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Ing. Marek Rojicek, PhD.

Mistopiedseda Ceského statistického uradu, kde dtive ptisobil jako ex-
pert v oblasti ndrodnich G¢td a posléze fadu let vedl sekci makroekono-
mickych statistik. Specializuje se na makroekonomickou a strukturalni
analyzu, zejména na aplikace input-output modelu. Hlavnim tématem
jeho vyzkumnych praci je role ekonomickych struktur v procesu pre-
chodu od nékladové ke kvalitativné zamérené konkurenéni vyhodé
a pozice jednotlivych odvétvi v produkénim fetézci v jednotlivych
zemich. Ddle se zabyva analyzou makroekonomickych a strukturalnich
dopadt globalizace ekonomickych tokd. Prednasi kurzy Makroeko-
nomicka analyza na Vysoké $kole ekonomické (VSE) a Vysoké skole
ekonomie a managementu (VSEM).

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

Dlouhodobé se zabyva systémem narodniho ucetnictvi a jeho ana-
lytickymi aplikacemi. Zamétuje se na analyzy makroekonomického
vyvoje ¢eské ekonomiky v mezindrodnim srovndni, zejména v ramci
EU, s dlirazem na tendence riistové vykonnosti, vyvoje ekonomické
urovné a vnéjsi a vnitfni stability. V oblasti ekonomického ristu se
zabyva alternativnimi metodami méfeni ristové vykonnosti vyuziva-
jicimi ukazatele redlného diichodu, u makroekonomické rovnovéhy
pak zkoumad riizné pristupy k jejimu hodnoceni. V letech 1981-1993
pracoval v odboru makroekonomickych analyz EHK pfi OSN. Na
VSE prednasel kurzy Makroekonomické analyza a Transformace ceské
ekonomiky. V Centru ekonomickych studii VSEM se vénoval analyze makroekonomického
vyvoje Ceské republiky.

Ing. Jan Vejmeélek, Ph.D., CFA

Absolvoval Fakultu financi a iéetnictvi VSE v Praze (hlavni specializace
Finance, vedlejsi specializace Ekonomika pramyslového podniku).
V roce 2003 dokondil na téze fakulté doktorské postgradudlni stu-
dium v oboru Hospodaiska politika a sprava, specializace Finance.
V letech 2004 az 2006 absolvoval distan¢ni postgradudlni studium na
CFA Institute (USA). Ptsobi jako odborny asistent na Katedfe ménové
teorie a politiky Fakulty financi a t¢etnictvi VSE v Praze. Od prosince
2010 je hlavnim ekonomem Komer¢ni banky. Od roku 2002 zastava
pozici vedouctho odboru Ekonomického a strategického vyzkumu
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investi¢niho bankovnictvi Komer¢ni banky, kde m4 na starosti tym ekonomickych analytika
zamérujicich se na makroekonomickou analyzu ¢eského hospodatstvi a analyzu jednotlivych
segment finan¢niho trhu (devizovy trh, penéini trh, trh Grokovych sazeb a dluhopist, akciovy
trh). Problematice makroekonomické analyzy a finan¢nich trhii se v Komer¢ni bance vénuje
od svého nastupu v roce 1998.

Doc. Ing. Eva Zamrazilova, CSc.

Absolventka Narodohospodéiské fakulty VSE v Praze vyucovala po
ukonceni studia teorii statistiky a ekonomickou statistiku na VSE, pra-
covala jako védecky pracovnik v Ustavu prognézovéni Vysoké skoly
ekonomické, v Ekonomickém ustavu Ceskoslovenské akademie véd
ave Vyzkumném tstavu prace a socidlnich véci. V letech 1994 az 2008
pusobila jako makroekonomicky analytik v tymu hlavniho ekonoma
Komer¢ni banky. Makroekonomické analyze a progndze se vénuje od
pocatku profesni kariéry, prednasela makroekonomickou analyzu na
Vysoké §kole ekonomie a managementu, nyni na VSE, kde byla rovnéz
jmenovana docentkou pro obor hospodarské politiky. Je ¢lenkou aka-
demické rady Bankovniho institutu vysoka skola. V letech 2008 az 2014 byla ¢lenkou bankovni
rady Ceské nérodni banky, nyni pracuje jako hlavni ekonomka Ceské bankovni asociace.

Ing. Vaclav Zd4rek, MSc., Ph.D.

Absolvent Narodohospodarské fakulty a Fakulty financi a Gcetnictvi
VSE v Praze, se studijnimi pobyty v Némecku (Georg-August-Uni-
versitdt v Gottingenu a Kiel Institute’s Advanced Studies Program in
International Economic Policy Research) a ve Velké Britanii (Univer-
sity of Warwick). Vyzkumné pobyty v némeckém Kielu (Institut fiir
Weltwirtschaft) a v Madarsku (Magyar Nemzeti Bank), jako stagiaire
v EIB v Lucembursku a PhD trainee v ECB ve Frankfurtu. V makro-
ekonomickém tymu Centra ekonomickych studii VSEM se vénoval
otazkdm ekonomické vykonnosti a konvergence, trhu prace a pohybu
mezinarodniho kapitalu, ptisobil rovnéz jako poradce ¢lenky bankovni
rady CNB (2012-2014), a v DG Economics v ECB (2014-2015). V soucasné dobé spolupra-
cuje se Skoda Auto Vysokd skola (SAVS). Specializuje se na mezindrodni (makro)ekonomii,
fiskalni a monetarni politiku a chovani domacnosti v tranzitivnich ekonomikach. Vyucoval
makroekonomickou analyzu, makroekonomii, mezinarodni ekonomii a ekonometrii na VSE
a VSEM v Praze a na University of Warwick, kde v sou¢asnosti ptisobi jako teaching fellow
a student doktorského studia.
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Predmluva

Bézné sledovani hospodarského vyvoje doma i ve svété patii k zakladnim povinnostem eko-
noma. Zna¢né zmény ve vyvoji narodni i svétové ekonomiky v dobé globalizace, v poslednim
obdobi spojené s globalni ekonomickou a finanéni krizi, resp. evropskou dluhovou krizi tuto
potiebu jen dédle podtrhuji. Mnohé ekonomické (teoretické) koncepty se ukazaly s ohledem na
skute¢ny vyvoj jako nedostate¢né (nerobustni) a nastal tak proces hledani novych, které by lépe
reflektovaly ekonomické déni. Na tyto tendence navazuji, resp. je ¢astené podnécuji i zvys$ené
informa¢ni néroky nositeld hospodarskych politik i jednotlivych ekonomickych subjekti, a to
naptiklad z diivodu znovuobjeveni se mnoha rizik a vyskytu novych, doposud jen vzacné se
objevujicich jevti a tendenci. Nicméné soustavnéjsi prace s empirickymi adaji, jejich hodnoceni
a chapani hospodarského vyvoje ve vnitfnich i vnéjsich souvislostech v jeho historické i pro-
storové dimenzi, vyzaduje jiz specifické odborné znalosti i praktické zku$enosti. Ty nemohou
byt ziskany na zakladé prostudovani jedné knihy, vyuzivani jednoho daného konceptu, ale
skladaji se z dil¢ich ¢asti, které je nutné propojit a vyuzivat soucasné (synteticky, resp. globalni
ptistup). Jednou z moznosti je vyuzivani nastroj, které nabizi makroekonomickd analyza.

Makroekonomicka analyza je chdpana jako komplexni pohled na déni v ur¢ité ekonomice,
resp. jeji diléi ¢asti (sektoru, odvétvi). Zpravidla slouzi k extrakci informaci z rozmanitych
zdroji a pfehlednému popisu aktudlnich jevi a tendenci, resp. k identifikaci latentnich nebo
aktudlnich problémi pro potteby uzivatelti ekonomickych a dal$ich informaci v dané ekono-
mice. Proto vychazi pfedevs$im ze systému narodniho t¢etnictvi, ktery prehledné, souhrnné
a konzistentné zachycuje aktivity hlavnich ekonomickych subjektt v ekonomice. Nésledné
vyuziva tyto informace k analyze takovych oblasti narodniho hospodafstvi, jako jsou vyroba,
rozdélovani, spotieba, verejné finance, ménova politika, trh prace, ceny, investice ¢i zahrani¢ni
obchod. Makroekonomicka analyza se vénuje nejen skute¢nému hospodarskému vyvoji a opird
se o fakta, ktera se snazi vysvétlit, aby néasledné mohla formulovat doporuéeni pro hospodat-
skou politiku, ale téZ prognéze (predikei) pro vice ¢i méné vzdalené budouci obdobi, a to jak
pro celou ekonomiku, tak jeji dil¢i ¢4sti.

V makroekonomické analyze se stietava teorie s fakty. Dobra znalost makroekonomické
teorie (ale téz mikroekonomie) ndm nejen poskytuje uceleny ramec pro makroekonomic-
kou analyzu, ale je nezbytna i pro pochopeni pri¢innych vztaht a souvislosti, tudiz i pro
interpretaci faktil. Zptsob, jakym vnimdme a interpretujeme fakta, zavisi do zna¢né miry na
teorii, z niZ vychazime. Vénuje se skute¢nému hospodarskému vyvoji a opird se o fakta, ktera
se snaz{ vysvétlit, aby nasledné mohla formulovat doporuceni pro hospodarskou politiku.
Makroekonomicka analyza se tudiz neobejde bez (ekonomické) statistiky, resp. ekonometrie.
Ty nas vybavuji statistickymi metodami a postupy pouzivanymi pti zobecnéni pozorovanych
jevi, odhadt vztahti mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty, bez nichz nelze vérohodné
a dostate¢né spolehlivé realizovat standardné vyuzivané moderni analytické postupy, a pre-
dev$im statistickymi tdaji, které (ndrodni a nadnarodni) statistické instituce shromazduji.
Statistika sama zpravidla neprovadi interpretaci statistickych udajt, ani nenabizi doporuceni
pro hospodatskou politiku. S ur¢itou nadsazkou by se dalo fici, ze makroekonomicka analyza
je urcitou syntézou makroekonomické teorie, statistiky a hospodarské politiky. Vyznacuje se
v8ak radou zvlastnich ryst a vyzaduje sviyj specificky nastrojovy aparat. Vénuje se skute¢nému
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hospodarskému vyvoji a opira se o fakta, kterd se snazi vysvétlit, aby nasledné mohla formulovat
doporuceni pro hospodatskou politiku.

Obsahem publikace je metodologie makroekonomickych analyz, prace s empirickymi tidaji
a jejich hodnoceni. Text kromé nezbytnych metodologickych a technickych aspektt mak-
roekonomické analyzy vénuje pozornost dlouhodobym vyvojovym tendencim i aktudlnim
problémiim naseho a svétového ekonomického vyvoje. Provadénd mezinarodni srovnani se
soustieduji na zemé Evropské unie a na obdobi po vstupu CR do Evropské unie (2004), za néz
existuji srovnatelné idaje. Protoze ¢tendfi je k dispozici nepfeberné mnozstvi vice ¢i méné
odbornych texttl, analyz a rozbort, cilem vykladu je postizeni hlavnich tendenci, upozornéni
na zmény metodologickych konceptd, resp. na spravnou interpreaci tdajt a trend, coz ¢asto
byva pomyslnou achillovou patou.

Struktura publikace mé poskytnout ¢tenafi uceleny pohled na ekonomicky vyvoj zemi a pro-
hloubit jeho schopnost odborné posuzovat a hodnotit vyvoj ekonomickych procesti jednotli-
vych ekonomik na zékladé teoretickych konceptt a statistickych dat. Uvodni ¢ast seznamuje
s podstatou makroekonomické analyzy, vztahem mezi analyzou a progndézou a procesem
vytvareni jednoho typu prognézy (stfednédobé). Ukazuje tak, pro¢ je makroekonomicka
analyza dtileZitd a jaké je jeji misto v ramci dalSich aktivit, at jiz nositeld hospodarské politiky
nebo jednotlivych ekonomickych subjektt. Nasledné je tedy text rozdélen do $esti hlavnich
blokil, které pokryvaji zakladni ¢asti makroekonomické analyzy. Vychazi proto ze systému
narodniho Géetnictvi a soustfeduje se na analyzu zakladnich oblasti narodniho hospodatstvi,
kterymi jsou strana nabidky a poptavky, rovnovaha, trh prace, vefejné finance, nasledované
analyzou vyvoje cen, ménovou politikou a finané¢ni stabilitou. Kniha je ukoncena rozborem
vztahti domaci ekonomiky s okolim prostfednictvim zahrani¢niho obchodu a platebni bilance.

Prvni oddil je zaméfen na systém narodnich uctd, ktery je metodologickym vychodiskem mak-
roekonomickych analyz. Po objasnéni obecnych otdzek ndrodniho tcetnictvi oddil vymezuje
hlavni kategorie a zdkladni ucty a ukazuje jejich vzéjemné vazby podle Evropského systému
uctt (ESA 2010). Tyto u¢ty umoziuji hodnotit ekonomicky vyvoj v uceleném ramci a zajistuji
mezinarodni srovnatelnost sledovanych ukazateltl. Zakladni vztahy v soustavé narodnich acta
jsou prezentovany pomoci makroekonomickych identit. Soucdsti je i dil¢i ¢ast vénovana pro-
blematice cen a objemt a specificky parit kupni sily slouzicich pro mezindrodni srovnavéni.

Druhy oddil zkouma stranu nabidky, poptavky a makroekonomickou rovnovahu. Analyza
vyroby a ekonomického rustu je zpravidla vychozi ¢asti makroekonomickych analyz, protoze
proces vyroby je tizce spojen se spotiebou (isporami), investicemi ¢i zahrani¢nim obchodem.
Opomenuty nejsou ani strukturalni aspekty a analyticky pohled na produkci pomoci input-out-
put tabulek, které poskytuji cenné informace o struktute a vazbach v domaci ekonomice. Vyvoj
agregatni poptavky je uréujici pro zmény vyroby z kratkodobého hlediska. V interakci nabidky
a poptavky se pak projevuje makroekonomicka (ne)rovnovaha, a to jak vnitfni, tak vnéjsi.

Treti oddil je vénovén analyze trhu préce, kterd je jednim z hlavnich vstupt strany nabidky
(spole¢né s kapitalem a technologii). Popsany a vysvétleny jsou zakladni ukazatele pouzivané
k analytickému hodnoceni vyvoje ekonomicky aktivni ¢asti populace a trhu prace, doplnéné
o vybrané moderni koncepty akcentujici dynamicky pohled (toky) na trh prace (search and
match model). Nésledné je objasnéna problematika produktivity prace a vlivy jednotlivych
proménnych na ukazatel HDP na obyvatele (vyuziti prace a mezera produktivity). Posledni
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¢ast textu je vénovana odméné pripadajici na faktor prace, tj. mzdovému vyvoji, nakladim
prace a jejich relaci k vyvoji produktivity prace, kterd ma bezprosttedni vazbu na vnitfni
i vnéjsi (ne)rovnovahu.

Ctvrty oddil je zaméfen na vybrané aspekty spojené s hospodatenim vlddnich instituci (vlad-
nich rozpoctt). Piblizuje metodologii vladnich financi (kompatibilni s narodnimi acty i alter-
nativni ptistup podle metodologie IMF GFS 2001), strukturu vefejnych rozpocttl, problematiku
vztahu vladniho deficitu a dluhu (dluhovou dynamiku). V neposledni fadé shrnuje hlavni
aspekty dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi, kterd se stala velmi dulezitou soucdsti
hodnoceni ekonomického prostiedi, a to na zdkladé raznych konceptii (napt. ukazatele udr-
zitelnosti aplikované v EU) i dynamického pohledu na vyvoj vefejného dluhu.

Paty oddil se vénuje vnitfni ekonomické rovnovaze a oblastem, které ji mohou ovlivnit. V textu
jsou analyzovany dvé dil¢i oblasti: jednak problematika cenového vyvoje (inflace a deflace,
meéfeni cenového pohybu a jeho problémy, ptic¢iny a diisledky zmény cen v ekonomice), jednak
vybranym aspektiim ménového vyvoje: ménovym agregatiim prestavujicim statisticky pohled,
ménovému kurzu jakozto spojovacimu ¢lanku vnitfniho a vnéjstho ekonomického prostredi
a nasledné ménové politice disponujici nastroji na ovliviiovani ménového i ekonomického
prostredi. Soucasti textu je i az do doby nedavné popelka ekonomickych analyz, totiz finanéni
stabilita a hlavni determinanty, které ji ovliviiuji.

Posledni, Sesty oddil zkouma vnéjsi ekonomické vztahy se zamérenim na zahrani¢ni obchod
a platebni bilanci a vnéjsi rovnovahu. Objasnén je vyznam a hlavni néstroje pouzivané v ramci
analyz zahrani¢niho obchodu, vyznam a struktura platebni bilance (podle nového konceptu
BPM6 vazaného na systém narodnich t¢tit ESA 2010) a hlavni faktory, které ovliviiuji jednotliva
jeji salda. Zvlastni pozornost je vénovana problematice pfimych zahrani¢nich investic, které
se staly vyznamnym faktorem modernizace ekonomik a ekonomického rastu. Nasledné je
objasnéna investi¢ni pozice ekonomiky a jeji vazba na vnéjsi ekonomickou rovnovahu, kterd je
hodnocena na zakladé vyvoje bézného tctu platebni bilance ve vazbé na systém narodnich ucta.

Autoti publikace jsou si dobfe védomi toho, Ze jde ,,pouze” o uvod do slozité problematiky
makroekonomickych analyz a mezindrodnich komparaci, a proto fada problémi, metod nebo
ptistuptt mohla byt diky rozsahu textu i jeho struktufe jen naznacena, resp. musela byt zcela
vynechana, a to na zakladé osobnich (pedagogickych a vyzkumnych) zkusenosti kazdého au-
tora. Predkladany text poskytuje pouze zaklady makroekonomické analyzy. Hlubsi pochopeni
slozitych a rychle se ménicich ekonomickych procest vyzaduje soustavnéjsi studium analytic-
kych materialti publikovanych domacimi i zahrani¢nimi pracovisti. Proto jsou v textu samém
umistény boxy, které maji objasnit a rozsifit vyklad témat obsazenych v hlavnim textu, a na
konci kazdé kapitoly je zafazen jak tradi¢ni seznam literatury a souvisejicich internetovych
odkazt, tak i sekce poskytujici ndméty pro hlubsi studium v textu zminéné problematiky
s uvedenim vybranych titultl. Nezbytna je rovnéz aktualizace statistickych udaju, kterou ¢tenari
naleznou v dajich publikovanych Ceskym statistickym tfadem a Eurostatem, ¢&i v analyzach
mezindrodnich organizaci jako Mezindrodni ménovy fond, OECD, Svétova banka a jednotlivé
slozky Evropské komise.

Zavérem uvedme, Ze i kdyzZ text publikace nese nazev Makroekonomickd analyza - teorie

vvvvv

teorie na stfedné pokro¢ilé arovni nachazejici se mezi bakalarskymi a magisterskymi kurzy,
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resp. si je rychle osvoji na zakladé doporucené literatury a odkazt uvedenych pfimo v textu.
V pripadé nékterych analytickych pristupti je potfebna i znalost ekonomické statistiky.

Autoti budou vdé¢ni ¢tenaftim za pripominky a naméty, které by mohly zlepsit strukturu
i obsah predklddaného textu pro dalsi vydani - piste prosim na adresu vaclav.zdarek@savs.cz.
Tato publikace je zpracovana v ramci projektu institucionalni podpory vyzkumu na Fakulté
financi a Gi¢etnictvi VSE v Praze registrovaného pod ¢islem VSE IP100040 a v ramci projektu
GACR 16-22540S. Realizace publikace by nebyla mozna bez finanéni podpory ze strany Ko-
meréni banky, a.s., SKODA AUTO Vysoka $kola, 0.p.s. a Modré pyramidy stavebni spofitelny,
a.s.

Nase podékovani patti viem odbornym recenzentiim a dile pracovnikiim Ceského statis-
tického uradu: RNDr. Jifimu Mrézkovi (Parity kupni sily), Ing. Tereze Kostakové (Zahrani¢ni
obchod), doc. Ing. Jaroslavu Sixtovi, Ph.D. a Ing. Vitézslavu Ondrusovi, CSc (Narodni ucet-
nictvi), Vysoké skoly ekonomické: doc. Ing. Markété Arltové, Ph.D. (ivod), prof. Ing. Martinu
Mandelovi, CSc. a Ing. Ondfeji Simovi, Ministerstva financi CR: Ing. Janu Kordovi, PhD.
(Inflace), Ing. Jindfichu Marvalovi, PhD. (Vefejné finance), spole¢nosti Trexima: Ing. Katetiné
Duspivové, Ph.D. (Trh prace) a Komer¢ni banky: PhDr. Viktoru Zeislovi, M.A. a Ing. Marku
Dtimalovi za jejich peclivé procteni rukopisu, komentare, naméty a pripominky, které ptispély
k vyraznému zkvalitnéni kone¢ného textu této publikace.

V samém zavéru prace na knize nas zarmoutil nenadaly odchod kli¢ového ¢lena kolektivu,
profesora Vojtécha Spévacka, ktery se vyznamnou mérou zaslouzil o rozvoj oboru makro-
ekonomické analyzy. Autofi ho budou postradat nejen jako kolegu, $kolitele, ale téZ dobrého
ptitele. Ceskd ekonomickd obec ztraci vynikajictho teoretického i praktického ndrodohospodére
a vysokoskolského pedagoga.

* % %

V Praze, Cerven 2016

Marek Rojicek, Jan Vejmélek, Vojtéch Spévacek, Eva Zamrazilovd, Vaclav Zd4rek
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Cile a metodika

Cilem predkladané publikace je poskytnuti kvalitniho teoretického, metodického a faktické-
ho instrumentaria, na jehoz zakladé se tvori makroekonomické analyzy a prognézy. Publikace
je vysledkem spoluprace kolektivu autorti s mnohaletymi teoretickymi, pedagogickymi a prak-
tickymi zkusenostmi v oboru a bohatou publika¢ni ¢innosti v oblastech makroekonomické ana-
lyzy v domdcim i zahrani¢nim odborném tisku. Publikace zohledniuje a zapracovava vysledky
vyzkumu jednotlivych autort, a to zejména se zamérenim na aktualni makroekonomicky
vyvoj domadci i svétové ekonomiky, jako jsou nové moznosti vyuziti systému narodnich acta
ESA 2010 pro analytické potreby (alternativni ukazatele ekonomické vykonnosti a spottebnich
moznosti), aplikace dynamického ptistupu v oblasti vefejnych financi (vladni dluh), resp. ap-
likace aktualizovaného konceptu platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu (BMP6).

Publikace se sklada z Sesti oddild, které jsou v souladu s dil¢imi cili vztahujicimi se k jednot-
livym problémovym okruhtim; tyto cile jsou vymezeny v tvodu kazdého z oddilii. Schopnost
aplikace dil¢ich postupty, z nichz se makroekonomicka analyza sestava, je zcela nezbytnym
stavebnim prvkem profesni vybavy moderniho ekonoma, a proto je zapottebi, aby jim byla
vénovana zvySena pozornosti jiz béhem studia ekonomickych obort na vysokych Skolach.
Makroekonomicka analyza je komplexnim oborem, ktery spojuje jak ryze teoretické poznat-
ky, tak analytické postupy a metody spojené s modernimi ekonometrickymi metodami, resp.
aplikaci ekonomické statistiky. Skute¢nou pridanou hodnotou makroekonomické analyzy je
schopnost interpretovat vysledky empirickych analyz v kontextu teoretickych modelti a zptisobt
vysvétleni problémdl, jejich pfi¢in a moznosti feSeni jednotlivych $kol ekonomického myslent,
resp. poukazovat na jejich nedostatky a nutnost pfihlédnuti k alternativam a ptipadné navrhovat
nové. Makroekonomickd analyza ma tak z nékolika diivodt v odborné literatufe nezastupitelné
misto. Predevs$im je multidisciplinarni, tedy uvazuje o analyzovaném problému v souvislostech
a nabizi komplexni feSeni. Proto by kvalitni makroekonomicka analyza a prognéza méla byt
zakladem pro hospodatskou politiku a jeji jednotlivé slozky (nositele hospodarské politiky) —
predevsim jde o politiku ménovou, fiskalni, socidlni, politiku trhu préce a opatfeni pfijimand
a provadéna na trovni jednotlivych narodohospodatskych odvétvi.

Pfedmét makroekonomické analyzy neni ale zdaleka omezen pouze na oblast hospodarské
politiky z makroekonomického pohledu, nebot takovy pohled by v dnesnim komplexnim
ekonomickém prostiedi nebyl dostate¢ny. Tradi¢ni pohled je proto dopliiovan o diléi, zpravi-
dla mikroekonomické ptistupy, které mohou odhalit dynamiku procesti makroekonomickych
a tim napomoci jak jeho pochopeni, tak spravné reakci na strané nositelt politik. V obecné
makroekonomické problematice by se mél orientovat kazdy manazer a odbornik v podnikové
sféte, aby byl schopen reagovat na ménici se domaci a zahrani¢ni prostfedi, ovliviiujici fun-
govéni kazdého podniku. Ceskd ekonomika je ekonomikou malou a otevienou, globélni $oky
se dnes $ifi rychleji a intenzivnéji nez kdykoli dfive, a proto je i pro podnikovy management
kli¢ové dokazat rozpoznat souvislosti mezi jednotlivymi hospodarskymi jevy a odhadovat jejich
mozné dopady. To ovéem nelze bez dostate¢né orientace v soustavé statistickych ukazateld,
jimiz jsou jednotlivé hospodarské jevy zachycovany. Jednim z cilti predkladané publikace je
proto seznamit ¢tendte s tim, jak je hospodarsky vyvoj zachycovan v rtiznych statistickych
systémech, které jsou v8ak stdle vice harmonizovany a poskytuji vzdjemné se doplnujici se
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informace, a umoznit mu tim pochopit jejich vypovidaci schopnost, specifi¢nost informace,
kterou poskytuje, a pfedev$im vzajemné souvislosti. Jak jiz bylo naznaceno vyse, analyza
jakéhokoli typu, nikoli jen ta makroekonomicka, neni realizovatelnd v izolovaném prosttedi,
resp. pouze z jednoho dil¢iho hlediska. Takova analyza by byla pouzitelna pouze pro velmi
omezeny vzorek skute¢nych pripadd, jak nas o tom presvédcila Velka recese, resp. stéle jesté
doznivajici efekty evropské dluhové krize. Soucasné ekonomické prostredi klade diraz na
analyzu dil¢ich procest ur¢itého jevu z fady dil¢ich hledisek, nebot jen takové analyzy mohou
poskytnout relativné tplny a nezkresleny obrazek (kuptikladu vyvoj vetejného dluhu nebo
makropruden¢ni, resp. stabiliza¢ni politiky).

Publikace reaguje na zmény v globalnim makroekonomickém vyvoji, které nabyly po po-
sledni finan¢ni a hospodarské krizi zcela nového kvalitativniho rozméru. Bez inovativniho
pohledu na svétové i domaci hospodarstvi nelze novym vyzvam adekvatné celit. Financ¢ni
anasledujici hospodarska krize pfinesla mnoho vyzev v oblasti ekonomické teorie, kde aktual-
ni vyvoj nepotvrzuje standardné platna paradigmata. Odpovida tomu i systematicky vyklad
vychazejici z inovovaného metodologického konceptu narodniho ucetnictvi (SNA 2008,
resp. ESA2010), ktery je aplikovan v dil¢ich ¢astech textu na problémy v ramci ekonomického
rtistu (alternativni ukazatele produkce a dtichodu), strukturalni analyzy (input-output tabul-
ky), vefejnych financi (IMF GFS 2001/2014), cenového vyvoje (alternativni zptisoby méreni
cenového pohybu) nebo platebni bilance (BMP6). Tento inovovany pohled akcentujici vyssi
miru zapojeni ekonomik do mezinarodnich obchodnich vztaht, zmény ve struktute vlidntho
(vefejného) sektoru, resp. globalizaci produkéniho fetézce umoznuje prezentovat oproti star$im
koncepttim odli$ny pohled na ekonomické déni. Na jeho zakladé provedena analyza rovnéz
umoznuje odliSnou interpretaci jak aktualni ekonomické reality, tak jevii analyzovanych
v minulosti, jeZ jsou v textu uvedeny. Publikace rovnéz zapracovava do standardné provadéné
makroekonomické analyzy nejnovéj$i poznatky, které 1ze nalézt predevsim ve svétové odborné
literatufe a v publikacich mezinarodnich organizaci (napf. dynamicky pohled na vefejné zadlu-
zeni aplikovany na ¢eské vladni finance). Proto vyuziva aktualni vyzkumné publikace instituci
jako Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund), Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (Organization for Economic Cooperation and Development), Banky pro
mezinarodni vyporadani (Bank of International Settlements) nebo Svétové banky (World Bank)
a dal$ich mezinarodnich a zahrani¢nich instituci (pfedev§im Komise EU a ECFIN), které jsou
nositeli aktualnich posunt v ekonomické teorii i metodach makroekonomické analyzy.

Dals$im vyzvou jsou zmény metodického charakteru v domadci statistické praxi i v globélnich
statistickych systémech. Domaci metodika stle intenzivnéji reaguje na zmény metodiky v ramci
Evropské unie i dalsich globalnich uskupeni. Cilem téchto metodickych zmén je stale vyssi
metodické sjednoceni v rdmci mezindrodni i domaci statistiky, aby kompatibilita jednotlivych
statistickych systémt byla co nejvyssi. Jako priklad Ize uvést postupné sjednocovani metodiky
narodniho uéetnictvi, platebni bilance a harmonizované statistiky ménového vyvoje, které zatim
domdci odborna literatura nezapracovala. Publikace reaguje rovnéz na inovace v oblasti meto-
dického apardtu, protoze napiiklad makroekonomické modelovani je oblasti, v niz jde vyvoj
tzv. DSGE). Rychla dynamika veskerych nastinénych zmén a rast komplexnosti a detailnosti
analytickych postupti vede k tomu, ze vyzkumnik pracujici v ur¢ité dil¢i oblasti (na niz se
specializuje) muze velmi rychle ztratit kontakt s navazujicimi oblastmi. Publikace zabyvajici
se makroekonomickou analyzou je proto zapotiebi aktualizovat co nejc¢astéji, aby zdjemci méli
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k dispozici co nejaktudlnéjsi informace o stav poznani oboru v celé jeho $ifi.
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Uvod

Predklddand publikace navazuje na predchazejici publikaci Makroekonomickd analyza (Spé-
vacek a kol., 2012). Vychazi ze zkusenosti s vyukou makroekonomické analyzy na nékterych
vysokych ekonomickych $kolach, ale predev§im z velkych zmén, které nastaly ve svétové
ekonomice a v oblasti hospodarské politiky, ekonomického vyzkumu a statistiky. Vyvoj ekono-
mik jednotlivych zemi je sice rozdilny, ale celd svétova ekonomika je poznamendana nejhlubsi
finan¢ni a ekonomickou krizi v letech 2008 a 2009 v celém povale¢ném obdobi, resp. od Velké
deprese z 30. let 20. stoleti. Klesajici tempa ekonomického ristu, nové recese, zna¢né nerovno-
vahy, rostouci geopoliticka napéti vedou k nartistajicim nejistotam. Ukdzalo se, Ze ekonomicka
teorie, ale ani empiricka analyza a z ni vychazejici hospodarska politika nebyly schopny tyto
zmény predvidat a pokusit se jim predchazet. Hospodarska politika proto stale ¢eli mnoha
vyzvam doma i v zahranidi, je pfedmétem sport politickych stran a zdjmovych skupin, ob-
tizné se prosazuje a koordinuje, ¢asto se méni. Cilem publikace proto neni a ani nemuze byt
pouhy vyklad metodologie a technik makroekonomické analyzy, ale pfedev$im snaha usnadnit
chéapani slozitych ekonomickych procest a jejich vzdjemnych vztaht, které probihaji doma
a ve svété. Hospodarsky Zivot se vskutku stal velmi sloZitym. Stale roste mnozstvi vyrobki
kami a pojistovnami. Zrychluje se technicky pokrok, ktery vytvari nové slozité technologie,
komplikované systémy a vyrobky. Proces globalizace provazal jednotlivé zemé, jejich vyrobu
a obchod do té miry, Ze je jiz velmi obtizné hovofit o ,ndrodnim“ hospodarstvi. Narodni zdroje
se zapojuji do mezinarodnich fetézcii, roste podil mezinarodnich transakei a vyznam nadna-
rodnich korporaci. Kniha vénovand makroekonomické analyze nemiize dat tplnou odpovéd
na tyto a dalsi otazky, ale snazi se ¢tenare lépe orientovat v zaplavé ekonomickych informaci
jak studentiim a analytikiim, tak i politikiim, bankéitim, podnikatelim, novinatiim a dal$im
uzivatelim zabyvajicim se vyvojem narodniho hospodarstvi.

Makroekonomicka analyza je pomérné mlada védecka disciplina, ktera vznikala z prak-
tickych potieb vlad, bank a dal$ich subjektu. Jeji zacatky miizeme pozorovat ve 20. a 30. letech
minulého stoleti, kdy se zacal provadét tzv. konjunkturdlni vyzkum, jehoz predmétem byl
vyzkum kratkodobych vykyviit hospodarského cyklu. Druha svétova valka a povale¢né obdobi
potfebu makroekonomickych analyz dale zesilily. Souviselo to s rostouci tlohou vlad v ovliviio-
vani hospodarského vyvoje. Predpokladem hodnovérné analyzy vsak byl dostatek objektivnich
statistickych informaci vztahujicich se k vyvoji celého narodniho hospodarstvi. Timto zdrojem
se stal systém ndrodnich uctu, ktery se stéle rozvijel a zdokonaloval od prvnich pokust v pozd-
nim 18. stoleti (viz prvni oddil, Nérodni acty). Empirickd analyza zacala vice ovliviiovat nejen
hospodatskou politiku, ale i ekonomickou teorii. Doslo a stale dochazi k prolinani ekonomické
teorie, empirické analyzy (ekonometrie), statistiky a hospodarské politiky. Makroekonomicka
analyza se v souvislosti s postupujici specializaci ekonomické védy zacala vyclenovat z ekono-
mické teorie jednak v diisledku praktickych potteb, ale i moznosti danych rtistem mnozstvi
a kvality ekonomickych informaci. To se tyka zejména povale¢ného vyvoje a rostouciho vlivu
statu v ovliviiovani hospodarského vyvoje. D4 se Fici, Ze makroekonomickd analyza se nejen
osamostatiiovala v praktické hospodarské ¢innosti, ale zacala se vyclenovat i jako samostatna
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védni disciplina. Tento proces pokracuje, protoze makroekonomicka analyza se pohybuje
na pomezi nékolika védnich disciplin, zejména pak obecné ekonomické teorie, hospodarské
politiky a ekonomické statistiky. Ekonomickd teorie musi pracovat s fakty, respektive musi
z nich vychazet pfi zobecniovani zékonitosti a souvislosti. Proto také fadu analyz nalezneme
v pracich teoretického charakteru. Jsou v§ak podfizeny tomuto tcelu. Jejich smyslem neni
vysvétlovat hospodarsky vyvoj v konkrétnim misté a ¢ase, ale spise dokumentovat teoretické
modely a poucky. Pro ekonoma zabyvajiciho se makroekonomickou analyzou je v§ak znalost
obecné ekonomické teorie nezbytna, protoZe na jejim zakladé je schopen zasadit skute¢ny vyvoj
ekonomiky do $irsich souvislosti a nalézat pri¢inné souvislosti. Zptisob vnimani a interpretace
fakt zavisi do zna¢né miry na teorii, z niz vychazime. Z tohoto hlediska pak pouzité modely,
analyzy i interpretace faktt rovnéz zavisi do zna¢né miry na teoretickych $kolach, z nichz
vychazime. Nemusi nds proto udivovat, Ze shodna fakta mohou byt interpretovana odli§né.
Proces ptipravy rozhodnuti v hospodarské politice se neobejde bez shromazdovani rele-
vantnich informaci o vyvoji narodniho hospodarstvi a jeho jednotlivych ¢asti a jejich soustavné
analyzy. Makroekonomicka analyza se tak stava nedilnou soucasti piipravy a tvorby hospo-
darské politiky. Vétsinou jde o soustavnou ¢innost vykonavanou specializovanymi pracovisti.
Proto také centralni banky a centralni afady maji svoje analytické ttvary, které se systematicky
zabyvaji analytickou ¢innosti. Podobné maji i velké komeréni banky, nékteré poradenské
a konzulta¢ni firmy a velké podniky své analyticka oddéleni. Specializovany charakter této
¢innosti i potfeba nezavislého a objektivniho posouzeni hospodarského vyvoje vedly ke vzniku
vyzkumnych pracovist ¢i dstavi specializovanych na tuto ¢innost. Mezinarodni organizace,
jako je Mezinarodni ménovy fond (MMEF), Organizace pro hospodértskou spolupraci a roz-
voj (OECD) ¢i Evropskd komise (EC), publikuji pravidelné dilezité analytické studie, které
analyzuji sou¢asnou hospodarskou situaci a obsahuji i prognézu na dalsi dva roky s navrhem
hospodéiské politiky, kterd by podpotila hospodatsky rist a makroekonomickou rovnovéhu.!
Znamymi a velmi vyuzivanymi se staly takové publikace jako World Economic Survey, OECD
Economic Outlook a European Economic Forecast. V Ceské republice bohuzel neni pracoviste,
které by se soustavné zabyvalo makroekonomickou analyzou vyvoje ¢eské ekonomiky. Pravi-
delné publikované analyzy a progndzy vyvoje ¢eské ekonomiky mize ¢tendf nalézt v ¢tvrtletné
publikovanych Makroekonomickych predikcich Ministerstva financi ¢i ve Zpravach o inflaci
Ceské nérodni banky. Vzdélany ekonom, zejména pak se specializaci na hospodaiskou politiku,
by mél studovat pravé tyto a podobné studie. K tomu v§ak musi znat zaklady makroekonomic-
ké analyzy, aby byl schopen alespon porozumét a pracovat s dokumenty tohoto charakteru.
Makroekonomicka analyza hodnoti minuly ¢i sou¢asny hospodarsky vyvoj. Toto hodnoceni
neni jednoduchou zéleZitosti a musi se opirat o ur¢ita kritéria. Existuji v podstaté ¢ty¥i hlavni
zdroje téchto kritérii: Prvnim zdrojem hodnoceni hospodarského vyvoje je jeho priibéh v case.
Obdobi, které hodnotime, mtiZeme srovnavat s pfedchazejicim obdobim a timto srovnanim
zjistovat pozitivni ¢i negativni zmény ve vyvoji nebo zménu trendt, které ve vyvoji nastavaji.
Obecné plati, ze ¢im delsi ¢asové fady ukazatelt mame, tim je srovnani objektivnéjsi. Nicméné
pti velmi dlouhych ¢asovych fadach nastavaji problémy jejich srovnatelnosti. Dal$im hodno-
ticim kriteriem jsou mezinarodni srovnavani. Mezinarodni srovnavani s sebou prinasi fadu
specifickych metodickych problémt, jako je napt. prevadéni ndrodnich mén na spole¢nou ménu
pomoci parity kupni sily, zaji$téni srovnatelnosti porovnavanych ukazatelt apod. Dilezity je

1" MMEF publikuje nyni prognézu udajii na est let (v databézi vybranych makroekonomickych udaji

doprovazejicich jarni a podzimni vydani World Economic Outlook, WEO). Explicitni doporuceni pro
nositele hospodarské politiky jsou obsahem dil¢ich kapitol zaméfenych na vybrané aktualni problémy.
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i vybér zemi, s nimiZ se chceme srovnavat. V ptipadé CR to jsou prevazné sousedni ekonomi-
ky, které podobné jako my prosly procesem transformace na trzni ekonomiku. Konkrétné je
to Polsko, Madarsko, Slovensko a Slovinsko. DfileZité je i srovnavani s vyvojem ve vyspélych
zdpadnich zemich, abychom poznali, zda dochdzi k procesu konvergence ¢i divergence - zda se
vyspélé Evropé priblizujeme nebo se od ni vzdalujeme. Mezinarodni srovnatelnost souhrnnych
narodohospodarskych ¢isel mé vSak fadu tskali, jako je kvalita a srovnatelnost statistickych
informaci, ale i rozdilnost podminek a specifiénost vyvoje kazdé zemé. Zde bylo vykonano
mnoho price mezinarodnimi organizacemi, které doporucuji a napomahaji s implementaci
shodnych metodologickych pfistupil, jez mezinarodni srovnani umoziuji. Tfetim kritériem je
srovnavani skute¢ného vyvoje s vladnimi i jinymi prognézami. V tomto ptripadé hodnotime
to, jak se odchyloval skute¢ny vyvoj od vyvoje predpokladaného, jaké byly odchylky a proc.
V piipadé CR existuji makroekonomické projekce sttednédobého charakteru, jako je stied-
nédoba fiskalni projekce ¢i sttednédobd ménova strategie centralni banky. Kratkodobé vladni
makroekonomické projekce jsou soucasti navrhii statnich rozpoctt.. Kromé toho existuji pro-
gnodzy zpracované soukromymi a mezinarodnimi institucemi. Kone¢né poslednim vyznamnym
hodnoticim kriteriem byvaji poznatky ekonomického vyzkumu a teorie.

Makroekonomicka analyza se opira o statistické udaje. Existuji rtizné zdroje statistickych
informaci a velké mnozstvi statistickych dajii na narodni i mezinarodni drovni. Analytici se
musi orientovat v zaplavé ekonomickych ¢isel a musi témto ¢islim rozumét. Pritom s vyvojem
hospodarského zivota dochdzi k neustalym zménam, a pravé to maji analyzy ukazat a hodnotit.
Nezbytna je rovnéz aktualizace statistickych tdaju, kterou ¢tendfi naleznou v udajich publiko-
vanych Ceskym statistickym titadem (CSU) a Eurostatem ¢&i v analyzach mezinarodnich orga-
nizaci jako je MMEF, OECD, Evropska unie (EU), OSN nebo Svétova banka (SB). Porozuméni
statistickym ¢islim a ukazatelim je dtilezité nejen pro pochopeni toho, jak si nase ¢i svétova
ekonomika vede a jak uspés$na je hospodarska politika vlady, ale i pro rozhodovani o studiu,
zaméstnani, isporach a investicich. Politici se snazi ¢asto presvéd¢it vefejnost, ze jejich strana
ma nejlepsi recept na to, jak podporit ekonomicky rist, zaméstnanost a zvy$ovat blahobyt.
Proto ¢asto vybiraji ekonomicka ¢isla acelové a interpretuji je v zajmu své strany. Novinati
v zajmu dspornosti ¢i jinych diivodd mnohdy slozZitost ekonomickych procesti zjednodusuji
a Ctenare neinformuji objektivné. Proto je dilezité pro studenty ekonomickych kol znat nejen
teorii, ale zajimat se téz o skute¢ny hospodarsky zivot, rozumét ekonomickym ¢islim, jejich
vzéjemnym vztahtim, metoddm analyzy a vytvéret si vlastni obraz o hospodarském Zzivoté
doma i v zahrani¢i. Hlubsi pochopeni slozitych a rychle se ménicich ekonomickych procest
vyzaduje soustavnéjsi studium analytickych materialti publikovanych domacimi i zahrani¢nimi
pracovisti.

Makroekonomicka analyza prochazi zpravidla nékolika fazemi. Prvni fazi je shromazdéni
potiebnych daji, z nichz analyza vychazi. Vétsinou jde o statistické Gidaje ¢erpané z rtiznych
domacich i zahrani¢nich zdroju. Tato vychozi faze je nesmirné dilezita, protoze na vérohod-
nosti, aktualnosti a srovnatelnosti idajt zavisi i kvalita analyzy. Analytik musi rozumét statistice,
aby védél, které udaje miize pouzit k charakteristice analyzovaného procesu, jak jsou pocitany
a které vlivy je mohou ovlivnit. Musi znat i zdroje, z nichZ Gdaje ziska a které mu umozni jejich
priibéznou aktualizaci. V dobé internetu by nemélo ¢init problémy ziskat pottebné daje jak
ze zdrojti CSU, tak i z mezindrodnich organizaci (OECD, Eurostat, MME, OSN, SB). Dalsi fazi
je vybér informaci, jejich zpracovani a prezentace ve formé tabulek a grafii. Zde jiz zalezi na
typu analyzy (dlouhodoba ¢i konjunkturalni), jejim tcelu, oblasti, ktera je pfedmétem analyzy,
a jeji podrobnosti. V kazdém pripadé je dulezité vybrat podstatna fakta, kterd dokumentuji
analyzovany vyvoj, volit spravné typy indext a relativnich ¢isel (napt. podily vybranych uka-
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zatelt na HDP) a sestavit je do pfehlednych tabulek a grafii. Rozsahlejsi soubory dat se davaji
zpravidla do prilohy, aby text nebyl zatiZzen mnoha ¢isly. Tato faze, ktera ma na prvni pohled
technicky charakter, je opét vyznamna, protoze analyza musi vychdzet z faktt a jejich vybér
a prezentace musi byt pfesvédciva. Pro zkuseného uzivatele analyz jsou rozhodujici fakta, jez
si uz dokdze analyzovat sam. Treti fazi analytické ¢innosti je interpretace Cisel a idaja. Tato
faze zavisi na teoretické vybavenosti a praktické zkusenosti analytika. U rozsahlej$ich analyz jde
vét§inou o tymovou praci. Interpretace neznamend pouhy popis ¢isel, ale ukazani pricinnych
vztahil a jinych souvislosti v ekonomice. Méla by objasniovat divody a priciny, které k uréi-
tému vyvoji vedly, ale i dusledky tohoto vyvoje. Pokud pomineme nékteré analyzy poplatné
z4jmum zpracovatele (napf. analyzy politickych stran a zajmovych skupin), mély by analyzy
usilovat o objektivnost. Proto jsou ve svété vétSinou cenény analyzy nezavislych vyzkumnych
pracovist ¢i mezinarodnich organizaci. Nicméné ani v téchto ptipadech se nevyhneme ur¢ité
subjektivnosti, kterd vyplyva z osobnich kvalit analytikti a teoretickych zdrojt, z nichZ analytik
vychazi. Posledni fazi analyz byva formulace doporuceni pro hospodafskou praxi a politiku.
Tato doporuceni jsou bud obsazena implicitné v analyze, ¢i byvaji formulovéna explicitné. To
opét zavisi na typu a ucelu analyz. Tak napt. analyzy EU, MMF a Svétové banky se Casto sou-
stieduji pravé na formulovani doporuceni pro hospodatskou politiku, aby mohly véas ovlivnit
jeji tvorbu, ktera je v rukou narodnich organ.

Makroekonomicka analyza versus
makroekonomicka progndza

Jak jiz bylo naznaceno v predchozim textu, makroekonomicka analyza neni samotcelna,
obvykle na ni navazuje makroekonomicka prognéza. Ta se nasledné stava vstupem pro dil¢i
progndzy pro potieby specifickych uzivatelt, naptiklad finan¢nich instituci, a cen instrumentt
obchodovanych na finanénich trzich - ménového kurzu, statnich ¢i korporatnich dluhopist
nebo akciovych indext, nebo firem v zahrani¢nim obchodé sledujicich vyvoj domaci a svéto-
vé ekonomiky dtilezity pro produkci (ceny surovin), vyvoj poptavky (mzdy, ceny) a obchod
(ménovy kurz).

Zatimco makroekonomickd analyza se snazi na zakladé historického vyvoje celé fady mak-
roekonomickych indikétort identifikovat vztahy mezi nimi a ve vysledku ohodnotit ,,zdravi
nérodniho hospodafstvi jako celku®, makroekonomicka prognoéza se snazi na zakladé téch-
to vztaht vytvorit odhad ocekdvaného vyvoje makroekonomickych ukazateli. Jednd se
o nejpravdépodobnéjsi predpovéd na zakladé v dobé tvorby prognézy dostupnych informaci
v podobé ¢asovych fad ekonomickych ukazateld i vztahti mezi nimi. Progndza je nejcastéji
zvefejiiovana v podobé bodovych odhadi (napf. ménového kurzu, kuptikladu v prognéze
Ministerstva financi CR, Ceské bankovni asociace & tfeba Komeréni banky), intervalovych
odhadi (napf. HDP nebo mezd v prognéze Evropské centralni banky) nebo ve formé tzv.
véjifovych graft s intervaly spolehlivosti kolem nejpravdépodobnéjsiho scénare (napt. ce-
nového vyvoje v materidlech CNB? ¢ Bank of England). Po¢dte¢ni podminky, na nichz je

2 CNB kolem bodového odhadu prezentuje pAsma odpovidajici vyvoji, ktery nastane s pravdépodob-

nosti 30 %, 50 %, 70 % a 90 %.
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