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Uvod

Clovék se snazi predvidat budoucnost jiz po véky. Progndzy se staly kazdodenni rutinou
ve vetsSiné oblasti zivota, od meteorologie az po ekonomiku. Pfestoze jsou nase modely
stale pfesn¢jSi a sofistikovanéjsi, realita nas Casto prekvapi neCekanymi udalostmi.
Kdyz Niels Bohr, nositel Nobelovy ceny za fyziku a otec atomového modelu, fekl:
, Délat predpovedi je tezkeé, zvlaste pokud se tykaji budoucnosti.” mél sice na mysli
opakovatelnost modeld v kvantové fyzice, ale tato véta plati dvojnasob
v pripad¢ ekonomickych prognédz (Anker, 2017). Pfesny budouci vyvoj nelze prakticky
pfedpovédét, protoze vytvarejici modely jsou sestaveny podle minulych udalosti, které
se mohou ale nemusi opakovat. Piesto v ur€itych obdobich tyto ptedpovédi vychézi
a priblizuji se skute¢nosti. Kazda analyza a studie pfesnosti minulych prognéz muze
zdokonalit perspektivu prognostikii na budoucnost, coz byva jednim z divodd vzniku

takovychto praci.

Cely svét si v poslednich letech proSel udélostmi, které mohl predvidat jen mélokdo.
Dopady téchto udalosti ovlivnily témét kazdého. V reakci na tyto neptedvidatelné
situace se pojem prognozovani dostal mezi €asto diskutovand témata. Nekteré aspekty,
jako je chovani spolecnosti, Ize pfedpovédet. Napiiklad béhem kazdé velké krize roste
zdjem o predikce a budouci odhady, nebot’” obavy z budouciho vyvoje se zvySuji.
V takovém obdobi se nachdzime od zacatku pandemické krize v roce 2020, at’ uz kvuli
tézkym ekonomickym situacim po pandemii, nebo kvlli panujicimu strachu

o bezpecnost z dlivodu eskalace konfliktii na vychodg.

Cilem této prace je nejen analyzovat a interpretovat minulé makroekonomické predikce,
ale také zdOraznit vyznam a dopad téchto predikci na politické rozhodovani
a ekonomickou politiku v zemi. Vzhledem k nedavnym globdlnim udalostem, jako je
pandemie COVID-19 a geopolitické napéti, je pochopeni dynamiky a piesnosti
ekonomickych predikci aktudlnéj$i nez kdy diive. Aktudlni situace inspirovala autora
ve vytvofeni tématu této prace a jejimu ndslednému vypracovani. Price se zamétuje
na uspésnost progndz vyznamnych instituci, které se soustfedi na makroekonomické
ukazatele béhem hospodaiskych cykli v Ceské republice. V teoretické &asti jsou
rozebrany pojmy a fakta, kterd se poji s problematikou prognoz, jejimi tvlrci
a hospodatskymi cykly. Prakticka ¢ast analyzuje data z ptedchozich cykll, vyhodnocuje
je a konci diskuzi o vyznamu piesnosti makroekonomickych prognoéz. Prognozy
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analyzované v této praci byly vytvofeny dulezitymi ekonomickymi institucemi,
a to Ceskou narodni bankou, Ministerstvem financi Ceské republiky a Mezinarodnim
ménovym fondem. Praktickd Céast analyzuje data z minulych cykli, vyhodnocuje
je a diskutuje o vyznamu piesnosti téchto progndz pro formulaci politickych rozhodnuti

s dopady na ekonomiku.



1 Makroekonomické predikce

Ma-li ekonomie jako aktivni a socidlni véda pomahat spolecnosti piedejit nebo alespon
se pripravit na hospodaiské vykyvy, musi se naucit reagovat na nové trendy a objevy.
Jsou to praveé hospodaiské a financni krize, které davaji lekci predev§im ekonomim,
vzhledem k tomu, Ze nastupy téchto krizi jsou necekané, a které davaji spolecnosti
podnét k pochybam o ekonomickych predikcich. Ekonomie na druhou stranu neni
Htvrda“ véda, podobné jako ostatni védni obory, ve kterych plati vzdy fyzické
¢i ptirodni zakony. Mimo to se v ekonomii objevila nova ,.terra inkognita* s ptichodem
digitadlni a globalni revoluce, kterd vytvofila mnoho dalSich jevl a procesi, zejména
na penéznich a kapitalovych trzich (Jurecka, 2017). Jsou to pravé prognostici ve svete,
kteti Celi kritice za netspésné predvidani urcitych udalosti ¢i za nepfesnost svych
predpovédi. Z ¢asti to mize byt spojeno s lidskou povahou, protoze ¢lovék ma tendenci
klast vétsi diiraz na negativni jevy nez na ty pozitivni. Pfikladem pro toto tvrzeni mize
byt aktualni vojensky konflikt mezi Ukrajinou a Ruskem, kdy az dnes si ¢lovék
uvédomuje hodnotu miru, protoze stovky kilometri na vychod probihd valka. Podobné
ptiklady nedocenovani hodnot, kter¢ v dané chvili povazujeme za samoziejmost,
zahrnuji ocetlovani zdravi az v nemoci a piehlizeni Gspéchli nad netGspéchy. Pravé
neuspéch se zapisuje do lidského mozku tak, aby v budoucnu jiz nenastal nebo se na n¢j

jedinec pfi nejmensim ptipravil (Tonner, 2022).

Velka c¢ast nejistot ohledné budouciho vyvoje spociva v zasadnich zménach ¢i udalosti,
jako naptiklad vypuknuti vojenského konfliktu, kolaps statni spravy, prudky narust
nebo pokles cen ropy, ekonomické sankce, vynalezeni a pouZiti revolu¢ni technologie,
reformy v legislativé a dalsi. Tyto udalosti ¢i zmény se mohou jevit pro n€které subjekty
jako hrozby, ale pro nékteré jako pfilezitosti. Ignorovani nebo podhodnoceni téchto
udalosti ¢i zmén, miZze mit pro podnikatelské subjekty a ekonomiky stati dopad
v lepSim pfipad¢ jako nevyuziti pfilezitosti, v hor§im ptipadé¢ jako krach a krize
spoleCnosti. Je patrné, Zze nejistota stoupd soumérné s casem. Proto operativni
rozhodovani nese niZ§i miru nejistoty nez strategické, kde se vytvareji strategické plany

na 5, 10 az 15 let doptedu (Fotr & Soucek, 2019).



1.1 Uvod do problematiky

Cela teorie predikce spociva na predpokladu vyuziti dosavadnich znalosti k ptredvidani
budoucnosti. Zejména pro Casova obdobi panuje presvédCeni, ze se daji identifikovat
urCité zakonitosti v historickych udalostech a tyto zakonitosti poté aplikovat do tvorby
predikci. Neocekava se ovSem presné naplnéni predikovanych hodnot. Protoze pojem
progndza neni v literatufe jasn€¢ definovédn, rysy progndzy predstavuji predpovidani
budoucich hodnot, predikénich intervali a pravdépodobnost naplnéni v urcitém
c¢asovém obdobi. Souhrn téchto predikcnich vysledkii se da oznacit za progndzu
(Koehler, 2022). Prognézy se sestavuji za ucelem odhadnout budouci vyvoj, aby
se alespoil Castecné dala respektovat a zohlednit nejistota souvisejici s nejistymi
budoucimi vyvoji. Tento proces dovoli efektivnéji planovat a poskytuje podklad
pro informovanéjsi rozhodnuti. Pfedpovidaji se podstatné faktory, mezi které patii
poptavka, ndkupni ceny a energie, hruby domadci produkt, Grokové sazby a dalsi. Z toho
vyplyva, ze vytvafeni progndz je znacné limitujici, protoze exogenni jevy, jako jiz
zminéné ptiklady vypuknuti vojenského konfliktu, pandemie nebo vynalezeni a pouziti
revoluéni technologie, neni mozné jakkoli predpoveédét. Z tohoto divodu se klade vétsi
hodnota na pfedvidani kvantitativni veli¢iny jako HDP, inflace, ceny atd.
I pfes to se nedd ani kratkd progndéza oznacit za spolehlivou, jelikoZz se zaklada
na kontinuit¢ dosavadnich trendd, které se mohou ze dne na den zménit (Fotr & Soucek,

2019).

Podle Nicholase Taleba (2008) neexistuje rozdil mezi kvalifikovanym odhadem néceho,
co neni ndhodné, ale kde chybi Giplné informace, a predpovédi budoucich udalosti, které
jsou ve sv€ podstaté nejisté, jako jsou ekonomické ukazatele nebo stav Zivotniho
prostiedi. Jak hadéani, tak piedvidani vyplyvaji zbodu nelplného poznéni, at’
uz se to tykd véci, které by mohl ne¢kdo veédét, nebo toho, co se stane v budoucnu.
Je diilezité siuvédomit, ze ekonomové, ktefi jsou profesné povéfeni tyto predikce
vytvaret, mohou byt dokonce nachylnéjsi k predsudkiim a chybam, které jsou vétSinou
s témito pfedpoveéd’mi spojené.

Stejn¢ jako u prognozovani, kde se vétSina nazorh lisi, existuji rozdily 1 v pfistupu
k védeckym metodam pouzivanym osobami s rozhodovacimi pravomocemi. Mnoho

jednotlivet pochybuji o spolehlivosti a tucelnosti discipliny, ktera ma za kol

predpovidat nepiedvidatelné. Nicméné se musi ocenit vyznamny posun prognodzovani
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vpted, kterého bylo za poslednich par stoleti dosazeno. Diky tomuto posunu se dnesni
doba da snadnéji predvidat, jelikoz se nékteré faktory staly neménné ¢i opakujici.
Usnadnéni predpovidani souvisi s evoluci vSech véd, které se mezi sebou prolinaji

(Makridakis, Wheelwright, & Hyndman, 1984).

Podle Stédrona, Potiicka, Knapka a kol. (2012) existuje pouze par predikénich oblasti,

vvvvv

e Predikce obecnych tendenci: Sem spada piedpovidani zakladnich trendt
ve spolecnosti, ptikladem muze byt riist populace.

e Pokracovani trend: To jsou ofekavani, které pocitaji s kontinuitou aktualnich
vyvoji, jako napt. zvySovani vyuziti energie z obnovitelnych zdroja.

e Cyklicke kolisani: Tato oblast predvida opakované vykyvy vzhledem na obdobi,
napft. sezonni, kdy se zvysi pocet turistil v letnich mésicich.

e Expanze existujicich technologii: Predikce V& rozSifovani stavajicich
technologii, jako napf. pokracovani inovaci a zdokonalovani elektronickych
zafizeni.

Na druhou stranu predpovidani dilezitych udalosti, jako zmény postoji spotiebiteld
nebo hospodaiska krize, zlstavaji stale velkou vyzvou pro prognostiky. Mezi ptiklady
téchto udalosti patii ndhlé ekonomické Soky zpiisobené politickymi nebo ptirodnimi
déji, ale také vnimani nékterych znacek nebo produktli ze strany vefejnosti. KdyZz
se dostane o né€které znacCce negativni zprava ¢i kauza do médii, spolecnost musi

reagovat rychle a podstoupit nahlé kroky (Stédrofi, Potii¢ek, Knapek, & kol., 2012).

1.2 Uéel prognéz

Makroekonomické predikce jsou vytvareny pro mnoho uceld a uZivateld, kteti maji své
vlastni cile a plany. Napiiklad pro stat jsou prognézy zasadni pii planovani rozpoctu,
alokaci vefejnych zdroji a ftizeni zadluzovani podle budoucich piijma. VétSina
rozhodnuti, kterd musi vlada dnes uéinit, se odviji od budoucich progn6z ekonomickych
ukazatelli, jako jsou produkce, mzdové pifijmy a ceny. Kromé progndéz samotnych
je zasadni také jejich pfesnost predpovidanych tdaji. Pfesnost a spolehlivost prognoz
se vklidnych a jistych obdobich pohybuje vysoko, dokud nepfijdou necekané

ekonomické Soky nebo nové revize predchozich udajt.
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V soukromém sektoru hraji predikce podobnou roli jako ve statnim, s tim rozdilem,
ze subjekty v soukromém sektoru ¢ini rozhodnuti podle svych cilii na zaklad¢ téchto
progndz. Progndzy téz ovliviiuji divéryhodnost spolecnosti a sméfovani jejich cill.
Predikce se vytvareji také na spotrebitelském trhu, kde napomadhaji rozhodovacim

procestiim a investicnim strategiim domécnosti a firem.

Kromé progndéz v ekonomické a obchodni sféfe, poméhaji i v béznych rozhodnutich
a pii fizeni rizik. Zménu jednani mizeme vidét napiiklad u predpovédi pocasi, které
maji velky vliv na individudlni rozhodnuti a plany. Podobné to funguje i u ménové
a fiskalni politiky, kde ptfedpovédi poskytuji informace tviircim politik, umoziujici jim
meénit nebo upravovat nasledujici kroky a strategie v reakci na ocekavany vyvoj.
Na zékladé textu a ptikladd muizeme definovat ukol prognéz jako odhad budouciho
vyvoje suréitou mirou piesnosti, ktery pomahd tvircim politik a jednotliveim

pfi usmérnovani rozhodujiciho procesu v prostiedi nejistoty (Stevens, 1999).

1.3 Cile makroekonomickych predikci

Pii zkoumani slozitosti makroekonomickych predikci je dobré pochopit zakladni cil
a filozofii téchto predikci. Nejtrefnéji to vystihuje citdt M. Steenbecka, ktery zni:
., Smysl prognoz spociva nikoli v predvidani toho, co bude, nybrz ve zjisténi toho, co
miize byt, aby z toho bylo mozno vybrat to, co ma byt.

r~r

Mezi uvédoménim se blizici udalosti, potiebou a jejim vyskytem existuje vétSinou
Casova mezera. Tato mezera se da oznacit jako urCity Casovy piedstih, ktery predstavuje
hlavni diivod planovani a prognozovani. JestliZe je Casova mezera velmi mala ¢i nulova,
planovani neni potieba. Na druhé strané, pokud je Casova mezera velkd a konecny
vysledek udalosti mize byt ovlivnén zjistitelnymi faktory, planovani muze hrat
dalezitou roli. Pro tyto situace pfedstavuje predikovani nutnost, a to k ur¢eni Casu
nastdni udélosti nebo potfeby, aby se mohly provést vhodnd opatfeni. Nejvice
se planuje v manaZerskych ¢ administrativnich ~ pozicich.  Casovy  piedstih
pro rozhodovani se pohybuje vitadech nékolika let napiiklad v rozhodovani
u kapitalovych investic, nékolika dnech az hodin u vyrobnich ¢i logistickych plant nebo
az nékolika sekund v pifipadech telekomunika¢niho smérovani a zatiZzeni elektrickych
siti. Proto pfedvidani budouciho vyvoje predstavuje cenny ndstroj, ktery vyznamné

napomaha spravné organizaci a efektivnosti planovaciho procesu.
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Uvédomeéni si dulezitosti prognézovani v organizatnim a manazerském prostiedi
obvykle predstavuje stejnou vahu, jako vybér samotné metody progndzovani.
Stanovovani cilii a zdméra organizace se bez piedvidani okolniho prostfedi neobejde.
Poté si organizace zvoli urCité kroky, které budou sméfovat k naplnéni stanovenych cili
a zamé&rd. V dnes$ni dobé se vyznam progndz neustale zvétSuje, protoze se management
obecné ¢im dal tim vice snazi omezit spoléhdni na nédhody a usiluje o to, mit vyhledy
pro organizaci védecky podlozené. Jelikoz se ve svét€¢ mnoho faktorti globalizovalo,
jsou vice propojené nez kdy pred tim. Proto zmény prostfedi pozitivni ¢i negativni
obvykle znamenaji dopady v celé struktufe organizace nebo podniku (Makridakis,

Wheelwright, & Hyndman, 1984).

V kontextu meénovépolitické praxe vramci cilovani inflace maji pfi rozhodovéni
centrdlnich bank prognézy klicovou roli. K utvafeni ménovépolitickych reakci
¢iopatfeni se vyuziva regulaéni ramec cilovani inflace, ve kterym jsou infla¢ni
progndzy stavebnim kamenem. Pro véEtSi uspéSnost a piresnost téchto progndz,
se vyzaduje stabilni a snadno ovladatelnd ekonomicka struktura. Tato strategie byla
pfijata zemémi s malymi rozdily nebo doplitky svych inflac¢nich cild, jako jsou definice
inflacniho procentniho cile, Casovy horizont pro dosazeni cile a zplisoby méfeni cenové
hladiny. Casovy horizont pro splnéni inflaénich ciléi si zvoli kazdd zemé& svij podle
pocatecni miry inflace, naptiklad pokud ma zemé¢ v pocatku stanoveni inflacnich cila
inflaci vysokou, centralni banka zvoli delsi ¢asovy horizont. Kdyby se centralni banka
rozhodla sniZit inflaci rychle za kratkou dobu, mize to mit negativni dopady
na ekonomickou situaci v zemi, jako zpomaleni hospodatského ristu ¢1 zvySeni miry
nezaméstnanosti. Proto musi centralni banka zvolit optimalni strategii s optimalnim
casovym horizontem, ktera by méla za cil inflaci sniZovat postupné, aby se ekonomika
plynuleji stihla pfizplisobovat zpfisnénym ménovym podminkdm. Optimalni strategie
také obsahuje prozatimni cile, aby efekt snizovani ptsobil postupné vedouci k dosazeni
stabilniho infla¢niho cile. Kdyz si centralni banky zvoli miru infla¢niho cile, obvykle
si vyberou takovou miru, kterd smétfuje k malé kladné hodnoté vychézejici z indexu

spotiebitelskych cen, ozna¢ovaného CPI (Jahan, 2018).

Naptiklad Evropska centrdlni banka (ECB) povaZuje optimdlni miru inflace dvé
procenta. Uvadi, ze toto je stabilni a bezpecni hodnota ristu spotiebitelskych cen, ktera
podporuje bezpeénost a pevnost evropského bankovniho systému (ECB, 2024). Ceska

republika neni souc¢asti eurozoény, a tim padem nespada pod ECB. M4 vlastni Ceskou
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narodni banku a stanoveny cil miry inflace je dvé procenta (plus minus 1 p.b.). Finan¢ni
ukazatel CNB tedy ukazuje jako optimalni miru inflace od jednoho do tfi procent (CNB,
2024a). Optimalni mira inflace dvou procent mé ptedejit, aby ekonomika nespadla
do deflace. Deflace neboli pokles cen, mize vyvolat odkad rozhodnuti o spottebé, a tim
snizit poptavku a piijmy, coz zhorsi hospodaiskou situaci. Kladné mira inflace (obvykle
2 %) podporuje také hospodarsky rust, zaméstnanost a dovoluje centralni bance fidit
ménovou politiku s cilem hospodarské stability a udrzitelného ristu. Centralni banky
si zvoli také své pasmo ¢i rozpéti, kolem inflacniho cile, aby méla vlada a centralni
banka urcitou flexibilitu. Toto rozpéti se prevazné pohybuje v jednom procentnim bodé
od infla¢niho cile. Pfestoze to nemusi byt na prvni pohled zfejmé, pdsmo miry inflace
predstavuje dilezity faktor. Pokud se centralni banka rozhodne pro uzsi pasmo, jevi
se jako pfesnéjsi, a banka tak vzbuzuje diveéryhodnéjsi dojem ve svych cilech. Nicméné
uzsi pasmo ztézuje manipulaci k dosazeni optimma a zaroven udrzeni v tomto pasmu.
Dlouhodobé vybocovani z inflaéniho padsma muze vést k vefejnym pochybnostem
o schopnosti centralni banky, které ovliviiuji inflaci. Strategie pouZiti SirSiho inflaéniho
pasma naopak usnadnuje regulaci a poskytuje vétsi flexibilitu v ovladdani inflace.
Nevyhodou této strategie je, Ze muze pusobit dojmem, ze centrdlni banka pfistupuje

k regulaci inflace s nadmérnou shovivavosti (Jahan, 2018).

Na zékladné€ prognoéz mohou centralni banky zvolit optimalni proaktivni opatteni, které
oslabi rist spottebitelskych cen, pokud rostou pfilis rychle, nebo stimuluji ekonomickou
aktivitu, pokud se inflace pohybuje pod optimalnim bodem. Vzhledem k Uzkému
propojeni mezi prognézami a meénovou politikou, centralni banky neustdle analyzuji
nova data a ekonomické indikatory. Investuji do ekonomického vyzkumu, aby zlepSily

ptesnost a efektivitu svych prognéz (Jahan, 2018).

1.3.1 Horizont ménové politiky

Stanoveni ménovépolitickych horizontlh mé zasadni vyznam na soucasné fizeni ménové
politiky a ptedstavuje hlavni diivod pro tvofeni progndz. Z horizontu se stava referencni
bod pro upravu urokovych sazeb nebo dalSich nastroji, které mé centralni banka
podle kterého jsou ndstroje upravovany v soucasnosti, aby se v horizontu naplnil
inflacni cil. Horizonty obvykle sahaji na Sest aZz osm CcCtvrtleti do budoucnosti,

ale pfi nepfedvidanych Sokach jsou upravovany. Kazda centralni banka si voli svij

14



vlastni horizont. V roce 2022 Ceska narodni banka zménila sviij horizont pro plnéni
inflacniho cile z ¢tvrtého az Sestého Ctvrtleti na Sesté az osmé Ctvrtleti. Proto se v roce
2022 pojem ménovepoliticky horizont znovu ozivil a stal se predmétem diskusi. VEtsina
vefejnosti kritizovala tento krok, nékteii dokonce nazyvali zménu CNB jako ohybani
prognoz. Takova uprava ale ve svéte neni vibec neobvykld. Mnoho studii uvadi,
ze by horizont mél byt jest¢ delsi. Nékteré centralni banky maji dokonce flexibilni
horizont, oznaceny napt. jako ,,sttednédoby* (viz. Eurozona) ¢i ,,pramérny*, nebo ho
vubec nezmini (viz. Americky Fed). Diky témto nejasnym formulacim si mohou

centralni banky horizont ptizptsobit podle ekonomické situace v dané zemi.

Ve zndmé ekonomické studii od Nelsona a Batiniho (2001) se mluvi o optimalnim
ménovépolitickém horizontu v rozmezi osmi az devatenacti Ctvrtleti do budoucna. Toto
tvrzeni se shoduje s nazory, Ze ve slozitém ekonomickém prostfedi potfebuji tvirci
politik §irSich moznosti pro orientaci. Délka ptiblizné osm ctvrtleti je povazovana
zavhodnou kvuli transmisnimu mechanismu, jelikoz dopady ménové politiky
se obvykle projevuji se zpozdénim osm &tvrtleti. Proto se na rozhodnuti CNB prodlouzit
svij predikéni horizont da divat jako osvédceny postup, kterd je pouzivan mezindrodné.
CNB se timto postupem snazila v tézké situaci vyhnout drastickym opatienim, ktera
by musela podstoupit, coZ by mohlo vést k jesté vice zhorSeni ekonomické situace u nas

(Frait & Mat&ji, 2022).

1.3.2 Prognostické chyby

Pti prognozach existuje mnoho faktorti a nejistot, které mohou vést k neodpovidaji
realit¢ v budoucnu. Napiiklad se pouziva termin ,,Black swan®, neboli Cerna labut,
ktery byl popularizovan obchodnikem z Wall Street Nassim Nicholas Taleb. K tomuto
tématu napsal v roce 2008 knihu Cernd labut' (Taleb, 2008). Miizeme se setkat s jevy
oznatené¢ pravé jako cerné labuté¢ a jevy, které zndme z historie, ale stejné
je nedokazeme predpovédét. Cerna labut’ piedstavuje takové jevy, které jsou ojedinélé
a neptedvidatelné. Mezi tyto jevy patii naptiklad 11. zafi 2001, krach na newyorské
burze vroce 1929, série udalosti pfedchazejici prvni svétovou valku nebo vzestup
osobnosti, jako byl Hitler. Tyto udélosti zaskoCi vSechny, protoze jsou ojedinélé
a zkratka je pfedpovédét nelze. Na rozdil od udélosti jako pandemie COVID-19 nebo
tornado na Moravé v roce 2021, které byly sice malo pravdépodobné a velmi

prekvapujici, uz jsme se s nimi setkali a museli se s nimi vyporadat. To znamena,
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ze existuje urcitd pravdépodobnost, ze se podobné situace mohou opakovat. Naptiklad
pravdépodobnost vzniku tak silného torndda u nas, jako bylo to v roce 2021, byla

spocitana a dosahuje 0,7 procenta.

Vsechny necekané udalosti spoustéji fetézec dalSich udalosti. To si mizeme znazornit
na piipadu pandemie a naslednych lockdownii. Tyto udalosti mohly vyvolat prudky
narust nesplacenych Uveérd mezi trznimi subjekty, coz by mohlo vést ke kolapsu
bankovniho sektoru. S timto predpokladem se CNB od biezna 2020 snaZila sniZit riziko
vzniku sekundérni finan¢ni krize, kterd by mohla pfijit po zdravotnické krizi. Dopady
pfirodnich katastrof, jako bylo tornado na Moravé, zahrnuji zniCeni infrastruktur,

zvySeni vydaju poskozenych, socidlni a ekonomické naruseni a ztraty sluzeb.

Nésledné pfichazeji 1 dalsi dopady, které vyplyvaji z téch prvnich. Po pandemii
COVID-19 pravdépodobné porostou investice do Iékatského vyzkumu, zvysi
se obezfetnost vici epidemiim a ptfiprava na podobné situace. Po tornadu pak dojde

k zvyseni investic do infrastruktury a k posileni odolnosti obyvatelstva.

At uz Celime jevu zvanému cernd labut’ nebo piirodni katastrofé, jeden prostredek
zustava klicovy, a tim je kapitdl. Akumulace Gspor a dostatek finan¢nich prostredkl
jsou nepostradatelné pro zotaveni a odolnost jak pro jednotlivce, tak pro celou
spolecnost. Tato tloha nespada pouze na stat a vlady, ale i také na obce, podniky
arodiny. Moudrost a heslo Aloise RaSina ,,Pracovat Setfit“ se ukazuje byt vhodnym
pravidlem pro neptedvidané udalosti (Michl, 2021). Na druhé stran¢ plati u Gspor také
pravidlo, Ze vS§eho moc $kodi. Zvyseni Gispor mize vést k poklesu spotieby domacnosti,
obzvlast kdyz spottebitelé maji negativni ocekavani ohledné budouciho ekonomického
vyvoje a snazi se vytvorit si veétSi Uspory. Zvysi-li se uspory a investi¢ni vydaje
zlstanou na stejné hodnot¢, makroekonomicka rovnovéha nastane pfi niznim realném
dichodé¢. Tato situace je zndma jako paradox spofivosti. Vzhledem k tomu, Ze spotfeba
domaécnosti je kliCovym motorem ekonomiky, jeji pokles miize v nékterych situacich

vést k snizeni redlného hrubého domaciho produktu (Jurecka, 2017).

1.4 Metody tvorby, hodnoceni a role predikci pro hospodarskou
politiku

Ditlezité je si uvédomit, Ze v tvorbé hospodaiské politiky neexistuje univerzalni

a efektivni recept, jak problém (napft. deflace ¢i recese) vyfteSit. Na ceskou otevienou
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ekonomiku nefunguji postupy, které se pouzivaji ve velkych uzavienych ekonomikéch.
Podstatné je také rozli§it pivod krize, pokud vznikla zdomadcich faktord,
nebo je dovezena ze zahrani¢i. To jsme mohli pozorovat naptiklad za svétové finan¢ni
krizi, kdy na ¢esky hruby domaci produkt mél velky dopad pokles vyvozu (export)
(Dvoték, Mandel, Revenda, Musilek, & Kodera, 2015).

K co nejvice spravnym a efektivnim rozhodnutim v hospodarské politice I1ze dojit pouze
pii dostate¢ném shromazdéni relevantnich informaci o vyvoji narodniho hospodaistvi
a jeho dil¢ich segmentech, pomoci systematickych analyz. Makroekonomické analyza
a prognézy jsou klicové pro efektivni planovani a tvorbu hospodaiské politiky.
Poskytuji totiz hlubsi vhledy do ekonomickych trendii a predikuji budouci vyvoj. Tyto
nastroje umoziuji tvircim politik vytvaret informované strategie, které cili na podporu
hospodéiského rlstu a stabilitu. Zpravidla se jednd o systematickou Ccinnost
vykondvanou odbornymi orgény a institucemi. Z tohoto diivodu maji centralni banky
a vladni instituce k dispozici analytickd oddéleni, kterd se specializuji na provadéni
makroekonomickych analyz a predikci. Nejen centrdlni banky a vladni instituce,
ale také velké komer¢ni banky, finanéni poradenské firmy a nadnarodni korporace
disponuji specializovanymi oddélenimi pro makroekonomické analyzy a progndzy.
Tyto oddéleni nejen hraji kli€ovou roli v pfedvidani ekonomickych trendll, ale také

pomahaji témto organizacim ptizptisobovat se ménicim se trznim podminkam.

Vzhledem ke komplexnosti a naro¢nosti makroekonomickych analyz a predikci, existuji
specializované vyzkumné organizace a instituce, které zistdvaji objektivni
pii hodnoceni trendii. Mezi tyto celosvétové respektované organizace patii Mezinarodni
ménovy fond (IMF, ¢esky MMF), Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD) a Evropska komise (EK). Vystupy téchto organizaci zahrnuji hodnotici studie
o ekonomikach a jejich celcich, které poskytuji piehled o aktudlnim stavu
a predpovidaji ekonomické trendy pro nadchézejici dva roky. Tyto studie nabizeji také
doporuceni pro podporu hospodarského ristu a zajisténi makroekonomické stability.
Studie od organizaci jsou potom rozepsany a okomentovany v publikacich, jako World

Economic Survey, OECD Economic Outlook a European Economic Forecast.

V Ceské republice takové pracovisté, které by se systematicky specializovalo pouze

na domaci makroekonomickou situaci, neni. Vyhledy na vyvoj Ceské ekonomiky jsou

poskytovany institucemi, jako je Ministerstvo financi a Ceska narodni banka.

Ministerstvo  financi pravidelné¢ publikuje Ctvrtletni predikce pod nazvem
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"Makroekonomické predikce Ceské republiky", zatimco Ceska narodni banka vydava
zpravy o inflaci. Tyto dokumenty obsahuji analyzy a progndézy klicovych
ekonomickych ukazateli, které¢ informuji o ocfekavaném vyvoji hospodarstvi

a makroekonomické stabilité (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).

1.4.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza se zabyva minulym a souCasnym stavem ekonomik, které
nasledn¢ hodnoti. Tento komplexni proces se zaklada na souboru hodnoticich kritérii,
které jsou tvofeny Ctyfmi hlavnimi parametry. Prvnim parametrem hodnoceni
je hospodaisky vyvoj v ase dané ekonomiky. Analyza obsahuje zkouméani soucasnych
ekonomickych trendli a porovndva je s daty z ptedchozich obdobi, aby se posoudil
pokracujici vyvoj ekonomiky a jeji soulad s o€ekavanymi sméry vyvoje. Tato analyza
se oznacuje jako longitudindlni, protoze data jsou shromazdéna na pocatku studie
a kontinualné pfidavana béhem let. S touto analyzou muizeme zjistit trajektorii pokroku,
kterd pifinasi ur€ité metodické vyzvy. Dal§im hodnoticim parametrem je srovnavani
ekonomické situace s ostatnimi staty. Dulezité rozhodnuti také spoc€iva v tom, které
staty budou slouzit jako srovnavaci zaklad pro ekonomiku. Konkrétné pro Ceskou
republiku jsou nejvhodnéjsi sousedni zemé, které také proSly podobnou historii
transformace z centralné planované ekonomiky natrzni. Na druhé strané srovnani
se zapadnimi staty nam ukaze, jak se naSe ekonomika vyviji ve vztahu k vyspélym
ekonomikdm. Pro pfesné porovnani ekonomik riznych zemi v ramci spoleCenstvi
je nezbytné provést naptiklad pirepocet mén jednotlivych zemi pomoci parity kupni sily,
coz zajisti, Ze hodnoceni a doporuceni jsou zaloZena na spravedlivém zékladg. Tretim
kritériem je srovnani skutecného vyvoje ekonomiky vyvojem progndézovanym vlddou
ajinymi organizacemi. Krom¢ velikosti odchylek od ptedpovédi se také zjistuje,
zjakych  divodii  odchylky  nastaly. Poslednim  podstatnym  krokem
pro makroekonomickou analyzu je zaclenéni do analyzy nejnovéjsi poznatky
z ekonomického vyzkumu a teorie. To obnasi aplikaci aktudlnich modeld, ramct
azavéri z empirickych studii s cilem zlepSit porozuméni a vylepsSit predpovédi

do budoucna.

Metodika analyzy se sklada z riiznych fazi. Prvni faze spociva ve sbéru relevantnich dat,
a to ze statistickych tdaji z domacich i1 zahrani¢nich zdroju. Tato statisticka data zvysi

divéryhodnost a pfesnost analyzy. V dalsi fazi analyzy se pozornost zamé&fuje na vybér
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relevantnich dat a nésleduje jejich zpracovani a prezentace pomoci tabulek a grafi.
V konecné fazi je nezbytnd spoluprace vSech analytikli, aby z prezentace vysledkl
odhalili ekonomické vztahy a pfic¢iny sledovanych trendid. Z konecné faze vyplyvaji
doporuceni opatfeni pro ekonomiku v souladu s jejimi cili. Témito doporucenimi
se instituce jako EU, IMF a svétové banky snazi pomoct ve tvorbé narodni politiky

pi formovani hospodaiskych strategii (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).

1.4.2 Makroekonomicka prognoza

Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole, makroekonomickd analyza ptesahuje
jen prosté zkoumani a vytvaii progndzy, které jsou zakladem pro rozhodovani
v ekonomice. Tyto progndzy vyuzivda mnoho subjektli, v€etné¢ financnich instituci,
a ovliviiyji finan¢ni trhy, jako jsou sménné kurzy, statni a korporéatni dluhopisy, nebo
akciové indexy. Natyto prognoézy se také spoléhaji mnohé firmy pusobici
v mezindrodnim obchodé, které jim pomahaji 1épe navigovat v globalnich
ekonomickych trendech. Makroekonomickd analyza mé za tkol zjiSténi aktualniho
stavu hospodafstvi z historickych dat a vztahi makroekonomickych ukazatelt.
Progndzovani se pak snazi na zakladé minulych dat a zjiSténych vztahli predvidat
budouci vyvoj zminénych ukazateld. Vysledky a piedpovédi prognéz mohou byt
zobrazovany v mnoha forméch. Ministerstvo financi, bankovni asociace nebo rizné
banky naptiklad budou pracovat s bodovymi odhady. U prognézy HDP Evropské
centralni banky nebo nasi Ceské narodni banky zase uvidime vice odhadové rozpéti
nebo také vé&jifové grafy, které zobrazuji pravdépodobnostni scénafe kolem
pfedpovézenych hodnot. Pfi vytvafeni makroekonomické progndzy hraji klicovou roli
vstupni podminky, podle kterych je progndza vytvotena, kdyz existuje vice vstupnich
podminek, mohou vzniknout rtizné budouci scénare. Kazdy scénaf zobrazuje rtizné
ekonomické vysledky podle vstupnich podminek, pfedpokladu vyvoje ukazateli nebo
jinych faktort.

Existuji dva hlavni pfistupy pro tvorbu makroekonomickych prognéz — kvantitativni
a kvalitativni. Mezi metody kvalitativni vyzkumu patii delfskd metoda neboli odhady
expertli, vytvofeni scénafti pomoci odbornych diskusi nebo brainstormingu.
Kvantitativni metody obsahuji numerické analyzy, které urcuji vztahy mezi Cisly
anapfi¢ Casovou fadou. Zobou vyzkumii vzniknou jiné pohledy na budouci

ekonomicky vyvoj, které obsahuji i odliSnd stanoviska pro potenciondlni rizika
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anegativni dopady. Protoze tato rizika a dopady mohou mit vliv na ekonomické
subjekty nebo na ekonomiku obecné, je dilezité si jich vcas vSimnout a upozornit na né

ostatni, aby se mohly pfijmout preventivni opatieni (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).

1.4.3 Metody hodnoceni makroekonomickych predikci

Kdyz je fe¢ o hodnoceni makroekonomickych predikci, mize se mluvit o dvou
pohledech. Prvnim z téchto pohledl je hodnoceni piesnosti progndz a jejich porovnani
se skuteCnosti, zatimco druhym je srovnavani prognodz s jinymi prognostickymi modely.
V této praci se budeme soustfedit na pohled prvni, konkrétn€ na usp€snost a presnost
prognéz od riznych instituci. Pfi predpovidani nejistého vyvoje budou vsechny
prognodzy obsahovat néjaké chyby. Presto se dé urcit, které progndzy byly vice ¢i méné
chybné, a také pokud prognostici méli spravné citéni pii sméfovani ekonomickych

trendt (Kunst, 2012).

Jako nejbéznéjsi ukazatel presnosti progndz je jednoduchy ukazatel primérné chyby
predikce, zkratkou MFE (Mean forecast error). Tento ukazatel pocita s chybou
prognodzy odectenim znamé hodnoty skutecnosti od prognoézované hodnoty. Z vysledku

pozname 1 piestieleni nebo podstieleni prognozy, diky zéporné a kladné hodnoté.

Poté existuje ukazatel RMSE (Root mean squared error), neboli odmocnina stfedni
¢tvercové hodnoty. Tento ukazatel se pouZiva k méfeni a porovnani prognéz od jinych
instituci ¢i organizaci za uréité obdobi. Tyto ukazatele jsou pouZivany i Ceskou narodni
bankou k hodnoceni prognéz Consensus Forecasts (CF), a poté jsou vhodnymi grafy

interpretovany vetejnosti v GEVu (Globalni ekonomicky vyhled).

V CNB hodnoti piedpovédi i kurzy jednotlivych mén viiéi americkému dolaru pomoci
ukazatele primérné absolutni chyby pfedpovédi MAPE (Mean absolute percentage
error). Vysledek z ukazatele vyjde v procentech a je vhodné ho pouzivat k vzajemnému
porovnani raznych veli¢in. Diky absolutni hodnoté ve vzorci nevznikaji zdporné
a kladné hodnoty, které se mohou navzdjem vyrusit, jako u jinych ukazateli (Novotny

& Polak, 2023).
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1.5 Vliv makroekonomickych predikci na rozhodovani v rezimu

cilovani inflace

V kontextu cilovani inflace plni predikce zékladni vstupni data pro rozhodovani
v ménové politice. Kvili komplexnosti a nejistote, které s sebou progndzovani nese,
vznikd u prognostiki skepse. Presto maji predikce v poradenstvi a tvorbé politiky
dilezitou roli, hlavné z divodu existence zna¢ného zpozdéni mezi uvedeni politik
do praxe a jejich dopady v ekonomice. Zpozdéni je oznacovan jako horizont ménové

politiky, kterému jsme se vénovali v piedeslé kapitole.

Twviirci politik musi pocitat s nejistotou, kterd nastava pti vytvareni progndz, a pohlizet
na n¢ spiSe jako odhady. Proto by mél proces tvoreni jakékoliv politiky zahrnovat
kromé reakce na prognozy i posouzeni rizik a potenciondlnich chyb. Navzdory tomu
musi byt tento pfistup pfipraven na zmény ekonomickych podminek, jako rist inflace

nebo nezaméstnanosti.

Prognézovani nezahrnuje pouze piedpovidani Cisel riznych ukazatelli, ale komplexni
analyzu pfipadnych rizik a vyvoj strategii pro pfipad jejich nastani. Jedna se tedy
ouziteCny nastroj pro politické rozhodovéani, pochopeni ekonomickych trendl
a ziskdvani informaci o vyvoji a ptipadnych rizicich. Pro tvorbu ménové politiky slouzi

predikce jako zaklad strategického planovani (Stevens, 1999).

1.5.1 Cilovani inflace

Cilovani inflace je strategie ménové politiky, kterd ma za tkol udrzet inflaci
na pozadované hodnoté pomoci nastrojii centralni banky. V této strategii, kterd mifi
naurity casovy horizont, centrdlni banka méni kratkodobé urokové sazby
prostiednictvim trznich operaci na otevieném trhu. Cilovani inflace zahrnuje tyto
klicové casti:

e definice specifického inflacniho cile,

e vytvafeni progndz na vyvoj inflace,

e pouziti politickych opatieni prostfednictvim kratkych trokovych sazeb centralni

banky.

Infla¢ni cil se zakldda na urcitém inflaénim makroekonomickém indikatoru, obvykle

se jedna o index spotiebitelskych cen, zkratka CPI, nebo jeho variaci. V modernich
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ekonomikach se tento inflacni cil CPI voli na 2 % s pfislusnou odchylkou jednoho
procentniho bodu v obou smérech. Ménové politickd opatfeni jsou upravovana
na zaklad¢ inflacnich prognéz, které jsou hlavnim zdrojem pii rozhodovani o tirokovych
sazbach. Centralni banka pribézn¢ sleduje odchylky prognézované inflace
od inflaéniho cile a podle toho jednd. Hlavnim divodem tohoto cilovani je,
ze ménovepoliticka opatfeni maji vliv na inflaci se zpozdénim, tedy horizont
pro ménovou politiku. Efektivita téchto transmisi zavisi na modelovém aparatu, podle

n&ho je inflaéni prognodza vytvoiena (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).

1.5.2 Cilovani inflace CNB

Prikopnikem cilovani inflace byl Novy Zéland, ktery ho zavedl uz v roce 1990.
Az v roce 2016 pfijaly tento rezim nebo podobny i vétSina ostatnich vyspélych zemi.
Napt. americky Fed zavedl rezim obsahujici cilovani inflace az v roce 2012 (Spévacek,
Zdarek, & kol., 2016). Ceska narodni banka se o cilovani inflace zadala zajimat
uzvroce 1997 a na zacitku roku 1998 byla tato strategie zavedena. Nejprve
stanovovala CNB inflaéni cile podle &isté inflace, ve které byly zahrnuty regulované
ceny a zmény nepiimych dani. Tyto cile byly ménény na konci kazdého roku podle
aktualni predikce. Od roku 2002 se CNB piesunula k cilovani celkové inflace, které
bylo srozumitelngj$i a 1épe zasazovalo inflacni oc¢ekavani. Infla¢ni cil byl stanoven
v linearnim se sniZzujicim pasmu, které se snizovalo z5 % na 3 %. Toto sniZujici

se pasmo trvalo az do konce roku 2005.
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Obr. 1: Cilové intervaly a pasma inflace CNB
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Zdroj: (CNB, 2024b)

Vroce 2006 byl piijat radou CNB jednobodovy inflaéni cil stanoveny na 3 %,
jak mizeme vidét na obr. 1. V letech 2006 az 2010 byla infla¢ni hranice mezi dvéma
procenty a Ctyfmi. SniZovani inflacniho cile pfedstavovalo transformaci ceské
ekonomiky. Dokonéeni transformace se d4 oznagit tim, Ze v roce 2010 CNB ptijmula
2 % cil. S timto inflaénim bodem, ktery odpovida postuptim centralnich bank vyspélych
ekonomik, napt. Evropské centralni banka (ECB). Dvouprocentni cil inflace zistava
jako zéklad dodnes, diky kterému CNB miZe provadét ménovépolitické strategie

a zajistuje soulad s mezinarodnimi standardy (CNB, 2024b).
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2 Organizace vytvarejici makroekonomické prognozy

Makroekonomické analyzy a progndzy jsou vytvaieny ve specializovanych oddélenich
jak v soukromém sektoru, tak i vefejném. Vefejny sektor ma na starosti primarné
instituce Ceska narodni banka a Ministerstvo financi CR. ProtoZe obé tyto instituce jsou
tviirei hospodatské politiky v Cesku, makroekonomicka analyza a progndza predstavuji

zakladni kamen, od kterého se odviji fizeni ekonomiky u nas.

CNB piipada zasadni role hodnoceni soutasného stavu ekonomiky a pfijimani
ménovepolitickych rozhodnuti v systému zaméfeném na cilovani inflace. Pravé
komplexni analyza a prognoza inflace pfedstavuje nezastupitelnou funkci pro formovani
ménoveépolitickych strategii. VIdda pouzivd prognozy a analyzy k fizeni a vytvareni
strategii v oblastech fiskdlni a rozpoctové politiky, které jim zajiStuje predevsim
MF CR. Ob¢ tyto instituce maji snahu témito strategiemi zmirnit vykyvy a sniZit
nepiiznivé dopady hospodatskych cykli. To znamena, ze ve fazi expanze a prehifivani
ekonomiky provadi centralni banka restriktivni monetarni politiku a vlada restriktivni
politiku fiskalni. V pifipadé¢ hospodaiském utlumu se snazi centralni banka s vladou
ekonomiku stimulovat. JelikoZ primarnim zdrojem pro makroekonomickou analyzu jsou
narodni Ucty, které obsahuji celkovy detailni rdmec narodniho hospodaistvi, progndzy

se podle nich aktualizuji ¢tvrtletné.

Mezi tvlirce makroekonomickych analyz a progndz patii i nadnarodni organizace.
Pro nasi ¢eskou ekonomiku jsou progndzy dulezité hlavné od organizaci IMF, OECD
a Evropské komise. Své analyzy a progndzy vyuZivaji tyto instituce k rozpoznani
problémovych odvétvi a ziskani prehledu o hospodaiském cyklu a strukturdlnimu
charakteru v jednotlivych zemi. Spole¢né s progndzami instituce vydavaji doporuceni
pro vlady a centrdlni banky jednotlivych stat, jak zvladnout prekazky, které byly
predpovézeny Mezi dal§i tvlirce patii ratingové agentury, jejichz cil spociva
v kone¢ném efektu neschopnost plnéni dlouhodobych zavazkil ze strany statu. Miizeme
fict, ze tyto agentury sleduji vérohodnost stitu a pohliZeji na n¢j jako na dluznika.
Hodnoti kredibilitu stati a stanovuji zéklad pro stanoveni rizika investic do statnich
dluhopisti. Ratingové agentury, které jsou pro nas zajimavé a hodnoti Ceskou republiku

jsou napf. Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).
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2.1 Ceska narodni banka

Zkracené CNB je centralni bankou Ceské republiky, kterd dohlizi na finanéni trh a fesi
na ném piipadné finanéni krize. Byla ustavena Ustavou Ceské republiky a jeji ¢innost
pravné upravuje zakon &. 6/1993 Sb, o Ceské narodni bance a dal§imi legislativnimi
predpisy. Instituce je pravnickou osobou veiejného prava sidlici v Praze, kde ma svou
centralu. Své pracovisté mé ale i ve spousté jinych méstech. Nejvyssi fidici organ CNB
tvoii sedmiclenna bankovni rada, jejiz ¢leny jmenuje prezident republiky. V jejimz Cele

stoji guvernér Ales Michl, zvoleny na obdobi 2022 az 2028.

CNB aktivné pisobi v Evropském systému centralnich bank, kde svym ptisobenim
prispiva také k napliiovani cill tohoto systému. Rovnéz je soucasti Evropského systému
dohledu nad finan¢nim trhem a vzajemné spolupracuje s evropskymi organy dohledu

nad finan¢nim trhem.

Hlavni cil CNB spodiva v pééi o cenovou stabilitu v CR. K vytvofeni podminek
pro udrzitelny hospodarsky riist permanentné napoméaha zachovani cenové stability,

tedy nizko inflacniho ekonomického prostiedi. Mezi dalsi ikony instituce patfi:

e urCovani ménové politiky,

e vydavani bankovek a minci,

e fizeni a dohliZeni na penézni ob¢h, platby a bankovni zuc¢tovani,

e dohliZzeni na bankovni sektor, kapitalové trhy, pojiStovnictvi, penzijni
fondy, druZstevni zalozny, instituce elektronickych penéz a sménarny,

e zpracovani a vytvareni statistickych informaci,

e poskytovani bankovnich sluzeb vladé a vefejnému sektoru,

e sprava uctd organizaci a osob napojenych na statni rozpocet,

e zajiStovani operaci souvisejicich s vydavanim stitnich dluhopist
a investic na finan¢nich trzich.

Jako vedlejsi cil podporuje také obecné hospodaiské politiky vlady CR a Evropské unie,

pokud nejsou v rozporu s hlavnim cilem instituce.
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2.1.1 Tvorba prognéz

Pro centralni banku pfedstavuji prognézy hlavni faktor pro rozhodovéani o dalSich
krocich. Protoze bankovni rada stanovuje vysi urokovych sazeb podle ocekavané

inflace, nikoliv aktualni nebo minulé.

Prognézy jsou ptipravovany Ctytikrat rocné tymem ze sekce ménové a jejich zpracovani
vyzaduje obvykle jeden mésic. Na uvodnich zasedani se projednavaji vychozi
podminky prognézy se zaméfenim na soucasnou situaci domaci ekonomiky v rameci
hospodaiského cyklu. Protoze stanoveni vychozich podminek ma velky dopad
na vysledky nasledné progndzy, ucastni se tohoto jednani i bankovni rada. Dal$im
dalezitym ptfedpokladem je také situace ekonomikach v okolnich zemi, coz zahrnuje
predpokladany vyvoj v zahrani¢i. Proto CNB vytvati prognézy pro vyvoj zahrani¢nich
ekonomik, pii kterych se opird o trzni vyhledy a analyzy analytikii ze zahraniéi (CNB,
2024). Tyto zahrani¢ni vyhledy lze ziskat z makroekonomickych analyz ekonomik
danych stath. Pro ceskou ekonomiku je vyznamny vyvoj prostfedi, HDP a inflace
v Némecku, protoze jsou nase ekonomiky velmi provdzané. Data
o makroekonomickych ukazatelich v eurozoné, které jsou také dilezitym faktorem,
ziskava CNB z publikaci Consensus Forecasts. Z finan¢nich ukazatelti vstupujicich
do prognéz patii vyvoj sazeb penézniho trhu v eurozoné (EURIBOR), coz je denni
referencni sazba zvetejnéna Evropskym institutem pro penéZni trhy, sménného kurz

eura vii¢i dolaru nebo napiiklad cena ropy (Spévacek, Zdarek, & kol., 2016).

Pted nastavenim podminek vznika kratkodoba prognoéza, kterd je zaloZena na analyze
novych dat s vyuzitim specidlnich modeli a odborného odhadu. Tato progndza
se vztahuje na budoucnost jednoho ctvrtleti vpfed a je zaclenéna do jadrového
predikéniho modelu. Predstavuje dulezity ptfedpoklad pro predpovéd stiednédobou
azaroven ji pouzivaji uCastnici finan¢niho trhu ke kalkulaci nésledujicich cen.
K prognézam sestaveného jadrovym predikénim modelem jsou pouzity desitky rovnic,
které znazornuji vztahy v ¢eské ekonomice a vztah nasi ekonomiky se zahrani¢im. Jsou
opét sestavovany predmétem odbornych debat ekonomi ze sekce ménové a eventudlné
i externich expertd. Cast slu¢ovani vysledki z modeli a expertnich odhadii o budoucim
vyvoji je nejobtizn€j$i a Casove nejnarocnéjsi Casti pii tvoieni progndzy. Vysledkem

procesu je kone¢na zprava o zékladni verzi scénafe makroekonomické prognozy CNB.
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Podle tohoto zdkladniho scénaie se poté stanovuje trajektorie urokovych sazeb, jez ma
vést k zachovani budouci miry inflace v blizkosti jednoho procentniho bodu od 2 %.
Trajektorie trokovych sazeb se muze s piichodem novych informaci nebo jinych
pohledt ¢lenti bankovni rady odklonit od projektované, proto tuto trajektorii nelze brat

jako obligatorni.

Spolu se zdkladnim a nejpravdépodobnéjSim scénafem jsou vytvoreny i scénare
alternativni, které zobrazuji vyskytu potenciondlnich hrozeb a nejistot a davaji jiny
pohled na mozny budouci vyvoj. VSechny scénafe jsou ptredstaveny bankovni radé

pro posouzeni rizik a jejich dopadu (CNB, 2024).
2.1.2 Véjirové grafy

V¢gjitové grafy jsou nedilnou ¢éasti komunikace centrdlni banky v oblasti
makroekonomického prognézovani. Uz od roku 2008 jsou stidlou soucasti
makroekonomickych prognéz CNB. Pravé v progndzach tyto grafy zobrazuji kli¢ové

proménné v nejistoté a zprostiedkovavaji pohledy na rizné pravdépodobnostni scénéfe.

Na rozdil od jednofadkovych grafii zobrazuji vé&jitovité grafy zékladni nejvice
pravdépodobnou trajektorii vyvoje ekonomiky, kterd je obklopena vé&jifem Car
nebo pasem. Padsma znazorniuji nejistotu a odchyleni od trajektorie zakladniho scénare.
Pfirozen¢ s oddalujicim se obdobim v Case se pasma rozsifuji. Kazdé pasmo ma dale
od zakladni trajektorie mensi pravdépodobnost nastani, ale kdyz jsou pasma pftili$
Sirok4, znamena to, Ze jsou s budoucim vyvojem spojeny vétsi nejistoty. Pokud je vé&jit
uzsi, znazoriuje vys§i jistotu budouciho vyvoje. CNB v téchto grafech odliduje
intervaly spolehlivosti podle prihlednosti barvy a tyto intervaly pfedstavuji
pravdépodobnost nastani na 30 %, 50 %, 70 % a 90 %. Grafy jsou sestavovany pro Ctyfi
hlavni veliCiny a témi jsou celkova inflace, irokové sazby, HDP a sménny kurz koruny
vuci euru.

Vypocet takového grafu neni jednoduchy a lze ho vypocitat pies rtizné metodiky.
VétsSinou se jako zaklad pro tento vypocet pouzivaji minulé odchylky nebo chyby
v prognozach. V tomto piipadé se predpokladd, ze jak se v minulosti nenaplnily
prognézy, tak tomu bude i v budoucnu. Pro vypodet pouziva konkrétné CNB statistiku
RMSE, kterd se vypocte jako odmocnina stiedni kvadratické chyby. Banka §ifi svych
v¢jifovych grafii aktualizuje na zacatku kazdého roku a na zdkladné poslednich
20 progndz, pricemz s vysSi Casovou vzdalenosti se chybam piikladda mensi véha.
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V¢jitovité grafy maji intervaly stejné kromé predpovédi urokovych sazeb. Tento graf

je omezen nulovou hodnotou, protoze hodnoty nemohou byt zaporné.

Pti urCovani presnosti se odbornici ze sekce ménové politiky podileji na vypoctu
RMSE, zejména pokud chyby minulych prognéz nedostatecné odrazeji budouci
nejistoty. To se stalo naptiklad v letech 2013 az 2017, kdy intervence odbornikti vedly
k apravam vypoctu chyb prognéz z divodu kurzového zavazku. Poté, na jafe roku
2020, kdy vypukla pandemie COVID-19, ekonomické otfesy a zvysSena nejistota vedly
k rozsifeni v&jitt prognoz tykajicich se ristu HDP. V&jite CNB by nemély byt chapani
jako pouhy odraz chyb minulych progndz, protoze historické chyby jsou jen primarni
vstupni udaj, ktery se upravuje a aktualizuje expertnimi odhady budoucich nejistot

(Molnar, 2024).

Na nasleduyjicim véjitfovém grafu si mlizeme ukdzat nevyzpytatelnost udalosti
s celosvétovym dopadem. Progndzu vytvofila CNB na jafe vroce 2021,
kdy predpovidala vyvoj kli¢ovych makroekonomickych indikatort k ziskani ukazatele

inflace v Ceské republice v nasledujicich sedmi Gtvrtleti.
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Obr. 2: Srovnani predikce inflace CNB z jara 2021 s redlnou hodnotou
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Zdroj: (Ceska narodni banka, 2021), zpracovano autorem

Graf ukazuje prognézu CNB, ktera byla zpdtné doplnéna redlnou inflaci
v predikovaném obdobi. Mtzeme vidét vyvoj inflace od druhého Ctvrtleti roku 2019
do prvniho &tvrtleti 2021, a poté vypracovanou predikci CNB s pravdépodobnostnimi
intervaly. Cerna linka ukazuje stfedovou hodnotu predikce inflaéni miry a ostatni modré
linky oznauji pasma pravdépodobnosti nastdni 30 %, 50 %, 70 % a 90 %, plati,
ze zvySovanim prihlednosti modrych linek se tato pravdépodobnost snizuje. Oranzova
linka ukazuje redlnou inflaci za ptredpovidatelé obdobi doplnénou ze skutecnych hodnot.
Jak miize byt z grafu vidét, realnd inflace se v jednom obdobi li§i vice nezZ o patnact
procentnich bodli, coZ potvrzuje myslenku, Ze kvalitativni jevy jsou tézce

pfedpovéditelné.

2.2 Ministerstvo financi CR

Ministerstvo financi Ceské republiky je pilifem &eské fiskalni politiky a hraje zasadni

roli v ekonomické stabilité. Bylo zfizeno dle zdkona CNR ¢.2/1969 Sb. o ziizeni
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ministerstev a jinych Gstiednich organt statni spravy Ceské republiky. Plni funkci
ustfedniho orgénu pro statni finance a kontroluje oblasti, které se podileji na spravném
fungovani zem¢. Hlavni ukol ministerstva pfedstavuje sestaveni statniho rozpoctu, ktery
zahrnuje slozity proces se ptipravou a vyhodnoceni ve formée statniho zavérecného uctu.
Kromé statniho rozpoctu je také hlavnim tvirce fiskalni politiky vlady, ktera
se neobejde bez makroekonomickych analyz a prognéz. MF CR tvoii pro vladu tyto
analyzy a progndzy a na zédklad¢ nich se sestavuje jak rozpocet, tak rozpocty statnich

fondt.

Dale ministerstvo zasahuje i do oblasti finan¢niho trhu, snazi se udrzovat jeho stabilitu
a chrani jeho uzivatele. Zajistuje spravu dani, cel, poplatkl a provadi finan¢ni kontroly
postupll a hospodateni organii izemni samospravy. K tomu hraje svoji roli jako dozor
nad oblastmi Ucetnictvi, audit a dafiové poradenstvi. U pohledavek a zavazk statu viici
zahrani¢i plni funkci dozoru. Mezi dalsi tkony patii regulace hazardnich her a cen,
sprava statniho majetku a proces jeho privatizace. Do jeho plsobeni patii také zajisténi
¢lenstvi v mezinarodnich instituci jako OECD, EU a dalSich, ale jen pokud nejsou
&lenstvi vyhradné uréeny pro CNB. V uréitych oblastech ministerstvo s Ceskou narodni
bankou uzce spolupracuje. Napiiklad spolu ptfipravuji navrhy novel pravnich piedpisa,
které¢ jsou poté predloZzeny vladé, ndvrhy na zménu legislativy v oblasti mény

a penézniho obéhu a upravy tykajici se samotného ptisobeni CNB (MF CR, 2024a).

2.2.1 Tvorba predikci

Protoze se Ministerstvo financi Ceské republiky podili na tvorbé fiskalni politiky,
disponuje svym ekonomickym oddélenim, které sestavuje komplexni progndzy
makroekonomickych ukazatelti hospodaiského vyvoje. Podobné jako u CNB se sklada

z makroekonomickych modell a zdsahti odbornikii.

Nejprve se jako u kazdé tvorby progndzy piipravi statistickd data dosavadnich
vyvojovych trendii, a pak jsou srovndvéna s pfedchozimi progndzy, aby se zjistily
jakékoliv rozdily se skute¢nosti. Diky ekonomickym ukazatelim mtize MF CR zjistit
neptedvidané vystupy. Pomoci dat z cyklickych prizkumii od Ceského statistického
ufadu a svych ptredstihovych ukazatelli dokdze formovat vyhledy do blizsi budoucnosti.
Pilifem prognostického procesu ministerstva piedstavuje model HUBERT, ktery
je odvozeny od modelu DSGE a upraveny k potfebam ceské ekonomiky. Pouzivany

model popisuje charakteristiku hospodaiskych sektord, které jsou pro nas dilezité
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a zahrnuje nékteré prvky nové keynesianské ekonomie. Tyto prvky jsou napiiklad
nedokonald konkurence, utvareni ndvyki u domécnosti a nominalni a redlné rigidity.
Upraveny model lze pouzit na simulaci dopada fiskalnich opatieni, ale 1 k vytvareni

béznych makroekonomickych predikeci.

Po ziskani vystupti z modelt jsou vysledky prodiskutovany a ohodnoceny odborniky,
pfi¢emz se uvedou do souvislosti s ekonomickou a politickou situaci u nés a v zahranici.
Dale odbornici zhodnoti vyvoj potencidlni HDP, aktualni fazi hospodaiského cyklu
a predpokladany vyvoj vyznamnych zahrani¢nich partnerii. Rovnéz se zohlediuji
dopady fiskalni, ménové a strukturalni politiky u nds a v zahrani¢i. U tvorby prognoz
se klade daraz i na jiné ukazatele, a proto krom¢ vyvoje HDP, ceny, trhu prace

a platebni bilance jsou pomoci jednoduchych rovnic vypocitdvany i jiné dil¢i ukazatelé.

Vsechny makroekonomické prognézy MF CR také srovniva s prognézami od jinych
autortl, a to jak domacich, tak mezinarodnich instituci. Vysledky jsou reprezentovany
na akci Kolokvium, které se konaji dvakrat rocné, a na internetovych strankach

ministerstva, aby byla podpofena transparentnost a odpovédnost (MF CR, 2024b).

2.3 Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond zkratkou IMF, protoZe anglicky se nazyva International
Monetary Fund, byl zalozen uz v roce 1944 v USA, proto také jeho sidlo bylo zvoleno
Washington D.C. V soucasné dobé ma ¢lenstvi v IMF 190 zemi po celém svéte. Hlavni

cile, které jsou uvedeny v dohodé o IMF (IMF Articles of Agreement) patfi:

e podpora mezindrodni ménové spoluprace,
e usnadnéni rozSifovani a spravedlivy rozvoj svétového obchodu,
e prosazovani stability devizového trhu,
e umoznéni zavedeni vicestrannych platebnich systémii,
e poskytovani potiebnych docasnych zdroji clentim, ktefi celi problémiim
s platebni bilanci
e zmirnéni zdvaZnosti nerovnovahy a zkracovat trvani v mezinarodnich platbach
¢lenti.
Zatimco zékladni cile IMF zGstavaji stejné jako pfi zaloZeni, strategie k jejich dosazeni
se s postupem casu ménily a ptizpusobovaly se podle vyvijejicich se pozadavkl

¢lenskych zemi a dynamiky globélni ekonomiky.
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Organizace se v dnesni dobé angazuje v rtiznych oblastech, jako jsou nasledujici:

e Dohled, ktery zahrnuje sledovani hospodaiskych a finan¢nich trendl a politiku
vramci Clenskych zemich a po celém svété. Kromé toho poskytuje také
konzultace s doporuc¢enimi ohledné ménové politiky.

e Financni podpora zahrnuje poskytovani finan¢nich ptjcek Clenskym statim,
které¢ se potykaji s problémy s platebni bilanci. Pomoc od IMF neni pouhou
pujckou k vyrovnani platebni bilance, ale podporou pro iniciativu a reforem,
které maji tyto potize vyftesit.

e Posledni je technickd pomoc, kterd piedstavuje specializované Skoleni

odbornikl pro ¢leny vlad a centralnich bank ¢lenskych zemi IMF.

IMF v ramci svych funkci zavedlo jednotnou ménu a tcetni jednotku s ndzvem zvlastni
prava cerpani a zkratkou SDR. Tato ména je pouZzivana k zabezpeceni dostateCnych
zlato a americky dolar. V dnesni dobé¢ slouzi SDR jako rezervni aktivum, které zvysuje
rezervy svym drzitelim. IMF ma opravnéni vytvaret a rozdélovat SDR c¢lenskym
zemim, které se zcCastni operaci stouto ménou. Prestoze ucCast v operacnich
mechanismech SDR neni povinnd, vétSina ¢lenskych zemi se jich ucastni. Pridéleni

zvlastnich prav Cerpani je stanoveno na zakladé¢ ¢lenskych kvot.

Hodnota mény SDR kolisé denné, protoZze je tvofena koSem péti hlavnich mén, a to jsou
euro, britska libra, japonsky jen, americky dolar a od roku 2016 i ¢insky jiian. Slozeni

kose SDR se kazdych pét let reviduje, aby bylo zastoupeni aktuélni.

Nejvyssi moc IMF je v rukou guvernéru, kteti tvofi radu a schézi se zpravidla jednou
rocn€. Kazdy clensky stat jmenuje jednoho guvernéra a jeho nahradnika. Obvykle
se do rady jmenuje guvernér centralni banky toho statu. Ceskou republiku zastupuje
guvernér CNB Ale$ Michl a jeho nahradnikem je Karina Koubelkova, ktera je rovnéz
&lenkou bankovni rady CNB. Dal§im organem IMF je vykonna rada, ktera zodpovida
afesi kazdodenni zéleZitosti organizace a schazi se zpravidla i vicekrat tydné. Tvoii ji
24 teditell, ktefi jsou voleni ¢lenskymi zemémi nebo jejich skupiny na dvouleté obdobi,
a generalni feditel zastavajici funkci pfedsedy rady. IMF ma i sviij Nezavisly hodnotici
organ, ktery byl zfizen vykonnou radou v roce 2001. Ten pracuje nezavisle na vedeni
IMF a vykonné rady a poskytuje nestranna posouzeni zalezitosti spojenych s celou

organizaci (MF CR, 2021).
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2.3.1 Prognozy IMF

Mezinarodni ménovy fond vytvaii dvakrat rocné€, v dubnu a fijnu, svou ekonomickou
prognézu. Tuto progndézu vydava ve své renomované publikaci WEO (Svétovy
ekonomicky vyhled). Proces tvofeni se zpravidla zahajuje memorandem vyzkumného
oddéleni RES. Memorandum je rozeslano do tymi, které maji na starosti monitoring
jednotlivych zemi. V tomto memorandu poskytuje RES jeho hlavni pfedpoklady, napf.
ceny komodit, irokové sazby ¢i ekonomicky riist hlavnich ekonomik, pro tvorbu dil¢ich

progndz jednotlivych zemi.

Tvorba prognéz v IMF predstavuje slozity proces, z divodu komplexnosti predikci
ekonomickych trendd ve vSech jeho clenskych zemich. Na rozdil od bé&zného
prognozovani jedné ekonomiky, kde plati a lze pouzivat ovéfené metodiky, predikce
mnoha odliSnych ekonomik vyzaduje propracovanéjsi proces. Tymy ekonomu
soustavné monitoruji vyvoj ekonomik, ktery maji na starosti, ale zarovein musi sledovat
1 zahrani¢ni ekonomiky, které by mohli mit vliv na ty sledované. Tento postup
komplikuje predikovani, protoze pii aktualizaci jednoho ukazatele v jedné zemi
se ovliviiuji 1 jiné ukazatele v jiné zemi a musi se ostatni progndzy znovu poupravit.
K tomu obvykle dochéazi pti ziskani novych dat nebo pii interakcich s vladnimi

predstaviteli a odborniky ze soukromého sektoru dané zemé.

Pii tvorbé prognodz, které se prezentuji celému svétu, stava se z komplexniho procesu
jeste komplexnéjsi. Proces progndzy zahrnuje metody zdola nahoru (bottom-up),
tak shora dold (top-down). Zastupci riznych resortli a tymid se na zacatku progndzy
vzdy sejdou a diskutuji o stanoveni vychozich mezinarodnich podminek, aby ptipravili
pudu pro pfesnéjsi predikce. S t€émito podminkami pracuji ekonomové ¢lenskych zemi,
ktefi je dopliuji riznymi vstupy a srovnavaji je i s prognézami od jinych organizaci
nebo instituci. Pfed dokoncenim jsou prognodzy vicekrat zkontrolovany piisluSnymi
oddélenimi, aby byla zajiSténa jejich konzistentnost s ostatnimi predikcemi zemi
aregionti. Po dokonceni a uzavieni procesu jsou progndzy jeste¢ dvakrat pfedstaveny
Vykonné radé IMF k provéteni a diskuzi. Findlni krok je jiZz pouze zvetejnéni progndzy

ve zprave publikace World Economic Outlook (IEO of the IMF, 2014).
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3 Hospodarsky cyklus

Tato kapitola je zamétena na hospodaisky cyklus, ktery predstavuje piirozenou soucast
ekonomického vyvoje narodniho hospodafstvi. V kontextu ekonomické teorie se jedna
o jeden z hlavnich faktori makroekonomické nestability. Protoze se prace zameétuje
na predikce béhem hospodaiského cyklu, je nezbytné objasnit podstatu a mechanismus
hospodaiského cyklu, vcéetné jeho dopadli na ekonomiku (Hynkova, 2015). Oznaceni
,hospodarsky cyklus® mize byt do jisté miry zavadéjici, nebot’ pojem ,cyklus® totiz
znaci pravidelnou opakovatelnosti a vzorcem. Ve skutecnosti vSak hospodarské vykyvy
neni mozné piredvidat a nejsou ani pravidelné. Z historie, napiiklad americké
ekonomiky, vime, Ze v nékterych obdobich k zadnym vykyvim nedoSlo, zatimco

v jinych ptipadech zase nastaly blizko po sobé (Mankiw, 2001).

Kdybychom analyzovali vyvoj realného HDP trznich ekonomik od zac¢atku minulého
stoleti, zjistili bychom, ze tento kli¢ovy makroekonomicky ukazatel roste, ale nikoliv
nepfetrzité. Ve vyvoji redlného HDP se stfidaji faze hospodaiského cyklu expanze,
recese a obnova, které jsou ovlivnéni socidlnimi a politickymi faktory, jako valky,
finan¢ni krize a technologické evoluce. Tento vyvoj znamena postupné zvySovani
vykonnosti ekonomik a umoZiovani svym obcanim lepSi pfistup k stile vétSimu
mnozstvi vyrobkll a sluzeb, diky kterym wuspokojuji své potieby. AvSak kvili
nerovnomérnému dislokovani pifijmii a majetku ve spolecnosti se u nékterych
domacnostech mutize spotfeba statkii zpomalit, nebo se mohou dokonce ocitnout
v chudobé. Navzdory témto rozdilim mulZeme konstatovat, Ze si trzni ekonomiky

dlouhodobé vedou dobfte, pokud se divame na celkovy objem produkce (Jurecka, 2017).

Pii interpretaci ekonomické vykonnosti statu je nejvhodnéjsi pouZivat meziro¢ni redlny
rist dané ekonomiky oproti nomindlnimu HDP. Nomindlni HDP se totiZ vypocita
z béznych cen, které jsou v aktualni dobé tohoto vypoctu na trzich. Vypocet realn¢ho
HDP se pocita oproti nomindlnimu HDP v cenéch stalych, anebo se nominalni produkt
ocisti od inflacniho plsobeni. Ve stalych cendch jsou eliminovany vlivy zmén cen
v ¢ase diky zvoleni zdkladnimu obdobi, které slouzi jako referen¢ni bod pro ceny
v ostatnich meétfenych obdobich. To si miizeme ukézat na nésledujicim ptikladu.
Zvolime napiiklad zakladni obdobi rok 2012, takZe v nasledujicich letech (2013,
2014...) budeme pocitat ceny produkti, které byly vytvoieny v téchto letech s cenami

z obdobi 2012. Ceny jsou v tomto ptipadé ,,0istény* od inflace a ostatnich cenovych

34



vlivii. Druhy vypocet se dd nazvat procesem deflovani. Tento proces prepocitava
nomindlni hodnoty délenim cenovym indexem, ktery reflektuje cenové hladiny. Diky
indikatoru redlného HDP mtzeme piesnéji posoudit skute¢ny stav ekonomiky, a jestli
rostla Ciklesala. Pfi setkani s makroekonomickymi ukazateli je nutné se vzdy
informovat, zda jsou tyto ukazatele pocitany scenami stdlymi nebo béznymi.
Vypoctené ukazatele z béznych cen, tedy nomindlnich, mohou byt v n¢kterém ohledu
pomérné zavadejici, protoze odrazeji nejen zmeény fyzického objemu produkce, ale

1 zmény cenové (Jurecka, 2017).

Obr. 3: Realny rast HDP Ceska
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Zdroj: imf.org, 2024, zpracovano autorem

Jak ukazuje graf nahofe, mezirocni realny rtst hrubého domaéciho produktu cCeské
ekonomiky se v riiznych obdobich lisi. V urcitych obdobi, jako v roce 2009 a 2020,
dokonce hruby doméci produkt ekonomiky klesa, aby poté zase mohl rast. Graf ilustruje
dynamicky charakter hospodaiského rustu, ve kterém se stfidaji cyklicky faze poklesu
aristu. Tento makroekonomicky fenomén je zndmy jako hospodaisky cyklus, ktery
prochazi dlouhodobymi proménami a v dobé krize ma vyznamny mikroekonomicky
dopad. Ekonomové se snazi vice neZ sto padesat let pochopit, pro¢ ani vyspélé trzni
ekonomiky nedosahuji rovnomérného ristu bez vykyvi. Tato otdzka dodnes nema

jasnou odpoved’, coz svédci o slozitosti téchto ekonomickych procest (Jurecka, 2017).
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Ke krizi v roce 2020 je nutno dodat, ze tato krize byla odlisnd od ptedeslych. Nebyla
to totiz finan¢ni a hospodaiska krize, jako to bylo v letech 2007-2008, ale pfirodni krize
typu pandemie. Koronavirova krize méla dopad na ekonomickou stabilitu hlavné kviili
nepfedpoveditelné nabidce a poptavce. Tento Sok piinesl negativni nabidkové stagflacni
v ekonomice. Pfi srovnani s ostatnimi lokalnimi nebo kratkodobymi katastrofy, jako
jsou zemétieseni nebo povodné, méla pandemie celosvétové a dlouhodobé nasledky,

coz rozhodilo vétsinu ekonomickych ptedpovédi a zékonitosti ekonomickych trendi.

Z analyzy Ctyt svétovych ekonomik se da vycist, ze pandemie zpiisobila velky propad
ekonomické aktivity s proinflaénimi dopady, nikoliv defla¢nimi, jako to byva u finan¢ni
krize. Tento rozdil ukazuje hlavni odliSnost pandemické krize od finanéni hospodaiské
krize. V pandemické krizi byly problémy jak na nabidkové strané, tak na strané
poptavkové. Kvuli administrativnim opatfenim nemohly domadacnosti uspokojit své
potieby, coz vedlo ke klesani spotieby a rlstu uspor. Na strané nabidkové vznikly
problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich, protoze kvili ndkaze musely
nckteré¢ firmy v urcitych pfipadech docCasné zastavit ¢innost. Po uvolnéni pfisel
od domécnosti poptavkovy Sok, kvili vétSim tusporam a odlozené poptavce.
S doplnénim nakladového Soku prispély tyto faktory k rdstu inflace (Briha , Motl, &
Tonner, 2021).

Globalni finan¢ni krize v letech 2007-2008 pramenila z velké c¢asti zrozsédhlého
vydavani nekvalitnich rizikovych hypoték, cemuz dochdzelo kvili kombinaci
prehnané¢ho optimismu, nevnimani rizik a nadmérné liberdlniho ptistupu kapitalového
trhu. Poskytovatelé uvéri se chovali pii schvalovani hypoték nezodpovédné a hypotéku
mohl dostat 1 velmi rizikovy Zadatel bez dostate¢né bonity. Zjisténi z této financni krize,
které si mizeme odnést, zni, ze kdyz se hypotéky poskytuji Siroké rad¢ zadatelti bez
dostate¢ného uvazeni jejich bonity, pfedstavuje to signal ke zvySené opatrnosti.
Ptestoze se pravdépodobné stejna krize nebude v nejblizsi dobé opakovat, je dobré mit
tuSeni o takovychto signdlech. Signal, ktery si spolecnost od této krize muize vzit
k srdci, je, Ze nadmérny optimismus piedstavuje riziko a absence averze k riziku mize
zpusobit vyvedeni ekonomiky ze stability a nafouknuti finan¢nich bublin na trzich.
Kromé toho, pokud vlady setrvavaji u expanzivni fiskalni politiky, kterd zahrnuje velké
staitni vydaje a snizovani Cistych dani doplnénou uvolnénou monetarni politikou

od centralnich bank, jako je sniZovani kratkodobych urokovych sazeb, miize
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to v konecném disledku jesté prohloubit stdvajici problémy. Tento pfistup instituci

muze ohrozit stabilitu vS§ech ucastnikt trhu (Marks, 2019).

Pro spravné pochopeni této kapitoly, je nutno dovysvétlit nékolik pojmt. Na pojem
,»cyklus“ mizeme narazit v mnoha piipadech. VétSinou ho zname ve spojitosti s fazemi
jako ro¢ni obdobi, mési¢ni faze nebo stfidani dne a noci. V téchto pfipadech mé termin
pfesnou pravidelnost a opakujici zmény, tyto zdkonitosti v hospodaiském cyklu
neexistuji, protoze zde kazda fize muze mit jiny rozsah a trvani. Dalsi pojem, ktery
nekteré noveéjsSi knizky a ucebnice pouzivaji, je ekonomicky cyklus. Tento termin
pouzivaji jako synonymum k hospodaiskému cyklu, nicméné v této praci bude pouzivan

spiSe termin hospodatsky cyklus (Jurecka, 2017).

3.1 Faze hospodarského cyklu

Protoze hospodarsky cyklus se charakterizuje pravidelnou posloupnosti, ma své
opakujici se faze, kterymi jsou faze expanze (rGst), kontrakce (propad) a stagnace
makroekonomické vykonosti, konkrétné¢ redlného HDP ekonomiky, zaméstnanosti,
soukromé spotieby a investi¢nich aktivit. Tento tkaz predstavuje nepfetrzity cyklus,
kde kazdéa faze nésleduje po té druhé a po ukonceni cyklu cely proces zac¢ind znovu.
Jak mizeme vidét na obrazku 4 - Schéma fazi hospodaiského cyklu, zacina to expanzi
neboli ristem, poté dosdhne ekonomika vrcholu, po vrcholu nastavd faze kontrakce,
pokles, krize neboli recese. V pfipadé, ze se dostane tempo ristu ekonomiky
do menSich zapornych hodnot, miize to byt jen doCasné a vznikne kratka recese, kdyz
ale tempo rlstu zlstava ¢i se propadne mnohem niZze do zdpornych hodnot, oznacuje
se to jako deprese. Poté se trend rlstu otaci a nasleduje faze oZiveni a expanze, kde cely

kolobé&h zac¢iné od znova (Jurecka, 2017).
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Obr. 4: Schéma fazi hospodaiského cyklu
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3.1.1 Expanze

Hlavni pojmem této faze hospodarského cyklu je expanze. Lidstvo od samého pocatku
své existence se vyviji v cyklech ristu a poklesu. Mozna se ptate, pro¢ to tak je. Na tuto
otazku odpovidd ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, Milton Friedman:

,, Nemame zoufalou potrebu riist. My mame zoufalou touhu rust. “ (FarkaCova, 2021).

Nachazi-1i se ekonomika ve fazi expanze, né¢kdy nazyvano také jako boom, konjunktura
nebo zotaveni, znaci to situaci, kdy realny HDP daného statu spolu s dalSimi readlnymi
makroekonomickymi ukazateli nabiraji na dynamice. Tuto dynamiku spousti
domaécnosti a vlady poptavkou po statcich, a proto podniky reaguji na nartst poptavky
zvySenim vyroby. Podniky mohou zvysSit svoji vyrobu a nabidku jen kdyz rozsiii své
vyrobni kapacity, a to zahrnuje najimani novych pracovnich sil, vét§i mnozstvi kapitalu
a zvySeni ostatnich vyrobnich faktorii. To spousti dalsi efekt a tim je zvySeni miry
zaméstnanosti. Firmy totiz nabiraji nové zamé&stnance, ktefi diive pracovali na ¢astecny
uvazek nebo byli nezaméstnani. V této chvili sice jeSté mzdy nerostou, ale domacnosti
disponuji vys$§imi finan¢nimi prostfedky, protoze zaméstnanci odpracuji vice hodin,

a s témito prostfedky poptavaji vice statkil. Z tohoto diivodu zase stoupaji zisky podnika
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a predpokladd se, ze rist miry zisku v ekonomice bude pokracovat, coz pfispiva
ke vzniku dalSich novych podnikd. Ve firmach se zaCinaji vyuZzivat stroje, vyrobni
prostory a ostatni aktiva, které se doposud vyuzivaly jen malo nebo viibec. Kromé toho
se mnoho podniki obraci na banky, za uCelem ziskani uvéri na nakup novych
vyrobnich zafizeni. To pomuze také bankam, kterym ted’ piibyvaji poskytnuté tvéry
a rostou jejich zisky. V této fazi ekonomického ristu vidime nartist v oblastech spotieby
domaécnosti, vyrobnich kapacit a zvySeni investic (Jurecka, 2017)& (learn-

economics.co.uk, 2021).

Vétsina lidi vnimé faze konjunktury a recese jako pfirozenou soucast ekonomického
cyklu, coz je divodem jejich obecné pozitivniho piistupu k témto fazim. Kazda
nerovnovdha piinasi negativni dusledky. VétSina lidi chépe, Ze po obdobi ristu
nasleduje pokles, ale casto si neuvédomuji, Ze tento pokles je pfimo zplsoben
pfedchozim rastem, tedy konjunkturou. Faktory jako ekonomické piehtati, averze
k riziku a tvorba spekulativnich bublin jsou ty, které zapfi¢ini tu nerovnovahu vedouci

k nasledné recesi (Marks, 2019).

3.1.2 Vrchol

Po kazdé expanzi ¢i ristu nasleduje bod, kdy se ekonomika ocitne na vrcholu
své aktivity. Kdyz se ekonomika bliZi k tomuto bodu, zac¢inaji se zvySovat nakladové
tlaky na podniky, coz vede k zvednuti cen jejich produktd a sluzeb. V této fazi jsou
vyuzivany vSechny vyrobni kapacity. Kvili nedostatku zaméstnancti, spousti podniky
strategii na pfilakani zaméstnanci z konkurenénich firem, kterd spo€ivd v navySeni
mezd. JelikoZ tato strategie znovu pfisp&je k nakladovému tlaku, podnikim se zvySuji
celkové naklady a snizuji zisky. Mezitim domdécnosti si uzivaji rostouci piijmy a zvySuji
svoji spotfebu. Obvykle se domdacnostem v této dob€ s pozitivni ndladou za¢ne chtit
vice utracet, a proto se n&ktefi lidé rozhodnou 1 pro vétsi ndkupy spojenych
se zadluzenim jako je napf. auto, dim a jiné¢ majetky. Kvili stale se zvySujici poptavce
po statcich se snizuje mira Uspor a finan¢nich prostiedkil v ekonomice (Jurecka, 2017).
SniZzend mira Uspor piedstavuje zvySenou tendenci ke spotfebé u domacnosti, ktera
zvySuje inflacni tlaky jako rlst cen. Na tyto tlaky reaguje centrdlni banka dané
ekonomiky protiinflaéni politikou. Ta mé4 za kol omezit rist agregatni poptavky
restriktivni ménovou politikou. Centralni banka, konkrétné CNB, v tomto piipadé

zvySuje ménovepolitické sazby, které limituji sazby pro dvoutydenni repo-operace,
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diskontni sazbu a lombardni sazbu. Diky témto nastrojim dokdze usmérnovat vyvoj

kratkodobych sazeb penézniho trhu (CNB, 2024a).

Domacnosti si zacinaji postupné uvédomovat, ze se jim zivotni naklady prodrazuji,
protoze stoupaji ceny zékladnich potravin, ndjemného a bézného zbozi. Za timhle
zdrazeni stoji podniky, které promitaji zvySeni svych nakladid do sluzeb a produkti.
Ekonomika se na prvni pohled mize zdat v dobrém stavu, protoze vykazuje zndmky
vSeobecného blahobytu jako nizkou nezaméstnanost a vysoké mzdy, ale ve skute¢nosti
se vpozadi ekonomiky zesiluji problémy. Mezi tyto problémy, které maji negativni
dopady na ekonomickou stabilitu, patfi rostouci inflace, nadmérné zadluzovani

domacnosti a podniki, zdrazovani naklada (Jurecka, 2017).

3.1.3 Kontrakce

Jak se tika, po kazdém vrcholu pfichazi pad, a to plati i u hospodaiského cyklu. Tento
pad ¢i kontrakce ptichazi po vrcholu a postupné snizuje ekonomickou aktivitu, ¢imz
reaguje na predeslé obdobi expanze spotieby a vyroby. Mimo to se také snizuje rist
realného hrubého doméciho produktu, mirné se zvysuje nezaméstnanost a klesaji ostatni
makroekonomické veli¢iny. Protoze domécnosti registruji rast zakladnich zivotnich
naklad, rusi své objednavky, nebo upousti od koupé zbozi, které patii
do dlouhodobého majetku a predstavuji vétsi finanéni investici, jako elektronika,
nabytek a auta. SniZeni poptavky ze strany domadcnosti vede k zvySeni zasob
neprodaného zbozi u vyrobct. Ceny stale rostou a v §iroké Skéle produktt a sluzeb klesa
poptavka, jen u zakladnich potravin a energii neni pokles tak vyrazny. Podniky
se pokousi zlevnit své produkty, které se jim nedaii prodat. Aby si ale podniky mohly
dovolit snizit ceny, musi zvySit svoji efektivitu vyroby a prodat piebytecna aktiva.
Tento krok vétSinou zahrnuje pokles mezd, snizovani poctu zaméstnancii a omezeni
vyrobnich faktorii. Nékteré podniky se touto cestou vydat nemohou kvili existujicim
pracovnim smlouvam ¢i dluhiim u bank, a timto se dostavaji do situace, kdy se jim
nesnizuji naklady a dochazi k poklesu ziski. Mnoho podniki zavede tato situace
k omezeni Cinnosti a v krajnich ptfipadech az k insolvenci. Nezaméstnanost stoupa,
banky poskytuji méné novych uvéri, zaroven zptisiuji své Gveéroveé standardy a stoupa
riziko neplaceni pohledavek. Investice klesaji ve vSech odvétvich a banky ptichdze;ji

o spolehlivé klienty jak mezi podniky, tak mezi domécnostmi (Jurecka, 2017).
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3.1.4 Deprese

Deprese, nékdy také nazyvana jako ,dno‘ hospodaiského cyklu, nebo jak
je pojmenovano na obrazku 4, sedlo. Tato faze se da poznat bud’, jak uvedl byvaly
prezident Spojenych statd Harry S. Truman: ,, Kdyz tviij soused ztrati zaméstnani, je to
recese, kdyz jej ztratis sam, je to deprese.” Nebo se da poznat z pesimistické nalady
celého trhu, vzniklé zvelké miry nezaméstnanosti, nizkymi vydaji spotiebitelii
a investorti a averzi k riziku. V této fazi lze zaznamenat pokles cen produktl, sluzeb
a vyrobnich nakladd, coz zna¢i pfechod zkrize do deprese. Protoze ceny vyrobkl
klesaji, domécnosti se zdrzuji dalSiho nakupu, a to podpofi jesté vétsi pokles cen.
Podniky vidi do budoucnosti negativné a neptedpovidaji narust poptavky a vyprodéni
jejich zasob. Banky sdili stejny negativni pohled s podniky a také celi nedostatku
spolehlivych klienti. Proto se snazi minimalizovat riziko snizovanim poctu
poskytnutych uvérti. VSechny tyto nepiiznivé jevy mohou vést k poklesu poc¢tu podnikii
a bank v ekonomice, pfiCemz véEtsi Sanci na piekondni téchto jevl maji subjekty
se stabilnéjSimi zaklady. Jednim z mala pozitivnich dopadii deprese je vytvofeni novych
prilezitosti do budoucna, protoze podniky pod strachem z krachu zefektivnily a upravily
svoji vyrobu. Podniky v této chvili cekaji na stabilizaci trhu a rist poptavka
od domacnosti. Kdyz dojde k zvySeni poptavky, firmy rychle reaguji zvySenim nabidky,
coz vede k navySeni miry zaméstnanosti a ekonomika se zacne pomalu ozivovat. Novi
a spolehlivi zdjemci zadaji o Gvéry u bank, a to pomdha odrazit ekonomiku ode dna

a hospodarsky cyklus je timto dokoncen (Jurecka, 2017).

3.2 Predpovédi hospodarského poklesu

V oblasti makroekonomickych predikei a hospodaiského cyklu zlistava predpovidani
recesi pro ekonomy a politiky stale zna¢nou vyzvou. Z historickych dat mizeme docist,
ze makroekonomické analyzy rtiznych ekonomik maji tendenci podcefiovat rozsah
adopady hospodaiské faze recese a pozdni rozpoznani poklesu realného HDP.
Na téchto chybach se muze podilet jev zaujatosti vi¢i minulosti, coz je ptiklad
kognitivniho zkresleni, ktery vede prognostiky k nahodnoceni svych a neddvnych
zjisténi a podhodnoceni historickych dat. Toto zkresleni miize ovlivnit jejich ocekavani

a tim padem vést ke zméné jejich prognoz.

V jejich studii Jak dobre ekonomové predpovidaji recesi? autoii An, Jalles a Loungani
(2018) analyzovali data z 63 zemi v obdobi let 1992 az 2014, aby posoudili pfesnost
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ekonomickych predpovédi recesi. Na vysledcich 1ze vidét, ze prognostici
ze soukromého sektoru i z oficidlnich instituci, jako IMF, soustavné podhodnocuji
vaznost recese az do okamziku, kdy se recese rozjizdi nebo zacala. I kdyz jsou
ekonomické poklesy casto predpovédeény, obvykle nejsou piesné odhadnuty jejich

nacasovani a rozsah.

Podstatnym zjisténim ze studie byla prezence pravé fenoménu zaujatost minulosti, ktery
mél dopad na pfesnost progndz. Prognostici a ekonomové méli zkreslené piedpovédi
kvali tomuto kognitivnimu jevu a nadhodnocovali vykony poslednich obdobi, coz vedlo
k nadmérnému optimismu budouciho vyvoje. Tento jev mize vést k zpozdéni Gpravy
predikci pii hospodarském poklesu, které mohou ovlivnit negativné politicka

rozhodnuti.

Vyzkum poukazuje na rozdily v ptfesnosti prognéz v zavislosti na obdobi hospodatské
stability, rastu a recesi. Ve Spatnych ekonomickych obdobich prognostici provadéji
Castejs$i korekce svych predpovédi nez v dobach, kdy je hospodaiska situace dobra.
Z toho plyne, ze prognostici uznavaji svoji chybu v piedpovédich a reaguji na vyvoj
aktudlnich ekonomickych ukazateld. I pfes pocetné korekce piedpoveédi v obdobi
hospodaiském poklesu se presnost piedpovidanych hodnot vyrazné li§i od redlnych,
protoze korekce jsou obvykle pfili§ umirnéné. Je zifejmé, Ze tento problém ve zpozdéni
reakci ztézuje vcasnou odpovéd’ na ekonomicky pokles. Proto autofi doporucuji
vytvofeni pfizplisobivejsi prognostické modely, které by piesnéji a vcéas odhalily
hospodéiské poklesy jeste¢ pred pocatkem, a tim wumoznily rychlejsi reakci

na dynamicky hospodatsky vyvoj.

Pfi porovnavani progn6z Mezindrodniho ménového fondu a soukromého sektoru autoti
zjistili, Ze se jejich ptesnost lehce liSi. Prognozy vefejného i soukromého sektoru
obsahuji podobné chyby v predpovédich, nicméné soukromy sektor vykazuje vyssi
piesnost v predpovédich nez IMF, zejména v obdobi ptfed hospodaiskym poklesem
a béhem n¢j. Tento maly predstih analytikii soukromého sektoru v pfesnosti prognédz
muze byt zplsobeny citlivéjSim vnimanim trznich signali nebo aktivnéjSimi upravy
reagujici na aktudlni trendy. I kdyZ soukromy sektor vykazuje trochu vyssi piesnost,
ani jednomu sektoru se nedafi pfesné predpoveédet zacatek a rozsah hospodaiské recese

(An, Jalles, & Loungani , 2018).
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3.3 Finan¢ni cyklus

Jedno z nejzasadnéjSich zjisténi, které si centrdlni banky a ostatni regulacni instituce
od globalni finan¢ni krize v letech 2008 az 2009 mohou odnést, spo¢iva ve vyznamnosti
zajisténi stability finan¢niho systému. Soucasnost vrcholti hospodaiského a finan¢niho
cyklu poukazala na Siroky dopad finan¢niho tlaku na redlnou ekonomiku zahrnujici
HDP, spotfeby, nezaméstnanosti a investic. Tyto souvislosti vyzdvihly dtlezitost
makroobezietnostni politiky, které¢ zavadi do praxe nové nastroje k posileni odolnosti
finan¢niho systému. Tato finan¢ni krize pifiméla centralni banky do svych
makroekonomickych modeli zaclenily jak finan¢ni, tak i1 bankovni sektor. Stalo
se zfejmym, Ze vykyvy v hospodaiském cyklu neni mozné zcela objasnit bez zohlednéni

finan¢niho cyklu.

Finanéni cyklus, termin, ktery se pouziva teprve v poslednich dekédach, se odliSuje
od hospodaiského cyklu, ktery se naopak pouziva a je uznavan od 30. let minulé¢ho
stoleti. Zatimco u hospodaiského cyklu se zpravidla zjednoduSené uvadi kolisani
realného ristu HDP od dlouhodobého vyvoje, financni cyklus se nedd méfit pouze
jednim méfitkem, a to z divodu riznorodosti finan¢nich systémt v riznych statech.
Finan¢ni cyklus a jeho vyvoj se vétSinou odhaduje na zakladé proménnych. Mezi tyto
klicové ukazatele finan¢niho cyklu patii objem uvéri soukromému nefinanénimu
sektoru, ceny nemovitosti a ceny ¢i1 hodnota vlastniho kapitalu. Pomér celkového
objemu uvérd k redlnému HDP (credit-to-GDP), znamy také jako Basilejskd mezera,
spolu s uvérovou mezerou (credit-gap) a pomérem dluhové sluzby (debt-service-ratio),
predstavuji klicova méfitka avérové aktivity. V oblasti nemovitosti se sleduji mezera
mezi cenami nemovitosti (property price gap), mezera poméru mezi cenami nemovitosti
a prijmy domadcnosti (property-to-income gap) a mezera poméru mezi cenami
nemovitosti a nagjemnému (price-to-rent gap). Oproti tomu, veli¢ina tykajici se ceny
vlastniho kapitalu, napiiklad mezera indexu cen akcii, se pouzivd kvuli velkému

mnozstvi Sumu v datech podstatné méné (Dolezal, 2023).

Pfi porovnani finanéniho cyklu s hospodaiskym je finanéni cyklus vétSinou dvakrat
az Ctyfikrat del§i s veétSimi amplitudami. Zpravidla se ptredpokladd, ze délka
hospodéiského cyklu se pohybuje mezi dvéma a osmi lety, zatimco délka toho
finan¢niho cyklu se pohybuje od osmi do dvaceti let. Proto jsou tyto dva cykly

povazovany za odliSné jevy. Financni cyklus navic vykazuje cetnéjsi kolisani
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od dlouhodobé tendence. Tato charakteristika cyklu plati zejména od poloviny 80. let,
z ¢asti kvuli globalizaci a vyvoje ménovych rezimii. Financni cykly koreluji
s béznymi hospodarskymi cyklu jen malo, na druhou stranu se stfednédobymi cykly
HDP delSimi osmi let maji korelaci vyraznou. Proto jsou tyto cykly v SirSim
ekonomickém trendu v souladu. Ve finan¢nim cyklu plati také, Ze zemé s vySSim
podilem vlastnictvi domt obvykle zazivaji vétsi a del$i financ¢ni cykly (Akerlof,
Blanchard, Romer, & Stiglitz, 2014). Toto tvrzeni plati také pro Ceskou republiku,
nebot zdemira vlastnictvi domt pievySuje primér v EU a piiblizujeme
se osmdesatiprocentni hranici vlastnictvi domu oproti prondjmu. Vzhledem k vyraznym
rozdilim mezi finanénim a hospodaiskym cyklem je nezbytné mit samostatnou
makroobezietnostni politiku. Tato politika ma za kol stabilizovat financni systém
prostfednictvim feSeni charakteristik cykli, jako je délka, amplituda a korelace

se sttednédobymi cykly HDP (Eurostat, 2024).
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4 Analyza makroekonomickych prognoz

V praktické ¢asti prace se budeme zabyvat hodnocenim tuspésnosti makroekonomickych
predikci Ceské ekonomiky od riznych instituci. Budou vybrany instituce, které jsou
pro &eskou ekonomiku klicové. Mezi tyto instituce patii Ceské narodni banka,
Ministerstvo financi Ceské republiky a Mezinarodni ménovy fond. CNB a MF CR jsou
dalezit¢ pro tvorbu fiskdlni a monetarni politiky pro ceskou ekonomiku. Proto
se budeme v praci vénovat jejich prognézam tykajici se a redlného hrubého doméciho
produkt, ktery je podle (Samuelson & Nordhaus, 2013) métitek vykonnosti ekonomiky.
Druhy ukazatel, ktery budeme sledovat v progndzach je inflace indexu spotiebitelskych
cen. Spolu s prognézami od ceskych instituci budeme hodnotit také prognézy IMF

pro lepsi srovnani odchylek od zékladni progndzy béhem hospodaiského cyklu.

4.1 Metody hodnoceni prognoz

Pti analyzach presnosti makroekonomickych prognéz je prevazné pouzita metoda
oznacovana jako jednoduchy ukazatel primérné chyby predikce, zkratkou MFE (Mean
forecast error). V této metod¢ se pocitd s chybou progndzy (znacenou e;) odectenim
prognozované hodnoty (f;) od zndmé hodnoty skutecnosti (a;). Matematicky je tato

metoda znacena nasledovné:

e = a;— f; (D

Pokud chyba prognézy vyjde kladna, znali to niz8i progndzovanou hodnotu
nez hodnota skutena, a to predstavuje situaci podstieleni skuteCnosti. Naproti tomu
zapornd hodnota chyby prognézy naznacuje vyssi progndézovanou hodnotu neZ hodnota
skute¢na, a to predstavuje situaci prestieleni skute¢nosti. Pfesto, Ze tato metoda neni
slozita, predstavuje zdkladni néstroj pro hodnoceni pifesnosti prognéz a vysledek
ukazuje rozsah odchylek od prognézovanych hodnot a skutecnosti. Tyto vysledky
mohou slouzit analytikim jako zpétna vazba a pomoci jim k zdokonaleni a zvySeni

ptesnosti pfedpoveédi (Novotny & Polak, 2023).

CNB naptiklad pouzivd pro hodnoceni piesnosti prognéz vice instituci ukazatel
odmocnina stfedni ctvercové hodnoty, zkratkou RMSE (Root mean squared error).

Tento ukazatel dokéaze urcit presnost progndz za urcité¢ obdobi. Ukazatel RMSE bude
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pouzit na vyhodnoceni chyb instituci za urcité sledované obdobi. RMSE se da vypocitat

RMSE = /w @)

kde: a;znaci skute¢nou hodnotu,

nasledovné:

ft prognézovanou hodnotu,
n velikost vzorku (Novotny & Polak, 2023).

Prvnim porovnavanym makroekonomickym ukazatelem je ro¢ni procentualni zména
realného hrubého domaciho produktu, tedy HDP ve stalych cenédch, coZz znamena,
ze je ukazatel ocistény od inflace a predstavuje redlny narust fyzického objemu
produktu v pritbéhu obdobi. Druhym ukazatelem je meziro¢ni rist inflace indexu
spotiebitelskych cen, znaceného CPI, ktery méfi vazeny prumér cen standardizovaného

kosiku zbozi a sluzeb.

Protoze pro monetarni politiku je nejdilezitéj$i casovy horizont Sest az osm Ctvrtleti,
jsou pouzivany vzdy predpovidané indikatory ze zacatku ptedeSlého roku. Kazda
instituce ¢i organizace vytvaii prognozy na rizné¢ dlouhd obdobi, proto je objektivni
pracovat s budoucim indikatorem ze zacatku piedeslého roku. Naptiklad, hodnota, ktera

ukazuje miru v roce 2011, pochazi z progn6zy na pocatku roku 2010.

Vyvoj ceské ekonomiky bude rozdélen do tfech obdobi. Prvni obdobi se vztahuje
k finanéni krizi, a to od roku 2008 do roku 2012. Ceska ekonomika se dopadiim této
krize nevyhnula a v roce 2008 prudce pokles hruby doméci produkt a nestabilita trhu
trvala ptiblizné do roku 2012. Dalsi obdobi 2013 az 2018 Ize oznacit jako 1éta stability.
Toto obdobi mezi krizemi byly ekonomické aktivity oZiveny a poklesla mira
nezaméstnanosti. Posledni obdobi 2019 az 2023 je celé¢ doprovazeno silnymi dopady
a situacemi. Ekonomika celého svéta celila novym krizim, které narusili jeji chod
v obrovském rozsahu. Tyto tfi obdobi ndm nabidnou zajimavy analyticky pohled

na progndzy v odlisnych ekonomickych situaci.

4.2 Zdroje dat

Data, které jsou pouzity k hodnoceni uspésnosti progndz byly stazena z vyro¢nich zprav

o inflaci od instituci a jsou voln¢ dostupna ke stazeni. Tabulku se vSemi nasbiranymi

46



ro¢nimi hodnotami o HDP a inflaci najdete v pftiloze, viz pfiloha A. Na pfehledném
webu Ceské narodni banky existuje v sekci ménovd politika, podsekci prognéza, archiv

byvalych prognoz zahrnujici data od roku 2006'.

Na webu Ministerstva financi Ceské republiky se byvalé prognézy nachazeji v sekci
rozpoctova politika, podsekci makroekonomie, a jesté dalsi podsekce makroekonomicka
predikce. Zde jsou makroekonomické predikce MF CR ke staZeni s rozsahem dat
od prosince roku 20022. Pii ziskavani dat objevil autor na webu Ministerstva financi
CR, Ze chybi makroekonomicka predikce za 4. &tvrtleti roku 2020. Autor proto pozadal
instituci o vysvétleni této absence. V odpovédi Ministerstvo financi CR uvedlo,
ze listopadova predikce (za 4. Ctvrtleti) nebyla soucdésti rozpoctového procesu
a vzhledem k panujicim nejistotam spojenym s pandemii bylo rozhodnuto predikci
nevydat. Predikce byla publikovéna az v lednu 2021, tedy v prvnim Cctvrtleti

nasledujiciho roku, a listopadova predikce byla zcela vynechéna.

Dalsi organizace je Mezinarodni ménovy fond, ktery zvefejnuje vyrocni zpravu
snazvem ,,Czech Republic: Article IV Consultation-Press Release; Staff Report;
Supplementary Information; and Statement by the Executive Director for the Czech
Republic“. Tato zprava obsahuje komplexni rozbor ¢eské ekonomiky vcetné budouciho
vyvoje. Na oficialnich strankach IMF jsou k dispozici nejen tyto, ale také dalsi zdroje
a studie souvisejici s Ceskou republikou®. Jejich webova stranka umozituje piehled
vybranych ukazateld za vybranou dobu. Ukazatele a obdobi si miiZete navolit podle své
potteby. Diky tomuto schématu lze rychle najit makroekonomické ukazatele z minulého

vyvoje. Proto je IMF zdrojem dat pro skute¢né hodnoty makroekonomickych ukazatelti.

4.3 Makroekonomické predikce organizaci

Tato podkapitola slouzi jako piehled prognéz makroekonomickych ukazatelt CNB, MF
CR a IMF. Analyzované obdobi sahd od roku 2006 az do roku 2023. K vizualizaci

pfedpovidanych hodnot budou znazoriovat linkové grafy.

! https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/prognoza-cnb-archiv/
2 https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2024
3 https://www.imf.org/en/Countries/CZE
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Obr. 5: Vizualizace prognéz inflace CPI CR za celé obdobi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Obr. 5, Vizualizace prognéz inflace CPI, zobrazuje predikce meziro¢niho ristu
primémé inflace CPI od CNB, MF CR a IMF v obdobi 2006 az 2023. Cervena linie
zndzornuje skutecnou inflaci CPI za dany rok. MlZeme si v§imnout, Ze progndzy
od téchto organizaci se v podstat¢ vyrazné nelisi. Odchylku od ostatnich mtizeme vidét
v prognoze IMF v roce 2022, protoze zpracovavali svou makroekonomickou analyzu
pozdé¢ji. V dusledku jiného nafasovani zpracovani, nez v predeslych letech mél tym
zpracovavajici tuto prognozu v IMF aktualnéjsi informace, a tim padem i pfesné;jsi data
neZ ostatni. Zakladni vypocet budouci inflace CPI se u téchto organizaci viceméné
nelisi. Rozdilné hodnoty pak mohou byt vysledkem zasahi a uprav odbornikl
do progndézovanych hodnot, ktefi se v t€ dobé opirali o odlisné pohledy na budouci

vyvoj ekonomiky.

Na nésledujicim grafu uvidime vysledky makroekonomickych prognoéz ttech organizaci
doplnénou skutecnosti. Graf znazoriiuje predpovidané trajektorie ristu mezirocniho

realného hrubého domaciho produktu pro Ceskou republiku v procentech.
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Obr. 6: Vizualizace prognoz zmény realného HDP za celé obdobi
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Zdroj: zpréavy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Tato vizualizace zobrazuje stejné ¢asové obdobi jako predchozi graf, tj. obdobi od roku
2006 do roku 2023. Kazdy datovy bod vroce znazoriiuje piedpokladané procento
meziro¢niho ristu redlného HDP ceské ekonomiky. Po bliz§im pohledu na linie prognoz
si mizeme vSimnout podobného trendu v prognézach makroekonomického ukazatele
od riznych organizaci. Vidime pozitivni ocekavani pro ¢eskou ekonomiku v roce 2007,
coZ naznacuje o¢ekavanou hospodarskou expanzi. Kromé toho je patrné, Ze po globalni
finan¢ni krizi v roce 2008 ocekavani poklesla. Zjistujeme, Zze po roce 2009, ve kterém
byl velky porad vykonnosti, instituce drzely ¢ernéjsi scénéie a predpovidaly velmi nizké
tempo rastu ekonomiky. Predikce IMF pro rok 2023 se opét 1isi od ostatnich v disledku
rozdilnych vstupnich hodnot v jejich makroekonomické analyze. Z tohoto zkoumani
vyplyva, Ze organizace zastavaji podobny pfistup pii tvorbé predikci zmény redlného
HDP, a ze tak velké propady vykonnosti jako v letech 2009, 2012 a 2020 nikdo

nepiedpovidal.

4.4 Posouzeni makroekonomickych prognoz

V kapitole 4.4 budeme pocitat s ukazatelem MFE (1) pro prognézy zmény inflace CPI
a zmény realného HDP. Posuzovat budeme prognozy od CNB, MF CR a IMF.
Nasledujici graf znazoriuje chyby v prognézach (MFE) zmény inflace CPI sledovanych
organizaci. Zahrnuje obdobi od roku 2006 az do roku 2023.
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Obr. 7: MFE prognéz inflace CPI CR za celé obdobi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Vyse uvedeny spojnicovy graf zobrazuje chyby predikci zmény inflace spottebitelskych
cen (CPI) od CNB, MF CR a IMF. Piisluiné hodnoty vypoétu MFE jsou znazornény
na ose y. Po prozkoumani kifivek chyb ptfedpovédi je zifejmé, Ze chyby se vyskytuji
uvsech instituci v pribéhu casu. VéEtsi vykyvy se objevuji v obdobich, kterd
koresponduji s vyznamnymi ekonomickymi udélostmi, jako je globalni finan¢ni krize
v roce 2008 a pandemicka krize, kterd zacala v roce 2020. Béhem téchto neklidnych
obdobi se chyby ptfedpovédi u vSech instituci zvétSuji. Tato tendence je spojena
s pfirozenymi obtizemi v piredpovidani hospodaiskych vysledkd v obdobi nejistoty.
Naopak v obdobi klidu a jistoty mizeme pozorovat, Ze piedpovédi vykazuji relativné

niz8i chybovost.

V obdobi 2021 az 2023 miizeme pozorovat, Ze se trajektorie prognéz CNB a MF CR
témet prekryvaji a tim padem 1 sdili podobny budouci trend. Kvili vyzvam v obdobi
pandemie muzeme piedpokladat, Ze instituce spolu zvySily spolupraci a snahu sdilet
data. Ekonomické dopady, které pfinesla pandemické krize se musely naléhavé tesit,
protoze se Ceska ekonomika fitila do potizi. V feSeni takto obtizné situace se musely
navzajem dopliovat politiky monetarni a fiskalni, aby se podafilo ¢eskou ekonomiku

stabilizovat.
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Kromé podobnosti predikci mezi ¢eskymi institucemi stoji za pozornost fakt, ze vétsi
¢ast trendovych linii progndézovani inflace CPI se pohybuje nad hodnotou nula.
Umisténi chyb nad nulou naznacuje podhodnoceni skute¢nosti.

Do dalsiho grafu jsou preneseny vysledky vypoctu primérné chyby predikce meziro¢ni
zmény realného HDP v Cesku. Opét je pouzita stejnd asova fada a prognozy

od organizaci jako v minulych grafech.

Obr. 8: MFE prognéz zmény realného HDP CR za celé obdobi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Graf pfedstavuje analyzu prognéz zmén realného HDP CR v obdobi 2006 az 2023,
pricemz muzeme vidét zajimavé trendy a odchylky. Nejdiive si povSimneme,
Ze chybovost progndz riznych instituci je pozoruhodn€ podobnd. Tato podobnost
prognéz od riiznych organizaci miize byt zpisobena pouzivanim podobnych metodik
k ptedpovédi, vychazenim ze srovnatelnych dat a podobnym chépanim ekonomickych
faktorti. V obdobich ekonomickych vykyvii, zejména po letech 2008 a 2019, jsou patrné
vyrazné odchylky ve vSech progndzach. V kazdém z téchto obdobi dochdzi k vyssi
chybovosti prognéz vSech instituci, které jsou zplisobeny pfirozenymi problémy

spojenymi s nejistotou.

Béhem globalni financni krize a po roce 2009 pozorujeme napii¢ vSemi progndézami
vyraznou chybovost. V tomto obdobi se objevuji zdporné chyby, coz ukazuje
na podcefiovani rozsahu a véznosti krize. To miiZzeme vidét i na hodnotéach z roku 2020,
kdy dosahuje ukazatel MFE az pod zépornou hodnotu osm. Je tfeba pfipomenout,
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ze po ustaleni situace se chybovost prognéz diky ptizptisobeni metodik prognézovani
vraci k béznym hodnotam. Obecné plati, ze prognézy zmény realného HDP a meziro¢ni
inflace CPI od instituci jako jsou IMF, CNB a MF CR, jsou v obdobich ekonomickych

vykyvl limitovany pfirozenymi obtiZemi spojenymi prave s témito vykyvy.
4.4.1 Prognézy béhem pandemie COVID-19

V této kapitole hodnotime prognézy béhem pandemie COVID-19 od roku 2019
az do roku 2023 pomoci vzorce MFE (1). K hodnoceni pfesnosti prognoz se da pouzit
rozdil mezi skuteCnou hodnotou a piedpoveédi, abychom védéli podstieleni nebo

nadstfeleni skute¢nosti.

Obr. 9: Odchylky prognéz inflace CPI béhem pandemie

Odchylky prognoz inflace CPl v pandemii
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem
Tab. 1: Odchylky prognéz inflace CPI v pandemii (MFE)
Rok 2019 2020 2021 2022 2023
0,9 1,2 1,6 12,9 8,6
0,7 1,6 1,6 13,1 8,3
IMF 0,5 0,9 1,8 9,5 8,6

Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem
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Na obrazku 9 vidime porovnani chybovosti prognéz CNB, MF CR a IMF b&hem
pandemie od roku 2019 do roku 2023. V prvnich dvou letech pandemie byly prognozy
rustu spotiebitelskych cen relativné blizko skutecnym hodnotam s minimalnimi
odchylkami, které neptfekraCovaly 2 body. Na pocatku pandemie se prognostické

schopnosti organizaci se prokazaly jako spolehlivé.

Bohuzel v letech 2022 a 2023 doslo k prudkému zvyseni chybovosti prognéz. Odchylky
vSech tfi organizaci se zvysily, v nékterych piipadech dokonce az pétkrat. Tento nérust
chybovosti byl vyvolan nepfiznivymi zménami v ekonomickém prostredi, které jesté
pretrvavaly z obdobi pandemie. Po snaze cCeskou ekonomiku obnovit z nasledki
pandemické krize, nastal soub&h okolnosti, jako byla energeticka krize po ruském ttoku

na Ukrajinu, kterd vyvolala abnormalni infla¢ni tlak a vyvedla trhy z rovnovéhy.

Béhem téchto exogennich vlivll se prognostici potykali s nelehkou vyzvou v zachyceni
nevidané dynamiky vyvoje. V této situaci se spoléhani na historické tidaje a vzorce,
jez v minulosti slouzily jako spolehlivy pomocnik pfi tvorbé prognoz, ukazalo
byt nedostatecné a nespolehlivé. ZvySujici se odchylky v poslednich letech znaci obtize
pfedpovédi pfi nepfedpovidanych udélosti a nedostatecnost adaptace prognostickych

nastroju pro ekonomického oziveni v postpandemické dobé.

Obr. 10: Odchylky progndz zmény realného HDP v pandemii ve vybranych obdobi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem
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Tab. 2: Odchylky prognéz zmény realného HDP v pandemii (MFE)

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
-0,2 -8,5 0,8 -1,5 -2
0,4 -7,9 1,4 -1.1 -2,9

IMF -0,2 -8,1 1 -1,3 0,7

Zdroj: zpréavy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Velky rozdil predikei od skutecnosti, tedy chybovost prognéz redlného HDP ceské
ekonomiky, vidime hlavné v roce 2020. Pravdépodobné je to zpusobené vrcholici
pandemickou krizi, kterd ovlivnila mnoho faktorii. Pokud si porovname grafy
na obrazcich 9 a 10, potvrdi se nam fakt, Zze vyvoj inflace byva ovlivnény
dlouhodobymi trendy a strukturalnimi faktory. Chybovost progn6z HDP je nachylnéjsi
na nahlé zmény a problémy v ekonomice, zejména krizim. Ceska ekonomika zazila
vroce 2020 prudké Soky pramenici z pandemické krize, jako omezeni hospodaiské
¢innosti, a to vcetné spotfeby domdcnosti, vyroby ve firméach a investic. Protoze
se vlida snazila Sifeni viru omezit, byly zavadény lockdowny, riznd omezeni
pro vyrobu a pocet osob, napfi¢ vSemi odvétvimi, coZ logicky vyustilo v prudky pokles
hrubého doméciho produktu. UZ v bfeznu roku 2020 byl vyhlaSen nouzovy stav,
ve kterém byl omezen volny pohyb osob a uzavieni hranic az na vyjimky. Omezeni
auzaveérky se s postupné zhorSujicim stavem ohrozeni zptisnovaly, proto neni divu,
ze spotiebitelské vydaje vyrazné klesly spolu s primyslovou vyrobou a z béznych

investic se staly vahavé, nebo byly odloZeny.

Vzhledem k nevyzpytatelnému vyvoji pandemie byly vyzvy a nejistoty pieneseny
do tvorby prognostickych modelti. Vyvoj makroekonomickych ukazateli zavisel
z velké Casti na vladnich rozhodnutich v boji proti pandemii. A tato rozhodnuti zase

zavisely na vaznosti a intenzité faze pandemie a novych epidemiologickych dat.

Zaveérem analyzy chybovosti progndz u vSech tfi organizaci je, Ze okolnosti pfinesené
pandemii mohl pfedpovidat malokdo. Chyby v prognozach inflace CPI byly projeveny
pozdéji v letech 2022 a 2023, ale jejich pticinou byly postpandemické vlivy a oZiveni
ekonomiky. S pandemii pfiSly strukturdlni zmény ve spotieb€, zmény v dynamice trhu
a také v ocekavani. Mliizeme vidét opozdény necekany nastup ristu inflace po vyrazném
poklesu HDP v roce 2020. Pokud bychom k ekonomickému procesu mohli pouzit

analogii vlaku, kdy rychlost a smér odpovida ekonomické aktivité, pandemicka krize
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by v tomto kontextu znazoriiovala zpomaleni nebo az zastaveni tohoto ekonomického
vlaku. Protoze firmy a podnikatelé Celili obtizim a ztratdm trzeb, coz vedlo i ke ztraté
pracovnich mist a snizeni spotfeby, krize méla dopad na vSechny ukazatele

ekonomického zdravi.

4.4.2 Prognozy béhem svétové financni krize

Ceska ekonomika Celila v letech 2008 az 2012 jedné z nejvétiich vyzev z hlediska
cilovéni inflace. Soky, které piisly se svétovou finanéni krizi se projevily v chybovosti

prognéz CNB, MF CR, IMF a mnoho dal§ich organizaci tvofici predikce.

Obr. 11: Odchylky prognoz inflace CPI ve finanéni krizi

Odchylky prognéz inflace CPI ve finanéni krizi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem
Tab. 3: Odchylky prognéz inflace CPI ve finan¢ni krizi (MFE)
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
1,4 -1,5 -0,7 -0,2 1,2
3,4 -1,3 -0,6 0,1 0,9
IMF 1 -1,1 -0,5 -0,1 1,3

Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankéach organizaci, 2024, zpracovano autorem
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Obr. 12: Odchylky prognéz zmény realného HDP ve finan¢ni krizi

Odchylky progn6z zmény realného HDP ve financ¢ni krizi
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Tab. 4: Odchylky prognéz zmény readlného HDP ve finan¢ni krizi (MFE)
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
-1 -9,3 1,5 -0,3 -3,8
-2,3 -9,8 0,3 -0,8 -3,5
IMF -1,9 -9,3 1 -0,8 -3,7

Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Grafy na obrazcich 11 a 12 zndzorfiujici chybovost progndz tfech instituci béhem
a po svétové financni krizi v obdobi 2008 az 2012. Z tabulky 4 mtizeme vidét vysoké
zaporné hodnoty ukazatele MFE pii prognézach HDP. V tomto obdobi se potykala
Ceska republika s mnoha dusledky, které finanéni krize piinesla, a to zejména silnym
poklesem zahrani¢ni poptavky. Pokles poptavky ze zahrani¢i snizil vyvoz €i export
ceskych produkti, kvili kterému se ochladil hospodaisky riist a zvySila se mira
nezaméstnanosti. V roce 2008 dosdhla mira inflace CPI 6,4 %, kterou organizace
predpovédély relativné spravné a podle tabulky 3, prognézy jen trochu podstielily.
V roce 2009 nastava problém, protoze se inflace sniZila na pouhé jedno procento, a tim

padem by mohla ¢eskd ekonomika spadnout do deflace. Deflace ¢eskou ekonomiku
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ohrozovala i dalSich letech, kdy se mira inflace CPI pohybovala pod hranici jednoho
procenta (roky 2014 az 2016). Proto mizeme na grafu vidét, ze v letech 2009 a 2010
byly makroekonomické progndzy prestrelené a inflace byla niz§i. Od roku 2011
se zdalo, ze ekonomika opousti smefovani do deflace a vratila se do blizkosti infla¢niho

cile.

Na obr. 12 mizeme vidét neptedvidany pokles realného HDP v roce 2009. Oproti roku
2008, kdy byl rtst realného HDP 2,7 %, klesl v roce 2009 na zapornou hodnotu 4,7 %.
Ptic¢inou poklesu bylo taky z ¢asti snizeni exportu, které se projevuje pfimo v ukazateli
rustu HDP. V dalSich dvou letech byly progndézy ptesnéj$i a chybovost byla mensi
nez dva body. Ovsem v roce 2012 prichazi druha krize, protoze se dostava rist redlného

HDP do zapornych &isel (-0,8 %) a chybovost prognéz se znovu zvysuje.

CNB urychlen& reagovala na finanéni krizi a zavedla uz v srpnu 2008 uvolnénou
ménovou politiku, ve které snizila urokové sazby a zvySila likviditu pomoci
repo operaci, aby stabilizovala ekonomiku a minimalizovala dopady. S nedostatkem
likvidity se totiz potykaly 1 instituce, a proto mélo zvySeni likvidity do bankovniho
sektoru pomoci témto institucim. I pfes dostatek likvidity v bankovnim sektoru
se ekonomika dostala do hlubsi krize, ktera byla vidét skoro ve vSech odvétvi a na mire
nezaméstnanosti, kterd se vroce 2010 dostala velmi blizko ke dvoucifernému d¢islu.
Jako vyhoda se v tomto obdobi ukazal plovouci kurz koruny, ktery v reakci na ptichod
krize oslabil. Plovouci kurz timto podpofil ekonomiku se vyrovnat se snizenim
poptavky a cen. Deflace, hospodafskd stagnace a rist miry nezaméstnanosti
pokragovaly do dal§ich let. Dokonce v roce 2012 musela CNB ponizit ménovépolitiké
urokové sazby k technické nule (hodnota 0,05 %). I pies tento krok hrozilo Ceské
ekonomické spadnuti do dlouhodobé deflace, a proto zadalo CNB pouzivat i kurz

koruny jako dal$i nastroj ménové politiky (CNB, 2024c).

4.5 Presnost makroekonomickych prognoz

V kapitole 4.5 budeme méfit pfesnost makroekonomickych prognéz CNB, MF CR
a IMF béhem celého obdobi 2006 az 2023. Presnost budeme méfit ukazatelem RMSE
(2), ktery nam ukaze primér hodnoty piesnosti. Hodnoty lze poté porovnat mezi

institucemi a zjistit, ktefi prognostici méli nejmensi odchylky prognéz od skutecnosti.
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Obr. 13: Piesnost prognoz organizaci béhem celého obdobi
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Sloupcovy graf na obrazku 13 vizualizuje piesnost progndéz metodou RMSE (2).
Ve sledovaném obdobi mély vsechny tfi organizace podobné ocekavani rustu hrubého

domaciho produktu i inflace spotiebitelskych cen.

Pii analyze piesnosti inflace spotiebitelskych cen vykazuje IMF nejniZz§i hodnoty
z méfenych instituci. Vys§i pfesnost muze byt zplisobena mnoho faktory. IMF
ma k dispozici pravdépodobné vice podrobenéjsich dat zcelého svéta. Jejich
prognostické modely mohou byt vice propracované, které pii vytvafeni prognoz
pouzivaji. Hlavni vyhodou IMF oproti ¢eskym institucim je v podob¢ rozsahlé svétové
sité, kterd predpovida hospodarsky vyvoj v zemi po celém svéte. Prave sit’ propojujici
prognostiky z celého svéta pomaha analytikim v piehledu a dostupnosti dat
v mezinarodnich vztazich a trendl ohledné ristu cen.

Piesnost prognéz CNB a MF CR dosahuji velmi podobné irovné jak u vyvoje HDP, tak
vstupnich zdroji a analytickych modeld. U vyvoje hrubého domaciho produktu maji

pifesnost prognéz vSichni velmi podobnou v rozsahu 3,2 az 3,4 bodu.
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4.5.1 Presnost prognoz béhem riznych obdobi

V této Casti se vénujeme srovnavaci analyze piesnosti progndz v rtizn¢ ohrani¢enych
obdobi sjinym ekonomickym prostfedim. Konkrétné budeme zkoumat rozdil
v chybovosti prognéz béhem finan¢ni svétové krize (2008-2012), obdobi pomérné
ekonomické stability (2013-2018) a obdobi pandemie a zacatku valky na Ukrajiné
(2019-2023). Analyza nam ma ukazat rozdily v presnosti predikci inflace CPI a zmény
realného HDP béhem obdobich nejistot a klidu. Prognézy byly vytvofeny od stejnych tii
instituci, se kterymi se pocita v predeslych kapitolach. K méteni presnosti je pouzita

metoda RMSE (2), ktera byla uréena autorem jako nejvhodnéjsi.

Tato analyza je dopliikem kapitoly 4.5, kterda pomoci metody RMSE porovnavala
prognoézy v celém obdobi (2006-2023). Rozdélenim obdobi do tii fazi, které se shoduji
s rozdilnymi fazemi hospodarského cyklu, ndm umozni bliz§i pohled na fungovani
progndz béhem hospodaiského cyklu. Vizualizace muize poskytnou lepsi pochopeni
chybovosti v riiznych obdobi, které si c¢eska ekonomika béhem poslednich dvacet let

prosla, a omezeni spojené s ekonomickymi progndzami.
Obr. 14: Piesnost progno6z inflace CPI v riznych obdobich
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Graf na obr. 14 ukazuje chybovost prognéz inflace CPI b&hem tii obdobi. Z n¢ho

muzeme odvodit, ze v letech finan¢ni krize 2008 az 2012 byly predikce inflace vSech
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organizaci spolehlivé a hodnoty RMSE se drzely pod dvéma. Pfesnost prognoz zavisi
na charakteru krize, protoze financni krize neméla prevazné inflaéni povahu. Financni
krize méla zna¢ny vliv na pokles HDP Ceské republiky, a to hlavné kvili poklesu

exportu.

Obr. 15: Piesnost prognoz rustu redlného HDP v riznych obdobich
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

V grafu na obr. 15 miZeme diky vizualizaci vidét chybovost predikci HDP, ktera
presnost (nejvyssi hodnota RMSE) prognéz HDP byla u vSech instituci v prvnim
obdobi, ve finan¢ni krizi. Chybovost v prvnim obdobi jsou podobné jako v obdobim

tretim.

Prostfedni obdobi 2013 az 2018, ve kterém nebyly zadné velké ekonomické Soky,
lze oznacit za pomérné klidné obdobi. Piesnost prognoéz nedosahla hodnoty vyssi
nez dvé jednotky RMSE. To neznamena, Ze by ekonomickd situace v nasi zemi byla
vynikajici, ale absenci velkych vngjSich Sokli. Proto byl hospodatisky vyvoj stabilnim

a vice predvidatelny.

Chybovost progndéz obou ukazateli v poslednim obdobim 2019 az 2023 svédci

o velkych neptfedvidatelnych vyzvach. Pravé vtomto obdobi doslo k velkym
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odchylkam, jak inflace CPI, tak rastu HDP. U pfedpovédi inflace se chybovost podle
RMSE dostala a7 k hodnoté sedm. Ve skute¢nosti totiz byla v Cesku v letech 2022
a 2023 padiva inflace presahujici do dvoucifernych ¢isel. Tyto odchylky jdou pficist
ne¢kolika endogennim faktoriim, jako pandemie a nésledné naruseni dodavatelskych
fetézci nebo konfliktu na Ukrajin€ a nasledujici energeticka krize. Dopady

na hospodaisky vyvoj téchto jevl byly prognostiky vyrazné podcenény.

Odchylky HDP v poslednim obdobi se pohybuji lehce pod hodnotou ¢tyti. Tyto hodnoty
odchylek RMSE ptredstavuji velké nepfesnosti prognoz, a proto sveéd¢i o obtizich
prognodzovat v ekonomické nejistoté. Pandemie COVID-19 spadéd do endogennich vlivi,
a ackoliv byla svym rozsahem a dopadem jen tézce predpovéditelnd, nejedna se o jiz
diive zminénou ,Cernou labut*. Pfestoze byla velmi nepravdépodobnd, nebyla
to situace, kterou by lidstvo zaZilo poprvé. Chyby progndz v tomto obdobi jsou odrazem
nove vzniklych problémil a zmén trendd, na které nebyli prognostici z zadné sledované

organizace pripraveni.

4.6 Postupné zlepSovani prognoz

V této kapitole se vénujeme analytickému méteni progndz, jak se zvySovala presnost
s postupem casu. Pro vypocet presnosti byl zvolen ukazatel RMSE (2), ktery ndm ukaze
primé&rné hodnoceni odchylek prognéz vybraného roku. Pfedpoklad pro vysledny trend
této analyzy by logicky mél byt, ze progndzy se s ptiblizovanim k sledovanému roku
stavaji pfesnéjSimi a zlepSuji se.

V této analyze se hodnoti pfesnost prognéz inflace CPI a redlného hrubého domaciho
produktu. Protoze Mezinarodni ménovy fond vydava pouze ro¢ni prognézy, musi byt
z této analyzy vylouden z diivodu nedostatku dat. Cesk4 narodni banka a Ministerstvo
financi zvefejnuji své zpravy o inflace (obsahujici prognozy) Ctvrtletné, podle kterych
1ze ptesnost tzv. rolujicich se prognoz analyzovat. Pomoci vypoctu primérného RMSE
ziskame podrobny pohled na postupné ménici se predikce ukazatelt. Niz$i hodnota
RMSE zna¢i mensi odchylku mezi predikovanymi a skute€nymi hodnotami. Nulova
hodnota vypoctu RMSE ukazuje piesny odhad a méla by nastat v obdobi nasledujiciho

roku nez toho sledovaného.

Vysledky této kapitoly nam ukdZzou, jak se ceské instituce ptizpiisobovaly a dolad’ovaly

své postupy v reakci na dynamické ekonomické prostiedi v nasi zemi. Vybrany budou
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roky 2009, 2020 a 2022. Rok 2009 byl vybran z diivodu dopadu svétové financni krize
a vyraznému poklesu redlného HDP, zatimco rok 2020 a 2022 kvuli nasledkim

pandemické krize, propadu hospodarské vykonnosti a vyraznému skoku inflace CPI.

4.6.1 ZlepSovani prognoz pro rok 2022

Rok 2022 byl vybran kvili nejvyssi zaznamenané mife a odchylkdm inflace CPI
v historii Ceské republiky. Nejblize této Grovni inflace byl rok 1998, kdy mira inflace
dosahla dvouciferného ¢isla 10,7 %. V roce 2022 primérna mira inflace Cinila 15,1 %.
Analyza ukéaze, jak se presnost prognéz s piiblizenim k tomuto roku zlepSovala.
Zkouman bude pozdéji také rok 2009 po svétové finanéni krizi, protoze predstavuje
velky propad hodnoty rlstu redlného meziroéntho HDP. Nejvétsi propad HDP vsak
nastal v roce 2020, kdy klesl o 5,5 procentniho bodu, a to bylo zplsobeno pocatkem
pandemické krize. Analyza nam ukaze, jak se progndzy ptizptisobovaly po vyznamnych

krizi, které mély na ¢eskou ekonomiku velky dopad.

Obr. 16: Postupné zlepSovani progndéz HDP pro rok 2022
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Graf na obr. 16 zobrazuje klesajici trend chybovosti progndz u obou instituci pro rok

2022. V tretim &tvrtleti roku 2020 vykazuje CNB vétsi odchylku nez MF CR, poté
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se vSak trend otaci. S postupem Casu se odchylky pfiblizuji nule a také se navzajem
priblizuji.
Obr. 17: Postupné zlepSovani prognéz inflace pro rok 2022
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Z dal$iho grafu na obr. 17 je po analyze zfejmé, ze prognozy inflace CPI vykazuji vyssi
miru shody chybovostmi instituci. V né€kterych bodech se dokonce hodnoty RMSE
sbihaji do jediného bodu. To naznacuje, Ze ptistupy k vypoctu budouci miry inflace jsou

si podobnéjsi nez v ptipad¢ ukazatele realného HDP.

Z grafi 1ze vidét rozdil pocatecnich hodnot RMSE (osa y) u inflace a HDP. Odchylky
HDP zalinaji v desetinnych cislech nad hodnotou jedna, pficemZz u inflace zacina
hodnota obou instituci nad hodnotou devét. Tento vyrazny kontrast poukazuje na vétsi
rozdil ptfesnosti predikci inflace nez HDP. Vys§i hodnoty RMSE znédzoriiuji vétsi

wvewr

pro predikce.

Primérnéd mira inflace za rok 2022 dosdhla totiz 15,1 %. Takto velké odchyleni
od inflacniho cile Ize pficist vn€jSim cenovym Sokim, jako je energetické krize a ruska
agrese. Soky zpiisobujici prudky cenovy rist byly mimo dosah zasahti centralni banky.
V reakci na tyto okolnosti CNB upravila sviij rezim inflaéniho cilovani a posunula
horizont ménové politiky smérem do budoucna. Za inflaci stdly enormni riisty cen
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energii, elektfiny a zemniho plynu, které zvySovaly ndklady doma i v zahranici. Tyto
tlaky se postupné prenesly na nase vyrobce (jako nakladové slozky) a do domacnosti
(vedouci ke spotiebitelské inflaci). A kvuali neovladatelnym hospodarskym Sokim
prognéza CNB z 1éta 2022 pracuje jiz s upravenym modelem a zaméfuje ménovou

politiku na obdobi vzdalené 18 az 24 mésict do budoucna.

Rok 2022 ptinesl obéma institucim v oboru prognostiky nové zkusSenosti. Vice
zkusenosti viak ziskala CNB, protoZe je to pravé jejim ukolem udrzet inflaci blizko
inflacniho cile. V prognostice doslo k ipravam modela a byly vytvoieny nové simulace,

diky kterym se vnimaly ménovépolitické faktory 1épe.

4.6.2 ZlepSovani prognoz pro rok 2020

Po analyze prognéz na rok 2022 se podivame také na rok 2020. V roce 2020
po vypuknuti pandemie zazila ¢eska ekonomika nejvétsi propad hospodaiské aktivity
od rozpadu Ceskoslovenska. Diky analyze ziskdme pohled na piesnost prognéz HDP
ainflace a adaptaci finan¢nich instituci na endogenni jevy. Aby nebyla z nedostatku
informaci pferusena linie a trend progndz, byla doplnéna primérna hodnota mezi 3.
¢tvrtletim roku 2020 a prvnim roku 2021. Spojeni mezi témito body je znazornéno

prerusovanou linii, aby se predeslo omyltim.
Obr. 18: Postupné zlepSovani progndéz HDP pro rok 2020
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Zdroj: zpréavy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem
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Vyvoj chyb progn6z HDP vykazuje klesajici trend, zacinajici s hodnotami RMSE Sest
az sedm. Uz vroce 2019 mizeme vidét, ze se predikce HDP zptesiiovaly, ptestoze
pandemie je§té nezacala. Ceska ekonomika uZ zac¢ala zpomalovat je§té pred pandemii.
Pii pohledu na mési¢ni data o pramyslu v CR zroku 2019, zjistime, Z¢ od &ervna
vykonost klesala. CNB na tento pokles vykonnosti pramyslu reagovala vyzvou

k snizeni trokovych sazeb.

Vysoké pocatecni chyby prognoz pretrvavaly az do zaCatku roku 2020,
kdy prognostikiim zacala dochdzet vaznost situace. Ve zpravé o inflaci z druhého
Ctvrtleti ob¢ instituce prizpasobily své progndzy situaci pravdépodobné po prvnim
lockdownu na pfelomu bfezna a dubna, a zménily svtij vyhled ristu HDP na negativni.
Podle mnoho ukazatelti vykonnosti vypadala budouci situace velmi pesimisticky, napft.
ukazatel spotieby elektfiny v dubnu klesl meziroéné o 9,5 %. CNB se drzela
pesimisti¢téjsiho pohledu a poristu 2,3 % redlného HDP v prvnim ctvrtleti
predpovédéla pro rok 2020 propad o 8 %. MF CR mélo méné negativni pohled
a s predikci poklesu 05,6 % se velmi pfiblizilo konecné hodnoté roku 2020. Obé
instituce dokazaly aktualizovat v prubéhu roku 2020 své progndézy po piichodu

pandemie do Evropy a naslednému omezeni (Michl & Adam, 2020).

Obr. 19: Postupné zlepSovani prognéz inflace pro rok 2020
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Zdroj: zpravy o inflaci dostupné na strankach organizaci, 2024, zpracovano autorem

Progndzy inflace CPI, jak mUZeme vidét na obrazku 19, oproti prognézam HDP tak

velkou chybovost v presnosti nemély. Trend je podobné klesajici, avSak chybovost
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za¢ind pod hodnotou jedna. Zajimavé je, 2¢ MF CR od druhého &tvrtleti roku 2020
predpovédelo konec¢nou rocni inflaci bez chyb. Stejné jako u predeslého grafu, hodnota
ze &tvrtého Gtvrtleti za rok 2020 od MF CR chybi, a proto byla doplnéna primérem
vedlejSich veli¢in a oznaCena preruSovanou linii. Pii prognéze inflace chybéjici
predikéni hodnota od MF CR lze pfehlédnout, protoze od druhé étvrtleti roku 2020 byla
hodnota ptedpovidana spravné na 3,2 %. Absence zpravy o inflaci od instituce miize byt

prvkem naruSeni bézného chodu prognostického oddéleni na ministerstvu.

Z analyzy chybovosti prognéz roku 2020 jsme mohli pozorovat dilezitou rychlou
adaptaci progndz, slozitost predpovidani béhem globalnich krizi a integraci aktualnich
dat do ptredpovédi. Instituce ukazaly schopnost adaptabilit prognéz tim, ze se jiz
ve druhém Etvrtleti prizpisobily situaci. Pandemie méla velmi negativni dopad na hruby
domaci produkt ¢eské ekonomiky. Vysokd chybovost prognéz HDP na zacatku obdobi
znamena, ze vroce 2020 nastaly nestabilni podminky, které nikdo neptedpovidal.
Na za¢atku roku 2020 vysel od CNB ¢lanek (Michl & Adam, 2020), ve kterém byla
zminéna od byvalé prezidentky Fedu Janet Yellenové véta: ,, Expanze neumiraji starim,
musi je néco zabit*. TudiZ uz existovaly ndzory, ze se ekonomika bude v néasledujicim
obdobi ochlazovat, viz. pokles vykonnosti koncem roku 2019. Nikoho vSak nenapadlo,

zZe to néco, co zabije expanzi, piijde tak brzy, a Ze to bude globalni smrtici virus.

4.6.3 ZlepSovani prognoz pro rok 2009

Nasledujici grafy zkoumaji chyby prognéz CNB a MF CR béhem nestabilniho roku
2009. Analyza se odehrava v dobé globdlni finan¢ni a hospodaiské krize, které maji
pocatky uz v roce 2007. Krize postupné eskalovala a v roce 2008 se pad banky Lehman
Brothers stal jejim spousté¢em. Krize ndsledné strhla celou svétovou ekonomiku
do recese i s Ceskou republikou. Skrizi ptisly selhani mnoha finanénich instituci,
vyrazny pokles cen nemovitosti, a piedevsim spotiebitelé¢ zacali ztracet divéru vedouci

k omezeni vyroby a spotieby, a poté zvySeni miry nezaméstnanosti.

Na ceské ekonomice se krize projevila hlavn€ sniZenim zahrani¢ni poptavky, vedouci
ke snizeni exportu. Pfi snizeni exportu klesl objem vyroby a produkce, coz zvysilo
nezamé&stnanost a vykyvy nomindlniho kurzu ceské koruny. Pravé v této dobé byly
progndzy instituci CNB a MF CR kli¢ové, protoZze se musela tvofit politika reagujici

na ekonomické situace spojené s krizi (Tomsik, 2010).
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Obr. 20: Postupné zlepSovani prognéz HDP pro rok 2009
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Zdroj: Vypocitano autorem z dat dostupnych na oficialnich strankach organizaci, 2024

Graf na obr. 20 ukazuje vyvoj piesnosti progndz HDP obou instituci. Chyby RMSE jsou
vysoké do zagatku roku 2009, kdy chybovost prognéz CNB zalala na hodnoté dvé,
zatim co hodnoty MF CR byly o néco vy3si, na hodnoté tii. Nejvétsi problém
predstavovalo obdobi pred rokem 2009, kdy instituce nedokazaly ptfedpovédét takto
vyrazny propad HDP. Je dllezité poznamenat, Ze finan¢ni krize byla endogennim jevem
(vysledkem wvnitinich trznich mechanismi), nikoliv exogennim (udalosti vyvolané
zvenci), jako byla krize pandemicka. Prudky pokles HDP neptedpovidala Zadna
instituce, nez zacal rok 2009 a prognoézy byly prepracovany. Navzdory tomu, Ze Ceska
ekonomika utrpéla znany pokles HDP o 4,7 %, prognézy s ukazatelem HDP se rychle

pfizpisobily na zménu prostiedi.
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Obr. 21: Postupné zlepSovani prognéz inflace pro rok 2009
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Zdroj: Vypocitano autorem z dat dostupnych na oficialnich strankach organizaci, 2024

Na obrazku 21 vidime graf s chybovosti prognéz inflace pro rok 2009. Protoze dopad
finan¢ni krize ovlivnil spiSe hruby domaci produkt, inflace byla pro prognostiky 1épe
predvidatelna. Na svislé vidime, Ze se hodnota RMSE pohybuje pouze v nizkych ¢islech
a nepiesahuje hodnotu dvou. Na zacatku roku 2009 jsou prognodzy od obou instituci
pfesné, kdy zména inflace CPI byla rovna jednomu procentu. I pfes vykyvy
v ekonomickém prostiedi se podafilo, diky pochopenim mechanismi a faktort

ovliviiujici inflaci, predpovédét budouci hodnotu.

Koncem roku 2009 a vroce 2010 se zacala Ceskd ekonomika ozivovat, coz bylo
podpofeno rostoucim exportem a investicemi. Prognézy CNB a MF CR si prosly
tézkym obdobim, ale byly alespon vyladény. Prognostici ziskali nové zkuSenosti a jsou
Iépe pfipraveni na dal$i tvorby prognoéz a odhady ekonomického vyvoje. Analyza
ukazuje, ze ekonomické Soky mohou v kratkém obdobi vykolejit pfesnost progndz,
ale zaroven tyto udalosti pomohou zdokonalit metody tvorby prognéz. Tyto zmény jsou
zasadni pro politiku a hospodarsky vyvoj, jelikoz efektivni hospodaiska politika zavisi

na kvalitnich progno6zéch.

68



5 Vyhodnoceni analyz

Byly analyzovany makroekonomické prognozy tii subjekti pro ¢eskou ekonomiku:
CNB, MF CR a IMF. Pogitalo se s prognézami makroekonomickych ukazateld, jako
jsou meziro¢ni rast redlného hrubého domdciho produktu a primérna inflace CPI.
Nejprve byly prognézy znazornény na grafech za celé sledované obdobi od roku 2006
do roku 2023 (obr. 5 a obr. 6). Nasledn¢ byla analyzovana chybovost téchto prognoz
pomoci metody MFE (1) pro celé obdobi a také pro jednotlivd vyznamna léta. Tyto
obdobi byly zvoleny pandemie COVID-19 a svétova finan¢ni krize. S metodou RMSE
(2) se spocitala presnost progndz behem zvolenych obdobi, které se shoduji s odliSnymi
fazemi hospodaiského cyklu. Vypocet primérné RMSE byl pouZit pro vypocet tzv.
rolujicich se progndz pro urceny rok. Byly vybrany roky 2022, 2020 a 2009 kvuli jejich

hospodarskym vykyviim a zménam v ekonomickém prostiedi.

Predem je vhodné sdélit, Ze vyznam a ptesnost analyzovanych predikci HDP a inflace
jsou klicovymi faktory pro porozuméni hospodaiskym cykliim a ekonomickym krizim
a pro nalezeni nejvhodnéjsi reakce na né. Cilem provedenych analyz bylo zhodnotit
isp&$nost makroekonomickych prognéz Ceské narodni banky, Ministerstva financi CR

a Mezinarodniho ménového fondu.

5.1 Vyhodnoceni jednotlivych analyz

Bylo potvrzeno, ze s ptichodem ekonomickych vykyvii se makroekonomické predikce
vzdaluji skute¢nym hodnotdm a pifesnost neni konstantni, coz je zfetelné z grafl
v kapitole 4.4. Ve vétSing€ pripadit mély vSechny organizace v progndzach podobny
pohled na budouci vyvoj. V nékterych ptipadech, jako naptiklad prognoéza od IMF
v roce 2022 vykazovala vyrazné niz$i chybovost. Dlivodem bylo, Ze tato prognoéza byla
zpracovana az v polovin€ roku, a proto pracovala s aktudlnéj$imi informacemi. Dalsi
negativni vliv na analyzu méla absence makroekonomické predikce za 4. Ctvrtleti
od MF CR. V nékterych obdobich si ¢eské instituce vedly 1épe, zatimco v jinych byly
prognozy inflace od IMF piesnéjsi, coz mohlo byt zpisobeno odlisSnym predikénim

modelem.

Krize jako pandemie COVID-19 a globalni finan¢ni krize mély velky vliv na pfesnost

progndz. Pandemie, jako exogenni jev, zpisobila, ze v roce 2020 nebyly vykyvy HDP
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av letech 2022 a 2023 inflace zadnou z organizaci spravné predpovédény. Na druhé
strangé, finan¢ni krize v roce 2008 a naslednd recese v letech 2012/2013, jako jevy
endogenni, rovnéz nebyly predpovézeny. Z této analyzy vyplyva, Ze bez ohledu na to,
zda jsou krize endogenni €i exogenni, prognostikiim se nedafi odhadnout jejich dopady
nebo presné urCit ¢as jejich nastdni. Piestoze néktefi odbornici, jako naptiklad
portfoliovy manazer Michael Burry, ptfedpovédéli kolaps trhu s nemovitostmi
ve Spojenych statech v roce 2008, vétSina ekonomu a prognostikli bublinu nerozpoznala
a nedokazala odhadnout jeji dopady. Je vhodné zminit, Ze 1 pies sviij pozoruhodny
uspéch v roce 2008 Burry ucinil fadu dalSich ptedpovédi financnich krizi, které
se nenaplnily, ¢imz se dostal do role cloveéka, ktery trvale predvida trzni krachy

a ojedinéle se to podaii (Kabir, 2021).

Neptesnosti v prognézach mohou mit také své diivody, jak uvadi ekonomické mysleni
rakouské Skoly. Zastanci této Skoly argumentuji, ze makroekonomické prognozy jsou
nepiesné, jelikoz zpochybnuji spolehlivost statistickych modell, které podle nich
nedokézi ptesné zachytit lidské chovéni a trzni dynamiku. Dale upozoriiuji, Ze necekané
vladni zasahy do ekonomiky mohou narusit trzni signaly, po kterych je smysl prognéz
znehodnocen. Kritizuji také bézné ekonomické metriky, jako je HDP, které podle nich
mohou byt manipulovany a neptedstavuji skute¢ny stav ekonomiky (Conerly, 2012).
Rakouska skola zdaraziuje, Ze ekonomické subjekty operuji s omezenymi a netiplnymi
informacemi o misté a Case. Na zdklad¢ téchto informaci se subjekty rozhoduji, aby
doséahly svych budoucich cilii. Neuplné informace na trhu vedou uvédomélé jedince
k podnikatelské cinnosti, protoZe identifikuji podcenéné statky a timto pfispivaji
k ptiblizovani trhu k rovnovéze. Z téchto dlivoda, jako jsou netiplné informace, neustaly
vyvoj a trzni nerovnovaha, rakouska Skola zaujima kriticky postoj k matematizaci
ekonomie a predvidani ekonomického vyvoje. Podle rakouské Skoly, pokud v ekonomii
neexistuji konstantni vztahy, které by bylo mozné vyjadiit matematickymi modely, neda

se ekonomie plné kvantifikovat (Pfeifer, 2012).

Kdyz dojde na otdzku centrdlni banky, rakouskd Skola prosazuje svobodné
bankovnictvi, které zahrnuje stit bez centralni banky. Podle této teorie by ménova
rovnovaha byla udrzovana konkurenci mezi soukromymi bankami, které by vydavaly
vlastni bankovky. Zastanci tohoto pfistupu véfi, ze bankovni manazeti by nevydavali
bankovky bez odpovidajiciho kryti, aby zajistili ispéch své instituce. Nicmén¢ vétSina

ekonoml hlavniho proudu vniméa koncept svobodného bankovnictvi jako neredlny,

70



protoze dnes$ni oligopolni bankovni svét by vyvolal vysoké transakéni naklady

a finan¢ni nestabilitu (Jurecka, 2017).

Dalsim faktorem jsou udalosti, které se z podstaty své nepiedvidatelnosti 1 s jejich
ekonomickymi dopady nedaji ptfedpovédét. Mezi tyto faktory patii nebyvalé udalosti
jako piirodni katastrofy, politické prevraty nebo technologické objevy. Zadny
prognosticky model neni na tyto udalosti pfipraven, a proto miize byt vzorec modelu
upraven teprve po jejich vzniku a rozvinuti. Tyto udalosti budou vzdy limitovat
prognostiky ekonomti a tvirce politik, proto je mozné pouze zlepSit reakci

a prizpisobeni se jim.
5.1.1 Vyhodnoceni analyzy v kapitole 4.3

V této analyze byly pomoci spojnicovych grafti porovnény piedpovédi HDP a inflace
od CNB, MF CR a IMF v obdobi let 2006 az 2023. Pfredpovédi byly doplnény
o skute¢né hodnoty téchto ukazatelii, coz umoznilo ukézat zvySené¢ odchylky b&hem
ekonomickych vykyvi. Skute¢né hodnoty byly v grafech zndzornény Cervenou linii.
Grafy ukazuji, Ze na pocatku téchto vykyvl byly situace obecné nepiedpovézeny.
V analyze se rovnéz zohlediiuji Gpravy prognoz; napiiklad po vyrazném propadu HDP
se pro nasledujici roky ptredpokladaji nizsi hodnoty. ZlepSeni progndz v nejistych

¢asech by mohlo byt podpoteno CastéjSim vytvarenim a aktualizaci predikci.

5.1.2 Vyhodnoceni analyzy v kapitole 4.4

V analyze v kapitole 4.4, ktera méfila chybovost prognéz pro jednotlivé roky béhem
vybranych obdobi, byla pouzita metoda MFE. Tato metoda umozZiuje zjistit miru
pfestieleni ¢i podstfeleni skuteCnych hodnot. Zjistil jsem, Ze 1 pfes zlepSovani
metodologickych pfistupii a neustdlé zdokonalovani tvorby progndéz je presnost
v piipad¢ velkych vykyvl HDP a inflace omezena. Velké vykyvy rastu HDP v roce
2020 odrazeji dopady pandemie na ekonomiku, coz vedlo k vyznamnym upravam
progndz, které se ménily kazdé ctvrtleti. Prognostici vSech organizaci byli také
piekvapeni rokem 2012, ktery je oznacovan za sekundarni krizi ¢eské ekonomiky, kvili
ochlazeni vykonnosti ekonomiky a poklesu rastu HDP pod nulu. Je nezbytné
pokracovat ve vyvoji prognostickych modeli a v extrémnich situacich je castéji

aktualizovat, aby bylo mozné lépe reagovat na zmény. Dale by instituce mély
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ve nejistych dobéch vice $ifit povédomi o tom, ze na progndzy nelze stoprocentné

spoléhat a kazda progndza ma sva omezeni.

5.1.3 Vyhodnoceni analyzy v kapitole 4.5

Analyza v kapitole 4.5 porovnavala ptesnost progndz pomoci vypoctu RMSE za celé
obdobi od roku 2006 do roku 2023, a také v jednotlivych letech. VSechny tfi instituce
v této analyze vykazuji podobnou ptesnost svych prognoéz, coz muze byt diasledkem
nejvyssi presnost byly zaznamenany béhem obdobi tzv. klidu mezi lety 2013 a 2018.
V obdobich nejistoty, jako jsou finanéni krize a pandemie, dochdzelo k nejvyssi

chybovosti RMSE.

5.1.4 Vyhodnoceni analyzy v kapitole 4.6

Kapitola 4.6 pracuje pouze s ¢eskymi institucemi, protoze vypocet rolujicich se prognoz
pocitd pres primér RMSE s ctvrtletnimi predikcemi, které IMF nevydava. Zaméfilo
sena roky 2009, 2020 a 2022, které ptredstavuji kli¢ovd obdobi a Soky v Ceské
ekonomice. Vysledky ukazuji postupné zvySovani piesnosti s priblizujicim
se sledovaném obdobi. Na grafech lze vidét aktualizace a adaptace progn6z k ménicim
se ekonomickym podminkdm od obou instituci. Zména trendu budoucich prognoz lze
vidét az po dopadu krizi na ekonomiku, nikoliv pfed. Analyza odhaluje naro¢nost
predvidani vyvoje do té doby, nez dopady krizi nastanou. Pruzné reakce na ekonomickeé

vykyvy jsou nezbytné pro tvotfeni jak monetarni, tak fiskalni politiky.
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Z.aveér

V této diplomové praci jsem se zaméfil na analyzu uspéSnosti makroekonomickych
predikci béhem hospodaiskych cykld. Vyzkum byl motivovan potiebou hlubsiho
porozuméni efektivité a presnosti ekonomickych predikci, které maji klicovy vyznam

pro strategické planovani jak ve vefejném, tak v soukromém sektoru.

Rozsahlym hodnocenim historickych dat a analyzy predikci vytvofenych hlavnimi
finanénimi institucemi, Ceskou narodni bankou, Ministerstvem financi CR
a Mezinarodnim ménovym fondem bylo zjisténo, ze makroekonomické prognézy jsou
spolehlivé v obdobich ekonomické stability. Podstatné pftispivaji k efektivnimu
rozhodovani a formulovani politik. Nicméné béhem ekonomickych Sokt, jako jsou
finan¢ni krize ¢i pandemie, piesnost téchto predikci klesd, coz ukazuje na potiebu
dalsiho vyvoje prognostickych modela pro lepsi vyrovnani s neocekavanymi udalostmi.
Z toho vyplyva, ze bez ohledu na to, zda jsou ekonomické Soky exogenni (finan¢ni
globalni krize v roce 2008) nebo endogenni (pandemické krize) povahy, prognostikiim
Casto selhava pifedpovéd téchto vykyvi. Stejné tak je problematické predvidat

1 ekonomické dopady krizi pied jejich skuteCnym nastanim.

Nepiedpovéditelnost ekonomického vyvoje ukazuje piiklad prognézy Ceské narodni
banky z roku 2021. V aktualizované zpravé z 20. ledna, ktera analyzovala dopady
pandemie, CNB ocekavala, Zze koncem roku dojde k obratu a Ze rok 2021 pfinese
historicky nejvyssi meziro¢ni rist HDP. Ocekavali rast jako reakci na pokles o 5,6 %
z predchoziho roku. Predpovéd se vSak nepotvrdila, rist HDP v roce 2021 byl jen
3,5 %, v roce 2022 klesl na 2,3 % a v roce 2023 dokonce na 0,5 %. Ceskéa ekonomika
se tak stale nedostala na trovet HDP z roku 2019, zc¢ehoZ plyne, Ze se stile plné
nezotavila z dopadii posledni krize. Dal§im ptikladem je necekany infla¢ni Sok v roce
2022 a progndzy inflace CPI tohoto roku, které miiZzeme vidét na obrazku 2: Srovnani
predikce inflace CNB z jara 2021 s realnou hodnotou. Tyto nepfesnosti
makroekonomickych prognéz Casto prameni z omezeni, na ktera poukazuje rakouska
Skola ekonomie, a z dalSich faktori jako jsou pfirodni katastrofy, politické ptrevraty
nebo necekané udalosti typu cernych labuti. Vzhledem k tomu, Ze se vSechny tyto
faktory a omezeni ve skutecnosti na trhu prolinaji, stdva se predpovidani budouciho

ekonomického vyvoje v urc¢itych obdobich velmi komplexnim a problematickym.
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Prognézovani ma zasadni vyznam pro podnikovou strategii, protoZze umoziuje
spoleCnostem ptedvidat trzni a ekonomické podminky, které ovliviiuji investicni
rozhodnuti, planovani zdroju a fizeni rizik. Naptiklad pfedpovédi hospodarského riistu
ainflace pomahaji spoleCnostem stanovit cenové strategie a rozpocty, zatimco
ptedpovédi trokovych sazeb ovliviiuji strategie financovani a vySi zadluzeni. Pokud
progndzy Spatné predpovi vyvoj urokovych sazeb, mize to vést k nesouladu v Gvérové
strategii spolec¢nosti. Tyto nepiesnosti v prognézach mohou vést k tomu, Ze spolecnosti
budou celit vyssim ndkladim na financovani nebo ztrati piilezitost vyuzit nizSich

urokovych sazeb, coz ptimo ovliviuje jejich finan¢ni aktivity a celkové finan¢ni zdravi.

Autor navrhuje, aby ekonomické instituce vice zdiraznovaly omezeni prognédz
v nestabilnich dobach, protoze Soky a velké vykyvy nelze spolehlivé predpovédét ani
zahrnout do predikci. V obdobich krizi a ekonomickych vykyvil potfebuji progndzy cas
na adaptaci a upravu k aktudlnimu ekonomickému prostiedi. Proto by méla byt
vefejnost a wuzivatelé téchto prognoéz I1épe Castéji informovani o tom,
ze makroekonomické progndzy béhem krizi nemusi byt presné a jejich ocekdvani
by méla byt upravena podle aktudlni situace. Dale autor navrhuje posileni koordinace
mezi narodnimi a mezinarodnimi ekonomickymi institucemi, kterd by mohla vést

k lepSimu predvidani a reakci na globalni ekonomické vyzvy.

Autor doporucuje dalsi vyzkum v oblasti makroekonomickych prognoéz se zaméfenim
na integraci novych technologii a zdroju dat, které by mohly zlepSit schopnost reagovat
a prizpisobovat prognostické modely rychle se ménicim ekonomickym podminkam.
Dulezity ptfinos tohoto vyzkumu spociva ve zlepSeni porozuméni dynamiky
ekonomického progndézovani a jeho vyznamu pro formulovani uc¢inné hospodatiské

politiky.
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Piiloha A: Srovnani ro¢nich udaji o realném HDP a inflaci CPI

Realny ristu HDP (%)

Meziroéni inflace CPI (%)

Rok CNB | MFGR | mp | SKutetna | x\p | MEGR | IME | Skutecna
hodnota hodnota
2006 6.6 4,1 3,9 6.8 3,7 2.2 2 2,5
2007 5,1 5 5 5.6 2.2 2.7 3 2.9
2008 3,7 5 4.6 2,7 5,0 3 5,4 6,4
2009 4.6 5,1 4.6 47 2,5 23 2.1 1
2010 0.9 2.1 14 2.4 2.2 2.1 2 15
2011 2.1 2,6 2,6 18 2.1 18 2 19
2012 3 2.7 2.9 08 2.1 2.4 2 33
2013 19 16 2.1 0 15 15 19 14
2014 2.1 14 15 2,3 17 18 18 0,4
2015 2.8 2 25 5,4 2,6 2.4 19 0,3
2016 3 2,5 2.8 2,5 18 14 13 0.7
2017 3 2,6 2.7 5,2 2.1 16 19 25
2018 2.8 2.4 2.4 3,2 2.2 16 18 2.1
2019 3,2 2,6 3,2 3 19 2.1 2.3 2.8
2020 3 2.4 2,6 55 2,0 16 2.3 3,2
2021 2.8 22 26 3.6 2.2 2.2 2 3,8
2022 3,8 3.4 3,6 2.3 2.2 2 5,6 151
2023 2.2 3,1 05 0.2 23 26 2.3 10,9
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Diplomova prace "Usp&$nost makroekonomickych prognéz v pribéhu hospodaiského
cyklu" se zabyva analyzou pfesnosti makroekonomickych prognéz v riznych fazich
hospodarskych cykli. Prace posuzuje progndzy vypracované vyznamnymi
ekonomickymi institucemi, jako je Ceskd narodni banka, Ministerstvo financi Ceské
republiky a Mezindrodni ménovy fond, s ohledem na jejich schopnost ptfedpovidat
hospodaiské vysledky za odlisnych podminek. Vyzkum vyuziva kvantitativnich metod
k porovnani tdaji z prognoz se skutecnymi ekonomickymi vysledky, které umoznily
identifikovat faktory ovliviiujici uspéSnost prognoz. Vysledky ukazuji, Ze zatimco
ve stabilnich obdobich jsou progndzy presné, jejich UCinnost vyrazné klesd béhem
ekonomickych ok, jako jsou krize. Vysledky jsou relevantni pro hospodaiské politiky
a strategie a nabizeji zéklad pro dalsi vyzkum a vyvoj v oblasti ekonomického

prognozovani.
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The master's thesis titled 'Success of Macroeconomic Predictions over the Business
Cycle' analyzes the accuracy of macroeconomic forecasts across different phases
of business cycles. It evaluates forecasts produced by major economic institutions such
as the Czech National Bank, the Ministry of Finance of the Czech Republic,
and the International Monetary Fund, focusing on their ability to predict economic
outcomes in varying economic conditions. Using quantitative methods to compare
forecasted data with actual economic performance, the research identifies factors that
influence the accuracy of these forecasts. The results indicate that while the forecasts
are generally accurate in stable periods, their effectiveness significantly declines during
financial crises. These findings are relevant to economic policy and strategy, providing

a foundation for further research and development in economic forecasting.



