investicich) a zvlastnich
prav Cerpani. Ostatni dluhové zavazky ziskame jako soucet polozky pasiv: pojistné,
penzijni a standardizované zaru¢ni programy a jinych pohledavek a Givérd na strané
pasiv.

PUJCKY =768 537,0 + 349 100,2 + 26 806,9 = 1 144 444,1 mil. K¢&
OSTATNI DLUHOVE ZAVAZKY =19 927,0 + 127 655,1 = 147 582,1 mil. K&

ZAHR. ZADLUZENOST
=856290,4+1195931,0 + 1 144 444,1 + 183 831,5 + 147 582,1
=3528079,1 mil. K&

Tabulka 6.9 | Struktura zahraniéni zadluzenosti CR v roce 2016

Zahranicni zadluzenost 2016
Obézivo a vklady 856 290,4
Dluhové cenné papiry 1195931,0
Pajeky 1144 444,1
Obchodni tvéry 183 831,5
Ostatni dluhové zavazky 147 582,1
Celkem 3528 079,1

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/zahrani¢ni zadluzenost, vlastni dopocty.

Zahrani¢ni zadluzenost CR v poméru k HDP:

ZAHR. DLUH 3 528,0791

x100="73,92 % HDP
HDP 4 773

Zahraniéni dluh CR (hruby zahrani¢ni dluh) na konci roku 2016 dosahl témét 74,0 % HDP.
I kdyZ se jedna o hodnotu vyrazné piekracujici optimalni z hlediska vné&jsi rovnovahy,
je tieba vzit v ivahu, e vii¢i zahraniénimu dluhu drzi CR znaéné mnozstvi rezervnich
aktiv, které na konci roku 2016 dosahla 46 % HDP. Po odecteni rezervnich aktiv by tak
zahrani¢ni zadluZeni ¢inilo jenom 28 % HDP, coz 1ze povazovat za dlouhodobé udrzi-
telnou hodnotu.

Pozn. Celkové se udava vyse udrzitelné zahrani¢ni zadluzenosti na urovni kolem
40 % HDP. Vyssi zahrani¢ni zadluzenost jiz mize mit vliv na udrzeni vné&;jsi rovnovahy.
Absolutni vyse (nebo v poméru k HDP) vSak nic nefika o samotné struktuie zahrani¢ni
zadluzenosti. Rovnéz je potifebné rozezndvat mezi hrubou a Cistou zahrani¢ni zadlu-
zenosti. Napt. v piipadé CR, jaky vyznam ma riist zahrani¢éni zadluzenosti CR, kdyz
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souvztazné k ristu pasiv doslo na stran¢ aktiv CNB i k rustu pohledavek vici zahranici?
(devizové intervence CNB). To znamena, dopad devizovych intervenci na ¢isty zahra-
ni¢ni dluh byl celkové neutralni.

Priklad ¢. 6.6

Na zaklad¢é zaznamu z ¢isté investi¢ni pozice k 31.12.2019 v tabulce 6.10, vypocitejte
gistou majetkovou pozici CR viigi nerezidentiim, saldo investi¢ni pozice CR a zahrani¢ni
zadluzenost CR (hrubou) v roce 2019 v mld. K&. Zaroven vypoditejte pomérové ukaza-
tele, pokud vite, ze HDP v béznych cendch v roce 2019 dosahl 5 749 mld. K¢.

Tabulka 6.10 | Vybrané polozky z ¢isté investi¢ni pozice v CR v roce 2019

Zaznamy z Eisté investi¢ni pozice CR mld. Ké
Pfimé investice (aktiva) 1653,0
Portfoliové investice (aktiva) 734,
Ostatni investice (pasiva) 2042,3
Finan¢ni derivaty 0,7
Dluhové cenné papiry (pasiva) 1374,5
Portfoliové investice (pasiva) 1567,7
Rezervni aktiva 33899
Pfimé investice (pasiva) 44878
Ostatni investice (aktiva) 1153,5
Obézivo a vklady (pasiva) 1336,6
Pajcky (pasiva) 1352,0
Obchodi uvéry (aktiva) 263,6
Obchodni uvéry (pasiva) 2474
Ostatni dluhové zavazky (pasiva) 72,8

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice.
ReSeni:
a) Cista majetkové pozice (MP) CR v roce 2019

Vypocteme jako rozdil mezi pfimymi investicemi CR v zahrani¢i a zahrani¢nich ptimych
investic v CR.

MPi19 = PZl e = PZl 0 = 1 653,0 — 4 487,8 = 2 834,8 mld. K&
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b) saldo investiéni pozice CR v roce 2019

IPyo=1653,0 +734,1 + 0,7 + 3389,9 + 1153,5 — 4487,8 — 1567,7 — 2042,3
=—1166,6 mld. K¢

¢) zahraniéni dluh CR (hruby) v roce 2019

0= 13745+ 1336,6 + 1 352,0 + 247,4 + 72,8 = 4 383,3 mld. K¢

V ptipadé, Ze vySe uvedené ukazatele vydélime HDP, dostaneme pomérové ukazatele,
vysledky udava nasledujici ptehledova tabulka 6.11:

Tabulka 6.11 | Majetkova pozice, investi¢ni pozice a zahraniéni dluh CR v roce 2019

mid. K¢ % HDP
Cista majetkova pozice -2834,8 —49,31
Saldo investi¢ni pozice -1166,6 —-20,29
Zahrani¢ni zadluzenost CR (hrubd) 4383,3 76,24

Zdroj: Vlastni vypocty.

Priklad €. 6.7

Opét uvazujme, Ze v daném roce se v ekonomice uskute¢nilo pouze 13 transakci prezen-
tovanych v prikiadu ¢. 6.1. Pokud méla investi¢ni pozice zemé na pocatku roku struk-
turu, jak ji uvadi tabulka 6.12 nize, jak vypadala investi¢ni pozice zemé na konci roku?
Které polozky se na zméné celkové investi¢ni pozice podilely nejvice? Predpokladejte
nulovy efekt pfecenéni a ostatnich zmén v daném obdobi.

Tabulka 6.12 | Cista investi¢ni pozice k poéatku roku

Cista investi¢ni pozice zemé k pocatku roku
Poloka I-\ktiva P'asiva
(mil. EUR) (mil. EUR)

P¥imé investice 40 159
Portfoliové investice 26 46
Finan¢ni derivaty 5 6
Ostatni investice 52 55
Rezervni aktiva 45 -
Celkova investi¢ni pozice 168 266

Zdroj: Didaktické udaje, vlastni zpracovani.
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ReSeni:
Celkovou investi¢ni pozici zemé ke konci roku zjistime jako celkovou investi¢ni pozici ze
zacatku roku upravenou o jednotliva salda z finanéniho uctu. Zmény béhem roku odpo-
vidajici finanénimu uctu platebni bilance, které prebereme z vysledku feseného prikladu
¢. 6.1. Vyslednou Cistou investi¢ni pozici zemé ke konci roku pfinasi nize uvedena tabul-
ka 6.13:

Tabulka 6.13 | Cista investi¢ni pozice zemé na podatku a na konci roku a jeji zmény

Cista investi¢ni Cista investi¢ni
pozice zemé na Zmény béhem roku pozice zemé
pocatku roku na konci roku
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Polozka (mil. (mil. (mil. (mil. (mil. (mil.
EUR) EUR) EUR) EUR) EUR) EUR)
Pfimé investice 40 159 0 9 40 168
Portfoliové investice 26 46 0 2 26 48
Finanéni derivaty 5 6 0 0 5 6
Ostatni investice 52 55 13 8 65 63
Rezervni aktiva 45 - 4 - 49 -
Celkova investi¢ni pozice 168 266 17 19 185 285

Zdroj: Vlastni dopocty.

Investi¢ni pozice zemé se zhorsila o 2 mil. EUR, coz odpovidé deficitu na financnim
uctu. Na zhorseni se nejvice podilely pfimé zahraniéni investice v souvislosti s vladnim
rozhodnutim privatizovat pivovar (viz operace 10 prikladu ¢. 6.1).

6.3 Priklady k procviceni - nefesSené

Piiklad ¢. 6.8
Zauctujte nasledujici operace do platebni bilance. Vypocitejte salda béZzného, kapitalo-
vého a finan¢niho uctu. Vypocitejte dopad na investi¢ni pozici zeme.

1) Domaci firma vyvezla osobni automobily v hodnot& 90 mil. USD do Ruska. Castka
byla promptné zaplacena v bezhotovostni podob€. Firma si ponecha tuto ¢astku na
svém bankovnim uctu u své doméaci banky.

2) Domaci firma vyvezla do jiné zemé EU ¢erné uhli za 36 mil. USD, které bylo promptné
zaplaceno v bezhotovostni podobé. Firma po obdrzeni ¢astky pozadala svou domaci
banku o konverzi prostiedki do domaci mény.

3) Domaci firma vyvezla zemédélské produkty v hodnoté 5 mil. USD, tyto byly promptné
zaplaceny v bezhotovostni podob€. Doméci firma po obdrZeni ¢astky pozadala svoji
domaci banku o konverzi prosttedkii do domaci mény. Domdci banka nasledné
prodala 5 mil. USD centralni bance domaci zemé.
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4)
5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

Domaci firma dovezla notebooky v hodnot¢ 3,5 mil. USD, zaplaceno bude ihned.
Domaci cestovni kancelatr nakoupila sluzby od kubanského hotelu ve Varaderu pro
domaci obc¢any v hodnoté 100 000 USD, kteti na Kubu pojedou na zimni dovolenou.
Zaplaceno bude za 30 dni.

Obcan zahrani¢niho ptivodu trvale zije v nasi doméaci ekonomice (je povazovan
za rezidenta) a ¢ast své mzdy zasila v podobé€ tzv. remitenci do své mateiské zemé,
do zahranici. Celkova vyse remitenci za sledované obdobi ¢ini 20 000 USD. Pozada
svoji banku o zaslani téchto prostiedkil do zahrani¢i (domaci komer¢ni bance klesne
tedy zUstatek na jejim dolarovém nostro uctu).

Centralni banka provadéla intervence na devizovém trhu ve vysi 12,5 mil. EUR
(tj. 15 mil. USD pii kurzu 1,2 EUR/USD) se zamér oslabit svoji ménu (napt. kvili
udrZeni kurzového zavazku obdobnému tomu, ktery udrzovala CNB od listopadu
2013 do dubna 2017). Obchod provadéla s domacim subjektem.

Centralni banka provadi devizové intervence se zamérem posilit domaci ménu v celkové
vys$i 20 mil. USD. Déla to z divodu politicko-ekonomické krize, ktera zapti¢inila silny
odliv ,,horkého kapitalu“ ze zemé koncem minulého obdobi (zde tento odliv horkého
kapitalu neuvadén a ani neni zauctovan). Obchod provadéla s domacim subjektem.
(Podotazka: mtize toto dé€lat ,,donekonecna“? Jaké jsou limity?)

Zahrani¢ni vlastnik drzici 80% podil na zdkladnim kapitalu firmy, ktera sidli
v domdci ekonomice, si vyplatil dividendy ve vysi 2 mil. USD, tyto dividendy byly
z domaci ekonomiky zaslany do zahranici, tj. firma pozadala svoji banku, aby byly
tyto prosttedky ,,strzeny* z jejiho firemniho uctu. Této bance se po zaslani prostfedkli
do zahranici snizuje jeji ztistatek na dolarovém nostro u¢tu. Dividenda byla promptné
vyplacena v bezhotovostni podobg.

Domaci vlada emitovala dlouhodobé statni dluhopisy ve vysi 100 mil. USD. Tyto
prostfedky byly promptné uhrazeny v bezhotovostni podob¢ na ucet vlady.

Domaci ekonomika, ¢len Evropské unie, obdrzela ze strukturalnich fondi EU ¢astku
2,5 mil. EUR (pfi kurzu 1,2 EUR/USD tedy 3 mil. USD).

Vlada z divodu nutného doplnéni zdroji do rozpoctu proda 45% podil statniho
podniku zahrani¢nimu investorovi. Zahrani¢ni investor zaplati na Gc¢et vlady. Celkova
vyse transakce je 200 mil. USD.
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Tabulka 6.14 | Platebni bilance - tabulka pro zaneseni transakci do platebni bilance

Platebni
bilance

Kredit/cista zména zahranic¢nich financ¢nich aktiv

Debet/cista zména zahranicnich financnich pasiv

(Operace ¢.)

3 4 5 6 7 8 9 10

11

12

3 4 5 6 7 8 9 10

1

12

Zbozi

Sluzby

Prvotni
dichody

Druhotni
dlchody

Bézny ucet

Kap. ucet

Pfimé investice

Portfoliové
investice

Finan¢ni
derivaty

Ostatni
investice

Rezervni aktiva

Financ¢ni ucet

Saldo chyb
a opomenuti

Zdroj: Vlastni zpracovani.




Priklad ¢. 6.9

O kolik se zméni rezervni aktiva CR v roce 2016, znate-li nasledujici zaznamy z platebni
bilance v tabulce 6.15? Vypocitejte saldo bézného a saldo finanéniho uctu platebni
bilance.

Tabulka 6.15 | Vybrané polozky platebni bilance v CR v roce 2016

Zaznamy z platebni bilance mid. K¢
Zbozi a sluzby 351,6959
Kapitalovy tcet 53,5097
Cisté chyby a opomenuti 11,5268
Prvotni dichody —271,7620
P¥imé investice —140,9572
Druhotné dlichody - pfijmy 70,1083
Portfoliové investice —169,5324
Finan¢ni derivaty 11,2911
Ostatni investice —146,6442
Druhotné dlichody - vydaje 97,4003

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance.

Piiklad ¢. 6.10

Na zakladé zaznami z platebni bilance CR na konci roku 2017 v mld. K& v tabulce 6.16
vypocitejte bézny ucet platebni bilance, vykonovou bilanci a obchodni bilanci CR 2017.

Tabulka 6.16 | Vybrané polozky platebni bilance v CR v roce 2017

Zaznamy z platebni bilance mid. K¢
Finan¢ni ucet 171
P¥imé investice -135,3
Portfoliové investice -268,3
Cisté chyby a opomenuti 16,5
Prvotni dichody —260,8
Druhotné dichody —479
Kapitélovy tGcet 46,5
Zbozi 240,9

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance.
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Piiklad ¢. 6.11
Na zékladé zaznami z platebni bilance CR za rok 2016 v tabulce 6.17 dopliite chybg&jici
udaje. Vypocitejte, pokud vite, Ze v roce 2016 byl nominalni HDP 4 773 mld. K¢:

e podil bézného uctu PB na HDP,
e podil finan¢niho Gctu PB na HDP,
e podil rezervnich aktiv na HDP.

Zjistéte, kolik byl hruby narodni diichod (HND) a hruby disponibilni diichod CR (HDD)
v roce 2016. Vypoctené vysledky rovnéz vhodnym zplisobem okomentujte.

Tabulka 6.17 | Platebni bilance CR v roce 2016

Polozky platebni bilance mil. K¢
Bézny ucet (BU)
PFijmy 4049728,2
Vydaje
Zbozi a sluzby (NX)
PFijmy (EX)
Vydaje (IM) 3436179,0
Prvotni diichody (NY)
PFijmy (IMpp) 191 745,0
Vydaje (EXpp)
Druhotné dichody (NCT) —27292,0
PFijmy (IMpp) 70108,3
Vydaje (EXpp)
Kapitalovy téet (KU)
PFijmy 54 947,1
Vydaje 14374
Finanéni uéet (FU)
Aktiva 634 196,6
Pasiva
Pfimé investice (PZI)
Aktiva (IMp)
Pasiva (EXpz) 158 813,7
Portfoliové investice (PI) -169532,4
Aktiva (IMp)
Pasiva (EXp) 191 458,7
Financ¢ni derivaty (jiné nez rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie (FD) 11291,1
Aktiva (IMgp) —-23756,5
Pasiva (EXyp)

Pokracovdni na strané 236

6. Platebni bilance, investi¢ni pozice a zahrani¢ni zadluzenost
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Pokracovdni ze strany 235

Ostatni investice (Ol)

Aktiva (IMg,) 54 649,3
Pasiva (EXy) 201 293,5
Rezervni aktiva (RA) 563 521,2

Cisté pajcky (+) / €isté vypujéky (-) (saldo bézného a kapitalového tétu)

Cisté pajcky (+) / ¢isté vyphjeky (-) (saldo finanéniho Gétu)

Cisté chyby a opomenuti 11 526,8

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance.

Piiklad ¢. 6.12

Na zaklad¢ zaznami z platebni bilance v roce 2016 a koneéného stavu investi¢ni pozice
ekonomiky na konci roku 2015 (31.12.2015) v tabulce 6.18 vypocditejte investi¢ni pozici
ekonomiky na konci roku 2016 (31.12.2016) v mld. K¢, pokud znate nasledujici tidaje
uvedené v tabulce (ve formé salda tj. rozdilu mezi aktivy a pasivy jednotlivych polozek).
Vysledky rovnéZz vhodnym zplsobem interpretujte.

Tabulka 6.18 | Cista investi¢ni pozice a vyvoj finanéniho uétu platebni bilance

Polozka financniho uctu/ Financni Gcet PB | Investicni pozice Ostatni zmény
investi¢ni pozice 2016 (31.12. 2015) a precenéni
Pf¥imé investice —-140,96 —2433,66 98,92
Portfoliové investice -169,53 -522,54 95,50
(ranerideraty Unénetiezen) | nas
Ostatni investice —146,64 —-152,46 5,04
Rezervni aktiva 563,52 1600,93 33,48
Celkem 117,68 -1512,44 219,23

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice, vlastni dopocty.

Tabulka 6.19 | Investi¢ni pozice CR k 31.12.2016 - tabulka pro dopInéni

Investi¢ni pozice Investicni pozice v mld. K¢

Pfimé investice

Portfoliové investice

Finan¢ni derivéty (jiné nez rezervy) a zaméstnanecké
opce na akcie

Ostatni investice

Rezervni aktiva

Celkem (saldo investi¢ni pozice)

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Priklad ¢. 6.13

Na zakladé Gdaji z investi¢ni pozice CR a struktury zahrani¢ni zadluZenosti v tabulce
6.20 vypocitejte celkovou zahraniéni zadluZenost CR v roce 2017 v mld. K&. Vypogitejte,
kolik &inila zahrani¢ni zadluzenost CR v poméru k HDP, pokud vite, e v roce 2017 &inil
nominalni HDP 5 045,2 mld. K¢. Spliiuje obecnou kritickou hodnotu pro zahrani¢ni
dluh zem¢?

Tabulka 6.20 | Udaje z investiéni pozice CR na konci roku 2017

Zaznamy z investi¢ni pozice CR mld. K¢
Obézivo a vklady 14877
Akcie a ostatni ucasti —-2548,0
Dluhové cenné papiry 1342,1
PGjcky 12243
Rezervni aktiva 3150,5
Obchodni tvéry 241,4
Ostatni dluhové zavazky 76,9

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice.

Priklad ¢. 6.14

Na zakladé vybranych udaji z &isté investi¢ni pozice CR na konci roku 2018 v tabulce
6.21 vypocitejte zahrani¢ni dluh CR v poméru k HDP, pokud vite, Ze nominalni produkt
v roce 2018 ¢inil 5 305 mld. K¢&.

Tabulka 6.21 | Udaje z investiéni pozice CR na konci roku 2018

Zaznamy z ¢isté investi¢ni pozice CR mld. K¢
Akcie a ostatni Ucasti (aktiva) 776
Akcie a ostatni Ucasti (pasiva) 324
Obézivo a vklady (pasiva) 1488
Dluhové cenné papiry (aktiva) 333
Dluhové cenné papiry (pasiva) 1271
Puajcky (pasiva) 1287
Obchodni tvéry (aktiva) 279
Obchodni tvéry (pasiva) 226
Ostatni dluhové zavazky (pasiva) 83
Obézivo a vklady (aktiva) 408

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice.
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6.4 NereSené priklady — vysledky

Piiklad ¢. 6.8
Vysledky viz tabulka 6.24

Priklad ¢. 6.9

a) zmeéna rezervnich aktiv 563,5211 mld. K¢
b) bézny ucet platebni bilance 52,6419 mld. K¢
¢) finanéni ucet platebni bilance 117,6784 mld. K¢

Piiklad ¢. 6.10

a) bézny ucet platebni bilance 54,1 mld. K¢
b) obchodni bilance 240,9 mld. K¢
¢) vykonova bilance 362,8 mld. K¢

Piiklad ¢. 6.11

a) podil bézného uctu platebni bilance na HDP 1,10%
b) podil finan¢niho Gctu platebni bilance na HDP 2,47%
¢) podil rezervnich aktiv na HDP 11,81 %
d) hruby narodni dichod 4 501,2 mld. K¢
e) hruby disponibilni diichod 4 473,9 mld. K¢
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Tabulka 6.22 | Platebni bilance v CR v roce 2016 v mil. Ké

Polozky platebni bilance 2016
Bézny ucet 52641,8
PFijmy 4049728,2
Vydaje 3997 086,4
Zbozi a sluzby 351695,9
PFijmy 3787 874,9
Vydaje 3436 179,0
Prvotni diichody -271762,1
PFijmy 191 745,0
Vydaje 463 507,1
Druhotné diichody —-27292,0
PFijmy 70108,3
Vydaje 97 400,3
Kapitalovy ucet 53509,7
PFijmy 54.947,1
Vydaje 14374
Finan¢ni ucet 117 678,3
Aktiva 634 196,6
Pasiva 516 518,3
Pfimé investice -140957,4
Aktiva 17 856,3
Pasiva 158 813,7
Portfoliové investice —-169 532,4
Aktiva 21926,3
Pasiva 191 458,7
Financ¢ni derivaty (jiné nez rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie 11291,1
Aktiva -23756,5
Pasiva —-35047,6
Ostatni investice -146 644,2
Aktiva 54 649,3
Pasiva 201 293,5
Rezervni aktiva 563 521,2
Cisté phjcky (+) / isté vypujcky (-) (saldo bézného a kapitalového uétu) 106 151,5
Cisté pijcky (+) / €isté vypujéky (-) (saldo finanéniho uétu) 117 678,3
Cisté chyby a opomenuti 11526,8

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance, vlastni dopocty.
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Priklad ¢. 6.12
a) investi¢ni pozice CR v roce 2016 (na konci roku) =1 175,54 mld. K¢
b) vysledky za jednotlivé ¢asti investi¢ni pozice

Tabulka 6.23 | Investi¢ni pozice v CR na konci roku 2016

Investicni pozice e pgzice

v mid. K¢
PFimé investice —2 475,69
Portfoliové investice —-596,58
Finan¢ni derivaty (jiné neZ rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie -714
Ostatni investice —294,06
Rezervni aktiva 2 197,93
Celkem (saldo investi¢ni pozice) -1175,54

Zdroj: CNB [2020-d]. Statistika platebni bilance/investi¢ni pozice, vlastni dopocty.

c) interpretace

Saldo &isté investi¢ni pozice CR se meziroéné snizilo o 336,91 mld. K¢ z pivodni
hodnoty — 1 512,44 mld. K& na —1 175,54 mld. K¢&. CR se tak ve vztahu k nerezidenttim
nachazi stale v ¢isté dluznické pozici, tj. ¢eské aktiva v rukou nerezidentd vyrazné
prevazuji zahraniéni aktiva v rukou sektorti tuzemské ekonomiky.

Piiklad ¢. 6.13

a) zahraniéni dluh CR v roce 2017 (v mld. K&) 4 372,4 mld. K¢
b) zahrani¢ni dluh CR v roce 2017 (% HDP) 86,7%
¢) nespliuyje

Priklad €. 6.14
zahraniéni zadluzenost CR v roce 2018 v % HDP 82,09 %
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Tabulka 6.24 | Transakce zanesené do platebni bilance - vysledky pfikladu ¢. 6.8

Platebni
bilance

Kredit/cista zména zahranic¢nich financnich aktiv

Debet/cista zména zahrani¢nich financnich pasiv

(Operace ¢.)

10

11

12

10

1

12

Zbozi

90

36

3,5

Sluzby

0,1

Prvotni
dichody

Druhotni
dichody

0,02

B&zny udet

Kap. ucet

Pfimé investice

200

Portfoliové
investice

100

Finan¢ni
derivaty

Ostatni
investice

90

36

-3,5

-0,02

20

Rezervni aktiva

15

=20

100

200

Finan¢ni ucet

0,1

Saldo chyb
a opomenuti

Zdroj: Vlastni zpracovani.




Menové kurzy, realna
a hominalni konvergence

71 Nominalni a redlny ménovy kurz

Obchodni a finan¢ni transakce maji dopad do devizové nabidky a devizové poptavky, coz
jsou hlavni determinanty vyvoje ménového kurzu. V tomto ptipadé hovoifime o nomi-
nélnim ménovém kurzu. Jedna se tedy o trzni kurz. Cim oteviengj$i ekonomika je, tim
je role ménového kurzu v hospodarstvi vyznamnéjsi. Cenovou konkurenceschopnost
ale ovliviiuje nejenom hodnota nominélniho kurzu, ale i to, jak rozdilna je mira inflace
v domaci a zahrani¢ni ekonomice. Tim se dostadvame k redlnému ménovému kurzu.

Koncept redlného ménového kurzu ma blizko k teorii parity kupni sily jako jedné
z nejjednodussich teorii snazicich se objasnit rovnovazny kurz. Podle ni je rovnovazny
kurz dan pomérem cenovych hladin v doméaci a zahrani¢ni ekonomice, respektive ve své
dynamické podobé¢ teorie tvrdi, Ze zména meénového kurzu je dana rozdilem zmén ceno-
vych hladin v obou ekonomikach, tedy infla¢nim diferencialem.

Skute¢ny trzni kurz se ovSem od takto definovaného odliSuje, tato odchylka se
nazyva ERDI. Problém riznych narodnich mén ztézuje praci makroekonomického analy-
tika v tom smyslu, Ze je velmi obtizné srovnavat ekonomické indikatory zemi s riznymi
ménami. Takovato komparace vyzaduje prevést hodnoty v riiznych ménach na ménu
jednu. Problém fesi prave propocet prostiednictvim kurzu odpovidajici parité kupni sily
(PPP). Hlavnim indikéatorem pti mezindrodnim srovnavani ekonomické urovné riznych
ekonomik tak hraje kli¢ovou roli HDP v parité kupni sily na jednoho obyvatele.

Rychlejsi rist HDP v PPP/obyvatele v jedné zemi nez ve druhé, kdy prvni zemé
druhou v ekonomické vykonnosti ,,dohani, nazyvame realnou konvergenci a doprovazi
ji zhodnocovani realného kurzu. S realnou konvergenci jde ruku v ruce konvergence
nomindlni, tj. konvergence v cenovych hladinach (véetn¢ jiz uvadéné realné apreciace
meény konvergujici ekonomiky). Nominalni konvergence byva Casto ztotoznovana s tzv.
maastrichtskymi kritérii.

Za empirickym netispéchem teorie parity kupni sily zejména v kratkém a stiednim
obdobi stoji cela fada faktord. Mezi jinymi to, ze kurz formuji i jiné faktory nez pouze
cenové hladiny. Transakce mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou totiz nejsou pouze
obchodni povahy (dovoz a vyvoz zboZzi a sluzeb), ale mnohdy jeste¢ vyznamné;jsi roli hraji
transakce finan¢ni, kdy mezi ekonomikami proudi kapitdl. Teoretickym konceptem,
ktery bere v ivahu dopady rozdilné vyse urokovych sazeb v rtiznych ekonomikach na
vyvoj ménového kurzu, je krytd a nekryta parita irokovych sazeb.

Pokud je ménovy kurz vyjadien jako cena jedné mény vici mén¢ druhé, hovotime
o bilateralnim ménovém kurzu. Zejména z pohledu makroekonomické analyzy je ale
Casto dulezité posuzovat, jak se vyviji kurz doméaci mény vici ménam vyznamnych
obchodnich partnert. V tomto ptipadé hovoiime o efektivnim (multilateralnim) kurzu.
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Ten je obvykle pocitan jako vazeny geometricky prumér jednotlivych bilaterdlnich
kurzt, kde vahami jsou podily zemi danych mén na zahrani¢nim obchodé.

Rozdéleni kurza:

Bilateralni:

o Nominalni ménovy kurz.
e Realny ménovy kurz.

Multilateralni:

e Nominalni efektivni ménovy kurz (NEER).
e  Redlny efektivni ménovy kurz (REER).

Nominalni ménovy kurz

Cena mény jedné zeme vyjadiena v méne zeme druhé tak, jak se stanovi na devizovém
trhu, pfedstavuje nomindlni ménovy kurz. Zatimco v akademické literatuie se ménovy
kurz zapisuje matematicky (tj. 25,53 korun za jedno euro jako CZK/EUR), v dealerské
praxi se stejnych 25,53 korun za jedno euro zachyti jako EUR/CZK 25,53, respektive
Casto i bez lomitka jako EURCZK 25,53. Na prvnim misté se uvadi kotovand (bazicka)
ména (v nasem piipadé EUR), ktera je v kotaci vyjadiena jako jedna jednotka. Na
druhém misté ména kotovaci (v nasem piipadé CZK).”?

Pozn. Piima vs. nepfima kotace nominélniho kurzu

Pfima kotace vyjadiuje pocet jednotek domaci mény za jednotku cizi mény. V pripadé
kurzu Ceské koruny vici euru je vyjadieni ptimé kotace nasledujici: 26,2 CZK/EUR.
Neprima kotace kurzu vyjadiuje pocet jednotek cizi mény za jednotku mény domaci
(reciproka hodnota): 1/26,2 = 0,0381679 EUR/CZK. Pti pfimé kotaci mizeme tvrdit, Ze
jedno euro stoji 26,2 korun, naopak pti nepiimé kotaci tvrdime, Ze jedna koruna stoji
0,0381679 eura. Uvédoménti si kotace je dilezité z hlediska dalSich vypoctl, napt. pfi
readlném ménovém kurzu, kiizovych kotaci atd.

Kfizova kotace

Ne vsechny mény se vici sobé obchoduji navzajem (vyjadieni kurzi obchodovatelnych
meén by zase mélo odpovidat kiizovému kurzu, aby nenastala ,,bezrizikova™ arbitrazni
prilezitost). Pokud chceme vici sobé sménit mény, které se standardné vici sobé neko-
tuji, pouzijeme kiizového pravidla. Jedna se o matematickou formuli:

A C

72 Meénovy kurz je obvykle kotovan dvoucestné, tj. ve formé nakup-prodej (bid-ask). A to vzdy
z pohledu dealera, banky. Cena nakup (bid) znamen4, za jakou cenu je dealer od nas ochoten
kotovanou ménu (tj. EUR) nakoupit, my mu ji tedy za tuto cenu proddvame. A naopak kotace
prodej (ask) uvadi, za kolik korun je dealer ochoten ndm eura prodat, tedy my nakupujeme. Rozdil
mezi prodejni a nakupni cenou je rozpéti, tzv. bid-ask spread.
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Priklad €. 7.1

Na zaklad¢ kurzovniho listku ECB v Tabulce 7.1, vypocitejte kurz ceské koruny (CZK)
vici americkému dolaru (USD). Je kurz eura vyjadien prostfednictvim pfimé kotace
nebo nepfimé kotace vici USD a CZK?

Tabulka 7.1 | Kurzovni listek ECB (fixing) ze dne 05.01.2021

1 euro Kurz
usbD 1,2271
CZK 26,227

Zdroj: ECB [2021]. Kurzovni listek (referen¢ni kurzy).

ReSeni:

Z pohledu EUR se jedné o neptimou kotaci, protoze 26,227 je pocet jednotek cizi mény
za jednotku domaci mény (eura).

CZK CZK EUR 26,227

= X = =21,373 CZK/USD
USD EUR USD 1,2271

Referencni kurz ¢eské koruny viici americkému dolaru (CZK/USD) byl dle fixingu ECB
dne 05.01.2021 ve vysi 21,373 CZK za dolar.

Priklad €. 7.2

Agentura Bloomberg pfinesla 13. zat1 nasledujici tabulku 7.2 k¥izovych kurzh. Nékteré
hodnoty u této tabulky jsou vymazany. Dopliite spravné hodnoty. Tabulka je konstruo-
véana tak, Ze hodnoty udavaji, kolik jednotek mény na fadku stoji jedna jednotka mény
ve sloupecku.

Tabulka 7.2 | Tabulka s kfizovymi ménovymi kurzy

usD EUR JPY GBP CHF
CHF 0,95914 1,1495 0,00872 1,2781 -
GBP 0,75046 0,89936 - 0,78243
JPY 131,77 - 114,64
EUR 0,83443 - 0,00759 1,1119 0,86998
usb - 1,1984 0,00909 1,3325 1,0426

Zdroj: Bloomberg.
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Reseni:

Chybi hodnota, kolik japonskych jenti stoji jeden americky dolar. Protoze z tabulky
zname, kolik americkych dolart stoji jeden japonsky jen (v nasem ptipadé 0,00909), je
nejjednodussi variantou, jak zjistit chybéjici kurz, pouzit reciprokou hodnotu:

——=110,01 JPY za USD
0,00909

Hledame, kolik japonskych jend odpovida jedné libfe. V tomto pfipadé¢ nemizeme
pouzit reciprokou hodnotu kurzu ve formatu pocet britskych liber za jeden japonsky jen,
protoze ani tento kurz nezname (likolem je spocitat ho v bod¢ C). Musime tedy pouzit
kiizové pravidlo. Zajima nds v matematickém vyjadfeni pocet jend za libru, tedy JPY/
GBP. Protoze zname kurzy obou téchto mén vic¢i americkému dolaru, 1ze matematicky
vyjadiit pozadovany vzorec jako:

JPY
JPY ysp 110,01
GBP GBP 0,75046
USD

=146,59 JPY za GBP

Protoze jsme v pfedchozim ptipad¢ jiz vypocitali kurz, kolik japonskych jenti odpovida
jedné britské libte, je nejjednodussi cesta, jak ziskat kurz pocet liber za jeden jen, pouZzit
reciprokou hodnotu.

=0,00682 GBP za JPY
146,59

Tabulka 7.3 | Kfizové kurzy péti hlavnich mén

usb EUR JPY GBP CHF
CHF 0,95914 1,1495 0,00872 1,2781 -
GBP 0,75046 0,89936 0,00682 - 0,78243
JPY 110,01 131,77 - 146,59 114,64
EUR 0,83443 - 0,00759 1,1119 0,86998
usb - 1,1984 0,00909 1,3325 1,0426

Zdroj: Bloomberg, vlastni dopocty.
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Nominalni efektivni kurz koruny (NEER)

Nominalni efektivni kurz koruny (NEER) vyjadfeny indexem uvadi zhodnoceni (index
nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych mén
za urcité obdobi proti zdkladnimu obdobi (rok 2010).”

K vypoctim byva pouzita nejvice rozsifend metoda vazeného geometrického priméru
nomindlnich sménnych kurzi se zohlednénim vahovych podilt celkového exportu
a importu zemi, které patfi k nasim nejvyznamnéj$im obchodnim partnerim. Bylo
vybrano 30 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujiméa 90 %. Jednotlivé
zem¢ eurozony jsou ve vypoctu uvadény jako jedna ménova oblast (pocet zemi eurozény
se meéni podle aktualniho stavu). Mimo zemi eurozony, zohlednénych jednim vahovym
podilem a kurzem EUR, je to Rusko, Polsko, Velka Britanie, USA, Japonsko, Mad’arsko,
Svycarsko, Svédsko, Dansko, Cina, Korea a Rumunsko. Vahové podily byly zpracovany
ve dvou variantadch. Prvni varianta uplatiiovana Mezinarodnim ménovym fondem se
vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR. Druha varianta uplat-
flovand Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupindm
zahraniéniho obchodu CR, mezi které patii komoditni skupiny (5-8) podle klasifikace
OSN-Standard International Trade Classification (SITC).”*

Vzorec NEER”®

Index nomindlniho kurzu (bilateralniho), tady mame napt. CZK/EUR, kde Er, je kurz
vuci dané meéné v bézném obdobi a kurz Er, pfedstavuje kurz v minulém obdobi:

Er,

NBERg =100x—
0

(7.2)

Podobné ve formé indexu mizeme vyjadfit i dalsi bilateralni kurzy vaci ostatnim
obchodnim partnertiim, napt. viac¢i USD, GBP atd.

Index nominalniho efektivniho kurzu NEER (v ¢ase t pro pocet zemi x), kde W oznacuje
vahu daného nominalniho kurzu z hlediska celkového NEER Ize zapsat nasledovné:

NEER = NBER"" x NBER"* x...x NBER"™ (7.3)

73 Je potfebné poznamenat, ze smér indexu, tj. zda se nachazi pod nebo nad 100 depreciace, zavisi
od kotace (pfima vs. nepiima kotace).

74 Ptevzato z definice CSU [2020a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.
75 Vychazi z CNB [2020d]. Metodicky list — Nominalni efektivni kurz koruny.
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Vahy v piipad€ multilateralniho kurzu (podil i-té zemé na celkovém obratu zahrani¢niho
obchodu) 1ze zapsat nasledovné:

EX. +IM,
e p (7.4
Zi:IEXi + Zi:llMi
kde:
IM; import ze zemé i do CR,
EX; export ze zemé i do CR,
>Xi+ > M; obrat zahrani¢niho obchodu, pfedstavuje soucet celkového exportu

a importu.

Priklad €. 7.3

Piedpokladejme rozdéleni zahraniéniho obchodu CR uvedené v tabulce 7.4 nize, jakoz
inominalni kurzy ¢eské koruny vii¢i jednotlivym zemim na zacatku a na konci roku 2017.
Vypoditejte zménu nominalniho efektivniho ménového kurzu pro rok 2017. K vypoctu
vyuzijte pfimou i nepfimou kotaci.

Tabulka 7.4 | Podil jednotlivych oblasti na zahraniénim obchodu s CR a vyvoj
bilateralnich kurzi koruny

Ménova oblast % (rok 2015) Kurz (02.01.2017) Kurz (29.12.2017)
Zemé eurozény 64,3 27,020 25,540
Cina 7,8 3,719 3,274
Polsko 7,6 6,123 6,114
Velka Britanie 4,3 31,738 28,786
Madarsko 3,0 8,731 8,230
Rusko 2,8 42,144 36,770
USA 2,6 25,819 21,291
Svycarsko 1,4 25,228 21,824
Jizni Korea 14 2,138 1,996
Rumunsko 14 5,949 5,482
Svédsko 1,3 2,831 2,594
Japonsko 1,2 21,981 18,915
Déansko 0,9 3,634 3,431

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, CNB [2020d]. Metodicky list - Nominalni efektivni kurz koruny, vahy
ménovych oblasti propoctené podle podilu na celkovém obchodnim obratu CR.
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ReSeni:
Nejdiive vypoéteme zménu nominalniho ménového kurzu u jednotlivych ménovych para
(vyvoj bilateralnich ménovych kurzti), napt. pro eurozénu je index zmény kurzu nasledujici:

V ptipadé, ze pocitame s pfimou kotaci, index bude nésledujici, index pod 100 znamena
nomindlni apreciaci/zhodnoceni CZK (akademicky pfistup):
25,540

NBERy, =100

=94,52
V piipadé, ze vyuzijeme z pohledu CZK nepiimou kotaci, index bude nasledujici, tj.
index nad 100 znamena nominalni apreciaci/zhodnoceni CZK (ptistup CNB, CSU):

1

25,540

NBER,,, =100 =105,79

27,020
Pro kontrolu miizeme ovéfit pies reciprokou hodnotu:

1
NBER ;. =100x———=105,79
R ,9452
Z toho vyplyva, nominalni kurz koruny vici euru aprecioval v roce 2017 0 5,48 % (pfima
kotace). Obdobné lze vypocitat i dalsi vyvoj bilateralnich ménovych kurzi. Z tabulky 7.5
je vidét, ze ¢eska koruna v roce 2017 apreciovala vici vSsem uvedenym ménam (divodem
bylo opusténi kurzovniho zavazku CNB).

Tabulka 7.5 | Vyvoj bilateralnich kurz koruny v roce 2017

ol Pfima kotace Neprima kotace
ER/ER_, 1/( ER/ER,_;)
Zemé eurozony 0,9452 1,0579
Cina 0,8803 1,1359
Polsko 0,9985 1,0015
Velkd Britanie 0,9070 1,1025
Madarsko 0,9426 1,0609
Rusko 0,8725 1,1462
USA 0,8246 1,2127
Svycarsko 0,8651 1,1560
Jizni Korea 0,9336 1,071
Rumunsko 0,9215 1,0852
Svédsko 0,9163 1,0914
Japonsko 0,8605 1,1621
Dansko 0,9441 1,0592

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Index nominalniho efektivniho ménového kurzu vypocéteme jako vazeny geometricky
prumér nominalnich sménnych kurzi, kde vahy jsou podil exportu a importu na obratu
zahrani¢niho obchodu, tj. nasledovné:

NEER =100x 0,9452%%4 % 0,8803%%7% x ... x 0,8605"°"? x 0,9441%%° =93 36

Nominélni efektivni ménovy kurz CR v roce 2017 aprecioval o 6,64 % (piima kotace).

V ptipadé, Ze pouzijeme nepiimou kotaci, NEER vypocteme néasledovné:

NEER =100x1,0579%% x1,1359%%78 x .. x1,1621%%"? x1,0592%° =107,11

Nominalni efektivni ménovy kurz CR v roce 2017 aprecioval o 7,11 % (nepiima kotace).

Pozn. Obecny vzorec pro vazeny geometricky prameér je nasledujici:

I/gwi

f=(]l[x,-‘”‘} . (7.5)

Realny ménovy kurz

Samotny nominalni ménovy kurz nemé vysokou vypovidaci schopnost o cenové konku-
renceschopnosti ekonomiky. Do jaké miry jsou zahrani¢ni vyvozci cenové konkuren-
ceschopni na tuzemském trhu, zavisi nejenom na nominalnim ménovém kurzu, ale i na
zahrani¢nich cenach. Naopak pro uspéch doméacich producentd na zahraniénich trzich
je dulezita konecna cena pro zahrani¢niho zakaznika, tu tvofi domaci cena a ménovy
kurz. Je tedy zfejmé, Ze celkovou cenovou pozici dané ekonomiky ovliviiuje nejenom
nominalni mé€novy kurz (NER), ale i relace zahrani¢ni a doméaci miry inflace za obdobi
taz t+n (, resp. ), tedy tzv. redlny ménovy kurz (RER).”®

t+n

1+pF,t
X—

t+n

1+ Ppy

RER

t+n

= NER

t+n

(7.6)

nebo mizeme zjednoduSené zapsat i jako zmény, coz je ekvivalentni vySe uvedenému
vzorci:

AP
ARER = ANER x =~ (7.7)
A]JD

76 Pro spotovy ménovy kurz se kromé zkratky ER pouziva také SR nebo jen S, kde ,,S* zdlraziuje,
ze se jedna o tzv. spotovy (tj. okamzity) kurz se standardnim vypotadanim obchodu T+2.
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Vzhledem k definici je realny ménovy kurz bezrozmérna veli¢ina, tedy pouzivame
obvykle index realného ménového kurzu'”:

t+n

ERHn X1+pF,l

Lopr = (7.8)
RE +n '
ER, 1+ pp;
V relativnim vyjadfeni pak se zména redlného ménového kurzu ptiblizné€ rovna:
ten __ __t+n t+n t+n
rer; " =erl" + pr | — Pp; (7.9)

tj. relativni zména realného kurzu (rer) je zavisla na relativni zméné nominalniho
spotového kurzu (er) a mirach zahrani¢ni a domaci inflace, tj. infla¢nim diferencialu,
za obdobi ¢ az t+n.

Priklad ¢. 7.4

Na zaklad¢€ uvedenych udaji o vyvoji nomindlniho ménového kurzu, cenové hlading
v CR a eurozéné v tabulce 7.6 vypoditejte vyvoj indexu bilateralniho realného ménového
kurzu v letech 2016—2019 (bazicky rok 2015 = 100). Z bazickych indexti nasledné vypo-
¢téte zmeénu redlného meénového kurzu v jednotlivych letech v % a urcete, zda v daném
roce realny ménovy kurz vici euru deprecioval/aprecioval. Spravnost vypoctu ovéite
na zaklade¢ relativniho vyjadfeni zmény realného ménového kurzu.

Tabulka 7.6 | Vyvoj nominalniho kurzu CZK/EUR, cenové hladiny v CR a eurozéné

2015 2016 2017 2018 2019
NER CZK/EUR 27,025 27,020 25,540 25,780 25,460
CPlv CR (YoY) v % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
CPI'v eurozéné (YoY) v % 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, CSU [2020-h]. Inflace, spotFebitelské ceny. Eurostat [2020-a]. HICP.

Reseni:
a) vyvoj realného ménového kurzu v letech 20162020 (bazicky index, rok 2015 = 100)

Pro rok 2016 vypocitame index redlného ménového kurzu nasledovné:

F 1+0,002
JRER _(NERZOW y 1+onm]x100: 27,020 ><( 2 ) x100=99,49

21 "\ NER,,; 1+P2, 27,025 (1+0,007)

Z toho vyplyva, Ze redlny ménovy kurz v roce 2016 meziroéné aprecioval o 0,51 %.

77 Opétje pti vypoctu RER dulezité dbat na to, s jakou formou kotace pocitdme (ptima vs. nepiima),
protoze to ma dopad na vzorec a nasledné vypocet. V pfipad¢ nepiimé kotace je vzorec 6.15 pro
realny kurz nasledny: ARER = ANER x Pd/Pf. To znamena, Ze v Citateli je domaci cenova hladina
a ve jmenovateli zahrani¢ni cenova hladina.
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Kontrolu vypoctu si miizeme ovéiit i na zakladé relativniho vyjadfeni zmén v %
nasledovné:

rety 16 X €hoie t Proote — Pp.2oie = -0,019+0,2-0,7=-0,52 %

Z vysledku je vidét, Ze zména RER odpovidd zmén€ nominélniho kurzu a infla¢niho
diferencidlu. Obdobné 1ze vypocitat bazické indexy (2015 = 100), meziro¢ni indexy a také
relativni zmény i v dalSich letech. Nize uvedena tabulka 7.7 udava prehled vysledkii:

Tabulka 7.7 | Pfehled vysledki a vyvoje RER

2015 2016 2017 2018 2019
RER (bazicky, rok 2015 = 100) 100 99,49 93,12 93,72 91,1
ARER v % (v(¢i bazickému roku) X -0,51 —-6,88 —-6,28 -8,89
RER (fetézovy index) X 99,49 93,60 100,64 97,22
ARER v % (meziro¢ni) X -0,51 —-6,40 0,64 -2,78
Apreciace (A)/Depreciace (D) RER (meziro¢ni) X A A D A
Arer = Aner + Apf — Apd (meziro¢ni) v % X -0,52 -6,48 0,64 -2,84

Zdroj: Vlastni vypocty.

Piiklad ¢. 7.5

Vypocitejte zménu redlného ménového kurzu, pokud vite, ze mezi lety 2010-2016 doslo
k nariistu cenové hladiny v CR o 11,17% a v eurozon& ve stejném obdobi o 9,42 %.
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR v daném obdobi deprecioval o 6,89 %. Doslo k apre-
ciaci nebo depreciaci redlného ménového kurzu? Jaka byla primérna zména realného
ménového kurzu v letech 2010-2016?

Reseni:

AP
ARER 10 26 = ANERx 225100 = (14 0,0689) x -+ %9942 105 51

AP, 1+0,1117
Prumeérna ro¢ni zména realného ménového kurzu za obdobi 2010-2016:

RER =§/1,0521 =1,0085 tj. 0,85 %

Realny ménovy kurz CR vidi eurozoné v letech 20102016 deprecioval o 5,21 %, tj.
v pruméru ména vuci euru realn¢ depreciovala ro¢né tempem 0,85 %.
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Realny efektivni kurz koruny (REER)”®

Mezi riznymi metodami pouzivanymi pro vypocet REER je nejroz§ifenéjsi metoda
vazeného geometrického priméru poméru indexu nominélniho kurzu a cenového dife-
rencidlu, pfi€emz vahami jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu zahra-
ni¢niho obchodu. Pti konstrukei indexu realného efektivniho kurzu koruny jsou pouzity
ceny priimyslovych vyrobcil 12 zemi mimo eurozénu a viech zemi eurozony.” Jednotlivé
zeme eurozony jsou pro vypocty uvadény jako jedna ménova a cenova oblast. Pocet zemi
eurozony se meéni podle aktualniho stavu. Struktura zemi a jejich vahové podily jsou
shodné s metodikou vypoctu indexu nominalniho efektivniho kurzu koruny. V prvni
varianté se vahy vztahuji k celému obratu zahrani¢niho obchodu, ve druhé varianté se
vahové podily vztahuji pouze na obrat v komoditnich skupinach (5—8) podle klasifikace
SITC.*

Vzorec REER,
n S; Wi
REER, =100 x H Zi (7.10)
i=100\_ 1t
kde je:

Sit* bazicky index tuzemské mény k méné i-tého obchodniho partnera v obdobi z,

Pit*  pomér bazického cenového indexu i-tého obchodniho partnera v obdobi ¢z,
k bazickému cenovému indexu CR v obdobi 7, kde bazicky rok je stejny jako
bazicky rok pii vypoctu Si¥,

wi* normalizované vahy mény i-tého obchodniho partnera.

Hlavni parametry pfi vypoctu redlného efektivniho ménového kurzu jsou uvedeny
v nasledujici tabulce 7.8:

78 Vychazi z CNB [2020¢]. Metodicky list — Realny efektivni kurz koruny deflovany cenovymi
indexy.

79 Akademickou diskusi mize byt, ktery z cenovych indexid pouzit pfi vypoctu realného ménového
kurzu (index spotfebitelskych cen, index cen prumyslovych vyrobcl, index jednotkovych
nakladd prace, deflator HDP atd.). Nakolik je RER povazovan za jeden z hlavnich ukazatelt
cenové konkurenceschopnosti domacich vyrobcl, pouziva se zejména index cen primyslovych
vyrobcd.

80 Nominalni efektivni a realny efektivni kurz (definice) jsou doslovné prevzaty z vysvétlivek CSU
[2020a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.
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Tabulka 7.8 | Hlavni parametry vstupujici do vypoctu REER

A Cenovy index AP I
Ménova oblast | ANER | (napf-. PPI, CPI, Podle podilu na Podle podilu
ULC atd.) celkovém obchodnim | na obchodnim obratu CR
obratu CR u komoditnich skupin 5-8
Zemé eurozény 64,3 64,1
Cina 7,8 8,7
Polsko 76 6,9
Velka Britanie 4,3 4,6
Madarsko 3 3
Rusko 2,8 1,7
USA 2,6 2,9
Svycarsko 1,4 1,5
Jizni Korea 1,4 1,6
Rumunsko 1.4 1.4
Svédsko 1,3 1,5
Japonsko 1,2 1,2
Dansko 09 0,9
Celkem 100 100

Zdroj: CNB [2020e]. Metodicky list - Realny efektivni kurz koruny deflovany cenovymi indexy, vlastni
zpracovani.

Pozn. Celkové je mozné shrnout, Ze relativni verze teorie parity kupni sily je ¢asto sledo-
vana pomoci indexu realného ménového kurzu. Pti pfimé kotaci domaci mény piedsta-
vuje rust indexu realného ménového kurzu (nad 100) realnou depreciaci domaci mény
(akademicky pfistup), naopak pokles indexu predstavuje apreciaci redlného ménového
kurzu. CNB, MMF i CSU pracuji tradi¢né s obracenou (nepiimou) kotaci kurzu koruny,
tj. rast indexu (nad 100) ptfedstavuje apreciaci realného kurzu, a naopak pfi poklesu
(pod 100) se jedna o depreciaci realného ménového kurzu.®!

Celkové miZeme zménu realného kurzu rozloZit na nasledujici faktory (tabulka 7.9):

e zména nominalniho ménového kurzu

e inflac¢ni diferencial (kladny nebo zaporny)
o zména domaci cenové hladiny,
o zména zahrani¢ni cenové hladiny.

81 Mandel, Tomsik [2018].
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Tabulka 7.9 | Dopad vyvoje jednotlivych faktori na RER

Nominalni ménovy | Inflaéni diferencial Realny ménovy kurz
kurz ANER* (BTMer — Al ahranici) ARER
Apreciace + (ATTer> Alahranict) Apreciace

Vysledny efekt zavisi na tom, zda pfevladne kurzova
Apreciace — (ATTer < A ahranici) (tlak na apreciaci RER) nebo infla¢ni slozka (tlak na
depreciaci RER).

Vysledny efekt zavisi na tom, zda prevladne kurzova
Depreciace + (ATTer > Al ahranici) (tlak na depreciaci RER) nebo infla¢ni slozka (tlak na
apreciaci RER).

Depreciace — (ATleg < AT ahranici) Depreciace

Zdroj: Vlastni zpracovani, + kladny inflacni diferencial (vyssi inflace v domaci ekonomice nez
v zahranic¢ni), naopak - je zaporny inflacni diferencial ((vyssi inflace v zahrani¢ni ekonomice nez
v domdci).

Priklad €. 7.6

Na zakladé€ udaji o vyvoji nomindlniho ménového kurzu v roce 2019 a indexu cen
prumyslovych vyrobct v jednotlivych zemich v tabulce 7.10, vypocitejte realny efektivni
kurz koruny v roce 2019 (mezirocni zménu). Zarovei rozhodnéte, zda redlny meénovy
kurz CR deprecioval nebo aprecioval, jako i vyhodnotte dany vyvoj z pohledu cenové
konkurenceschopnosti exportérti CR. Inflace méfena indexem primyslovych cen
vyrobet &inila 2,6 % v CR v roce 2019.

Tabulka 7.10 | Vyvoj nominalniho kurzu a cenové hladiny méfené PPI

Ménova oblast 30.1'“2'?201 o | NER28.12.2018 'Cgf:;:&‘(z:,ﬁp'l";’;;°“,’};’/:)h Viha
Zemé eurozény 25,46 25,78 0,3 64,1
Cina 3,257 3,274 -1,4 8,7
Polsko 5,981 5,991 1 6,9
Velka Britanie 29,878 28,558 2 4,6
Madarsko 7,691 8,015 2,1 3
Rusko 36,752 32,401 -04 1,7
USA 22,757 22,506 11 2,9
§V)'Icarsko 23,422 22,962 -0,3 1,5
Jizni Korea 1,967 2,015 -0,1 1,6
Rumunsko 5,324 5,529 39 14
Svédsko 2,439 2,508 3,2 1,5
Japonsko 20,844 20,399 0,1 1,2
Dénsko 3,409 3,452 -0,7 0,9
Celkem X X X 100

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, Eurostat [2020-b]. Industrial producer price index, vahy podle
podilu na obchodnim obratu CR u komoditnich skupin 5-8.

7. Ménové kurzy, reédlna a nominalni konvergence
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




ReSeni:

Nejdiive vypocteme bilateralni realné meénové kurzy nasledovneé:

ERCydsun 25,46

ERCpépu _ 25,78
Tog 1,026

RER 7k pur = =96,54
Nasledné vypocteme prevracenou (reciprokou) hodnotu RERq;x pur:

RER 7/ pur = Wl654 x100=103,58

Obdobn¢ mlzZeme vypocitat i ostatni bilateralni RER vici jednotlivym ménovym
oblastem, nize uvedena tabulka 7.11 udava piehled:

Tabulka 7.11 | Vyvoj bilateralnich RER

Ménova oblast RER RER reciprocné
Zemé eurozény 96,54 103,58
Cina 95,60 104,60
Polsko 98,28 101,75
Velka Britanie 104,01 96,14
Madarsko 95,49 104,72
Rusko 110,11 90,82
USA 99,64 100,36
Svycarsko 99,12 100,89
Jizni Korea 95,05 105,21
Rumunsko 97,51 102,55
Svédsko 97,82 102,23
Japonsko 99,69 100,31
Déansko 95,58 104,63

Zdroj: Vlastni vypocty.

Nasledné s bilateralnich RER za pomoci vazeného geometrického primeéru vypocteme
multilateralni vyvoj REER v roce 2019.

n S* Wi
REER,,, =100x | | (—fj =100x (RER ., "**' x ... xRER (. **”

i=100 EUR DKK

=100x1,0358"" x .. .x1,0463"% =102,82

it

Realny efektivni kurz koruny v roce 2019 aprecioval o 2,82 %.
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Logicky rozbor piikladu:

Tabulka 7.12 | Vyvoj nominalniho kurzu a infla¢niho diferencialu

Ménova oblast ANER v % ( A?[féaRéf iAchIi::\Lerg:\iiéEIi)
Zemé eurozény -1,24 2,30
Cina -0,52 4,00
Polsko -0,17 1,60
Velkd Briténie 4,62 0,60
Madarsko —-4,04 0,50
Rusko 13,43 3,00
USA 1,12 1,50
Svycarsko 2,00 2,90
Jizni Korea -2,38 2,70
Rumunsko -3,71 -1,30
Svédsko -2,75 -0,60
Japonsko 2,18 2,50
Déansko -1,25 3,30

Zdroj: Vlastni vypocty.

Nominélni ménovy kurz koruny v roce 2019 vuci vét§iné ménovych oblasti apreci-
oval, s vyjimkou Velké Britanie, Ruska, USA a Svycarska, tj. nominalni ménovy kurz
vytvariel tlak na apreciaci redlného kurzu domaci mé€ny (nominalni efektivni kurz koruny
aprecioval 0 0,6 %). Z hlediska infla¢niho diferencialu, cenova hladina méfend PPI byla
viéi vétsing ménovych oblasti v CR vyssi, kromé Rumunska a Svédska. To znamena, Ze
pusobila ve prospéch vyssi realné apreciace domaci mény. Celkovée tak redlny ménovy
kurz koruny v roce 2019 aprecioval o0 2,82 %.

Piiklad ¢. 7.7

Ptedpokladejte, ze CR obchoduje pouze se zemémi eurozony (70 % obratu zahranié-
niho obchodu) a s ostatnim zemémi, které pouzivaji k obchodovani USD (30 % obratu
zahrani¢niho obchodu). V tabulce 7.13 nize jsou uvedené devizové kurzy k 01.01.2016
a 01.01.2017 a vyvoj deflatoru HDP v eurozéné a USA. Deflator HDP v CR ¢inil 1,2 %.
Vypocitejte redlny efektivni ménovy kurz (REER) a odpovézte na otazku, zda doslo
ke zlep$eni nebo zhoreni cenové konkurenceschopnosti CR v roce 2016. Zaroveti analy-
ticky okomentujte zménu realného efektivniho ménového kurzu (REER).

7. Ménové kurzy, reédlna a nominalni konvergence
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Tabulka 7.13 | Vybrané kurzy CZK na zac¢atku roku 2016 a 2017

Vaha Deflator HDP
Kurz 01.01. 2016 01.01. 2017 (% ZO) (v %)
CZK/EUR 27,160 27,155 70 1,9
CZK/USD 24,852 25,978 30 1,8

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, vahy pFredstavuji didakticky udaj.

ReSeni:
Pro vypocet REER pouzijeme metodu vazeného geometrického priméru redlnych kurza

koruny, pticemz vahami jsou podily nejvétSich obchodnich partnerti na obratu zahra-
ni¢niho obchodu.

1. nejprve vypocteme realné bilateralni kurzy za uplynuly rok 2016 u jednotlivych
meénovych part, v Citateli je zména nominalniho kurzu a ve jmenovateli je zména
cenové hladiny mezi dvéma zemémi:

ERCypun 27,155
ER2016
RER 71 pur = ;Z@EUR = 217(’)11620 =1,0067

Tir
1,019

Mgy
Obdobné vypocteme i realny kurz bilateralni CZK/USD

ERGpusp 25,978
ER2016
RER 5 =202 - 26852 1 0515
CR >

sy 1,018

2. vypocteme vazeny geometricky pramer, tj. kazdy kurz umocnime dle jeho procen-
tudlniho zastoupeni na obratu zahrani¢niho obchodu CR a nasledné je vzajemné
vynasobime a poté ptevedeme do formy indexu, tj. vynasobime 100.

it

REER, =100x [ | (—fj =100x (RER " x RER ;"
i=100 EUR UsD

=100x1,0067"7 x1,0515%* =102,00

Realny efektivni kurz se vyjadiuje jako meziro¢ni zména, tj. v naSem ptipadu doslo
k depreciaci REER o0 2,0%. Z toho vyplyva, ze se mezinarodni cenova konkurence-
schopnost CR v roce 2016 zvysila.

Kontrolu vypoctu prostiednictvim zmén jednotlivych komponent REER udava tabulka
7.14:

7. Ménové kurzy, redlnd a nominalni konvergence
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Tabulka 7.14 | Meziro¢ni zmény NER, inflace a RER

ANERv% | AT za:‘,‘,’/i“""' ATT doméci v % ARER v % Viha AREER v %
~0,02 19 1,2 0,68 0,7
102,00
4,53 1,8 1,2 5,13 03

Zdroj: Vlastni vypocty.

7.2 Parita kupni sily, ERDI, srovnatelna cenova
hladina (CPL)

Koncept redlného ménového kurzu je velmi Gzce provazan s teorii parity kupni sily (PPP,
purchasing power parity). Podle relativni teorie PPP se mé€nové kurzy méni proto, aby byla
zachovéana kupni sila obou mén. Teorie je zobecnénim zédkona jedné ceny — stejné zbozi
by mélo po prepoctu ménovym kurzem stat stejné v domadci i zahrani¢ni zemi. Tato teorie
existuje ve dvou verzich: absolutni a relativni.

o Absolutni verze teorie parity kupni sily

Meénovy kurz odpovida poméru cenovych hladin v domaci ekonomice (Pp,,) a v zahra-
ni¢ni ekonomice (Py,,), snazi se vysvétlit absolutni vysi kurzu:

_ ¥ Dt
PPPt — 5
Iy F.t

ER (7.11)

V realité se ovSem trzni kurz od kurzu daného absolutni verzi parity kupni sily odchy-
luje, protoze nefunguje dokonale zbozova arbitraz a na vyvoj mé€nového kurzu plisobi
i rada dalSich faktor mimo realnou ekonomiku (napft. kapitalové toky). Tuto odchylku
zachycuje ukazatel ERDI (Exchange Rate Deviation Index). Ten je definovany jako
pomér mezi trznim (nomindlnim) ménovym kurzem a kurzem odpovidajicim parité
kupni sily.

ER
ERDI, = ——— (7.12)

Rppp,

Kdyz je ERDI vétsi nez 1 znamena to, Ze domaci ména je podhodnocena a naopak. Recipro-
kou hodnotou ukazatele ERDI je tzv. srovnatelna cenova hladina (CPL — Comparative
price level).*

82 Pro vyspélé ekonomiky by se mél ERDI pohybovat kolem hodnoty jedna. Pro tranzitivni
irozvijejici se ekonomiky plati, Ze CPL se nachazi na niz§i Grovni se srovnavanou vyspélou zemi,
resp. koeficient ERDI je vétsi nez jedna. Ména tranzitivni zemé je tedy slabsi, nez by odpovidalo
parité kupni sily. To znamena, Ze pfi mezinarodnim srovnavani ekonomickych ukazatelti méticich
ekonomickou troven je kli¢ové tyto statistiky piepocitavat nikoliv trznim kurzem ale kurzem
paritnim. Trznim kurzem pouze pievedeme hodnoty indikatorti z riznych zemi na stejnou
ménu, ale ne stejnou cenovou uroven. To zajisti propocet paritnim kurzem. Pouziti trzniho kurzu
by podhodnotilo skuteénou ekonomickou uroven tranzitivni zeme.
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ER
CPL:ﬂ:L (7.13)
ER ERDI

t

Pokud je CPL mensi nez 1, tak je cenova hladina v domaci ekonomice vici zahrani¢ni ce-
nové hlading nizsi. Vyvoj CPL", tj. cenové hladiny doméci ekonomiky v &ase Ize rozlozit
na infla¢ni a kurzovy kanal (Citatel pfedstavuje zménu v inflaci mezi domadci a zahrani¢ni
ekonomikou — inflaéni kanal, jmenovatel zachycuje zménu nomindlniho ménového kurzu
— kurzovy kanal).

1+m,
I+m
CPL;,, = CPL! x ACPL = CPL;’ x ﬁ (7.14)

Rist relativni cenové hladiny tedy mtize probihat tfemi zptisoby. Bud’ apreciaci nominal-
niho kurzu, ¢i rychlej$im ristem domaci cenové hladiny oproti zahrani¢i (ptipadné poma-
lejSim poklesem cenové hladiny oproti zahranici).

Relativni verze teorie parity kupni sily

Jednd se o dynamizaci absolutni verze, tedy zména ménového kurzu, odpovida zménam
v cenovych hladinach (tj. inflaci) v doméci a zahrani¢ni ekonomice, tedy tzv. inflacnimu
diferencidlu. Relativni verze teorie parity kupni sily se snazi vysvétlit vyvoj nomindlniho
kurzu na zaklad€ rozdilného inflacniho diferencialu, na rozdil od absolutni verze ji zajima

zmeéna cenové hladiny.
t+n

1+
= ERppp,, X 130" ptDJr’i, (7.15)

F.t

ER

PPP.t+n

respektive mizeme tvrdit, Ze zména nomindlniho kurzu ptiblizné odpovida rozdilu inflace
mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou

t+n o _t+n t+n
€rpppy = Ppy ~ Pry (7.16)

Z rovnice vyplyva, ze ména ekonomiky s dlouhodobé vyssi cenovou hladinou (mirou
inflace), ma tendenci oslabovat, tj. slabsi nominalni ménovy kurz musi kompenzovat
vy$§$i domaci cenovou hladinu, aby i nadale byla zachovana rovnost (parita kupni sily)
mezi domaci a zahrani¢ni cenovou hladinou pfepoctenou do domaci mény. Index real-
ného kurzu Izgg, pokud se trzni ménovy kurz vyviji dle kurzu relativni verze parity
kupni sily, je roven jedné.

Priklad €. 7.8

Ptedpokladejte, ze domaci cenova hladina vzrostla o 4%. Zahrani¢ni cenové hladina
vzrostla o 2%. Jak se musi zménit nominalni ménovy kurz, aby odpovidal parité kupni
sily? Ovérte spravnost vypoctu na zbozové arbitrazi, pokud mame na za¢atku nominalni
kurz 20 CZK/USD (odpovida parité kupni sily). Kolik musi byt novy nominalni kurz,
aby pti daném vyvoji cenové hladiny byla zachovana parita kupni sily?
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ReSeni:
t+n o _t+n t+n _ _ 0
€lppps = Ppy —Pry =4=2=2%

Nominalni ménovy kurz by mél depreciovat ptiblizné o 2 %, aby odpovidal parité kupni
sily. Spravnost vypoc¢tu si mizeme didakticky ovéfit na zbozové arbitrazi.

Piedpokladejme, Ze jeden vyrobek A stoji 20 CZK v CR a 1 USD v USA, tj. odpovida
kurzu parité kupni sily 20 CZK/USD. Cena nasledn& vzroste v CR o 4% na 20,8 K¢&.
V USA se zvysi cena vyrobku o 2 % na 20,4 K& (pii kurzu 20 CZK/USD). Resime, kolik
noveé bude stat USD, aby byla zachovana parita kupni sily, tj. kolik musi byt nominalni
kurz, aby nevznikla arbitrazni ptilezitost.

20,4 K¢ x USD =20,8 K¢, tj. USD=%=I,OI96 USD

]

Vypocitali jsme, ze za 20 K¢ bychom méli dostat 1,0196 USD, aby pfi daném cenovém
vyvoji byla zachovana parita kupni sily. Propocteme na kurz K&/USD a dostaneme
20,392 K¢/USD. Aby byla zachovana parita kupni sily koruny, musi nominalni ménovy
kurz depreciovat z 20 K&/USD na 20,392 K¢&/USD.

Oveérit miZzeme 1 nasledovné:
(1 +0, 04)

(1+0,02)

Eppp =20 =20,392 K&/USD

Depreciace kurzu koruny v %:

20,392
20,000

ANER:( 1)><100=1,96%

Nominalni kurz koruny by pfi daném vyvoji cenovych hladin mél depreciovat o 1,96 %,
aby byla zachovana parita kupni sily.

Balassa-Samuelsontv efekt®®

Dle teorie Balassa a Samuelsona dochazi k vyrovnavani cenovych hladin u obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych statki. Z toho diivodu v méné vyspélych ekono-
mikéach dochazi ke zvySovani cenové hladiny pies sménné relace obchodovatelného
a neobchodovatelného zbozi.** Autofi si nastolili otazku, pro¢ v ekonomikéach realné
konvergujicich je zaznamenana v praméru vyssi inflace nez ve vyspélejsich ekonomi-
kach? Teorie by dle vySe uvedenych autorti méla fungovat nasledovné: sektor vyrabé&jici

83 Detailnéji viz Balassa [1964] a Samuelson [1964].

84 Predpoklady teorie jsou nasledujici: rozdéleni statki na obchodovatelné a neobchodovatelné,
nepruznost cen a nominalnich mezd (smérem doltl), vyrovnavani mezd mezi jednotlivymi sektory
(mzdova arbitrdz). I kdyz jsou ptedpoklady pro praxi piilis silné, jejich ¢aste¢na funkénost (hlavné
v dlouhém obdobi) efekt teorie nepopira.
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obchodovatelné zbozi a sluzby podléhd mezinarodni konkurenci, a proto by mél dosa-
hovat vyssiho tempa rustu produktivity, ¢imz v sektoru obchodovatelného zbozi dochazi
k ristu mezd, ktery s sebou nenese infla¢ni tlaky. Riist produktivity a z toho vyplyvajici
neinflac¢ni rist realnych mezd se neprojevi v cenotvorbé vyrobed. Ti nemusi zvySovat
ceny vyrobki (pfi zachovani dané rentability).

Ve druhé fazi nastane z dlouhodobého hlediska mzdové ndkaza, tj. rozdil mezi
mzdami v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru se postupné vyrovnava, jinak
by dochazelo k iniku pracovnich sil do sektoru obchodovatelného zbozi (mzdova nakaza,
resp. mzdova arbitraz). To vytvafi tlak na rist mezd v neobchodovatelném sektoru, avsak
bez odpovidajiciho rtustu produktivity. Rist mzdovych ndkladl se projevi v cenotvorbé
neobchodovatelného zbozi z divodu ndristu nomindlnich jednotkovych mzdovych
naklada. Z toho vyplyva nabidkovy tlak na rist inflace, tj. pro zachovani stejné dlou-
hodobé rentability je potiebné z diivodu riistu nominalnich mzdovych nakladu zvysovat
ceny rychleji nez v sektoru obchodovatelného zbozi. Celkové tak 1ze konstatovat, ze
rast produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi je doprovazen vyssim riistem cen
neobchodovatelného zbozi.

Prostiednictvim cenové hladiny mé nésledné Balassiiv-Samuelsontv efekt dopad na
redlny ménovy kurz. Cenova hladina je chdpana jako vazeny primér cen sektoru obcho-
dovatelného a neobchodovatelného zboZi, pfi¢emz ceny v domdci a zahrani¢ni ekono-
mice se u obchodovatelnych statkli (po propo¢tu nominalnim kurzem) nelisi. Balassa-
Samuelsonuv efekt se opira piedev§im o relativni cenovou urovenn mezi domacim
a zahrani¢nim neobchodovatelnym sektorem. Celkovou cenovou hladinu dale rozklada
na tii slozky™:

P _wp l-op yr (7.17)
P owp l-ap oy

kde jsou:
N N , . r ;r vy
Py a P cenova hladina v neobchodovatelném sektoru v domaci a zahrani¢ni
ekonomice,
wy a wy mzdy v neobchodovatelném sektoru v domadci a zahrani¢ni ekonomice,

N N . . .- oy .
l-a, al-oa, podil prace na produkci v domaci a zahrani¢ni ekonomice,

N N . . s .
Yp ayr mzdy v neobchodovatelném sektoru v domaci a zahrani¢ni ekonomice.

Ptiklad ¢. 7.9

Pramérny kurz koruny vii¢i euru ¢€inil v roce 2014 27,5 CZK/EUR. Kurz odpovida-
jici parité kupni sily ¢inil dle odhadu Eurostatu 18,0 CZK/EUR. Vypocitejte koeficient
ERDI a srovnatelnou cenovou hladinu (CPL) pro rok 2014 v CR vuc¢i eurozong.

85 Odvozeni nabizi Rybacek [2009].
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ReSeni:

ERDI,, = ER = ER, = 27,5 =1,53
@ ERPPP,t 18,0
P,
ER
CPLyyy4 =% = ;i’z =0,655, tj. 65,5%
1 b

Koeficient ERDI je vétsi nez 1, coz znamena, ze trzni kurz byl vici kurzu podle parity
kupni sily podhodnocen. Komparativni cenova hladina je na urovni 65,5 % eurozony.

Priklad €. 7.10

Casopis Economist vydal na po¢atku roku 2017 propoéet Big Mac Indexu. Vypoditejte,
kolik by mél stat Big Mac v CR v CZK na zakladé piedpokladu platnosti absolutni verze
teorie parity kupni sily. Nominalni kurz CZK/USD se v dobé propoctu nachazel na
tirovni 25,34 CZK/USD a priimérna cena Big Macu v CR byla 75K¢&. Zaroven zjistéte,
zda je domaci ména podhodnocena nebo nadhodnocena, tj. ovéfte spravnost vypoctu
¢asopisu Economist v poslednim sloupci tabulky 7.15. Vysvétlete na pfipadu Big Mac
princip zboZové arbitrdze za pfedpokladu nulovych transakénich a dalSich naklada.

Tabulka 7.15 | Big Mac index u 13 zemi

Big Mac Index - leden 2017
Zemé Cena v USD el e
Svycarsko 6,35 25,5
Norsko 5,67 12,0
Svédsko 5,26 4,0
Brazilie 512 1,1
USA 5,06 0,0
Eurozéna 4,06 -19,7
Velkad Britanie 3,73 -26,3
Ceska republika 2,91 -42,6
Cina 2,83 —44,1
Polsko 2,30 -54,5
Rusko 2,15 -57,5
Ukrajina 1,54 —-69,5
Egypt 1,46 =71,

Zdroj: Economist [2017]. Burgernomics.
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ReSeni:
a) Vypocet kurzu na zakladé absolutni verze parity kupni sily:

B CENA V CR NA ZAKLADE PPP _ 2,91 USD

BMCENA VUS4 — 5,06 USD

Musi platit zboZova arbitraz, tj. cena propoctena na zaklade parity kupni sily se rovna
cen€ propoctené nominalnim ménovym kurzem:

ER™? :7—56 =14,82 CZK/USD

b

Aby byla zachovana parita kupni sily (tj. 1), musel by byt nominalni kurz CZK vuci
USA na urovni 14,82 CZK/USD, tj. v tomto piipad¢ by stal Big Mac stejné v USA i CR.

Nominélni kurz koruny byl v CR viak vy3si v porovnani s kurzem dle parity kupni sily:

ERYM =25 34 CZK/USD

b) vypocet miry nadhodnoceni/podhodnoceni

erpp. _ER__ER 2534
2014 @ ERPPP’t 75 t
P., 5,06

Vypocet podhodnoceni pii nomindlnim kurzu 25,34 K&/USD byl —41,52 %, co je témét
stejné jako pii propoctu k 12. lednu 2017 dle Economist (—42,6 %), (bez toho abychom
znali, jakou vySi nominélniho kurzu pouzil Economist):
14,82
25,34

—1j><100:—41,52 %

Ceska koruna je vii¢i americkému dolaru podhodnocena o 42,6 %, tj. méla by mit vyssi
dolarovou hodnotu jako ma4, tj. za jednu K¢ bychom méli dostat vice dolarti, nez jaky
ve skute¢nosti je nominalni kurz.

1/14,82>1/2534

¢) zbozova arbitraz

Vyplatilo by se nakupovat Big Mac v CR, zaplatili bychom za 1 Big Mac 75 / 25,34 =
2,96 USD. Dovezli do USA a prodali Big Mac v USA za 5,06 USD, tj. zboZzovou arbitrazi
bychom ziskali 2,1 USD.
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Moznost ,vyuziti” zbozové arbitraze je nasledujici:

e  Vzroste domaci cenové hladina v CR (vzroste cena Big Mac v CR na 128,22 K&,
potom pii daném trznim kurzu bude stat stejn€ jak v USA, tj. 5,06 USD).

e  Trzni nomindlni kurz koruny bude apreciovat z 25,34 K¢/USD na 14,82 K¢/USD
(potom pfi cené Big Mac ve vysi 75 K¢ bude v propoc¢tu na USD stat stejné jako
v USA, tj. 5,06 USD).

Srovnatelna cenova hladina

Interpretace v souvislosti se srovnatelnou cenovou hladinou (zobecnéni). Srovnatelna
cenova hladina v CR (pfi zohlednéni Big Mac) se nachazela na urovni 58,48 % USA.

ER
cpr=ERerr 0oL 1482 o0 L L100=58.48 %
ERDI 25,34 1,71

Aby doslo ke sblizeni cenovych hladin mezi USA a CR, musi dojit k apreciaci nominal-
niho ménového kurzu nebo ke kladnému inflaénimu diferencialu (vy$si cenova hladina
v CR v porovnani s USA).

Lze vypocitat 1 vys§i potfebného infla¢niho diferencidlu a vysi potfebné nominalni
apreciace, aby doslo k vyrovnani srovnatelné cenové hladiny, tj. CPL = 1. To znamena

rozlozit na kurzovou a inflaéni slozku:

Velikost infla¢niho diferencialu v pripadé nezménéné vyse nominalniho kurzu:

ATL..
1= 0’ 5848 x dz/;erenclal

AHdiferencial = (15 7099 — 1) x100 = 70, 99 %

Cenova hladina v CR by musela vzrist o 70,99 %, aby doslo k vyrovnani srovnatelné
cenové hladiny s USA (pfedpoklad nezménéného NER).

Velikost nominalni zmény kurzu v ptipad¢ neexistence infla¢niho diferencialu:

1=0,5848 !

AER =(0,5848 — 1) x 100 =—41,55 %

Nominalni ménovy kurz K&é/USD by mél poklesnout o 41,55 %, aby doslo k vyrovnani
srovnatelné cenové hladiny s USA (pfedpoklad neexistence infla¢niho diferencialu).
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Priklad ¢. 7.11

V pribéhu roku 2012 se zvysila cenova hladina v eurozéné z 97,1 na 99,3, v Ceské
republice se cenovy index béhem stejného obdobi zvysil z 95,7 na 98,0. Kurz eura vici
korung¢ ¢inil na pocatku roku 2012 25,51 CZK/EUR. Kolik ¢inil inflaé¢ni diferencial mezi
Ceskou republikou a eurozénou v roce 20122 Pokud plati teorie parity kupni sily (ve své
relativni podobé¢), kolik by méla byt hodnota ménového kurzu ke konci roku 2012?

ReSeni:
Tuzemska cenova hladina se v pribéhu roku 2012 zvysila o 2,40 %:

98,0-95,7

=0,0240 — 2,40 %
95,7

Ppooi2 =

Cenova hladina v eurozoné se za stejné obdobi zvedla o 2,27 %:

99,3-97,1

=0,0227 > 2,27 %
97,1

Proon =

Inflacni diferencial tak Cinil ptiblizn€ 0,13 p.b.

Pp,2012 ~ Pr20i2 = 2,40 % — 2,27 % = 0,13 p.b.

Pokud plati relativni verze parity kupni sily, mél by kurz na konci roku 2012 ¢init
25,54 CZK/EUR:

1+ pegsor 1+0,0240
ERna konci 2012 — ERnapoédtku 02X T~ 25’51 X

1+ Piair 200 1+0,0227
=25,54 CZK/EUR

Pokud by platila relativni verze parity kupni sily, mél by kurz koruny vici euru ke konci
roku 2012 ¢init 25,54 CZK/EUR. Ve skute¢nosti dosahl hodnoty 25,14 CZK/EUR. Na
meénovy kurz totiz pasobi celd fada faktort, které ho ovliviiyji, nikoliv pouze vyvoj
cenovych hladin doma a v zahrani¢i.

Piiklad ¢. 7.12

V zemi A je 60% relativni cenova hladina vici zemi B. V zemi A doSlo k nartstu
cenové hladiny o 5%. V zemi B doslo k nartstu cenové hladiny o 3 %. Doslo k apre-
ciaci nominalniho ménového kurzu o 5% (v pfimém zdznamu: x ménovych jednotek
zemé A za 1 ménovou jednotku zemé B). Jaké relativni cenové hladiny dosahuje nyni
zem¢ A vici zemi B?
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ReSeni:
Mame zadanou relativni cenovou hladinu zemé A vudéi B:

P
CPLyy =—=0,6

B

Dale mame zadany infla¢ni diferencial v daném roce (2 %):

n, L05

T, 103

a zménu ménového kurzu (apreciace 5 %):

AER,,; =0,95

Cislo 0,6 piedstavuje ptvodni relativni cenovou hladinu. Novou relativni cenovou

hladinu vypoéteme podle vztahti mezi CPL, inflaénim diferencidlem a ménovymi kurzy
nasledovné:

n, 1,05
CPLYO = cprrivon =T _ 65 103 _ g 6438 4. 64,38 %
AER,, 0,95

Nov¢ dosahuje zemé A vuci zemi B cenovou hladinu na tirovni 64,38 %. Kladny inflacni
diferencial a apreciace nominalniho ménového kurzu (oba kanaly) pisobily ve sméru
konvergence z hlediska ptiblizovani cenovych hladin.

Piiklad ¢. 7.13

Zemé A dosahuje 60 % HDP na obyvatele zem¢ B pii pfepoctu pomoci parity kupni sily
a ma-li zaroveil zemé A ERDI na urovni 1,5, jaké irovné HDP na obyvatele pfi ptepoctu
pomoci bézného ménového kurzu pak dosahuje zemeé A vuci zemi B? Zjistéte, zda je
ména zemé A podhodnocena nebo nadhodnocena.

Reseni:
HDPPPP = 1,5 X HDPER

0,6 =1,5% HDPyy, tj. HDPgy === 04 1. 40 %

0,6

1,

Pomoci bézného ménového kurzu dosahuje zemé A pouze 40 % HDP zemé B. Ponévadz
je ERDI vyss§i nez 1, domaci ména zemé A je podhodnocena.

Alternativné mizeme pfistoupit k vypoctu pies srovnatelnou cenovou hladinu (CPL).
HDP pfti pfepoctu pomoci parity kupni sily (HDPppp) ziskdme eliminaci rozdilné cenové
hladiny z HDP pf#i piepoétu pomoci bézného ménového kurzu (HDPgy). Resime tedy
uvahu vlivu podhodnoceného ménového kurzu vici jeho redlnému vyjadieni v PPP na
prepocet HDP.
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HDPppp _ 60

AP er ==pepr ~ 13

=40 %

Nyni si ukazme souvislost ERDI s komparativni cenovou hladinou. Vime-li, Ze srovna-
telna cenova hladiny je prevracena hodnota ukazatele ERDI, potom:

HDP,, = HDP,,, x CPL=0,6x % =0,40, tj. 40 %

>

7.3 Nekryta a krytd urokova parita

Zatimco teorie parity kupni sily predstavuje teoretickou podminku rovnovahy na mezi-
ndrodnim trhu se zbozim, obdobnou podminkou na mezinarodnim trhu kapitalu je
kryta/nekryta parita urokové miry. Ta je rovnovaznou podminkou, za které jsou inves-
tofi (za urcitych podminek) indiferentni ohledné toho, v jakych ménach svych vynosi
dosahuji.®® Teorii irokové parity je mozné odvodit na jednoduchém piikladu nasledovné
(ro¢ni forwardovy/ocekavany kurz koruny CZK/USD):

Piepokladejme, e mame 1 USD, ktery miizeme investovat v CR nebo v USA:
a) ulozime 1 USD za domaci urokovou miru (USA):

1x(1+ IR ) (7.18)

b) ulozime 1 USD v zahrani¢ni ekonomice (CR), tj. proménime spotovym kurzem
SRk usn, Ulozime za urokovou miru v CR a za rok, tj. v budoucnu proménime
prostiedky forwardovym kurzem (kryta urokova parita, protoze pozici uzaviram uz na
spotovém trhu) nebo oCekavanym budoucim forwardovym kurzem (oteviena pozice,
protoze pozici uzavirdm az v dobé€ splatnosti kurzem, ktery v té dob¢€ bude na trhu).
Forwardovy kurz v kontraktu je na rozdil od o¢ekdvaného budouciho spotového
kurzu dan zejména trokovym diferencidlem. Na spotovy kurz, ktery bude platny za
rok, ptisobi celd fada dalsich faktort ovliviyjici devizovou poptavku a nabidku.

(1% SRz jusp ) % (1+ IRegc ) (7.19)
FR(Eg)

CZK /USD
Ptedpokladame, ze plati urokova parita (tj. vynosnost investic doma i v zahranici by se
méla rovnat):

(1x SRezgpusp ) % (1+ IRey ) (7.20)
FR(E)

1x(1+ IRy ) =
CZK /USD

86 Ma se na mysli stejné rizikova investice, se stejnou splatnosti a za podminky nulovych transak-
¢nich a dalSich nakladti. V praxi nemusi byt finanéni trh zcela efektivni, aby mohlo dochazet
k neomezené ,,bezrizikové arbitrazi‘.
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potom:
1+ IRy

X 7.21
1+ IR, ( )

FR(EFR )CZK/USD = SRCZK/USD

Celkovée tak mtizeme zobecnit a zapsat rovnici pro jakykoliv ménovy par nasledovné:

1+ IR}

FR*™" = SR, x ——2L
1+ IR,

(7.22)

V ptipadé, ze zahrneme do vypoctu forwardového kurzu konvenci, vzorec bude vypadat
nasledovné (napf. pro ménovy par USD/CZK):

. 1+ IR (1/360)
FRiSb e =SRusprcax %+ o 7360) (7.23)

Podle podminky nekryté tirokové parity je o€ekdvanad zména nominalniho ménového
kurzu v obdobi ¢ az t+n v relativnim vyjadieni (s7,°"") rovna Grokovému diferencialu

mezi doméci a zahrani¢ni ekonomikou (IR} , resp. IR;})).Y
sr " = IRy — IRy (7.24)

tj. pokud investor ve sledovaném obdobi ¢ az t+n o¢ekava oslabeni domaci mény vici
meéné zahraniéni, pak by domaci Grokova mira méla byt vyssi nez irokova mira zahra-
niéni meény, a to pfiblizné o miru ocekavané depreciace domdci mény vici meéné
zahranicni.

Priklad ¢. 7.14

Vypocitejte vysi forwardového kurzu BID a ASK pro forwardovy kontrakt USD/CZK
(dealerska kotace) se splatnosti tfi mésice, jestlize vite, Ze na devizovém a na pené¢znim
trhu jsou k dispozici nasledujici kotace spotového kurzu a urokovych sazeb (tabulka
7.16). Jak by nam dealer nakotoval ptislu§né forwardové kurzy v podobé forwardovych
(swapovych) bodi?

Tabulka 7.16 | Urokové sazby a spotovy devizovy kurz

Bid Ask
USD/CZK 28,573 28,591
Depozitni IR (D) Zapujéni IR (L)
3M IRz (% p. a.) 2,15 2,18
3MIRysp (% p- a.) 1,08 1,1

Zdroj: Vlastni zpracovani, didaktické udaje.

87 Abychom explicitné odlisili spotovy a forwardovy kurz, tak pro spotovy kurz zde uzivame
zkratku SR, pro forwardovy kurz FR. Diive toto rozliSovani nebylo nezbytné nutné.
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Reseni:

Pro vypocet forwardového kurzu bid budeme dosazovat do vySe uvedeného vzorce
takové kotace bid nebo ask, resp. depozitni (D) a zaptjéni (F') irokové sazby, aby ¢islo
vyslo co nejnizsi (aby dealer maximalizoval svij spread)™.

Tedy:
Nk IR, x(t1360)
1+ IR x(1/360)

USD, L,t
1+ 0,0215><(90/360) 1,00538
= X —

=28,573x =28,573
1+0,0111><(90/360) 1,00278

=28,647 CZK/USD

+3M _
F. RUSD/CZK,,W = SRUSD/CZKMJ

Za forwardovy kurz bid je nam dealer ochoten puijcit na spotovém trhu USD, které
vracime na forwardu (za forwardovy kurz). Jeho naklad ptilezitosti (oportunitni naklad)
je to, za kolik si miize USD pujcit a jeho vynos piilezitosti (oportunitni vynos) je ulozeni
za depozitni sazbu v CZK.

Za t jsme dosadili 90. Na penéznim trhu totiz plati konvence, ze kazdy mésic ma 30 dni
(to znamena ACT/360).

Kotaci forwardového kurzu ask vypocitame analogicky, nakolik si vSak dealer na spotu
kupuje USD a poskytuje CZK, jeho oportunitni naklad je zapijéni IR na CZK a depo-
zitni IR v USD:

1+ IR x(¢/360)

FR[+3M — SR y
USD/CZK o, USD/CZK g, < T IR{J*S%’, <(17360)
1+0,0218% (90 /360
= 28,591 x X ) _ 55,501 x 100545
1+0,0108x (90/360) 1,00270

=28,669 CZK/USD

Dealer nam tak forwardovou kotaci tfimési¢niho kurzu ¢eské koruny vici americkému
dolaru nakotuje nasledujicim zptisobem 3M FR USD/CZK 28,647—669.

Kotace ve swapovych bodech:

Pocet forwardovych (swapovych) bodii spocitame jako rozdil forwardového a spotového
kurzu vynéasobeny hodnotou 10, 100, 1 000 atd. (zalezi na jaky pocet desetinnych mist

88 ,,Pfechod” z kryté urokové parity na rovnici ,,upravenou o kurzy bid a ask a zaptjéni a depozitni
sazby je detailné popsan v Mandel, Dur¢akova, [2016]. Logika uziti kurzu bid a ask a zaptijénich
a depozitnich IR v uvedeném piikladu vychazi z tzv. hedgové arbitraze, kde zisk dealera je rozdil
mezi kurzem bid a ask.
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je kurz kotovan; v naSem ptipad¢ je kurz kotovan na tfi desetinnd mista, nasobime tedy
1 000). V nasem ptipadé tak bude platit:

(FR,,; — SR,,;) * 1 000 = (28,647 — 28,573) x 1000 = 0,074 x 1000 = 74 bodii

(FR,, — SR,.)) * 1 000 = (28,669 — 28,591) x 1000 = 0,078 x 1000 = 78 bodii

Kotace ve forwardovych bodech tak bude mit podobu USD/CZK 74/78.

Vyhoda kotace v bodech je ta, ze umozni velmi rychle pfejit od spotovych k forwar-
dovym kurzim (tabulka 7.17):

Tabulka 7.17 | Spotovy kurz, swapové body a forwardovy kurz

bid ask
Spotovy kurz 28,573 28,591
Swapové body +74 +78
Forwardovy kurz 28,647 28,669

Zdroj: Vlastni vypocty.

74 Realna a nominalni konvergence, HDP na
obyvatele

Pod realnou konvergenci chapeme piiblizovani ekonomické tirovné srovndvané (rozvi-
jejici se) zemé k zemi referencni (vyspélé). Ekonomickou uroven métime jako HDP na
obyvatele (per capita) v parit€ kupni sily. Tento ukazatel zajisti srovnatelnost mezi ma-
Iymi a velkymi ekonomikami (s riznym poctem obyvatel/hlav) a ve stejnych jednotkach
a cenach (v parité kupni sily).

Ruku v ruce s realnou konvergenci jde konvergence nominalni. Hlavnim znakem nomi-
nalni konvergence je sblizovani cenovych hladin. Kanaly nominalni konvergence jsou
dva (jak jiz bylo ¢aste¢né vysvétleno v predchozim textu):

1) pohyby nominalniho ménového kurzu a 2) pohyby cenové hladiny, resp. kombinace
obou kanalu, tj. pohyby redlného ménového kurzu. Béhem probihajici konvergence
k vyspélé ekonomice dochazi v rozvijejici se ekonomice k posilovani domaci mény
a/nebo k vys$si mife inflace viici ekonomice vyspélé (tj. pozitivni inflacni diferencial).

Jaky kanal nominalni konvergence bude v ekonomice probihat (pfevladat), zalezi prede-
vS§im na volbé kurzového rezimu. Pokud je tento rezim zcela rigidni (napf. currency
board, tj. ménova rada, nebo participace dosud ,,nedokonvergované* zemé v mé€nové unii
apod.), pak nominalni konvergence probiha vyhradné pfes vyssi inflacni diferencial.

7. Ménové kurzy, reédlna a nominalni konvergence
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




To povede k realné apreciaci a za jinak stejnych okolnosti® tato zemé miiZe ztracet svoji
cenovou konkurenceschopnost. Pokud je rezim ménového kurzu flexibilni, pak nomi-
nalni konvergence probiha riiznou kombinaci nominalniho posilovani mény konvergujici
zemé¢ a/nebo vyssi mirou inflace nez ve vyspélé ekonomice.

Avsak 1 v pripadé aplikace flexibilniho rezimu ménového kurzu mohou existovat jista
omezeni, co se tyka ,,cesty” nomindlni konvergence. Pokud konvergujici ekonomika apli-
kuje rezim ménové politiky v podobé inflacniho cilovani a tento cil bude stanoven napf. na
hodnoté& 2 % (a napf. pismo v podobé + 1 p.b. od inflaéniho cile jako v piipadé CNB, kdy
je tento inflacni cil i jeho pasmo prakticky stejny jako v zemich eurozoény), 1ze pifedpokla-
dat, Ze v této ekonomice existuje implicitni limit pro cenovy kanél konvergence.

HDP na obyvatele (dekompozice)

Dekompozice ristu HDP je jednoducha matematicka dekompozice tirovné ¢i rustu HDP
na osobu mezi produktivitu prace, vyuziti pracovni sily (pracovni ¢as, mira zaméstnanosti)
a demograficky efekt (mira participace). V empirii je nicméné Casto vyuzivan piistup de-
kompozice HDP na obyvatele (HDP per capita), ktery 1ze zapsat jako:

HDP,, _ HDP (7.25)
re pop
kde HDP je hruby domaéci produkt a POP je pocet obyvatel.
Produktivitu prace (hodinovou) lze zapsat jako:
PP = HDP (7.26)
tot
a vyuziti prace jako:
H
U=—>-K (7.27)
POP
kde H,,, jsou celkové odpracované hodiny. HDP Ize potom rozlozit nasledovné:
H
HDP, = HDP _ HDP x—LL = PPx LU (7.28)

7" poP H,, POP

89 Tj. nebude pozitivni diferencial v produktivité mezi konvergujici a vysp€lou ekonomiku,
konvergujici ekonomika nebude zvySovat kvalitu svych vyrobkd na export, exportni kapacita
zemeé se nebude zvySovat, nebude dochazet k vhodnym strukturadlnim zménam apod. V rozvijejici
se ekonomice je vSak tfeba brat v tivahu nejen ,,nedokonalosti* pii méteni inflace (je rdst cen
skuteéné jen inflacni, nebo cena roste diky zvySujici se kvalité a ,,dobrému jménu®“ vyrobku?),
ale také v jakém sektoru rust cen probiha — zdali v neobchodovatelném, nebo obchodovatelném.
Riist cen v obchodovatelném sektoru ma pfimy dopad na konkurenceschopnost ekonomiky, riist
cen v neobchodovatelném sektoru tento dopad obvykle nema (viz napi. Balasstiv-Samuelsontiv
teorém).
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Vyuziti prace lze dale rozlozit na slozku prace LM a demografickou slozku DEM, pro které
plati:

Htot Ht{)l WP

POP WP POP

Kde WP je pocet obyvatel v produktivnim véku 15-64 let.
Déle mizeme zavést:

Hodiny odpracované na pracovnika H, které vyjadiime jako podil celkové zaméstna-
nosti E na celkovych odpracovanych hodinach H,:

H ="t (7.30)

Podil zaméstnanych (MZ) na pracovni sile (LF) lze vyjadtit jako:

mz=E (7.31)
LF

Mira participace je (PART) predstavuje podil pracovni sily na poctu obyvatel v produktiv-
nim véku 15-64 let:

paRT = LE (7.32)
wp

Z toho vyplyva, ze slozku prace 1ze dale rozlozit jako:

=B _Ho  E LE o 7 PART (7.33)
wp E LF WP

HDP na obyvatele tak 1ze vyjadrit jako:

Produktivita prace x Slozka prace x Demograficka sl.

T — 7

HDP, . = PP x LU= PP x LM x DEM = PP x (H x MZ x PART) x DEM (7.34)
Celkove¢ tak 1ze HDP na obyvatele zapsat slovné jako:

HDP

HDP _
poc. obyvatel

na obyvatele =

HDP " poc. odprac. hodin 5 populace 15-64

- poc. odprac. hodin populace 15-64 pocet obyvatel

= produktivita prace % slozka prdace x demograficka slozka
(7.35)
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HDP na obyvatele se jesté casto vyjadiuje v pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily,
coz umozinuje mezinarodni srovnani irovné HDP. Paritou kupni sily (dle pfedchoziho
vykladu) rozumime takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit
stejny soubor statki v obou zemich.

Priklad 7.15

Vypoctitejte HDP na osobu v parité kupni sily v CR v roce 2019, pokud znéte nize
uvedené udaje v tabulce 7.18.

Tabulka 7.18 | HDP v b.c. a parita kupni sily

e - . Parita kupni sily
HDP v b.c. Pocet obyvatel (stfedni stav) (EU28=1)
5748,668 10 669 324 18,2558

Zdroj: €SU [2020-g]. Narodni uéty, CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele.

Reseni:
a) HDP na 1 obyvatele v b.c. v K¢&:
HDF, 4 1
HDP,, = he 2 748,008x1 900 000 _ 535 503 Keobyvatele
" pocetobyvatel 10 669,324

b) HDP na I obyvatele v PPS

HDP,, 538 803

HDPp’fij = =
PPS 18,2558

=29 514 PPP/obyvatele

Pozn.

PPS (purchasing power standard), tj. standard kupni sily je ménova jednotka, v niz
se navzajem vyrovnavaji rozdily mezi kupni silou jednotek narodnich mén clenskych
zemi EU. To znamen4, eliminuje vliv rozdilnych cenovych hladin na HDP. PPS mizeme
tedy oznacit za ,,spole¢nou ménu‘, ktera eliminuje cenové rozdily mezi trovnémi HDP
v jednotlivych zemich, a tak umoznuje lepsi mezinarodni srovnani ,,objemu‘ HDP.

Priklad €. 7.16

Na zaklad¢ udaji v letech 2010 a 2016 (uvedenych v tabulce 7.19) vypocitejte mezirocni
vyvoj HDP na obyvatele v b.c. a v PPS v letech 2011-2016. Zaroven rozlozte vyvoj HDP
na obyvatele v b.c. na jednotlivé slozky, tj. ptispévek produktivity prace, slozky prace
a prispévek demografické slozky (v p.b.). Vysledky rovnéz vhodnym zptisobem inter-
pretujte a zaroven zjistéte, ktera ze slozek byla hlavnim determinantem vyvoje HDP na
obyvatele.
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Tabulka 7.19 | Vyvoj HDP, poctu obyvatel, odpracovanych hodin a populace ve véku
15-64 let

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP v b.c. (mld. K¢) 3962,464 | 4033,755 | 4059912 | 4098,128 | 4 313,789 | 4595,783 | 4773,240
Pocet obyvatel (tis.) 10517 10 497 10509 1051 10525 10543 10 565

Pocet odpr. hodin (tis.) | 7360587 | 7360319 | 7355218 | 7406214 | 7526395 | 7575972 | 7738120

Populace 15-64 let (tis.) 7417 7328 7263 7188 7109 7057 6998

PPS (EU28=1) 17,8659 17,6865 17,5891 17,3984 17,2263 17,2076 17,6008

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni a¢ty, CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele, Eurostat [2020-c].
Purchasing Power Parities.

Reseni:

a) vypocteme meziro¢ni vyvoj HDP na obyvatele v b.c. a v PPS

Nemame stejné jednotky, proto musime HDP ptevést na tis. K¢, tj. vynasobime ho 1 mil. K¢

HDP,, 3 962,464x1000 000

HDP = =
pocet obyvatel 10 517

pc.v bc.

=376 768 K¢&/obyvatele

Obdobné 1ze vypocitat i pro dalsi roky, meziro¢ni zména HDP na obyvatele v roce 2011
je nasledujici:

HDP e (384 277 _,
HDP" 376 768

p.c. vb.c.

jx100=1,99 %

Vypocteme HDP na obyvatele v PPS za jednotlivé roky:

HDP, . . 376768
HDP[LC. vPPS — - ’ =
PPS 17,8659

=21 089 PPS/obyvatele

Obdobné¢ 1ze propocitat i pro dalsi roky, meziro¢ni zména HDP na obyvatele v roce 2011
je nasledujici:

HDP,", 1o _(21 727
HDP™"° 21 089

p.c. vPPS

—ljx100:3,03 %

Obdobné je mozné vypocitat i v dalSich letech, vysledky vyvoje meziro¢niho vyvoje
HDP/obyvatele v b.c. a v PPS udava tabulka 7.20:
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Tabulka 7.20 | Vyvoj HDP na obyvatele v CR v b.c. a v PPS

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP/obyvatele v b.c. 376768 | 384277 | 386327 | 389889 | 409861 | 435908 | 451797
HDP/obyvatele v PPS 21089 21727 21964 22 410 23793 25332 25669
HDP/obyvatele v b.c. v % X 1,99 0,53 0,92 512 6,36 3,65
HDP/obyvatele v PPS v % X 3,03 1,09 2,03 6,17 6,47 1,33

Zdroj: Vlastni vypocty.

Do roku 2016 byl meziro¢ni rist HDP na obyvatele v b.c. nizsi nez rtst v PPS, divodem
bylo to, ze mezi lety 2010 az 2015 se PPS snizovala. Naopak v roce 2016 byl vyssi mezi-

ro¢ni rust HDP na obyvatele v b.c. v porovnani s PPS vyssi.

b) rozklad HDP na obyvatele na jednotlivé komponenty:

Pro rok 2010 lze rozlozit HDP na obyvatele v b.c. ndsledovne¢:

Produktivita prace (hodinova):

_ HDP 3 962,464 x1 000 000

PP =538,34 K¢/h
H,, 7 360 587

Slozka prace:

LU = H, _ 7360 587 =992,39 h/osobu
POP 7 417

Demograficka slozka, tj. mira participace (mizeme vyjadfit v %):

PART:E— 7 417

WP 10 517

x100="70,52 %

V nasledujicich letech Ize propocitat rozklad HDP na obyvatele v b.c. obdobné, ptehled

vysledkl udava nasledujici tabulka 7.21.

Tabulka 7.21 | Rozklad HDP na obyvatele v CR v b.c.

Rozklad HDP/obyv. 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
HDP / pocet odprac. hodin 538,34 | 548,04 | 551,98 | 553,34 | 573,15 | 606,63 | 616,85
f;’fgi‘l’stprac' hodin /populace | 99> 39 | 100441 | 1012,70 | 1030,36 | 1058,71| 1073,54 | 110576
Populace 15-64 / pocet obyvatel | 70,52 69,81 69,11 68,39 67,54 66,94 66,24

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Z naslednych absolutnich hodnot vypocteme ptispévky k zméné HDP na obyvatele v p.b.
(tabulka 7.22):

Tabulka 7.22 | Pfispévky jednotlivych faktort k HDP na obyvatele v CR

Rozklad HDP/obyv. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP / pocet odprac. hodin (p.b.) X 1,80 0,72 0,25 3,58 5,84 1,68
Pocet odprac. hodin / populace
15-64 let (p.b.) X 1,21 0,83 1,74 2,75 1,40 3,00
Z;)gt;lace 15-64 / pocet obyvatel N ~1,01 ~100 | -1,05 123 | —090 | -1,04
Celkem AHDP, _ (p.b.) X 2,00 0,54 0,94 5,10 6,34 3,64
Reziduum X 0,01 0,01 0,02 -0,02 -0,02 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty.

Piiklad ¢. 7.17

Na zékladé 0dajt v tabulce 7.23, vypocitejte meénovy kurz odvozeny od parity kupni sily
(viigi EU19 a viigi EU28), pokud znate nasledujici udaje o HDP na 1 obyvatele v PPS v CR
v letech 2010-2016. Zaroven vypocitejte uroven HDP na obyvatele vic¢i zemim EU19,
pokud znate nominalni kurz K&/EUR. Vypocitejte i ukazate]l ERDI a CPL. Vysledky vhod-
nym zpusobem interpretujte.

Tabulka 7.23 | Vyvoj HDP na obyvatele v b.c. a v PPS a nominalniho kurzu CZK/EUR

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

HDP,, ../ obyvatele (K¢) 376759 | 384289 | 386317 | 389900 | 409870 | 435911 | 451785

z"E?JZg’)by"ate'e v PPP 21083 | 21719 | 21949 | 22397 | 23760 | 25427 | 25694
HDP/obyvatele (EU19) 21100 | 21700 | 22000 | 22400 | 23800 | 25300 | 25600
CZK/EUR* 2529 | 2459 | 2514 | 2597 | 2753 27,28 27,03

Zdroj: CSU [2020-a]. Hlavni makroekonomické ukazatele, Eurostat [2020-c]. Purchasing Power Parities.,
*primérny kurz CZK/EUR v daném roce.

Reseni:
a) vypocet kurzu v roce 2010 na zakladé bézné parity kupni sily — vici EU28

HDE,,, ,x: 376 759
HDPnhyv. v PPP EU28 21 083

ERpppooto = =17,87 K&/PPS

b) vypocet kurzu v roce 2010 na zakladé bézné parity kupni sily — viici EU19
HDF,,, ks 376 759

HDPobyv.vPPPEUl9 21100

ERpppooo = =17,86 K¢&/PPS

Obdobné 1ze vypoditat i pro dalsi roky, vysledky udava tabulka 7.24:
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Tabulka 7.24 | Vyvoj paritniho kurzu CZK/EUR

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ERppp (EU28) v KE/PPS 17,87 17,69 17,60 17,41 17,25 17,14 17,58

ERppp (EU19) v KE/EUR 17,86 17,71 17,56 17,41 17,22 17,23 17,65

Zdroj: Vlastni vypocty.

c¢) HDP obyvatele v propoctu pomoci bézného meénového kurzu v roce 2010

HDP _ 376759

obyv. (trzni nom. kurz) 7
b

=14 898 EUR
Vysledky v dalSich letech udava nasledujici tabulka 7.25.

Tabulka 7.25 | Vyvoj HDP na obyvatele (ocenéno trznim kurzem a PPS)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

HDPypyr. (eingnom.kury | 14898 | 15628 | 15367 | 15013 | 14888 | 15979 | 16714
HDPopy, ps) 21083 | 21719 | 21949 | 22397 | 23760 | 25427 | 25694
Rozdil 6185 6091 6582 7384 8872 9448 8980

Zdroj: Vlastni vypocty.
CR dosahuje vy$§iho HDP na obyvatele v p¥ipadé ocenéni pomoci PPS, coZ je zptisobeno

tim, ze nominalni ménovy kurz CR je vuci parité kupni sily podhodnocen.

d) ukazatel ERDIgy,s
ER, 25,29

ERDIyyy =————= =1,42
ER.pp 17,87
e) vypocet CPLgyg
ER 1 1 1
CPLyyyg =——>—= =—= =170,66 %
ER.,, ERDI 1,42 25,29
17,87

Obdobné 1ze vypocitat i v ostatnich letech ukazatele ERDI a CPL (tabulka 7.26).

Tabulka 7.26 | Vyvoj ERDI a CPL v CR v letech 2010-2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ERDlgyss 1,42 1,39 1,43 1,49 1,60 1,59 1,54
CPLeyss 70,66 71,95 70,01 67,03 62,66 62,84 65,05

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Na zakladé ukazatele ERDI je ¢eskd koruna podhodnocena vuci parité¢ kupni sily,
vzhledem k tomu, Ze ukazatel je vy33i nez 1. To potvrzuje i vyvoj HDP,, ., propo-
¢teny béznym ménovym kurzem, ktery je niz8i nez HDP,,,, pfepoCteny kurzem OdYO-
zenym od parity kupni sily. V roce 2016 dosahla komparativni cenova hladina HDP v CR
65,05 % v porovnani s EU28.

Redlna a nominalni konvergence v ¢ase - dobihani ekonomik

Konvergence®

e [} —konvergence = absolutni konvergence
e o — konvergence — klesa disperze v priifezové regresi

e  Podminénd vs. nepodminéna konvergence
Podminéna konvergence — konverguji k sobé pouze ty ekonomiky, které maji
shodné relevantni parametry — miru investic, tempo rstu populace, shodnou pro-
dukéni funkci.
Nepodminéna konvergence — neptedpoklada se shoda stalych stavli mezi rizny-
mi ekonomikami.

e Catching-up process — proces (forma) dohanéni vyspélejsich ekonomik

Polocas konvergence

Mezera mezi stalym a sou¢asnym stavem konvergujici ekonomiky (Y™ - Y) se sniZzuje
vzdy o stejné procento . Konvergence se postupné zpomaluje s tim, jak dochazi
ke zmensovani mezery. Teoreticky by méla konvergence trvat nekone¢né dlouho. Proto
se konstruuje ukazatel nazyvany polocas konvergence 1. Polocasem konvergence rozu-
mime dobu, za kterou se dana mezera snizi pravé na polovinu.

Pravidlo 70
Pro poloc¢as konvergence 1 plati nasledujici:

(1) -%) =5 (1 1) (7.36)

kde (Y" —Y) je mezera mezi stalym a souéasnym stavem konvergujici ekonomiky, p je

tempo snizovani mezery. Po upravé dostavame pro polocas konvergence:

_mn2
p

. (7.37)

Pro jednoduchy vypocet vyuzivame tzv. pravidlo 70, kde In2 = 0,69, tj. pokud je naptiklad
stanoveno tempo umazavani mezery ke stalému stavu 4 % roc¢né¢, pak je polocas konver-
gence piiblizng 17 let.

90 Vychazi z prednasky Sindel (2017).
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Ekonomicka teorie vSak netikd, Ze by konvergujici zemé méla rast vzdy o urcity pocet
procentnich bodl rychleji nez ekonomika, ke které chudsi ekonomika konverguje.
Neoklasicky model fika, Ze o urcity pocet procentnich bodi by se mél sniZzovat rozdil
mezi konvergujici ekonomikou a ekonomikou vyspélou. Kdyby bohata (vyspéla) ekono-
mika stagnovala, potom by proces konvergence mohl byt naznacen obrazkem nasledovné:

Obrazek 1 | Proces konvergence

HDP

p.ct
Ekonomika ve stalém stavu

Konvergujici ekonomika

e
-
-
-

Polocas konvergence Cas (t)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piiklad ¢. 7.18

Uréete pramérny realny rist HDP v CR v eurech v letech 1993-2006, pokud mate nésle-
dujici udaje v tabulce 7.27:

Tabulka 7.27 | Vyvoj kurzu, ristu HDP a inflace v CR v letech 1993-2006

1993-2006
ER cz/euR 1993 34,18
ERczi0eur 2006 28,34
Primérny redlny rist HDP v CZK 1993-2006 3,2%
Inflace (prdmérna) v CR mezi 1993-2006 51%
Inflace (prdmérnd) v Eurozéné mezi 1993-2006 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7. Ménové kurzy, redlnd a nominalni konvergence
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




ReSeni:
Primérny realny rust v eurech ziskame tak, ze pramérny realny rist HDP v CZK vyna-
sobime prumérnym realnym ménovym kurzem.

Primérny vyvoj nomindlniho ménového kurzu v % dostaneme nasledovné (vyuzijeme
nepfimou kotaci, tj. rist indexu nad 100 znamena realnou apreciaci):

1 {x100=1,45 %

Nominalni ménovy kurz mezi lety 1993-2006 primérné aprecioval o 1,45 %.

Primérny vyvoj redlné¢ho ménového kurzu (pii nepfimé kotaci) dostaneme nasledovné:

ATy :100x1,0145x£: 104,54
T 1,02

ARER = ANER x

Kladny inflaéni diferencial rovnéz zrychloval konvergenci, tj. apreciace realného ménové-
ho kurzu byla vyrazné&jsi nez apreciace nominalniho ménového kurzu.

Primérny redlny rist HDP dostaneme nésobenim primérného rastu HDP v CZK a prt-
mérného vyvoje redlného ménového kurzu.

oo 2006 = (1,032x1,0454 ~1) x 100 = 7,89%

Priimérny realny rist CR vyjadien v EUR mezi roky 1993-2006 ¢inil 7,89 %. Realna apre-
ciace vedla k vy$§imu redlnému rstu v EUR v porovnani s redlnym ristem CR vykaza-
nym v CZK.

Piiklad ¢. 7.19

Zakolik let dozene CR zemé& EU28, v je-li na a po&ateéni vychozi 80% trovni a poroste-li
0 2 p.b. rychleji, nez bude ¢init prumérny rust celého uskupeni?

ReSeni:

Predpokladame spojity cas:

Yy, xe ¢ =0,8Y,, x 002+ 8]

ln(e”g ) =In(0,8)+ In(e 02+ &)

gr=In(0,8)+ In(e 02+ &) >

- ~In(0,8) —(-0,22) =11,16 let
0,02 0,02

V piipadé, ze CR bude v priméru rist o 2 p.b. rychleji nez EU28, méla by dohnat EU28
zhruba za 11 let.
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Priklad €. 7.20

Ptedpokladejte, Ze rast ekonomiky ve stalém stavu je 2 % ro¢né. Vypocitejte potiebny
rist ekonomiky, aby doslo k dosazeni polocasu konvergence 10 a o 15 let.

Reseni:

K vypoctu vyuZijeme vzorce €. 7.37:
()

B

B=0,0693, tj. 6,93 %

10

V ptipadé¢ dosazeni polocasu konvergence za 15 let vypocteme nésledovné:

In(2) .
1522 6 B=4.62%

Vypocitali jsme tempo snizovani mezery 6,93 % ro¢né, aby doslo k dosazeni polocasu kon-
vergence 10 let a 4,62 %, aby doslo k dosazeni polocasu konvergence ekonomiky 15 let.

Priklad €. 7.21

Ceska republika a Bulharsko konverguji k vyspélym &lenam EU. NiZe v tabulce 7.28
je uvedena cenova hladina v Bulharsku a CR, resp. vy$e ménového kurzu EUR/BGN
a EUR/CZK v roce 2000 a 2016. Spocitejte primérnou miru inflace a pohyb kurzu (v %)
za sledované obdobi a diskutujte pribéh nominalni konvergence téchto dvou ekonomik,
jestlize vite, ze primérna mira inflace v EU za obdobi 2000-2016 byla 1,85 %.

Tabulka 7.28 | Cenova hladina a ménovy kurz v CR a Bulharsku

Cenova hladina (index) 2000 2016 Ménovy kurz 2000 2016
Bulharsko 54,08 98,68 EUR/BGN 1,95 1,96
Cesko 73,80 100,70 EUR/CZK 35,05 27,02

Zdroj: Eurostat [2020-a]. HICP.
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Reseni:

Primérnou miru inflace a pohyby kurzu za obdobi 2000-2016 spocteme pomoci tzv.
prumérného relativniho priristku, jehoz vypocet vychazi z prumerného koeficientu
rustu:

Pro cenové hladiny:

Bulharsko:

5o 2508 20,0383 53,83 %
54,08

Ceska republika
52110970 )< 0.0196 51,96 %
73,80

Pro ménové kurzy:

Bulharsko:

5= 14228 _120,00032 - 0,03 %
1,95

Ceska republika

5112202 12 0.016123 - —1.61 %
35.05

V ptipadé Bulharska vidime, Ze dominantnim kanalem nominalni konvergence je vyssi
infla¢ni diferencial mezi bulharskou ekonomikou a EU nez mezi CR a EU. Pomineme-li
ostatni faktory (napf. rozdilnou vyspé&lost Bulharska a CR), pak hlavnim divodem, pro¢
Bulharsko nominalné¢ konverguje vyhradné ptes vyssi inflaéni diferencidl, jsou rozdily
mezi aplikovanymi kurzovymi rezimy. Bulharsko po celé sledované obdobi aplikovalo
tzv. currency board’’ s pevnym navazanim bulharské mény leva na euro (viz prakticky
74dn4 zména kurzu za sledované obdobi). Na druhé strané CR aplikovala fizeny floating
(od pocatku sledovaného obdobi do zari 2002), Cisty floating (fijen 2002 — fijen 2013)
a jinak rizeny floating (Casto také nazyvan jen jako kurzovy zdavazek, od listopadu 2013
do dubna 2017). Bulharsko po celou sledovanou dobu nemélo autonomni ménovou poli-
tiku diky aplikaci fixniho kurzu k euru. Ceska republika autonomni ménovou politiku
m¢éla (s vyjimkou obdobi aplikace kurzového zavazku).

91 Obecné o rezimech ménového kurzu dale pise Mandel, Duré¢dkova [2016], nebo v SirSich souvislos-
tech Mandel, Tomsik [2018].
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7.5 Pfiklady k procvic¢eni - nefeSené

Priklad ¢. 7.22

Vypocitejte, kolik bude nominalni kurz ¢eské koruny vici euru (v absolutni hodnot¢),
pokud vite, Ze v eurozoné stoji vyrobek X v priméru 5,8 EUR a v CR stoji vyrobek X
154 K¢. Zaroven vite, ze nomindlni kurz koruny se neodchyluje od parity kupni sily, tj.
plati absolutni verze parity kupni sily. Vyjadiete nominalni kurz v pfimém i nepfimém
zaznamu.”? Jaka bude absolutni velikost kurzu v piipadg, ze dojde k rastu k odchyleni
nominalniho kurzu od parity kupni sily, tj. ERDI se zvysi na 1,5.

Priklad ¢. 7.23

Piedpokladejte, ze CR obchoduje jenom s dvéma ménovymi oblastmi: eurovou a dola-
rovou. Podil zahrani¢niho obchodu v eurech je 65 %, zbytek tvoii obchody v dola-
rech. Vypocitejte index nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) v roce 2017,
pokud znate nésledujici bilateralni ménové kurzy v tabulce 7.29 (pii indexu pracujte
s nepfimym zdznamem kurzu, tj. nad 100 = apreciace):

Tabulka 7.29 | Vyvoj bilateralniho nominalniho kurzu koruny (fixing CNB)

Ménovy par 30.12.2016 29.12.2017
CZK/EUR 27,020 25,540
CZK/USD 25,639 21,291

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek.

Vypocitejte, o kolik aprecioval/deprecioval bilaterdlni kurz koruny vuci euru a vici
dolaru. Porovnejte se zménou nominalniho efektivniho kurzu koruny.

Priklad ¢. 7.24

Piedpokladejte, ze CR obchoduje jenom s dvéma ménovymi oblastmi: eurovou a dola-
rovou. Podil zahrani¢niho obchodu v eurech je 65 %, zbytek tvoii obchody v dolarech.
Vypocitejte index realného efektivniho kurzu koruny (REER) v roce 2017, pokud znate
nasledujici bilateralni ménové kurzy a vyvoj cenové hladiny v zahranici v tabulce 7.30.
V CR ¢&inila inflace v daném roce 1,3 %.

Tabulka 7.30 | Vyvoj bilateralniho nominalniho kurzu koruny (fixing ¢NB)

Ménovy par Ménova oblast 30.12.2016 29.12.2017 Inflace v %
CZK/EUR EU19 27,020 25,540 1,5
CZK/USD USA 25,639 21,291 1,7

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, Eurostat [2020-a]. HICP.

92 Primy zaznam: pocet jednotek domaci zmény za jednotku zahrani¢ni mény. Neprimy zdznam:
kolik jednotek zahraniéni mény je potieba k nakupu jedné jednotky domaci mény.
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Priklad ¢. 7.25

Vypoctéte prumérnou roéni zménu realného kurzu koruny vici euru (CZK/EUR), pokud
vite, ze nominalni kurz koruny k euru v roce 2017 ¢inil 27,033 CZK/EUR, v roce 2010
to bylo 28,34 CZK/EUR. Cenova hladina v eurozéné¢ (EMU) stoupla mezi lety 2010
a 2017 0 15,5 %, v CR vzrostla za stejné obdobi 0 22,4 % (tabulka 7.31).

Tabulka 7.31 | Vyvoj kurzu a cenové hladiny v CR a v EMU

CZK/EUR CZK/EUR Inflace v eurozéné Inflace v CR
2017 2010 2010-2017 2010-2017
27,033 28,34 15,5 22,4

Zdroj: CNB [2020-a]. Kurzovni listek, Eurostat [2020-a]. HICP.

Priklad €. 7.26

Vypocitejte zménu realného ménového kurzu, pokud vite, Ze nominalni ménovy kurz
domaci mény aprecioval o 5%, inflace v domaci ekonomice €inila 2,5 % a zahrani¢ni
cenova hladina vzrostla o 1%. Vypocitejte rovnéz prispévek inflacniho kanalu (dife-
rencialu) a rovnéz ptrispévek zmény nomindlniho kurzu (kurzového kanalu) k vyvoji
readlného ménového kurzu v p.b.

Priklad ¢. 7.27

Vypocététe prumérnou ro¢ni zménu realného kurzu CZK/EUR, vite-li, ze nominalni
kurz koruny k EUR v roce 2017 ¢inil 27,0 CZK/EUR, v roce 2012 25,0 CZK/ EUR.
Cenova hladina v eurozéné stoupla mezi lety 2012 a 2017 0 15% v CR 0 20 %.

Priklad ¢. 7.28

Ptedpokladejme, ze ¢esti producenti obchoduji primarné se dvéma ménovymi oblastmi:
eurovou (EUR) a dolarovou (USD). Zatimco podil dovozl v dolarech ¢ini na celko-
vych importech 55 % (zbytek tvoii eurové dovozy), u vyvozu smétuje vétsina exporti
do eurovych oblasti (konkrétn€ 70 %), zbytek je vyvazen za dolary. Pfedpokladejme, ze
na globalnim devizovém trhu doslo k 10 % posileni dolaru na tkor eura. To se projevilo
i na kurzu ¢eské mény vici témto dvéma svétovym méndm. Vici euru koruna o 2 %
zhodnotila, viici dolaru ale o 8 % znehodnotila. Jak se tento kurzovy pohyb, pokud
bude dlouhodobéjsi, projevi na cenové konkurenceschopnosti ekonomiky (tj. vypocitejte
realny efektivni ménovy kurz (REER))?

Priklad ¢. 7.29

V zemi A je 70 % relativni cenova hladina vici zemi B. V zemi A doslo k nartstu
cenové hladiny o 5%. V zemi B doslo k narlistu cenové hladiny o 1 %. Doslo k apreciaci
nominalniho ménového kurzu o 5% (v pfimém zaznamu: x ménovych jednotek zeme A
za 1 zemé& B). Jaké relativni cenové hladiny dosahuje nyni zemé& A vii¢i zemi B?

Priklad €. 7.30

V CR je relativni cenova hladina vii¢i zemim EU19 na trovni 80 %. V CR doglo k nariistu
cenové hladiny o 3%. V eurozoné doslo k nartstu cenové hladiny o 2%. V CR doslo
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zarovei k apreciaci nominalniho ménového kurzu vici euru o 5 %. Jaké relativni cenové
hladiny dosahuje nyni CR vuci zemim EU19? Urcete piispévky kurzového kanalu
a infla¢niho kanalu ke zméné cenové hladiny CR vici EU 19.

Priklad €. 7.31

Zemé A dosahuje 80% urovné zeme B v HDP na obyv. v PPP. ERDI zem¢ A je na Grovni
1,3. Jaka je cenové hladina zemé& A v poméru k zemi B a jaky je HDP zemé& A na obyv.
v pfepoctu dle nominalniho kurzu (trzniho). Vysvétlete rozdil mezi urovni HDP v ER
a urovni HDP v PPP, pro¢ tomu tak je?

Piiklad ¢. 7.32

Na zakladé Big Mac Indexu stoji v CR Big Mac 2,91 USD. Nominélni kurz CZK/USD
se v dobé vypoctu indexu nachazel na trovni 25,3 CZK/USD. Priimérna cena Big Mac
v USA je 5,06 USD. Vypocitejte, kolik by mél stat Big Mac v CZK, aby byla zacho-
vana absolutni verze parity kupni sily. Zaroven vypocitejte ERDI a miru podhodnoceni/
nadhodnoceni nominalniho kurzu €eské koruny viici USD oproti parité kupni sily v %.

Priklad ¢. 7.33

HDP na obyvatele piepoéten prostfednictvim parity kupni sily je v Ceské republice na
trovni 80 % eurozony. Jaka je srovnatelna cenova hladina CR viéi eurozong? Kolik &ini
nominéalni nadhodnoceni koruny oproti parité kupni sily? HDP v CR na obyvatele vyja-
dfen prostfednictvim nomindlniho kurzu je na trovni 65 % HDP na obyvatele eurozony.

Piiklad ¢. 7.34

Vypocitejte ro¢ni forwardovy kurz CZK/EUR (oc¢ekavany spotovy kurz za rok) a oceka-
vanou relativni zménu spotového kurzu za rok v pfipad¢€, Ze rocni tirokova sazba na
eurovém penéznim trhu je —0,4 % p.a., na ¢eském penéznim trhu +0,25 % p.a. Aktualni
spotovy kurz CZK/EUR je 26,105.

Piiklad ¢. 7.35

Vypocitejte CZK implikovanou ro¢ni trokovou sazbu z forwardového kontraktu
CZK/USD pokud vite, Ze rocni dolarové sazba na penéznim trhu je 1% p.a., aktualni
spotovy kurz je 21,870 CZK/USD, forwardovy kurz je 21,323 CZK/USD. Vysledky
rovnéz interpretujte.

Priklad ¢. 7.36
Uréete pologas konvergence pro Ceskou republiku, vite-li, Ze kazdy rok snizuje mezeru
mezi urovni HDP k referenéni zemi o 3,5 %.

Priklad €. 7.37

Zjistéte, zda by mél nominalni kurz CZK/PLN depreciovat, nebo apreciovat, aby byla
zachovana parita kupni sily, pokud vite, ze mira inflace v Polsku vzroste z 1% na 5%
av CR se zvysi z 2% na 4 %.
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7.6 Neresené priklady - vysledky

Priklad ¢. 7.22

a) piimy zdznam nominalniho kurzu
b) nepfimy zdznam nominalniho kurzu
¢) nominalni ménovy kurz v pripadé ristu ERDI na 1,5

Priklad ¢. 7.23

a) index nomindlniho efektivniho kurzu koruny

b) bilateralni nominalni kurzu koruny viéi euru
¢) bilateralni nominalni kurzu koruny vt¢i dolaru

Piiklad ¢. 7.24

a) index realného efektivniho kurzu koruny

Piiklad ¢&. 7.25

a) pramérna zména realného kurzu 20102017

Priklad ¢. 7.26
a) vypocet zmeny redlného ménového kurzu
b) vypocet prispevki:

nominalniho kurzu

infla¢niho diferencialu

Priklad ¢. 7.27

a) priamérna ro¢ni zména redlného kurzu CZK/EUR 2012-2017

Priklad €. 7.28

a) realny efektivni ménovy kurz

Priklad ¢. 7.29

a) nova relativni cenova hladina zemé A vici B

Priklad €. 7.30

a) vypocet nove relativni cenové hladiny
b) vypocet prispevki:

kurzovniho kanélu

infla¢niho kanalu

soucet prispevki

Priklad ¢. 7.31

a) srovnatelna cenova hladina
b) uroven HDP v propoctu nominalnim kurzem

26,55 K¢/EUR
0,03766 EUR/K¢
39,828 K&/EUR

110,70
apreciace 10,7 %
apreciace 5,48 %

apreciace 16,96 %

110,41
apreciace 10,41 %

1,49 % (apreciace)

6,39 % (apreciace)

=5p.b.

—1,46 p.b.

0,69 % (depreciace)

2,13 % (depreciace)

76,6 %

85,04 %

421 pb.

0,78 p.b.
4,99%

77%
61,5%
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Priklad ¢. 7.32

a) ER"™ —vypocet kurzu CZK/USD 14,55 CZK/USD
b) mira podhodnoceni kurzu koruny vaci USD —42,49%
¢) ERDI 1,74

Priklad ¢. 7.33

a) srovnatelna cenova hladina 81,25%
b) mira nadhodnoceni nominélniho kurzu vuci parité 23%

Piiklad ¢. 7.34

a) ro¢ni forwardovy kurz CZK/EUR 26,2754 CZK/EUR
b) ocekavana zména spotového kurzu za 1 rok v relativnim
vyjadieni 0,65%

c) interpretace

V relativnim vyjadieni by mél spotovy kurz za jeden rok depreciovat o 0,65 %. Kladny
trokovy diferencial mezi Girokovou sazbou v CR a v eurozoéné (0,25 — (—0,4)) = 0,65
by tak mél byt kompenzovan depreciaci kurzu CZK/EUR z 26,105 na 26,2754 CZK/
EUR, aby byla zachovana urokova parita.

Piiklad ¢&. 7.35
implikovana urokova sazba CZK -1,53% p.a.

Priklad €. 7.36

polocas konvergence 19,8 let

Priklad €. 7.37

a) vyvoj kurzu, aby byla zachovana parita kupni sily (ERppp=1) 1,92%
apreciace
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ViIadni finance
a dluhova dynamika
sektoru vladnich instituci

8.1 Uvod

Analyza vladnich financi (VF) je zaméfena zejména na vyvoj piijmd, vydaju a salda
vladniho hospodateni a také na vyvoj a udrzitelnost vladniho dluhu®. Zaméfuje se i na
vzajemny kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi saldem sektoru vladnich instituci a jeho
dluhem. Deficit statniho rozpoctu je z dlouhodobého hlediska hlavnim faktorem nartstu
vladniho dluhu. Pfi zkoumani hospodateni vladnich financi se v§ak nesmi zapomenout
1 na mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni, které spolu s ustfednimi
vladnimi institucemi tvoii v narodnim ucetnictvi sektor vladnich instituci.

Vladni finance jsou dilezitou soucasti makroekonomické analyzy i proto, Ze jsou
soucasti maastrichtskych kritérii, které ma v kontextu vladnich financi dvé slozky.
Kritérium vladdniho deficitu vyzaduje, aby pomér salda sektoru vladnich instituci
k hrubému domacimu produktu neptekrocil =3 %. Saldo vladnich financi je totozné
s ukazatelem Cisté pljcky/vypljcky vladniho sektoru v metodice ESA 2010 (viz 3. kapi-
tola). Kritérium vlddniho dluhu znamend, ze pomér dluhu sektoru vladnich instituci
v trznich cenach (hrubého konsolidovaného) k nominalnimu hrubému domécimu
produktu nepiekroci 60 %. Vladni finance maji zaroveil vyznamny vliv na makroeko-
nomické ukazatele (HDP, inflace atd.), financ¢ni stabilitu bankovniho sektoru, rovnéz
i na nastaveni meénové politiky.

K vyjadfeni celkovych pfijmi, vydaji a salda statniho rozpoctu se pouzivaji dvé
metody: hotovostni pfistup (vychazi z Government Finance Statistics) a akrualni ptistup
(metodika ESA 2010). Hotovostni ptistup zachycuje Cisté penézni toky v daném obdobi
(fiskalni rok, kalendafni rok). Akrualni zachyceni pracuje navic i s pohledavkami
a zavazky. Z toho divodu je vzdy tfeba brat v potaz, zda se jedna o vyjadreni v akrudlni
nebo hotovostni metodice, i kdyZ za normalnich okolnosti by rozdil nemél byt vyznamny.

Z hlediska nastaveni fiskalni politiky je tfeba rozliSovat, jaké faktory na saldo a dluh
pusobi z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Pro analytické ucely 1ze saldo vladnich
financi specifikovat a déle rozkladat riznymi zpisoby. Nejcastéji pouzivanou dekompo-
zici salda vladnich financi je vyuziti cyklického, strukturalniho salda a jednordzovych
operaci statniho rozpoctu. Celkové saldo 1ze potom rozlozit na cyklickou a strukturalni

93 Casto se pouzivé i termin vefejné finance. Ty ale oproti vladnim financim zahrnuji i hospodateni
instituci typu CEZ, Ceské dréhy & CNB, na jejichz hospodateni vldda ptimy vliv nema. Termin
vladni finance je tedy ptfesnéjsi z hlediska hodnoceni fiskalni politiky a je chépan totozné
s pojmem sektor vladnich instituci v metodice ESA2010.
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slozku. Odhad cyklické slozky je podminén znalosti potencidlniho produktu, resp.
mezery vystupu (output gap) a znalosti elasticit ptijmi a vydaji jednotlivych slozek na
HDP. Oc¢isténi celkového salda o cyklickou sloZzku se nazyva cyklicky ocisténé saldo
vladnich financi. Pokud cyklicky o¢isténé saldo oCistime jesté o jednorazové operace,
ziskame strukturalni slozku salda vladnich financi, které Iépe odrazi skute¢né nastaveni
fiskalni politiky.

Automatické stabilizatory zabudované ve statnim rozpoc¢tu ,,vyhlazuji hospodatsky
cyklus (napf. diichody, pfispévky v nezaméstnanosti atd.). Jedna se o zdkonem dané
narokové slozky statniho rozpoctu bez ohledu na vyvoj dalsich veli¢in. Samoziejmé
z dlouhodobého hlediska mohou byt pfehodnoceny a pfenastaveny i automatické stabi-
lizatory statniho rozpoctu.

Akrualni a hotovostni pojeti vladnich financi

Na zacatku vychazejme z hotovostniho pojeti, kde celkové vladni saldo (BS,) zapiSeme
jako rozdil mezi hotovostnimi pfijmy a vydaji vladnich instituci v daném roce:

BS, = PRIJMY,— VYDAJE, 8.1)

K ptechodu na akrualni piistup, musime zapocitat do daného obdobi vzniklé pohledavky,
které jesté nebyly realizovany jako ptfijmy a vzniklé zavazky, které nebyly v daném
obdobi realizovany jako vydaje.

BS, = (PRIJMY, + NEREAL. POHLEDAVKY,) — (VYDAJE, + NEREAL. ZAVAZKY)) (8.2)

Pozn. Rozdil mezi akrudlnim a hotovostnim vyjadfenim by mnél byt zanedbatelny. Ve sta-
tistikach mlizeme najit riznou vysi salda centralnich vladnich instituci, mizeme uvést na
ptikladu z roku 2019. Dle pokladniho plnéni, bylo saldo statniho rozpoctu v roce 2019
ve vysi —28,52 mld. K¢. Dle ESA2010 bylo saldo statniho rozpoctu ustfednich vladnich
instituci ve vysi —33,28 mld. K¢.

Analyticky rozklad hospodareni vladnich financi

Celkové vladni saldo (BS)) tak 1ze analyticky rozd¢lit na strukturalni slozku (BSsrzuxr..)s
cyklickou slozku (BS¢ykricxi,) @ jednorazové a prechodné operace (OFI). Fiskalni usili
je meziro¢ni zména (tj. prvni diference) strukturalni slozky vladnich financi (struktu-
ralniho salda), kladna hodnota prvni diference indikuje expanzivni fiskalni politiku
v daném roce, zaporna hodnota naopak politiku restriktivni.

BSt:BSSTRUKT, JrBSCYKLICKE’ + OFI (8.3)

Tento rozklad uvedeny v rovnici 7.3 je ,,modelovym®, a nikoli u¢etnim rozkladem,
protoze potencialni produkt je nepozorovatelna, resp. nemétitelna veli¢ina, ktera vSak
nasledné ovlivni dalsi vypocéty. Potencialni produkt mj. vstupuje do odhadi jednotli-
vych elasticit ptijmt a vydajt, které rovnéz nejsou piimo métitelné, ale jsou vysledkem
uzitych ekonometrickych postupi.” V zavislosti od piistupu se tak vyse potencialniho
produktu (mezery vystupu), jako i hodnota jednotlivych elasticit ptijma a vydaji mize

94 Vice napf. 1zék [2010].
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lisit. Modelovy rozklad potvrzuji rizné hodnoty strukturalniho salda statniho rozpoctu
v metodice ECB, OECD nebo Ministerstva financi.”> Naopak rozdéleni celkového salda
vladnich financi na saldo primarni (PB,) a slozku ptedstavujici dluhovou sluzbu (/B,),
resp. &isté urokové vydaje z vladniho dluhu, je Géetni, a tedy pfesnou metodou. Cisté
urokové vydaje (veetn¢ poplatkil) vladniho dluhu Ize rovnéz povazovat za mandatorni
vydaj, stat si nemtze dovolit odmitnout vyplatit investorim uroky z emitovanych stat-
nich dluhopist.

BS,=PB, + IB, (8.4)

Cisté virokové vydaje (IB,) maji obvykle zaporné znaménko, protoze celkové urokové
platby z vladniho dluhu jsou az na vyjimecné situace nakladovou respektive vydajovou
polozkou (stat je ¢istym dluznikem). Na zakladé tohoto vztahu pak 1ze odvozovat vztahy
mezi vysi dluhu v béZném a piedchozim obdobi, tzv. dluhovou dynamiku, kterd ma pro
narodni hospodafstvi mimotadny kratkodoby i dlouhodoby vyznam. Vy¢lenéni tiroko-
vych nakladi mé vyznam i z dlouhodobého hlediska, kde extrémnim ptfipadem fiskalni
nerovnovahy je nekontrolovatelny narist urokovych vydaji, ktery zpusobi deficitni
hospodateni i v pfipadé dosahovani primarniho ptebytku statniho rozpodétu (v minu-
losti napt. Recko).

8.2 Saldo vladnich financi a nastaveni fiskalni
politiky

Celkové saldo vladnich financi neni jen vysledkem nastaveni fiskalni politiky, ale je
vyrazn€ ovlivnéno pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu. Pokud se ekonomika
nachazi na svém potenciadlu (nulovd produkéni mezera), potom je rovnéz cyklicka
slozka salda nulova. Pro odhad cyklického salda se vyuziva princip elasticit, tj. citlivosti
prijmi a vydaji jednotlivych slozek salda sektoru vladnich instituci vzhledem k mezete
vystupu. Méfeni elasticit je ekonometrickym vystupem (odhadem).

Ptiklad ¢. 8.1

Ptedpokladejme, Ze mezera vystupu je ve vysi —1 % (méfeno jako % z potencialniho
produktu), to znamend, Ze ekonomika operuje pod svym potencidlem. Celkové saldo
vladnich financi dosahlo —3 % HDP (deficit ve vysi 3 % HDP). V tabulce 8.1 nize
je uvedena elasticita jednotlivych slozek pfijma a vydajt i jejich podil na HDP v %.
Vypocditejte dopad dil¢ich polozek na cyklické saldo v procentnich bodech (v p.b.),
celkovou elasticitu, celkové cyklicky ocisténé saldo i cyklickou slozku salda. Vysledky
rovnéz interpretujte.

95 Podrobngji viz MFCR [2015].
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Tabulka 8.1 | Jednotlivé slozky p¥ijmu a vydaju VF, elasticity a podily na HDP

Polozka Elasticita, ¢; el naoHDP, Wi
V%
Dan z pfijm0 pravnickych osob (DPPO) 1,39 3,51
Dan z pfijm0 fyzickych osob (DPFO) 1,19 3,24
Nepiimé dané (ND) 1,00 11,16
Sociélni a zdravotni pojisténi (SZP) 0,80 19,79
Bézné vydaje (BV) -0,02 0,27
Zdroj: Pikhart [2013].
Reseni:
a) celkova elasticita a dopad dil¢ich polozek na cyklické saldo
Celkova elasticita se rovna vazenému souctu dil¢ich elasticit:
EcELKOVA
=1,39 x 0,0351 + 1,19 x 0,0324 + 1,00 x 0,1116 + 0,80 x 0,1979 + (—0,02) % 0,0027
=0,36

Dopad jednotlivych polozek na cyklické saldo 1ze potom spocitat nasledovneé:

Dopad na cyklické saldo = g; X w; x mezera vystupu (8.5)

Naptiklad u DPPO bude dopad na cyklické saldo v p.b. (tabulka 8.2 udava piehled vysled-
kt):

dopad DPPO na cykl.saldo = 1,39%0,0351x(—1) =—0,05 p.b.

Podobné¢ 1ze propocitat i dalsi polozky:

dopad DPFO na cykl.saldo = 1,19 % 0,0324 x (—1) =—0,04 p.b.
dopad ND na cykl.saldo = 1,00 x 0,1116 x (—-1) =—0,11 p.b.
dopad SZP na cykl.saldo = 0,80 x 0,1979 x (—=1) =—0,16 p.b.
dopad BV na cykl.saldo = —0,02 % 0,0,0027 x (—1) = 0,00 p.b.
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Tabulka 8.2 | Dopad dil¢ich elasticit na cyklické saldo

Polozka Dopad na cyklické saldo (p.b.)
Dan z pfijm0 pravnickych osob (DPPO) —-0,05
Dan z pfijm0 fyzickych osob (DPFO) -0,04
Nepfimé dané (ND) -0,1
Socialni a zdravotni pojisténi (SZP) -0,16
Bézné vydaje (BV) 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty.

b) celkové cyklické ocisténé saldo a cyklicka slozka salda
Cyklickou slozku (BS.) dostaneme, kdyZ mezeru produktu vynasobime celkovou elas-
ticitou, tj. v nasem ptipadé je cyklicka slozka salda nasledujici:

BS. =€ X mezera vystupu 8.6)

BS.=0,36 x (~1) = 0,36 % HDP

Celkové cyklicky ocisténé saldo (BS¢,) dostaneme tak, ze od celkového salda odecteme
cyklickou slozku.

BSCO = BS - BSC (8.7)

V naSem piikladu je tak celkové cyklicky o¢isténé saldo:

BS¢o=-3,00—(-0,36) =—2,64 % HDP

Celkové saldo dosahlo —3 % HDP, z ¢ehoz cyklicka slozka tvofila —0,36 % HDP, a tak
cyklicky ocisténé saldo (bez vlivu hospodaiského cyklu) bylo —2,64 % HDP.

Priklad ¢. 8.2

Na zaklad& tidajii o nastaveni fiskalni politiky v CR v letech 2013-2016 v tabulce 8.3
vypocitejte strukturalni saldo vladnich financi a ukazatele fiskdlniho usili. Vysledky
rovnéz interpretujte a popiste vyvoj fiskalni politiky v letech 2013-2016 v CR.

Tabulka 8.3 | Nastaveni fiskalni politiky v CR v letech 2013-2016 (% HDP)

2013 2014 2015 2016
Saldo sektoru vladnich instituci -1,2 -19 -0,6 -0,2
Cyklicka slozka salda -1,4 -0,6 0,2 0,3
Jednorazové a ostatni prechodné operace 0,0 -0,3 -0,2 -0,1

Zdroj: MFCR [2016b]. Makroekonomicka predikce - listopad 2016.
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Reseni:
a) strukturalni saldo vladnich financi 2013-2016

Strukturalni saldo dostaneme tak, Ze od cyklicky ocisténého salda odecteme saldo mimo-
fadnych piijmu a vydajl (jednorazové a ostatni pfechodné operace).

—

(8.8)
BSSTRUKT. — BS — BS,. — OFI

Pro rok 2013 propoéteme strukturalni saldo v CR nasledovné:
BSys K== 12— (~1,4)—0=0,2 % HDP

Obdobné¢ lze propocitat i pro ostatni roky.

b) fiskalni usili

Fiskalni usili vyjadiuje nastaveni fiskalni politiky, a pocité se jako zména strukturalniho
salda statniho rozpoctu (vysledky udava tabulka 8.4).

Tabulka 8.4 | Fiskalni asili v CR v letech 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Strukturalni saldo (% HDP) 0,2 -1,0 -0,6 -04
Fiskalni Usili (zména strukturalniho salda), p.b. X -1,2 04 0,2

Zdroj: Vlastni vypocty.

Strukturalni saldo statniho rozpoctu ukazuje na to, ze fiskalni politika byla v letech
2013-2016 nastavena mirné expanzivné, s postupnym snizovanim fiskalni expanze
do roku 2016. Na celkové saldo vladnich financi zacala puisobit pozitivné cyklicka
slozka, ktera se od roku 2013 zvySovala pod vlivem obratu hospodaiského cyklu smérem
ke konjunktufe. Jednorazové operace mély vyznamné;jsi vliv jen v letech 2014 a 2015.
Celkové saldo sektoru vladnich instituci se zlepsilo z —1,2 % HDP na —0,2 % HDP
v roce 2016.

8.3 Kiritéria dlouhodobé udrzitelného stavu vladnich
financi

Maastrichtska kritéria vychazeji z narodniho tcetnictvi dle metodiky ESA2010. Celkové
hospodateni sektoru vladnich instituci v daném roce predstavuji Cisté pljcky/vypijcky
(CP/Vy,) sektoru vladnich instituci, které ziskame z G&tu pofizeni nefinanénich aktiv
sektoru vladnich instituci. Podrobnéjsi informace o deficitu, dluhu a vztazich mezi nimi
1ze najit v notifika¢nich tabulkach CSU, které piedstavuji mezinarodn& srovnatelnou

metodiku pod dohledem Eurostatu.
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Priklad ¢. 8.3

Na zakladé uvedenych udaji v tabulce 8.5, vypocitejte saldo sektoru vladnich instituci
dle metodiky ESA2010 v CR v roce 2016 (v mld. K&). Zaroven vypoéitejte vysi dluhu
sektoru vladnich instituci v roce 2016 v mld. K¢. Zjistéte, zda ekonomika splnila maas-
trichtské kritérium pro deficit a dluh. Vysledky rovnéz interpretujte.

Tabulka 8.5 | Sektor vladnich instituci CR v roce 2016

Vybrané polozky z narodnich uéta mld. K¢
Vydaje na kone¢nou spotiebu sektoru vlad. instituci 917,131
Tvorba hrubého kapitélu sektoru vlad. instituci 161,797
Spotieba fixniho kapitalu sektoru vlad. instituci 208,396
Cisty disponibilni dGchod sektoru vlad. instituci 891,838
Dluh sektoru vladnich instituci v roce 2015 1 836,047
Hruby doméci produkt 4773,240
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv —-6,154
Saldo kapitalovych transfer( sektoru vlad. instituci 0,097
PtizpUsobeni mezi deficitem a dluhem v roce 2016 (SFA) —-53,815

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.

ReSeni:
a) saldo sektoru vladnich instituci a maastrichtské kritérium pro deficit

ACJ vlivem U a KT
" (8.9)
CP/V,, = [(CDD — VKS) + SKT] — [THK — SpFK) + CPNA]

CP/V,, = [(CDD — VKS) + SKT] — [THK — SpFK) + CPNA]
=-25,196 — (—52,753) = 27,557 mld. K&

(cr/vy,)

=27,557/4773,24 = 0,5773 %, ¢j. = 0,6 % HDP
HDP

b) dluh sektoru vladnich instituci
. . (CP
D,y16 =D,g15 +SALDO HOSPODARENI T +SFA

=1 836,047-27,557 —-53,815=1 754,675 mld. K¢

D,ys/HDP = 1 754,675/4 773,24 = 36,76 = 36,8 % HDP
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Saldo sektoru vladnich instituci dosahlo 27,6 mld. K¢ v roce 2016 a dluh sektoru vladnich
instituci ¢inil 1 754,9 mld. K¢&. CR splnila v roce 2016 kritérium pro maastrichtsky deficit
i dluh, které se tak bezpe¢né€ nachazely pod urovni 3 % HDP, respektive 60 % HDP.

Piiklad ¢. 8.4

Tabulka 8.6 nize popisuje saldo a dluh sektoru vladnich instituci. Na zaklad¢ vzajem-
nych vztaht dopliite chybéjici idaje v tabulce. Strukturalni saldo sektoru vladnich insti-
tuci bylo v roce 2011 ve vysi —2,3 % HDP a dluh vladniho sektoru v poméru k HDP ¢inil
ve stejném roce 39,8 % HDP.

Tabulka 8.6 | Ukazatele sektoru vladnich instituci CR, 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Saldo vladniho sektoru (% HDP) -39 -1,2
Saldo vlddniho sektoru (mld. K¢)
Cyklicka slozka salda (% HDP) -0,9 -0,8 0,2
Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,3 -0,8
Jednoréazové operace (% HDP) -2,0 -0,2
Strukturalni saldo (% HDP) 03 -09
Fiskalni usili (v p.b.)
Uroky (% HDP) 1,4 1,3
Primarni saldo (% HDP) 0,1 0,4
Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,1
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 44,9 40,0
Dluh vladniho sektoru (mld. K¢) 1805
Zména dluhové kvoty (p.b.) -2,7
Hruby doméci produkt 4 059,91 4098,13 4 313,79 4 595,78

Zdroj: MFCR [2017]. Makroekonomicka predikce - leden 2017.

Reseni:
a) feSeni pro rok 2012
Saldo vladniho sektoru v mld. K¢ vypocteme nésledovneé:

BSy01, =4 059,91 x 0,039 = 158,34 mld. K&

Cyklicky ocisténé saldo ziskame po odecteni cyklické slozky salda od celkového salda
vladniho sektoru.

BS3, =-3,9—(~0,9)=-3,0 % HDP

Strukturalni saldo ziskame tak, Ze od cyklicky o¢isténého salda odecteme dopad jedno-
razovych operaci.

BS;OTIRZUKT. =-3,0—- (_2, O) =-1,0 % HDP
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Fiskalni usili ziskame jako meziro¢ni zménu strukturalniho salda (tj. prvni diferenci).
FISK. USILL,y,=—1— (-2,3)=1,3 p.b.
Primarni saldo ziskame tak, ze celkové saldo vladniho sektoru ocistime o platbu uroki.

PB,y,=-3,9+1,4=-2,5% HDP

Primarni cyklicky ocisténé saldo dostaneme tak, Ze od primarniho salda vladniho
sektoru odecteme cyklickou slozku.

PBGIKL OCSTENE — 2 5 (~0,9)=~1,6 % HDP
Dluh vladniho sektoru v % HDP ziskame vydélenim dluhu v mld. K¢ ukazatelem nomi-
nalniho HDP.

D,y, 1805

- = 44,46 % HDP
HDP,,, 4 059,91

Zménu dluhové kvoty (ADg) vypocteme jako prvni diference dluhu v poméru k HDP
mezi lety 2012 a 2011.

ADy =445~ 39,8 =47 p.b.

Na zéklad€ vySe popsanych vztahti 1ze dopocitat i idaje pro roky 20132015, vysledky
ukazuje nize uvedena tabulka 8.7.

Tabulka 8.7 | Vysledky pfikladu - vyvoj salda a dluhu vladnich instituci

2012 2013 2014 2015
Saldo vlddniho sektoru (% HDP) -39 -1,2 -2,0 -0,6
Saldo vlddniho sektoru (mld. K¢) -158,3 -49,2 -86,3 -27,6
Cyklicka slozka salda (% HDP) -0,9 -1,5 -0,8 0,2
Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) -3,0 0,3 -1,2 -0,8
Jednorazové operace (% HDP) -2 0,0 0,3 -0,2
Strukturalni saldo (% HDP) -1,0 0,3 -1,5 -0,6
Fiskalni usili (v p.b.) 1,3 1,3 -1,8 0,9
Uroky (% HDP) 1,4 1,3 1,3 1,0
Primarni saldo (% HDP) -2,5 0,1 -0,7 0,4
Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP) -1,6 1,6 0,1 0,2
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 44,5 44,9 42,2 40,0
Dluh vladniho sektoru (mld. K¢) 1805,0 1840,1 1820,4 1838,3
Zména dluhové kvoty (p.b.) 4,7 0,4 -2,7 -2,2
Hruby doméci produkt 4 059,91 4098,13 4313,79 4 595,78

Zdroj: MFCR [2017]. Makroekonomické predikce - leden 2017, vlastni dopoéty.
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8.4 Dluhova dynamika sektoru vladnich instituci
a moznosti stabilizace dluhu

Dynamiku vladdniho dluhu a jeho jednotlivych faktorii 1ze formalné odvodit nasle-
dovné: hlavnim dlouhodobym faktorem nominélni zmény vladniho dluhu je celkové
vladni saldo BS,, které lze rozdélit na primarni saldo (PB,, primary balance) a saldo
¢istych urokovych nakladu (/B,, interest balance). Rozdily ve vztahu mezi dvéma stavy
dluhu a deficitem, ktery neni mozné ptisoudit jejich zménam, znacime SFA, (stock-flow

adjustment)’®:
BS,

——
D,=D, ,—PB,+ IB, + SFA, (8.10)

-
IB,=D,_, x IR,

Pokud je PB, kladna hodnota, tj. ptebytek primarni bilance, pak je dluh snizen. Pokud je
PB, zaporna hodnota, tj. deficit primarni bilance, pak se dluh navySuje (za piedpokladu
nulového SFA). IB, jsou urokové naklady (vydaje) placené z dluhu z piedchoziho obdobi
(které dluh navysuji, proto pficitdme), proto mizeme rozepsat jako: D, | x IR,, a dale za-
komponovat tak, jak je uvedeno nize:

D,=D, ,— PB,+ D, , x IR, + SFA, (8.11)

vytkneme D,_;:

D,=D,, x (1 +1IR,)— PB, + SFA, (8.12)

Vydélime nominalnim ADP,, ¢imZ ziskdme mezinarodné srovnatelny ukazatel vladniho
dluhu v poméru k HDP:

A R ) I B (8.13)
HDP ~ HDP HDP ~ HDP

JelikoZ z hlediska dalsi analyzy neni pfili§ komfortni porovnévat dluh z pfedchoziho obdo-
bi s HDP soucasného obdobi (viz prvni zlomek na pravé strang), udélame takové Gpravy,
aby ve jmenovateli zlomku Ifg)g byl HDP z ptedchoziho obdobi, tj. HDP, ,, tj. rozepisSe-
me HDP na jeho zménu, tj. pﬁvodni HDP vynésobeny nomindlnim ristem. Nominalni
rast HDP mizeme oznacit jako g. Mizeme pak nasledné psat, ze: HDP,= HDP, , x (1 +g)).
Pak také plati:

D, U ey B SFA

= x ><( + ;)_
HDP  HDP_, l+g, HDP ' HDP

(8.14)

96 Blize viz Spévacek a kol. [2016].
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Upravime:

D,__ D I+IR _ PB _SF4 ®.15)
HDP HDP_, 1+g,  HDP HDP

Oznac¢ime-li malymi pismenky podil jednotlivych ukazatelli na HDP, pak mizeme vySe
uvedenou rovnici zapsat v relativni formé jako:

1+ IR
d =d,_ s

p Xy — pb, + sfa, (8.16)

t

Zamgime svoji pozornost na vyse uvedeny zlomek. Nominalni urokovou miru /R 1ze po-
moci tzv. Fisherova efektu ,,rozdélit“ na realnou urokovou miru (RIR) a miru inflace ()"
Nominalni rist HDP (g) mizeme také ,,rozdélit™ na realny rist (y) a na miru inflace (7).
Pokud realna urokova mira, realny ekonomicky rist a mira inflace dosahuji ,,nizkych*
hodnot, pak 1ze uvést nasledujici vztah:

(I+RIR )x(1+m) 1+m +RIR +RIR xm, 1+IR,

~ (8.17)
(1+y,)x(1+m,) l+m +y, +y, xm, 1+g,
Zv1astni pozornost zasluhuje vyraz if’ , Tesp. 'I*+R{Rf , nazyvany téz koeficientem dlu-

hové pasti.

Pokud je hodnota tohoto zlomku vyss$i nez 1, zvySuje se zadluzeni autonomné, aniz
by byl generovan primarni deficit. Hodnota zlomku je vys$si nez 1, pokud jsou nominalni
(resp. realné) urokové sazby placené z dluhu vyssi nez nominalni (resp. realny) rust HDP
v %. Naopak nizké sazby z dluhu a dostate¢né vysoké tempo ristu umoznuji udrzeni
relativné dlouhodobé nizké miry zadluZenosti i pfi trvale mirné deficitnich vladnich
financich (avSak s rizikem prudkého zhorseni pfi riistovém propadu).

Z kratkodobého hlediska dochéazi k prudkému ristu dluhu v poméru k HDP zejména
po vyrazném propadu nominélniho produktu, k tomu se ¢asto ptipoji i zhorseni celkového
salda vladnich financi, a tak ukazatel poméru dluhu k HDP lze povazovat za cyklicky,
tj. zhorsuje se zejména s poklesem ekonomické aktivity a naopak.

Priklad €. 8.5

Na zakladé udajti o hrubém konsolidovaném dluhu vladnich instituci CR a jednotlivych
prispévkl ke zméné dluhu v tabulce 8.8, dopocitejte chybéjici udaje v tabulce pro rok
2016.

97 Ptesny vztah mezi redlnou Grokovou mirou, nominalni urokovou mirou a inflaci byl uveden
v kapitole 4.5. Nominalni a realna trokova mira, index realnych ménovych podminek.
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Tabulka 8.8 | Rozklad hrubého konsolidovaného dluhu na pfispévky

Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci 2015 2016
Pomér dluhu vladnich instituci k HDP (% HDP) 40,00 36,8
Zména dluhu (p.b.) -2,2
Primarni saldo sektoru vladnich instituci (p.b.) -0,5 -1,6
Uroky (p.b.) 1,1 0,9
RGst HDP v béznych cenach (p.b.) -2,6
Ostatni faktory (SFA) (p.b.) -0,2

Rozdily hotov. a akruéiniho principu (p.b.) -0,4 0,2
Cisté pofizeni finan¢nich aktiv (p.b.) 0,3 -1,2
Pfecenéni a ostatni faktory (p.b.) -0, 0,1

Zdroj: MFCR [2019]. Fiskalni vyhled - listopad 2019.

ReSeni:
Dopocteme zménu dluhové kvoty v roce 2016 v p.b.:

Adyy16 = dagi6 — dagrs = 36,8 = 40,0 ==3,2 p.b.

Dluhova kvéta se v CR v roce 2016 snizila 0 3,2 p.b.

Dale dopocteme, kolik ke snizeni dluhové kvoty prispély ostatni faktory a rtist nominal-
niho HDP.

ASfay e = 0,2 + (—1,2) + 0,1 =—0,9 p.b.
AHDPyys=-3,2 — (-1,6) = 0,9 — (~0,9) = —1,6 p.b.

Ostatni faktory zmény dluhu pfispély ke snizeni o 0,9 p.b. a rist HDP dale pomohl
ke snizeni dluhové kvoty o 1,6 p.b.

Pro kontrolu se¢teme jednotlivé ptispévky ke zmeéné dluhové kvoty, dostaneme celkovou
meziro¢ni zménu dluhové kvoty v roce 2016:

Adyye=—1,6 +0,9—1,6 —0,9=-32 p.b.

Piiklad ¢. 8.6

Vypoditejte vysi absolutniho i relativniho zadluZeni sektoru vladnich instituci v CR
v poméru k HDP (v %) v roce 2017, pokud vite, Ze primarni saldo statniho rozpoctu
¢inilo 95,8 mld. K¢, urokové naklady statniho rozpoctu €inily 40,3 mld. K¢, dalsi ptizpa-
sobeni mezi deficitem a dluhem ¢inilo 45 mld. K¢ (pfecenéni, zména finan¢nich aktiv
atd.). V roce 2017 byl nominalni HDP ve vysi 5 042 mld. K¢. V minulém roce zadluzeni
sektoru vladnich instituci v CR &inilo 36,77 % HDP a HDP byl na trovni 4 773 mld. K&.
Zaroven vypocitejte, kolik ¢inila implicitni primérna urokova sazba z dluhu sektoru
vladnich instituci a irokové naklady v poméru k HDP.
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ReSeni:

a) absolutni vyse zadluzeni CR v roce 2017

D2017 = D2016 - PB2017 + IR2017 + SFA2017
=(4773 x0,3677) — 95,8 + 40,3 + 45
=1755-95,_8+40,34 + 45 =1 744,54 mld. K¢

b) relativni vySe zadluZeni v roce 2017

D™ 1744,54
HDP 5042

=34,6 % HDP

¢) pramérna urokova sazba z dluhu (irokova sazba z ptvodniho ,starého™ dluhu)
a urokové naklady v poméru k HDP, proto poméiujeme k absolutnimu dluhu z roku
2016

IR, =40,3/1755 x 100 = 2,296 % p.a. ~ 2,3 %

d) trokové naklady v poméru k HDP

Rvikeapy _ 403 o0 0,799 % ~ 0,8 % HDP
5042

Priklad €. 8.7

Na zakladé uvedenych udajii v tabulce 8.9, vypoéitejte zménu dluhové kvoty CR v p.b.
v roce 2017 a zdrovei rozloZte celkovou zménu dluhové kvoty na jednotlivé ptispévky
v p.b.

Tabulka 8.9 | Dluhova kvéta CR a faktory jeji zmény

2016 2017
Dluh vl&dnich instituci v mld. K¢ 1755 1745
Dluhové kvéta (% HDP) 36,77 34,60
HDP v b.c. mld. K¢ 4773 5042
Primarni saldo v mld. K¢ X 95,8
Urokové naklady v mld. K¢ X 40,3
SFA v mld. K¢ X 45

Zdroj: MFCR [2019]. Fiskalni vyhled - listopad 2019, vlastni dopo¢ty.
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ReSeni:

a) zména dluhové kvoty v CR v roce 2017 v p.b.

Ad2017 = d2017 - d2016 = 34,6 - 36,77 = _2,17 pb. ~ _2,2 p.b.

Dluhova kvéta se v CR v roce 2017 snizila 0 2.2 p.b., tj. vladni dluh klesnul z 36,8 % HDP
na 34,6 % HDP v roce 2017.

b) rozlozeni dluhové kvoty na jednotlivé piispévky

Podobné¢ jako u kazdych rozkladd, tak i v tomto pfipadu fesime rovnici, jak by se vyvijela
celkova dluhova kvota v pripadé, ze by se zménil jenom jeden faktor v rovnici (ceferis
paribus), ¢imz dostaneme jeho piispevek.
Prispévek primarniho salda:
95,8
Apb,y; =———x100x—-1=-2,01 p.b.
VD017 4773 p
Prispévek urokovych nakladi:

4
Airyy,y = %x 100 = 0,84 p.b.

Prispévek SFA:

4
Asfa,y,, = FSBX 100=0,94 p.b.

Prispévek rastu nominalniho HDP:

Vypocteme, jak by se vyvijela dluhova kvoéta v piipadé, ze by doslo jenom k rGstu HDP
a ostatni faktory by byly nezménéné a odecteme dluhovou kvétu z roku 2016:

AHDP,y; =02 x100-36,8 =196 pb

Pro kontrolu vypoctu secteme ptispévky, ¢imz bychom méli ziskat celkovou zménu
dluhové kvéty v CR v roce 2017°%;

Adyyys =-2,01 +0,84 + 0,94 - 1,96 =-2,19 p.b. = -2.2 p.b.

V ptipad€, Ze by ostatni faktory dluhové dynamiky zlstaly nezménéné, piispévek pri-
marniho salda by byl —2,0 p.b. (tj. vedl by ke sniZeni dluhové kvoty), urokovych naklada
0,8 p.b., ostatniho pfizpisobeni 0,9 p.b. a nominalniho rastu HDP — 2,0 p.b. K poklesu
zadluZeni tak vyrazn€ ptispélo hlavné pozitivni hospodateni v kombinaci s ristem nomi-
nalniho HDP.

98 Rozdil v souctu vznika z titulu zaokrouhleni.
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Piiklad ¢. 8.8

Na zéklad€ uvedenych tidaja v ptikladu €. 8.6 vypocitejte, jaky primarni deficit a celkové
saldo by si vlada mohla dovolit (v mld. K¢ i v poméru k HDP v %) v roce 2017, aby ve stej-
ném roce nedoglo k nartistu relativniho zadluzeni CR.

Reseni:

a) primarni deficit nevedouci k zméné¢ relativniho zadluzeni v % HDP i v mld. K¢

2017: neménny pomeér podilu dluhu a absolutni vyse

Dluh v absolutni vy§i musi byt na Grovni 1 853,94 mld. K¢, aby se nezménil pomér zadlu-
zeni, nakolik:

1 853,94

0,3677 x 5 042 =1 853,94 mld. K¢, kontrola vysledku =36,77 % HDP

2016: pomér dluhu a absolutni vyse

Dluh v absolutni vysi v roce 2016 byl 1 755,03 mld. K¢ (0,3677 x4 773 =1 755,03 mld. K¢),
coz odpovida poméru dluhu k HDP 36,77 % v roce 2016.

Primarni deficit v roce 2017, ktery nevede k nartistu relativniho zadluzeni,
tj. pomér z{istane na Grovni 36,77 % HDP.

Zmeéna dluhu, ke které mtze dojit v roce 2017 v mld. K&, aby byl zachovan pomér dluhu
k HDP 36,77 %.

Diy17 — Dapres ti- ADsgy7 = 1 853,94 — 1 755,03 = 98,91 mld. K¢

V roce 2017 muze dojit ke zvyseni absolutniho zadluzeni o 98,91 mld. K¢, aby byl zacho-
van potiebny (neménny) pomér dluhu 36,77 % k HDP. Je vSak potiebné oddélit jesté dalsi
faktory, které staly za narGstem dluhu:

z toho trokové naklady jsou 40,3 mld. K¢ a SFA tvoti 45,0 mld. K&, a tak na primarni
deficit zlstava:

PBIHI = 98,91-40,3-45,0=13,61 mld. K¢

V poméru k HDP dostaneme primarni saldo potiebné ke stabilizaci (pb¥*"#

dovné:

) nasle-

PByy" 13,61

= x 100 = 0,27 % HDP
HDP,,, 5042

Na zaklad¢ toho vyplyva, Ze vlada si miize dovolit primarni deficit ve vysi 13,61 mld. K¢,
aby nedoslo k nardstu zadluzeni sektoru vladnich instituci v poméru k HDP, tj. primarni
deficit musi byt maximalné na arovni 0,27 % HDP.
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b) celkovy deficit nevedouci ke zméné relativniho zadluzeni v % HDP i v mld. K¢

Pfipocteme jenom trokové naklady:

BS;(t)all;ilizace — 13’61 + 40’3 = 53,91 mld. K¢

V poméru k HDP dostaneme celkové saldo potiebné ke stabilizaci nasledovné:

BS;iabilizace _ 53,91

x100=1,07 % HDP
HDP,,, 5042

Na zaklad¢ toho vyplyva, Ze vlada si mize dovolit celkovy deficit ve vysi 53,91 mld. K¢,
aby nedoslo k nartistu zadluZeni sektoru vladnich instituci v poméru k HDP, tj. celkovy
deficit musi byt maximalné na urovni 1,07 % HDP.

Vypocet primarniho deficitu na zakladé dluhové dynamiky:

¢) odvozeni primarniho deficitu nevedouciho ke zméné¢ relativniho zadluZeni na zékladé
rovnice dluhové dynamiky

1853,94 1 755,03>< 1+0,02296 ) PB, N 45
5042 4773 1+0,05636 ) 5042 5042

PB
0,3677=0,3677x0,96838 — L +0,00893
5042

PB,=—13,59 mld. K&

Respektive v pomérovych ukazatelich, tj. % HDP, je mozné vyjadfit rovnici nasledovneé:

1+0,02296

0,3677=10,3677 x
1+0,0564

j— pb, +0,00893

pb, =-0,002699, j.~0,27 % HDP

Nominalni rist HDP (pomocny vypocet)
(5042 /4773 — 1) x 100 = 5,6359% ~ 5,64 %

Celkovy deficit nevedouci ke zméné zadluzeni v poméru k HDP je vyjadien na
zakladé rovnice dluhové dynamiky:

1+0

0,3677=0,3677 x| ————
1+0,0564

j — nb, +0,00893

nb,=-1,07 % HDP
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Priklad ¢. 8.9

Na zaklad¢ udaji v ptikladu ¢. 8.6 vypocitejte tzv. snow-ball efekt dluhu, tj. rozlozte
zménu dluhu v roce 2017 v CR na piispévek trokové sazby a riistu HDP k celkové zméné
dluhové kvoéty v p.b. Zaroven vypocitejte i ostatni prispévky ke zmeéné dluhové kvoty
v p.b. v roce 2017.

Reseni:
a) rozloZeni na ptispévek trokové miry a ristu HDP ke zméné¢ dluhové kvoty

Zménu dluhu vlivem trokovych nakladii a nominalniho HDP (pfispévky) tzv. koeficient
u dluhové pasti ziskame tak, Ze rozlozime pivodni rovnici 8.16 nasledovné.

L
d=d_ x—""_pphtsf
1+yt
N (8.18)
vl N
d_ x (1+i) A
I+yy

a) celkova zména dluhové kvoty

Dluhova kvota v roce 2017

1+0,02296

d,, =0,3677 x
2017 1+0,05636

—-0,019+0,00893 =0,346 tj. 34,6 % HDP

Zména dluhové kvoty je potom:

Ad2017 = 34,6 - 36,77 = _2,17 p.b

b) vypocet prispévkil jednotlivych faktorti ke zméné dluhové kvoty:
Prispévek tirokové miry a riistu HDP ke zméné dluhové kvoty

prispévek trokové miry:

c® =10,3677 x (1 +0,02296) — 0,3677]x100 = 0,84 p.b.

ptispévek riistu HDP:
e | 03677 0,3677 |x100=—-1,96 p.b.
1+0,05636

8. Vladni finance a dluhova dynamika sektoru vladnich instituci
Miroslav Titze a kol.: Praktické pFiklady z makroekonomické analyzy




Koeficient dluhové pasti:
Secteme piispévek trokové miry a ptispévek rustu HDP:

koeficient ™" P*' = (0,84 — 1,96 =—1,12 p.b

Prispévek SFA a primarniho salda

prispévek primarniho deficitu:

e =228 100x—1=-2,01 pb.
4 773

ptispévek SFA:

o 45,3

x100=0,94 p.b.
73

Piiklad ¢. 8.10

V roce 2017 je pro CR predpokladana vyse primarniho salda vladnich financi +1,3 % HDP.
Implicitni Girokova mira z dluhu je oekavana ve vysi 2,4 %. Ostatni faktory (sfa) by mély
byt ve vysi 0,5 % HDP. V roce 2017 se oCekava mezirocni rist nominalniho HDP 4,6 %.
Odhadnéte, na jaké urovni se bude pravdépodobné nachazet pomér dluhu vladnich institu-
¢i k HDP v CR na konci roku 2017, kdyz vite, ze na konci roku 2016 doséhl 37,2 % HDP.

ReSeni:
a) vypocet dluhu v poméru k HDP v roce 2017

1+ 1R
d =d, _ % 0 L— pb, +sfa, = 0,372 x
+g, )

=0,3562, tj. 35,62 % HDP

M—0,013+0,005

V roce 2017 by se mél pomér dluhu sektoru vladnich instituci k HDP nachazet na urovni
35,62 % HDP.

Moznosti stabilizace dlouhodobé dluhové dynamiky sektoru viddnich instituci
1. Pfedpokladejme vychozi pomér dluhu (D) k nominalnimu HDPy:

D
HDP,

(8.19)
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Pozn. Opakovani:

K vypoctu potfebujeme védét, jaky je vzorec pro prvni derivaci podilti. Obecny vzorec
pro derivaci podilu je nasledny:

[LJ/ _Sfg-rg (8.20)
g g’

2. zména podilu dluhu (jedna se o prvni derivace podilu dluhu na HDP, tj. pro zachovani
nulové zmény musi byt prvni derivace podilu dluhu na HDP nulova):

/
ad=|—L ]9 (8.21)
HDP,

po derivaci dostaneme:

_ ADx HDP, — Dx AHDP,

Ad 8.22

HDP} (8.22)
vykratime rovnici nominalnim HDPy a dostaneme:
AHDP,

Ad = AD__ N b (8.23)

X
HDP, HDP, = HDP,

Ziskame jednotlivé komponenty zmény relativniho zadluzeni, kde AD/HDPy je celkové
saldo rozpoctu ptispivajici ke zméné dluhu, tj. miZzeme AD piepsat jako celkové saldo,
tj. ANB/HDP (nb).”” Dale AHDP\/HDPy, je nominalni riist HDP, ktery lze rozd&lit
za zménu cenové hladiny a realny rust yy = y,+n a D/HDPy ptedstavuje vychozi pomér
dluhu k HDP (d).

Pomérové ukazatele v predchozi rovnici nahradime malymi pismenky, tj. vyjadiime
v %:

Ad=nb—(y,+ ) xd=nb—yy xd (8.24)
Z rovnice vyplyva, Ze k ristu dluhu v poméru k HDP (v p.b.) pfispiva pozitivné rast cel-

kového salda statniho rozpoctu v poméru k nominalnimu HDP a k poklesu dluhu pfispiva
rist nominalniho HDP.

99 Ptedpokladejme, ze jedinou dlouhodobou komponentou zmény dluhu sektoru vladnich instituci
je saldo rozpocétu, coz je v kontrastu s pfedchozi rovnici, kde je jesté SFA.
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staly stav dluhu d (odvozeni)
Ad=0
O=nb—(y,+m)xd

nb__nb
yr+Tc yN

d-
(8.25)

Uroveii celkového salda, kterd pti daném ekonomickém riistu neméni pomér relativniho
zadluZeni (tzv. steady-state dluhu), je potom:

nbzc?xyN:Jx(yr+n) (8.26)
V ptipad¢ primarniho salda, ktery nepfispiva k ristu zadluzeni v poméru k HDP, plati

nasledujici (jedna se jenom v podstaté o rozepsani celkového salda na primarni saldo
a urokové naklady):

Vyjadtime celkové saldo jako soucet primarniho salda a trokovych nakladui:
nb=pb+ixd (8.27)

Vyjadiime zménu dluhu

Ad=pb+ixd—(y,+m)xd=pb+dx[i— @y, +m)]=pb+dx(@i-yy) (828)

staly stav dluhu
Ad=0
0=pb+(i—yy)*d
pb=—( —yy) d
L (8.29)
(’ _yN)

Mezera ,gap” v dlouhodobé konsolidaci viadniho dluhu

Gap v konsolidaci vladniho dluhu pfedstavuje rozdil mezi skute¢nym primeérnym primar-
nim saldem (prk“feCHf) a vypoctenym primérnim saldem potfebnym ke konsolidaci vlad-
niho dluhu (pb*™*"°**™). Mizeme tedy konsolida¢ni gap (gap %) zapsat nasledovné:

gapkonsolidace :pbskuteény _pbvypoéteny' (830)
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Priklad ¢. 8.11

Vypocitejte vysi celkového a primarniho salda statniho rozpoctu, které musi vlada dosa-
hovat, aby byla dlouhodobé zachovana neménnad vyse dluhové kvoty (steady-state),
pokud vite, ze prumérny redlny hospodaisky rist ¢inil 3,0%, inflace ¢inila 2%
a vychozi uroven dluhu byla na urovni 38 % HDP. Primérné tirokové naklady stat-
niho dluhu ¢inily 2,5 % p.a. Vypocitejte gap potiebny ke konsolidaci dluhu, pokud vite,
ze praumeérny primarni deficit by mel dlouhodobé cCinit 1,5 % HDP. Vysledky rovnéz
vhodnym zplsobem interpretujte. Predpokladejte, ze ostatni faktory, které mohly vést
ke zmén¢ dluhové kvoty (SFA), byly z dlouhodobého hlediska nulové.

a) celkové saldo nevedouci k naristu zadluzeni sektoru vladnich instituci
K vypoctu vyuzijeme rovnici €. 8.24:
0=nb—0,0506 x 0,38, tj. nb = 1,92 % HDP

Vlada si mize dovolit dosahovat celkového deficitu na urovni 1,92 % HDP, aby byl
zachovan neménny pomér dluhu 38,00 % HDP ptfi nomindlnim hospodarském rastu
5,06 % HDP.

Pro kontrolu vypocteme staly stav dluhu pti danych parametrech:
_nb _0,0192
vy 0,0506

X

x 100 =38 % HDP

b) primarni saldo nevedouci k narustu zadluzeni sektoru vladnich instituci
K vypoctu vyuzijeme rovnici 8.29:

pb=—0,38 x (0,025 — 0,0506) = 0,97 % HDP

Vlada si miize dovolit dosahovat primarniho deficitu ve vysi 0,97 % HDP, aby byl
zachovan neménny pomér dluhu 38,00 % HDP ptfi nomindlnim hospodarském rastu
5,06 % HDP a pramérnych urocich 2,5 % p.a.

Pro kontrolu vypocteme staly stav dluhu pti danych parametrech:

_pb+ixd _0,0097 +0,025x0,38
Yy 0,0506

d x 100 =38 % HDP

¢) gap primarniho salda potiebny ke konsolidaci dluhu

gapkansolidace :pbskuteény' _pbvypoéteny — 1’5 % — 0’97 0% = 0’53 pb

Rozdil mezi skute¢nym a vypoctenym saldem byl 0,53 p.b., to znamen4, ze vlada dosahla
0 0,53 p.b. vyssiho primarniho salda, nez jakého by bylo za potiebi ke konsolidaci vlad-
niho dluhu.
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Konvergence dluhu k limitni tdrovni vdlouhém obdobi

Z hlediska konvergence dluhu k urcité limitni urovni pfedpokladame, ze hlavnim dlou-
hodobym faktorem zmény poméru dluhu k HDP jsou urokové naklady, primarni saldo
statniho rozpoctu a hospodatsky rlst (nomindlni). Z toho vyplyva, Ze ze vzorce ndm
z dlouhodobého hlediska vypadly ostatni faktory zmény mezi dluhem a deficitem.
Vliv urokovych nakladl na limitni Grovenn vladniho dluhu si mizeme ukazat na
predpokladu, ze vladni dluh neni trocen:
— (1 + yn)
d,.=pbx-— (8.31)
yn

kde d,.,, je limitni hodnota, ke které bude sméfovat zadluzeni za pifedpokladu primér-
ného primarniho salda pb a primérného nominalniho ristu HDP (y,).

V ptipadé, Ze je vladni dluh Groc€en, limitni aroven dluhu je nasledna:

— (1+y_n)

d _=pb x m (8.32)

Piiklad ¢. 8.12

Vypocitejte, k jaké tirovni bude konvergovat relativni uroven vladniho dluhu v p¥ipade,
ze prumérny riast redlného produktu bude 2%, mira inflace bude 3% a vlada bude
v praméru dosahovat primarniho deficitu ve vysi 1 % HDP:

e predpokladejte, ze vladni dluh neni Grocen,
e piedpokladejte, ze primérna Girokova sazba z dluhu bude ¢init 2,5 % p.a.,
e predpokladejte, ze primérna Girokova sazba z dluhu bude ¢init —1 % p.a.

Bude limitni relativni vaha vladniho dluhu vyssi v ptipad¢ uroceni? Vysledky rovnéz
interpretujte.

ReSeni:

a) vladni dluh neni Grocen, tj. irokova sazba z dluhu bude 0% p.a.

Nominalni rust HDP vypocteme jako realny riist HDP vynasobeny vyvojem inflace tj.
y, bude 5,06 %. To je podobné, jako kdyz k redlnému rtstu piipocteme miru inflace, tj.
5,0%. V ptikladu budeme dale pracovat jenom s piesnou hodnotou nominalniho rtstu
ve vysi 5,06 %.

Dosadime do vzorce 7.31:

— (1+y_n) (1+0,0506)
dma\f:pbx - :0,01X—:20,76%z21%HDP
: y, 0,0506
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b) prumérnd urokova sazba z dluhu bude ¢init 2,5 % p.a.

Dosadime do vzorce 7.32:

— (1+n) (1+0,0506)
dmax:pb X T:()a()l X :41,04%541%HDP
(v, —ir) (0,0506 - 0,025)

¢) primérna urokova sazba z dluhu bude ¢init —1 % p.a.

d =ﬁxﬂzoo1x (1+0,0506)
(v-ir)  (0.0506—(-0,01))

max

=17,34 % =17 % HDP

Interpretace:

Za daného praimérného primarniho salda a nominalniho rastu HDP bude vladni dluh
konvergovat k nejvyssi limitni hodnoté 41 % HDP, v ptipadé prumérné urokové sazby
z dluhu 2,5 % p.a. Naopak, v pfipadé zaporn¢ troCeného statniho dluhu, dochazi k limitni
urovni dluhu 17 % HDP.

Pozn. Zaporné urokové sazby ze statnich dluhopist nejsou v soucasnosti uz jenom teore-
tickym konceptem. Dokonce némecké vynosova kiivka ze statnich dluhopist se celd
¢asto nachazela v zapornych urokovych sazbach v roce 2019 i 2020.

Pozn. Fiskalni pravidlo pro vladni dluh v CR

Zakon o pravidlech rozpoctové odpovédnosti stanovi, Ze pokud vetejny dluh stoupne nad
uroven 55 % HDP (po odecteni rezervy penéznich prosttedki pti financovani statniho
dluhu), musi vlada, kraje, obce a dalsi vetejné instituce schvalit vyrovnané, respektive
dlouhodob¢ udrzitelné rozpocty.

8.5 Jednoducha a slozena danova kvoéta

Jednoducha a slozena danova kvéta patii k mezinarodnim standardizovanym makro-
ekonomickym udajim, které méfi danové zatizeni. Piedstavuje podil HDP, ktery se
prerozdéluje prostiednictvim rozpocti sektoru vladnich instituci. Mezinarodni srovnani
jednotlivych dani nemé dostate¢nou vypovidaci schopnost, kvili rozdilné konstrukci
dani napfi¢ zemémi, vCetn¢ rozdilnych odpocitatelnych polozek a vyjimek.

Jednoducha danova kvéta (TQ'*PY) v ¢itateli zahrnuje jenom piijmy sektoru vlad-
nich instituci, které jsou jako dané explicitné oznacCeny, tj. Citatel obsahuje vSechny
ptimé i nepiimé dan¢ (PD, resp. NPD).

_PD+NPD
HDP,

b.c.

TQJEDN. (8.33)
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Slozena (konsolidovana) dafiova kvota (TQXOVSOL) v ¢itateli obsahuje i tzv. kvazi dang, tj.

povinné pojistné na socialni a zdravotni zabezpeceni (PS a ZZ):

rorowor. _ PD+ NPD + PSazZ
HDF,..

(8.34)

Priklad €. 8.13

Na zakladé udajt o struktufe piijma sektoru vladnich instituci v CR v tabulce 8.10 vypo-
¢itejte jednoduchou a slozenou (konsolidovanou) danovou kvétu v letech 2015 a 2016,
pokud vite, Ze nominalni HDP byl v roce 2015 ve vysi 4 595,78 mld. K¢ a v roce 2016
¢inil 4 773,24 mld. K¢.

Tabulka 8.10 | Struktura pFijmu sektoru vladnich instituci v CR v mld. Ké v letech
2015-2016

Prijmy vladniho sektoru 2015 2016
Piijmy celkem 1883 1893
Darové pfijmy 894 931
Dané z vyroby a dovozu 562 584
Dan z pfidané hodnoty 333 348
Spotiebni dané 183 188
Ostatni dané z produkt( a jiné dané z vyroby 45 48
Bézné dané z dlchodu, jméni a jiné 332 347
Dan z pfijm0 fyzickych osob 165 175
Dan z pfijmu pravnickych osob 157 161
Kapitalové dané 0 0
Socialni pFispévky 663 694
Dlchody z vlastnictvi 36 36
Ostatni 290 231

Zdroj: MFCR [2016al]. Fiskélni vyhled - listopad 2016.

ReSeni:
a) jednoducha danova kvota

pguovo. _ PDFNPD _165+157+333 +183+45
208 HDP,, 4 595,78

=0,1921, tj. 19,21 % HDP

206 HDP,,  4773,24

=0,1927, tj. 19,27 % HDP
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b) slozena (konsolidovand) danova kvoéta
TQKONSOL' _ PD + NPD + PSaZZ _ 165+157+333+183+45+663
2013 HDPF, 4 595,78
=0,3364, tj.33,64 % HDP

TQKONSOL' _ PD + NPD + PSaZZ _ 920 + 694
e HDP,, 4773,24

=0,3381, tj. 33,81 % HDP

Piiklad ¢. 8.14

Na zéklad& uvedenych tdajti o struktufe ptijmi v CR v roce 2012 v tabulce 8.11 spog-
téte slozenou (konsolidovanou) dafiovou kvétu, pokud vite, ze nominalni HDP C¢inil
4 059,9 mld. K¢.

Tabulka 8.11 | Struktura p¥ijmi sektoru vladnich instituci v CR v mld. Ké v roce 2012

Ptijmy vladniho sektoru mld. K¢
Dané na zbozi a sluzby 449
Spotrebni dané 147
Pojistné na socialni a zdravotni zabezpeceni 541
Dan z pfijmu fyzickych osob 137
Dan z pfijmu pravnickych osob 134
Dan z majetku a ostatni 13
Kapitélové pfijmy 70
Dotace ze zahranici 112
Clo 27

Zdroj: MFCR [2014]. Fiskalni vyhled - listopad 2014.

Reseni:

Pro spravny vypocet musime vybrat pfijmy sektoru vladnich instituci, které patti do konso-
lidované danové kvoty, tj. patii sem dané na zbozi a sluzby (449 mld. K¢), pojistné na social-
ni a zdravotni zabezpeceni (541 mld. K¢), dan z ptijmu fyzickych osob (137 mld. K¢), dan
z piijma pravnickych osob (134 mld. K¢), dané z majetku a ostatni (13 mld. K¢).

covsor, 449+ 5414137 +134+13
Q2™ = 4 059,9

x100=31,38 % HDP

Konsolidovana datiové kvéta v roce 2012 v CR &inila 31,38 % HDP.

Pozn. Konsolidovana danova kvota se maze 1iSit v zavislosti od zdrojovych dat, tj. zda
pracujeme s piijmy sektoru vladnich instituci vykazovanych v narodnich uctech, nebo
je citatel pocitan z GFS (government finance statistics). Pokud GFS pracuje s pen¢znimi
toky, v ptipad€ narodniho ucetnictvi dochazi i k akrualizaci daitovych ptijmu a vydaja
(tj. pracuje i s budoucimi pohledavkami i zavazky) v daném casovém obdobi.
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8.6 Priklady k procviceni - nefeSené

Priklad ¢&. 8.15

Na zéaklad¢ idaji uvedenych v tabulce 8.12 vypocitejte cyklicky ocisténé saldo a cyklické
saldo v % HDP. Ekonomika je v zaporné mezeie vystupu -2 % (méteno jako % z poten-
cidlniho produktu). Celkovy deficit ekonomiky ¢inil 3 % HDP.

Tabulka 8.12 | Elasticita pFijma a vydaja

Polozka Elasticita Podil na HDP v %
Danové prijmy 1,3 19
Socialni a zdravotni pojisténi 0,8 20

Zdroj: Didaktické udaje, vlastni zpracovani.

Priklad ¢. 8.16

Ptedpokladejte, ze v roce 2017 je kladna produkéni mezera na urovni 2,0 % HDP (méteno
jako % z potencialniho produktu), tj. ekonomika se z hlediska hospodarského cyklu
nachazi nad svym potencialem. Celkové saldo vladnich financi v CR v roce 2017 dosahlo
piebytku 1,6 % HDP. Zaroven jsou v tabulce 8.13 uvedeny elasticity jednotlivych slozek
prijmi a vydaju sektoru vladnich instituci, jakoz i jejich podil na HDP. Vypocitejte:

dopad dil¢ich polozek na cyklické saldo v p.b.,
celkovou elasticitu,

celkové cyklicky ocisténé saldo,

cyklickou slozku salda.

Tabulka 8.13 | Elasticita jednotlivych polozek salda vladnich financi a jejich podil
na HDP

Polozka Elasticita, ¢; e r:,a%HDP, Wi
Dan z pfijm0 pravnickych osob (DPPO) 1,78 3,5
Dan z pfijm0 fyzickych osob (DPFO) 1,65 3,8
Nepfimé dané (ND) 1,00 12,3
Sociélni a zdravotni pojisténi (SZP) 0,86 14,7
Davky v nezaméstnanosti (DVNZ) -2,45 0,16

Zdroj: MFCR [2017]. Fiskalni vyhled - listopad 2017, elasticity pfevzaté z MFCR [2015].
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Priklad ¢. 8.17

Na zakladé udaji o hospodateni sektoru vladnich instituci v roce 2017 v mld. K¢
v tabulce 8.14 vypocitejte, zda ekonomika splnila maastrichtské kritérium pro deficit.
Hruby domaci produkt v b.c. byl v CR na arovni 5 045,2 mld. K&. Rovnéz vypoditejte
hospodateni sektoru vladnich instituci v mld. K¢&.

Tabulka 8.14 | Sektor vladnich instituci v roce 2017 (mld. K¢)

Vybrané polozky z narodnich uéta sektoru vladnich instituci mld. K¢
Cisty disponibilni dachod (CDDy,) 1007,3
Kapitalové transfery pfijmové (KTP,,) 30,2
Zména zasob (AZ,,) 6,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (THFK,,) 168,5
Spotieba fixniho kapitalu (SpFKy,) 211,8
Cisté potizeni cennosti (CPCy,) 0,1
Vydaje na konec¢nou spotiebu (VKSy,) 968,7
Kapitélové transfery vydajové (KTV,,) 27,2
Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv (CPNA,,) -1,8
Upraveny ¢isty disponibilni dichod (UCDDy,) 482,4

Zdroj: CSU [2020-g]. Narodni Géty.

Piiklad ¢. 8.18

Na zéklad¢ udaji o saldu sektoru vladnich instituci v roce 2016 v tabulce 8.15 dopliite
chybéjici idaje v tabulce, pokud vite, ze strukturalni saldo v roce 2015 bylo - 0,6 % HDP.

Tabulka 8.15 | Saldo sektoru vladnich instituci v roce 2016

Polozka 2016
Saldo vlddniho sektoru (% HDP) 0,7
Cyklicka slozka salda (% HDP)
Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,8
Jednorazové operace (% HDP) -0,1
Strukturalni saldo (% HDP)
Fiskalni usili (v p.b.)
Uroky (% HDP)
Primarni saldo (% HDP) 1,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP)

Zdroj: MFCR [2018]. Makroekonomicka predikce - listopad 2018.
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Priklad ¢. 8.19

Na zaklad¢ tidajii uvedenych v tabulce 8.16 dopliite chybéjici ukazatele sektoru vladnich
instituci CR v roce 2017, pokud vite, Ze strukturalni saldo &inilo v roce 2016 0,8 % HDP
a dluh sektoru vladnich instituci ¢inil 36,8 % HDP.

Tabulka 8.16 | Saldo a dluh sektoru vladnich instituci v roce 2017

Polozka 2017
Saldo vladniho sektoru (% HDP)
Saldo vlddniho sektoru (mld. K¢)
Cyklicka slozka salda (% HDP) 0,6
Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,5
Jednorazové operace (% HDP) 0,0
Strukturalni saldo
Fiskalni usili (v p.b.)
Uroky (% HDP)
Primarni saldo (% HDP) 19
Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP)
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 34,6
Dluh vladniho sektoru (mld. K¢)
Zména dluhové kvoty (p.b.)
Hruby domaci produkt 5042

Zdroj: MFCR [2018]. Makroekonomicka predikce — leden 2018.

Piiklad ¢. 8.20

Vladni dluh v poméru k HDP v roce 2018 v CR ¢&inil 32,6% HDP, nominalni HDP
v daném roce ¢inil 5 329 mld. K¢. Vypocitejte dluhovou kvétu v roce 2019, pokud znate
nasledujici parametry vladnich financi v nize uvedené tabulce 8.17:

Tabulka 8.17 | Vybrané polozky vladnich financi v roce 2019

Polozka 2019
Primarni saldo v roce (% HDP) -1,1
Uroky (% HDP) 0,7
RGst HDP v b.c. 59
Ostatni pfizplsobeni (SFA) v % HDP 0,8
HDP v mld. K¢ v b.c. 5645

Zdroj: MFCR [2019]. Fiskalni vyhled - listopad 2019.

8. Vladni finance a dluhova dynamika sektoru vladnich instituci
Miroslav Titze a kol.: Praktické pfiklady z makroekonomické analyzy




Priklad ¢. 8.21

Ptedpokladejme primarni deficit sektoru vladnich financi na urovni 3 % HDP. V pied-
chozim roce dosahl vladni dluh 58 % HDP. Primérné urokové ndklady z vladniho
dluhu dosahuji 0,5 % p.a. Pfizptsobeni mezi deficitem a dluhem (SFA) dosahne kladné
hodnoty 0,2 % HDP. Jak vysoky musi byt meziro¢ni nominalni rist HDP, aby nebyla
v pristim roce ptekrocena hranice 60 % zadluzeni vici HDP?

Piiklad ¢. 8.22

Vypocitejte vysi celkového a primarniho salda statniho rozpoctu, které musi vlada dosa-
hovat, aby byla zachovana neménna vyse dluhové kvoty (steady-state), pokud vite, ze
prumérny realny hospodatsky rist ¢inil 2 %, inflace ¢inila 2 % a vychozi Groven dluhu
byla 38 % HDP. Primérné tirokové naklady statniho dluhu ¢inily 1,0 % p.a. Vypocitejte
gap potiebny ke konsolidaci dluhu, pokud vite ze primérny primarni deficit bude Cinit
2,5 % HDP. Pfedpokladejte, Ze ostatni faktory, které mohly vést ke zméné dluhové kvoty
(SFA), byly z dlouhodobého hlediska nulové.

Piiklad ¢&. 8.23

Vypocitejte, k jaké urovni bude konvergovat relativni urovei vladniho dluhu v ptipade¢,
ze prumérny ruast redlného produktu bude 2%, mira inflace bude 2% a vlada bude
v praméru dosahovat primarniho deficitu ve vysi 1 % HDP. Ptredpokladejte, ze dluh:

e neni arocen,
e prumeérnd urokova sazba z dluhu bude ¢init 2,5 % p.a.,
e primeérnd Grokova sazba z dluhu bude ¢init -0,5 % p.a.

Priklad ¢. 8.24

Na zakladé udaji o struktute ptijma sektoru vladnich instituci v CR v roce 2018 v mld.
K¢ v tabulce 8.18 vypocitejte jednoduchou a slozenou (konsolidovanou) daiiovou kvétu,
pokud vite, ze v daném roce byl nominalni HDP na urovni 5 329 mld. K¢&.

Tabulka 8.18 | Pfijmy sektoru vladnich instituci v roce 2018

Pfijmy vladniho sektoru mid. K¢
Bézné dané z dichod(, jméni a jiné 428
Socialni pFispévky 834
Dané z vyroby a dovozu 657
Kapitalové dané 0
Dlchody z vlastnictvi 35
Prodeje 174
Ostatni bézné transfery a dotace 51
Investi¢ni dotace 42
Ostatni kapitalové transfery 4

Zdroj: MFCR [2019]. Fiskalni vyhled - listopad 2019.
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8.7 NereSené priklady - vysledky

Priklad ¢&. 8.15

a) celkové cyklické saldo —0,81 % HDP
b) cyklicky ocisténé saldo —2,19% HDP

Priklad ¢. 8.16

a) celkova elasticita 0,3705
b) dopad dil¢ich polozek na cyklické saldo:

Tabulka 8.19 | Piispévky k cyklickému saldu - vysledky

Dopad dil¢ich polozek na cyklické saldo p.b.
Dan z pfijm0 pravnickych osob (DPPO) 0,1246
Dan z pfijm0 fyzickych osob (DPFO) 0,1254
Nepfimé dané (ND) 0,2460
Socialni a zdravotni pojisténi (SZP) 0,2528
Davky v nezaméstnanosti (DVNZ) -0,0078

Zdroj: Vlastni vypocty.

¢) cyklicka slozka salda 0,74 % HDP
d) celkové cyklické ocisténé saldo 0,86 % HDP

Priklad ¢&. 8.17

a) CP/Vy, vmld. K¢ ) 80,6 mld. K¢&
b) maastrichtské kritérium CR splnila (pfebytek) 1,6 % HDP

Priklad ¢. 8.18
Tabulka 8.20 | Vysledky pfikladu - saldo vladniho sektoru

2016
Saldo vladniho sektoru (% HDP) 0,7
Cyklicka slozka salda (% HDP) -0,1
Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,8
Jednorazové operace (% HDP) -0,
Strukturalni saldo (% HDP) 0,9
Fiskalni usili (v p.b.) 1,5
Uroky (% HDP) 0,9
Primarni saldo (% HDP) 1,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 1,7

Zdroj: MFCR [2018]. Makroekonomicka predikce - listopad 2018, vlastni dopocty.
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Priklad ¢. 8.19
Tabulka 8.21 | Vysledky p¥ikladu ¢. 8.19

2017

Saldo vlddniho sektoru (% HDP) 1.1

Saldo vlddniho sektoru (mld. K¢) 55,46

Cyklicka slozka salda (% HDP) 0,6

Cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 0,5

Jednorazové operace (% HDP) 0,0

Strukturalni saldo 0,5

Fiskalni usili (v p.b.) -0,3

Uroky (% HDP) 0,8

Primarni saldo (% HDP) 19

Primarni cyklicky ocisténé saldo (% HDP) 1,3

Dluh vladniho sektoru (% HDP) 34,6

Dluh vladniho sektoru (mld. K¢) 1744,53

Zména dluhové kvoty (p.b.) -2,2

Hruby doméci produkt 5042
Zdroj: MFCR [2018]. Makroekonomicka predikce - leden 2018, vlastni dopocty.
Priklad €. 8.20
a) dluhova kvéta v roce 2019 31,2% HDP
Priklad ¢. 8.21
a) nominalni rast HDP 2,62%
Priklad ¢. 8.22
a) celkové saldo nevedouci k nartistu zadluZeni vladnich instituci 1,54% HDP
b) primarni saldo nevedouci k nartstu zadluzeni vladnich instituci 1,16 % HDP
¢) gap v konsolidaci dluhu 1,34 p.b.
Priklad ¢. 8.23
a) limitni Groven dluhu v ptipad¢, Ze dluh neni Grocen 25,75 % HDP
b) limitni Groven dluhu v ptipadé, Ze dluh je urocen 2,5% p.a. 67,56 % HDP
¢) limitni Groven dluhu v ptipadé¢, Ze dluh je urocen —0,5 % p.a. 22,92% HDP
Priklad ¢. 8.24
a) jednoducha danova kvéta 20,36 % HDP
b) slozena danova kvota 36,01 % HDP
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Slovnik pojma'®

Administrativnimi opatifenimi u spotiebitelskych cen se rozumi statni opatieni, ktera
pfimo pusobi na cenovou hladinu. Zahrnuji vliv zmén neptimych dani (dan z ptidané
hodnoty a spotfebni dan€) a regulovanych cen (napf. elektfina, plyn, teplo, vodné
a stocné, méstska hromadna doprava).

Akrualni metodika znamena, Ze ekonomické transakce jsou zaznamenany tehdy, kdy
se ekonomicka hodnota vytvari, transformuje nebo zanika, nebo kdyz se pohledavky
a zavazky zvysuji ¢i snizuji bez ohledu na to, kdy bude realizovana transakce penézné
uhrazena (na rozdil od penézniho (hotovostniho, cash) principu, na kterém je napf. sesta-
vovan statni rozpocet).

Apreciace je zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné meéné (jinym ménam).

Bézny ucet platebni bilance je souhrn bilance zboZi (vyvoz a dovoz), bilance sluzeb
(ptijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neob-
chodnich sluzeb), bilance prvotnich dichodt a bilance druhotnych diichodd.

Bilance druhotnych diichodii zachycuje preshrani¢ni toky pierozdélenych dichoda
— zdroji poskytnutych ¢i ziskanych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty
za urcité casové obdobi.

Bilance prvotnich dichodii zachycuje pfeshrani¢ni toky vynost mezi rezidenty a nere-
zidenty z poskytnutych finan¢nich zdrojl, prace a nevyradbénych nefinancnich aktiv.
Zahrnuji uroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané¢ a dotace na
produkci a dovoz.

Cyklicky ocisténé saldo slouzi k identifikaci nastaveni fiskalni politiky, protoze v ném
neni zahrnut vliv téch ¢asti ptijmt a vydaja, které jsou generovany pozici ekonomiky
v ramci hospodarského cyklu.

Cista inflace dle CNB piedstavuje pohyb neregulovanych cen (tj. CPI po vylouéeni
polozek regulovanych cen) ocistény dale o vliv nepfimych dani, pfipadné ruseni dotaci.
V ramci Cisté inflace existuji dale dva relativné samostatné segmenty, jejichz vyvoj
CNB dale samostatné sleduje a analyzuje. Jedna se jednak o vyvoj cen potravin, ktery
je znaéné variabilni, s vysokou mirou sezénnosti (vyznamnou roli hraje vliv pocasi,
Castecné politika statu) a jednak o korigovanou inflaci (coz je ¢ista inflace po vylouceni
cen potravin), ktera je nejvice ovlivnitelnd ménovymi opatfenimi centralni banky.

Deficit (prebytek) vladnich instituci odpovidad hodnoté polozky ,,Cisté ptjcky (+)/
vypajcky () narodniho ucetnictvi, jez vyjadiuje schopnost sektoru v daném roce finan-
covat (+) jiné sektory nebo potiebu sektoru vladnich instituci byt financovan (-).

100 Vychazi z definic v nasledujicich zdrojich: CNB [2020b], CSU [2020g], MFCR [2021a], MECR
[2021b].
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Deflace je trvaly pokles vSeobecné cenové hladiny resp. vnitini zhodnocovani mény.
Deflator HDP je cenovy index, uréeny podilem nominalniho a redlného HDP.
Depreciace je znehodnoceni (oslabeni) kurzu jedné mény vici jiné méné (jinym meénam).
Dezinflace pfedstavuje snizovani inflace (pokles kladného tempa rlistu cenové hladiny).

Diskreéni opati‘eni predstavuji pfimé zasahy vlady do struktury pfijma a vydaju sektoru
vladnich instituci.

Dluh vladnich instituci zahrnuje dle definice zavazky sektoru vladnich instituci vyply-
vajici z emise ob&ziva (v CR neptichazi v uvahu), ptijatych vkladi, vydanych avérovych
cennych papirt jinych nez ucasti, ptijatych ptjcéek a hodnotu zajisStovacich ménovych
swapu ke konci roku.

Domaci realizovana poptavka zahrnuje vydaje na koneénou spotiebu a hrubou tvorbu
kapitalu.

Dosazitelni uchazeci o zaméstnani jsou nezameéstnani, ktefi nemaji Zadnou objektivni
prekazku pro ptijeti zamestnani.

Dovoz zboZi a sluZeb vychazi z udaju o platebni bilanci (obchodni bilance a bilance
sluzeb). Jeho soucasti je i spotteba Ceskych obcanil (rezidentd) v ciziné (odhadnuta
zejména podle prodeje valut). Zahrnuje i odhad dovozu z ciziny, ktery se uskutecnil
prostiednictvim ceskych domacnosti za ¢eské koruny.

Dovoz zboZi je obchodni vyména, pti které dochazi ke zméné vlastnictvi zbozi od nere-
zidentské k rezidentské jednotce, s dodaci podminkou CIF (Cost, Insurance and Freight),
kdy prodéavajici dodava zbozi také na misto ur€eni, ale je povinen navic hradit naklady,
pojisténi a prepravné spojené s dodavkou.

Diichodova metoda odhadu HDP definuje HDP jako soucet nahrad zaméstnancim,
hrubého provozniho piebytku (véetné smisené¢ho diichodu) a dani z vyroby a z dovozu,
snizeny o dotace na vyrobu. Dtiichodova metoda je vnimana jako dopliikova.

Financ¢ni ucet platebni bilance zachycuje Cisté prirastky a ubytky finanénich aktiv
a pasiv v ¢lenéni na ptimé investice (akcie a ostatni ucasti, dluhové nastroje a reinvesto-
vany zisk), portfoliové investice (icasti a podily v investi¢nich fondech a dluhové cenné
papiry), finan¢ni derivaty, ostatni investice (zejména pujcky, obézivo a vklady, uvéry,
pojistné) a rezervni aktiva.

Fiskalni impuls slouzi k posouzeni vlivu fiskalni politiky vlady na ekonomicky rust.
Zpravidla se zachycuje v meziro¢nim vyjadfeni, kdy sniZeni ur¢itych vladnich pfijmd,
resp. zvyseni urcitych vladnich vydaju piedstavuje kladny impuls a zvyseni urcitych
prijma, resp. snizeni uréitych vydaji predstavuje impuls zaporny.

Fiskalni tsili je meziro¢ni zména strukturalniho salda indikujici expanzivni ¢i restrik-
tivni fiskalni politiku v daném roce.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP) je kalkulovan v zemich EU
podle jednotnych a pravné zavaznych metodickych postupti, coz (na rozdil od néarod-
nich indexi) umoziuje srovnatelnost tohoto ukazatele mezi zemémi.

HDP na 1 obyvatele v PPP je podil HDP na 1 obyvatele ptepocteného ménovym kurzem
dle parity kupni sily (purchasing power parity). V ramci Eurostatu se uziva PPS (purcha-
sing power standard) — standardy kupni sily ptedstavujici umélou ménovou jednotku na
bazi eura.

HDP na 1 obyvatele v K¢ je podil HDP v béznych cenach a stfedniho stavu obyvatel
v ptislusném roce.

Hruba pFidana hodnota (HPH) ptfedstavuje rozdil mezi hodnotou produkce a mezis-
potieby (produkce uzité pti vyrobé jiného zbozi ¢i sluzeb).

Hruba tvorba fixniho kapitilu (HTFK) obsahuje hodnotu potfizeni hmotného
i nehmotného investi¢niho majetku koupeného, bezuplatné prevzatého nebo vyrobe-
né¢ho ve vlastni rezii, snizenou o hodnotu jeho prodeje a beztplatného predani. Patii
sem i pofizeni formou finan¢niho leasingu. Cilem potizeni je vzdy vyuzivat tento inves-
tiéni majetek pti produktivni ¢innosti, véetné bydleni v obydli jeho vlastnika; nespadaji
sem piedméty dlouhodobé spotieby potfizené domacnostmi pro uspokojovani kone¢né
spotieby ani Cisté potizeni cennosti.

Hruba tvorba kapitalu (HTK) zahrnuje hrubou tvorbu fixniho kapitdlu (HTFK),
zmény stavu zasob (AZ) a &isté pofizeni cennosti (CPC). Zahrnuje soukromé i vladni
investice do fixniho kapitalu nebo do zésob (nedokoncené investice, material, neprodana
produkce atd.). Prvni aspekt je zachycen prostfednictvim hrubé tvorby fixniho kapitalu
a druhy pomoci zmény zasob a Cistého pofizeni cennosti.

Hruba zahrani¢ni zadluZenost je pfehled finan¢nich pasiv vSech sektoril tuzemské
ekonomiky vu¢i nerezidentim dluhového charakteru, tj. zdvazkl se smluvné ur¢enou
dobou splatnosti, za kterou nalezi vétiteli vynos ve formé uroku. Nezahrnuje stavy
investic do majetkovych cennych papirt.

Hruby disponibilni dichod (HDD) = HDP + bilance prvotnich dichodt + bilance
druhotnych dichodu.

Hruby domaci produkt (HDP) je pen¢znim vyjadienim celkové hodnoty statkt a sluzeb
noveé vytvorenych v daném obdobi na urcitém tzemi. Pfedstavuje souhrn hodnot ptida-
nych zpracovanim ve vSech odvétvich ¢innosti povazovanych v systému narodniho ucet-
nictvi za produktivni (tj. v€éetné sluzeb trznich i netrznich). Jde o propocet v kupnich
cenach, za které jsou realizovany trzni vykony (tzn. véetné dani z produkti a bez dotaci
na produkty). U netrznich sluzeb je pfidana hodnota vyjadiena jako souhrn nahrad
zaméstnancim a spotfeby fixniho kapitalu. Prvotni propocet je proveden v béznych
cenach. Pro potieby sledovani vyvoje s vylou¢enim vlivu zmén cen nasleduje prevod
do srovnatelnych cen pfedchoziho roku, ze kterych se tzv. fetézenim ziskaji tdaje
ve stalych cenach referenéniho roku 2010. Udaje jsou uvadény bez o¢isténi o nestejny
pocet pracovnich dni.
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Hruby provozni prebytek je odména vlastniktim fyzického kapitalu plynouci z vyrob-
niho procesu. Ptiblizné feceno se jedna o makroekonomické vyjadieni zisku vcetné
odpisii.

Index spotiebitelskych cen (CPI) je jednim z indextd méficich cenovou hladinu. Je
konstruovan na zaklad¢ pravidelného sledovani vyvoje cen vybranych zbozi a sluzeb
(tzv. reprezentantl) ve spotfebnim ko$i domécnosti. Kazdy reprezentant ma urcitou
vahu. Spottebni kos$ je rozdélen na 12 oddila (napf. potraviny a nealkoholické néapoje;
alkoholické napoje, tabak; odivani a obuv; bydleni, voda, energie a paliva atd.).

Inflace je trvaly riist vSeobecné cenové hladiny, resp. vnitini znehodnocovani mény
v pfesn¢ vymezeném ¢asovém obdobi. Cenova hladina se mé&ti pomoci cenovych indext,
napf. indexu spotiebitelskych cen ¢i harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.
Nékdy se vSak neptesné o inflaci hovoti i v ptipadé kratkodobého riistu cenové hladiny.

Inflaéni cil je vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotie-
bitelskych cen, o jejiz dosazeni CNB usiluje.

Jadrova inflace dle CNB piedstavuje riist cen neregulovanych, nepotravinaiskych
komodit, resp. jedna se o celkovou inflaci bez regulovanych cen, bez cen potravin a bez
cen pohonnych hmot, po o¢isténi o primarni dopady zmén nepiimych dani.

Jednorazové a prechodné operace jsou opatfeni na stran¢ ptijmu ¢i vydaja, kterd maji
pouze docasny dopad na saldo sektoru vladnich instituci a casto vyplyvaji z udalosti
mimo piimou kontrolu vlady (napt. vydaje na povodng).

Jednotkové pracovni naklady predstavuji pomér Cistych prvotnich pracovnich diichodi
pracovnikt (ndhrady zaméstnanctiim a ¢isty smisSeny diichod z narodnich uctt) a hrubého
domaciho produktu ve stalych cendch.

Kapitalovy tcet platebni bilance tvoti pievody nevyrabénych nefinancnich aktiv (napf.
puda — pozemky pro zastupitelské ufady aj.) a pferozdé€leni kapitalového charakteru
(napf. mezivladni odpousténi dluhd, investi¢ni granty a dalsi).

Kryti dovozu zboZi a sluzeb DR CNB = podil stavu devizovych rezerv CNB ke konci
roku k primérnému mési¢nimu objemu dovozu zboZi a sluzeb.

Medianova mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostted mzdového rozdé€leni a je
zjistovana ze Setfeni Informacniho systému o primérném vydélku.

Ménové-politicka inflace je celkova inflace po o€isténi o primarni dopady zmén nepfti-
mych dani. Jedna se o inflaci, na kterou reaguje ménova politika.

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje pichled stavi finanénich aktiv a pasiv vSech
sektorii tuzemské ekonomiky ve vztahu k nerezidentim Ceské republiky k urc¢itému
datu. Je to stavova bilance.

Meziro¢ni mira inflace je relativni zména indexu spotiebitelskych cen proti stejnému
meésici pfedchoziho roku. Miry inflace se vyjadiuji v procentech.
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Mira dlouhodobé nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych osob s délkou nezamést-
nanosti del§i nez 12 mésicii na celkové pracovni sile. Do roku 2005 byla mira zaloZzena
na poc¢tu nezaméstnanych, kteti si hledali zaméstnani déle nez 1 rok. Od roku 2006 je
podle Eurostatu tato mira konstruovana na zaklad¢ krat$i doby z doby hledani zamést-
nani a doby od ukonceni posledniho zaméstnani respondenta. Tato krat§i doba musi
prekrocit délku 1 roku.

Mira ekonomické aktivity je podil pracovni sily na poc¢tu osob obvykle ve vékové kate-
gorii 15-64 let, pokud neni uvedeno jinak.

Mira hrubych dspor doméacnosti je pomé&r hrubych tispor domacnosti k hrubému dispo-
nibilnimu dichodu domacnosti. Vyjadfuje prumérny sklon domacnosti k usporam.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) vyjadiuje podil po&tu nezaméstnanych a pracovni sily.

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell svym zaméstnancim
za jimi provedenou praci. Skladaji se ze sumy mezd a plati a pfispévkl na socidlni
zabezpeceni placenych zaméstnavateli.

Nezaméstnanost (VSPS) odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi (refe-
renénim tydnu) soubézné splilovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pfipraveny k nastupu do prace nejpozdeji do 14 dnd.

Za nezaméstnané se podle mezinarodné srovnatelné metodiky povazuji vSechny osoby
patnactileté a starsi, obvykle bydlici na sledovaném tuzemi, které v pribéhu referenc-
niho tydne soubézné spliiovaly podminky ILO. Mezi nezaméstnané patii i osoby, které
nehledaji praci, protoZze ji jiz nasly, ale nastup je stanoven na pozdéjsi dobu (nejpozdé;ji
do 3 mésici).

Nominalni efektivni ménovy kurz je index zhodnoceni (posileni) ¢i znehodnoceni
(oslabeni) narodni mény vuci kosi vybranych mén za uréité obdobi oproti zakladnimu
obdobi.

Obecn4a mira nezaméstnanosti (ILO) je pocitana jako podil po¢tu nezaméstnanych na
celkové pracovni sile (v procentech), kde Citatel i jmenovatel jsou ukazatele konstruo-
vané podle mezinarodnich definic a doporuceni (Eurostatu a Mezindrodni organizace
prace ILO). Jedna se o odhady z vybérového Setfeni pracovnich sil. Pfedmétem Setfeni
jsou viechny osoby obvykle bydlici v soukromych domécnostech. Setfeni se nevztahuje
na osoby bydlici dlouhodob¢ v hromadnych ubytovacich zatizenich. Z toho diivodu jsou
udaje za urcité skupiny obyvatelstva, zejména za cizi statni prislusniky zijici a pracujici
na uzemi republiky, k dispozici v omezené mite.

Obchodni bilance je saldem vyvozu a dovozu zboZi.

Platebni bilance systematickym zplisobem zachycuje ekonomické transakce se zahra-
ni¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové obdobi (tedy tokova bilance).
Zakladni struktura platebni bilance vychazi z metodiky Mezinarodniho ménového fondu
a zahrnuje béZzny, kapitalovy a finan¢ni ucet (v€. zmény devizovych rezerv).
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Podil nezaméstnanych osob (MPSV) je pak podil poctu dosazitelnych uchazeca
o zamestnani ve véku 15-64 let v evidenci ufadi prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencialni produkt je uroven ekonomického vykonu pti primérném, respektive plném
vyuziti disponibilnich vyrobnich faktort.

PPS (Purchasing Power Standard) — standard kupni sily je ménova jednotka, v niz
se navzajem vyrovnavaji rozdily mezi kupni silou jednotek narodnich mén. Pfi vyuziti
metody parity kupni sily se porovnavani ekonomického vykonu jednotlivych zemi
v ramci EU provadi ve standardech kupni sily (PPS). PPS je uméld ménové jednotka
vyjadiujici mnozstvi statkll, které je v priméru mozné zakoupit za 1 euro na tizemi
EU28 po kurzovém piepoctu u zemdi, jeZ pouZzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.

Pracovni sila je soucet zaméestnanych a nezaméstnanych osob.

Produkéni metoda odhadu HDP — HDP je definovan jako soucet hrubé ptidané
hodnoty a salda dani z produktti (napt. dan z ptidané hodnoty) a dotaci na produkty.
Produkce a mezispotieba jsou totiz ocenény v tzv. zakladnich cenéch, tj. bez veskerych
dani a dotaci, zatimco HDP je ocenén v trznich cenach, tzn. véetné dani a dotaci.

Produkéni mezera je rozdil mezi skuteCnym a potencidlnim produktem méteny
v procentech potencidlniho produktu, slouzi k identifikaci pozice ekonomiky v cyklu.

Primérna hruba mési¢ni mzda predstavuje podil mezd bez ostatnich osobnich naklada
pripadajici na jednoho zaméstnance eviden¢niho poctu za mésic. Do mezd se zahr-
nuji zékladni mzdy a platy, ptiplatky a doplatky ke mzd¢ nebo platu, odmény, nahrady
mezd a platl, odmény za pracovni pohotovost a jiné slozky mzdy nebo platu, které byly
v daném obdobi zaméstnanctim ziétovany k vyplaté. Nezahrnuji se nahrady mzdy nebo
platu za dobu trvani docasné pracovni neschopnosti nebo karantény placené zaméstnava-
telem. Jedné se o hrubé mzdy, tj. pfed snizenim o pojistné na vetejné zdravotni pojisténi
a socialni zabezpeceni, zalohové splatky dané z ptijml fyzickych osob a dalsi zdkonné
nebo se zaméstnancem dohodnuté srazky.

Primérna hruba mési¢ni mzda za celé narodni hospodaistvi zahrnuje tdaje za
vSechny zaméstnance. Je uvedena na pfepoctené pocty zameéstnanci, zohlednuje tak
délku pracovnich Gvazkd zaméstnanct.

Primérna redlna mzda (index realné mzdy) je podil indexu primérné hrubé mési¢ni
nominalni mzdy a indexu spotfebitelskych cen za shodné obdobi.

Redlny efektivni mé€novy kurz je index realného zhodnoceni (posileni) ¢i znehodno-
ceni (oslabeni) narodni mény vuci kosi vybranych mén za urcité obdobi oproti zaklad-
nimu obdobi. Ménové kurzy je moZzné deflovat diferencidlem indext spotfebitelskych
cen, jednotkovych naklada prace ¢i deflatortt HDP. Je jednim z indikatort vyvoje mezi-
narodni konkurenceschopnosti zeme a obecné se jim rozumi riizné miry relativnich cen
nebo nakladl vyjadiené v urcité meéné. Z tohoto pohledu index REER nad 100 signali-
zuje tendenci ke snizovani konkurenceschopnosti zemé proti zakladnimu obdobi (redlné
apreciace), pokles indexu REER pod 100 znamena zvySovani konkurenceschopnosti
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zem¢ proti zakladnimu obdobi (realna depreciace). Vahami v kosi jsou podily nejvétsich
obchodnich partnerd na obratu zahrani¢niho obchodu.

Redlny HDP je hruby domaci produkt vyjadieny v cenach referencniho roku. Tato
transformace umoziuje pti analyze HDP (¢i jiné veliCiny) v ase eliminovat vliv zmény
cen a soustiedit se pouze na zmény fyzického objemu.

Regulované ceny jsou podskupinou spotfebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stano-
venymi maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni urovni),
vécn€ usmeérnovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz cen 1ze promitnout pouze
ekonomicky opravnéné naklady a pfiméteny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Rezervni aktiva predstavuji likvidni zahraniéni aktiva Ceské narodni banky v cizich
meénach (vklady v zahrani¢nich bankach, poskytnuté uvéry, zasoba cennych papirt,
valut a zlata, zvlastni prava Cerpani, rezervni pozice u IMF) pouzitelna k financovani
a regulovani nerovnovahy platebni bilance.

Saldo chyb a opomenuti je dopoc¢tovou polozkou. Vypocita se jako: finan¢ni ucet —
bézny ucet — kapitalovy ucet = chyby a opomenuti.

Saldo statniho rozpoctu je vysledek rozdilu mezi ptijmy a vydaji statniho rozpoctu.
Rozpocet skonci prebytkem, tj. ptijmy jsou vyssi nez vydaje, nebo schodkem, tj. rozdil
mezi piijmy a vydaji je zaporny.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizovanymi pravidly narod-
niho udetnictvi. Sektor vladnich instituci v CR zahrnuje v metodice ESA 2010 t¥i
zakladni subsektory: ustfedni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy social-
niho zabezpeceni.

Sménné relace jsou indexem, jehoz zména vyjadiuje, jak se vyviji relativni cena vyvozu
k cené dovozu. Jeho rist naptiklad znamena, Ze cena vyvozu se vici cen¢ dovozu zvysila.
Toto relativni zvyseni ceny vyvozu miize byt dano napf. relativné niz§im poklesem cen
vyvozu oproti poklesu cen dovozu.

Souhrnna produktivita prace je pocitdna jako podil hrubého domaciho produktu
(v stalych cenach) a celkové zaméstnanosti podle narodnich ucti.

Statni dluh je tvofen souhrnem statnich finan¢nich pasiv (zavazky statu vzniklé ze
statem pfijatych zahrani¢nich pujéek, uvért od bank a z vydanych statnich dluhopisti
a jiné zavazky statu).

Stav devizovych rezerv je hodnotové vyjadieni kratkodobych (likvidnich) zahrani¢nich
aktiv Ceské narodni banky v cizich ménach k uréitému datu. Stav devizovych rezerv se
zaznamenava do Cisté investi¢ni pozice zemé.

Strukturalni saldo je rozdil cyklicky ocisténého salda a jednordzovych a ptechodnych
operaci.
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Uchazecem o zaméstnani (MPSYV) je osoba s trvalym bydli§tém na uzemi CR, ktera
neni v pracovnim nebo obdobném vztahu, nevykonava samostatnou vydéle¢nou ¢innost
a osobn¢ pozada o zprostiedkovani vhodného zaméstnani pobocku ufadu prace.

Vydaje na kone¢nou spoti‘ebu (VKS) jsou souc¢tem vydaji domécnosti, vlady a nezis-
kovych instituci na spotiebu. Pfedstavuji spotfebu hrazenou z disponibilnich dichodt
domaécnosti, vladnich instituci a neziskovych instituci slouzicich domacnostem. Jsou
to vydaje rezidentskych institucionalnich jednotek na vyrobky a sluzby, které jsou ur¢eny
pro ptimé uspokojeni individualnich potfeb nebo kolektivnich potieb ¢lend spole¢nosti.
Tyto vydaje mohou byt realizovany v tuzemsku nebo v zahranic¢i. Dominantni postaveni
maji vydaje na konecnou spotiebu domécnosti, které predstavuji vice nez 70 % celko-
vych vydaji na kone¢nou spottebu a vice nez 50 % hrubého domaciho produktu.

Vydaje na kone¢nou spotiebu vlady zahrnuji platby vlady, které jsou nasledné pouzity
bud’ pro spotiebu jednotliveil v sektoru domacnosti (piedevsim thrada zdravotni péce
zdravotnimi pojistovnami za sluzby zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany
celou spolecnosti (jako naptiklad vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni spravu
apod.).

Vydajova metoda odhadu HDP definuje HDP jako soucet vydaji na kone¢nou spotiebu,
hrubou tvorbu kapitalu a ¢istého vyvozu zbozi a sluzeb.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit inflaéni
cil. Je vyuzivana v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym
narazovym zménam exogennich faktorl (jedna se zejména o Soky na strané nabidky,
napf. zmény nepiimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo
dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.

Vyvoz zboZi a sluZeb vychazi z udaju o platebni bilanci (obchodni bilance a bilance
sluzeb). Jeho souéasti je i spotieba nerezidentd cizincti v CR (odhadnuté zejména podle
vyS$e nakupu ¢eskych korun nerezidenty). Zahrnuje i vyvoz realizovany prostfednictvim
(nerezidentskych) doméacnosti cizich zemi, ktery se uskutecnil za ¢eské koruny.

Vyvoz zboZi je obchodni transakce, pti které dochazi ke zméné¢ vlastnictvi zbozi od rezi-
dentské k nerezidentské jednotce, s dodaci podminkou FOB (Free on Board), kdy proda-
vajici dodava zbozi na misto urceni.

Za zaméstnané se povazuji v§echny osoby patnactileté a starsi, obvykle bydlici na sledo-
vaném uzemi, které v pribéhu referencniho tydne pracovaly alesponl 1 hodinu za mzdu,
plat nebo jinou odménu, nebo sice nebyly v praci, ale mély formalni vztah k zaméstnani;
hlavnim kritériem pro zarazeni mezi zaméstnané je tedy vyvijeni jakékoliv odméinované
pracovni aktivity.
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Summary

The publication provides comprehensive and practical framework for macroeconomic
analysis. Explains definition’s content, statistical treatment and calculation of the main
macroeconomic indicators and its possibilities for further macroeconomic analysis.
The publication is based on Czech macroeconomic data. Examples are chosen in the light
of the actual practice of economic policy. Knowledge of macroeconomic indicators
is a basic prerequisite for professionals in public and private sector institutions. It can
be noticed, understanding of main macroeconomic indicators should be the basic tool
for more sophisticated macroeconomic analysis based on econometric principles.

The first chapter of the publication is based on descriptive statistic, it may be
considered as a loophole fulfilment before statistical explanation of particular
macroeconomic indicators. The rest of the publication consequently works with
the descriptive statistics. The second chapter shows GDP calculation (nominal
and real GDP), GDP deflators and also theoretically discuss composite indicators.
The third chapter seamlessly follows previous chapter with the national account
statistics, including complex example from the opening till the closing balance sheet.
This chapter contains also sectoral accounts of households, general government sector
and non-financial corporations. The fourth part deals with the consumer price index,
its decomposition and possibilities for further economic analysis. The chapter also
contains statistics of monetary aggregates. The fifth part discuss two sources of labour
market statistics, statistical treatment of wages and productivity of labour. Then follows
analysis of nominal and real unite labour costs. The sixth and seventh part is relatively
extensive, because interaction between domestic and foreign economy contains full
of various relationships like balance of payments statistics, nominal and real effective
exchange rates, nominal and real convergence, interest rate parities and international
comparison of economic activity. The last part of the publication focuses on government
debt statistics and economic analysis of the short and long term debt dynamics.

The second extended edition brings a number of next economic indicators
and concepts almost in all chapters (eg. Monetary Survey, GDP per capita, Nominal
and Real effective exchange rates, etc.). A major change is also the expansion of many
examples on which students can verify their macroeconomic indicator’s knowledge.
The mistakes in the first edition were also corrected. One of the most important thing
is addition of many unresolved examples including results, so students may verify theirs
own calculations and compare results with the authors. Overall, the publication contains
169 examples, of which 87 are solved and 82 unresolved.
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