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Makroekonomicka analyza

* Vysvetluje chovani agregatnich veliCin na urovni
narodniho hospodarstvi

» Aplikuje principy ekonomicke teorie s cilem vysvetlit
realny vyvoj narodniho hospodarstvi

* Predmet stojici na pomezi a syntetizujici mnoho
oboru, predevsim

— Ekonomicka teorie a historie

— Statistika (popisna, matematicka, ekonomicka)
— Ekonometrie a modelovani

Dobry makroekonomicky analytik by tedy meél znat tyto
obory a kombinovat je

Dealer na tradingu neni makroekonomicky analytik....



Makroekonomicka analyza a
prognoza

« Analyza neni prosty popis skute€nosti

« Hledani souvislosti — vztahu mezi makroekonomickymi ukazatel
— podlozenych ekonomickou teorii
— dolozitelnych empiricky — na zakladé dat
— ,common sense” je vyhodou

. Form,L;Iace hypotéz a jejich ovérovani na zakladé dat a metodologického
aparatu
Makroekonomicka analyza je zaklad pro makroekonomickou prognozu
 Na zakladé
— ocCekavaného vyvoje jednotlivych ukazatell
— analyticky ovérenych vztaht mezi nimi
« Lze formulovat budouci o€ekavani - na ruzné urovni slozitosti
— od jednoduchych nékolikarovnicovych modelu
— po slozité mega modely — G3 (CNB), HUBERT (MF)



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo, pro koho a proc se analyzuje a prognozuje
Kdo:

-mezinarodni instituce , zejména
— IMF- International Monetary Fund (Mezinarodni ménovy fond)

— OECD- Organization for Economic Cooperation and Development (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj )

— EC - European Comission (Evropska komise)
— Ratingové agentury
— Financni instituce

Mezindrodni ménovy fond publikuje prognozy svétové ekonomiky (World
Economic Outlook) véetné progndz jednotlivych ¢lenskych zemi dvakrat
rocneé (jarni a podzimni progndzy).

— Dostupné na http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28
OECD publikuje dvakrat rocné OECD Economic Outlook: Statistics and
Projections pro své Clenské zmeén a pro vybrané neclenské zeme.

— Dostupné na: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/data/oecd-economic-
outlook-statistics-and-projections_eo-data-en

Evropska komise zverejiiuje makroekonomické progndzy pro ¢lenské zemé
EU i eurozdnu a EU jako celky trikrat ro¢né

— Dostupné na http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/index_en.htm



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo, pro koho a proc se analyzuje a
prognozuje
* Mezinarodni instituce vyuzivaji své analyzy a prognozy k identifikaci
problémovych oblasti
— z pohledu hospodarského cyklu
— z pohledu institucionalniho a strukturalniho
— poskytuji doporuceni, jak by na identifikované problémy mély hospodarské
politiky jednotlivych zemi reagovat
* Ratingové agentury (Standard&Poor’s, Moody’s , Fitch)

— identifikuji hrozici makroekonomické nerovnovahy, které by v kone¢ném
disledku mohly ohrozit schopnost verejného sektoru dostat svym
dluhovym zavazkdm.

— ohodnocuji kredibilitu statu jako dluznika.

— od urovné kreditniho ohodnoceni (tzv. ratingového stupné v ¢lenéni na
investi¢ni a spekulativni) se potom odviji i rizikova prémie a celkovy
urokovy vynos, ktery investori pozaduji za to, ze umisti své prostredky do
statnich dluhopis(



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo., pro koho a proc se analyzuje a
prognozujé
Kdo:
- domaci instituce , zejména
MF- Ministerstvo financi
CNB- Ceska narodni banka
Financni instituce — predevsim komercni banky

Ministerstvo financi publikuje Ctvrtletné Makroekonomické predikce
Ministerstva financi CR

—Dostupné na http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce

Ceska narodni banka publikuje ¢tvrtletné Zpravu o inflaci

—Dostupné na N .
http://www.cnb.cz/cs/menova politika/prognoza/index.html

Financni instituce (komercni bankw vytvareji prognozy
makroekonomického vyvoje obvykle Ctvrtletné


http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html

Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb : Kdo, pro koho a proc se analyzuje a
prognozuje

*Ministerstvo financi a centralni banka vyuzivaji
makroekonomikou analyzu a prognozu s cilem aktivnée
provadet hospodarskou politiku

Snaha kontrolovat, respektive vyhlazovat hospodarsky cyklus

* v situaci hospodarské expanze se snazi prehrivajici se
ekonomiku tlumit restriktivhi ménovou a/nebo fiskalni
politikou

* v situaci hospodarského utlumu naopak pomoci ménové
a/nebo fiskalni politiky ekonomiku stimulovat



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo , pro koho a proc se analyzuje a prognozuje

Banky a dalsi financni instituce vyuzivaji progndzy
- pro vlastni potreby (vlastni financni plan)
- pro své klienty

Pro vilastni potrebu banky vychazeji z prognozy makroekonomického vyvoje,
potrebuji znat prostredi v némz budou fungovat

odhaduji chovani centralni banky — drokové prostredi
ménovy kurz — zajistuji se proti kurzovému riziku

intenzita hospodarské aktivity (i odvétvova) — budou podnikovi klienti
dobre splacet ? Budou mit zajem o nové uvery ?

nezameéstnanost a vyvoj mezd - budou klienti-domacnosti dobre
splacet ? Budou mit zajem o nové uveéry ?

identifikace rizik ( pro ekonomiku i pro bankovni sektor) — v prostredi
globalizace nesnadné



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo, pro koho a proc¢ se analyzuje a progndzuje

Pro potreby klientl

. Podnivk\(/j,rovnéi potrebuji co nejlépe odhadnout jak se bude vyvijet hospodarské
prostredi
. Prognézy mohou prebirat od mezinarodnich instituci, CNB, MF, nebo vyuzivat prognéz

svych financ¢nich ustavu

Podnikovy sektor zajima

. intenzita zahranicni poptavky (pro exportéry)

e  ceny surovin (vstupt)

. intenzita domaci poptavky pro vyrobce pro domaci trh,
obchodniky

. ménovy kurz (pro dovozce, vyvozce...), zajisténi ?

. inflace — pro ceny vstupd, mzdova vyjednavani )

. urokové sazby

. identifikace rizik

pro prislusny sektor ¢i podnik) — odvétvové
Ci geograficka rizika

(
analyzy, sektorova



Tvurci a uzivatelé analyz a prognoz

aneb :Kdo, pro koho a proc¢ se analyzuje a progndzuje

Progndzy mohou vyuzivat i domacnosti - obcané
- inflace
- ménovy kurz
- urokové sazby
- vyhled na trhu prace

Zda utracet, sporit, resp. investovat, (a do ¢eho ?)



Techniky analyz a progn6z

e Klicovy vyznam ekonomickych ¢asovych rad

Casové fady ekonomickych ukazatelli — jediny systematicky podklad

* Popis a zhodnoceni casového vyvoje daného ukazatele

Analyza by méla vychazet z teorie — které faktory mohou ovlivnhovat
urcity jev (zachyceny prislusnym ukazatelem)

Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli — pokud neni vztah dany pevnou
vazbou — vzorcem , pak nastupuje slozitejsi statisticky aparat
Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli — statistické techniky umoznujici
ovérit vliv jednotlivych faktorl na vyvoj urcitého ukazatele

Statistickeé techniky prokazujici zda vliv je statisticky vyznamny Ci
nikoli

* Teorii je treba empiricky ovérit a naopak empiricka analyza
muze obohatit teorii



Hlavni datové zdroje pro analyzy

Cesky statisticky Gfad
— WWW.CZS0.CZ

Ceska narodni banka
— www.chb.cz
Eurostat

— www.eurostat.eu

OECD - Organization for economic development and
Cooperation

— www.OECD.org

IMF — Mezinarodni ménovy fond
— www.IMF.org

BIS — Bank for International Settlements
— wwWw.bis.org



http://www.czso.cz/
http://www.cnb.cz/
http://www.eurostat.eu/
http://www.oecd.org/
http://www.imf.org/
http://www.bis.org/

CSU vydava nejen data, ale i analyzy

« Cesky statisticky urad
— WWW.CZ250.CZ

— nékteré analyzy CSU pravidelné — ¢tvrtletni, roéni
— jiné tematické k aktualné zajimavému vyvoji

Napf. 16/2/2016: Vyvoj indexi cen v zahrani¢énim obchodé - 4.
Ctvrtleti 2015

https://www.czso.cz/csu/czso/cri/vyvoj-indexu-cen-v-
zahranicnim-obchode-4-ctvrtleti-2015

Progndzovanim se CSU nezabyva


http://www.czso.cz/
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/vyvoj-indexu-cen-v-zahranicnim-obchode-4-ctvrtleti-2015

Bez analyz nelze progndzovat

e Analyza je zakladem progndzy, problém muze byt

— Precenéni jednorazovych vlivli (které brzy odezni) — zdména za faktor s
dlouhodobym dopadem /zménu trendu

— Podcenéni faktorq, které k dlouhodobym zménam vedou s tim, Ze jde o
jednorazovy vykyv

evwvys

globalizace, technologii, apod.

* Priklady — jak se analytici mylili, aneb Pohled do zpétného zrcatka mize byt
frustrujici
— Cena ropy v roce 2015- vseobecné spatny odhad poptavky, nabidky a geopolitickych vlivl
Leden 2015 : 101 USD

Rijen 2015: 61 USD
Realita : 52 USD

— Vyvoj HDP CR v roce 2009 — podcenéni intenzity a prelivu finanéni krize z USA
Podzim 2008 +4,8 %
Leden 2009 +1,4
Duben:-2,3
Rijen 2009: -4,3
Realita:-4,8

Prognoza MF, ale obdobné se vyvijely veskeré ostatni



Modelové techniky analyz a prognoz

Modelovy pristup

— Stanoveni predpokladi modelu (zakladni problém je, Ze nebyvaji
realistické — napt¥. teorie racionalnich ocekavani, na niz je zalozena
rada modelu)

— Vysvétleni pozorovanych jevl na zakladé ekonomické teorie
— Zachyceni jevu statistickymi ukazateli — ekonomické casové rady

Ovéreni platnosti modelu na skuteéné pozorovanych jevech

Model je vzdy jen zjednodusujici struktura nikoli vérny obraz
redlné ekonomiky - Dobry sluha, ale zly pan

Muze dat voditko, ramec pro rozhodnuti



Progndzy z casového hlediska

Nowcasting — odhad neznamé minulosti
CsU (a dalsi instituce) zverejiiuji data se zpozdénim

napt. Inflace, resp index spotiebitelskych cen za pfislusny mésic se zverejiiuje 10. pracovni den po
ukonceni obdobi (za leden 2016 byla zvefejnéna 12.2 2016), 11 dni tedy Zijeme v ,nejistoté o
minulosti“, k odhadu minulosti jsou k dispozici napf. tydenni Setfeni cen potravin ¢i pohonnych hmot

vv v

HDP se po ukonceni ctvrtleti publikuje predbézné 32. pracovni den (za Q4 2015 16.2.2016), pro
odhad neznamé minulosti Ize vyuzit napf. indikator( daveéry, ¢i mési¢nich dat z maloobchodu, priimyslu,
sluzeb, stavebnictvi

Kratkodoba prognéza ekonomickych ukazatell
obvykle pro nasledujici mésic Ci Ctvrtleti

Strednédoba makroekonomicka progndza
pro jeden az dva roky dopredu, obvykle pracuje se ¢tvrtletnimi daty

Dlouhodoba makroekonomicka progndza
hledaji dlouhodobé trajektorie, radove i desetileti, zaloZzeny na ro€nich datech

zaméreny na posuzovani dlouhodobé udrzitelnosti (napt. verejnych financi),
hledani slabych mist ekonomik, vytvareni dlouhodobych doporuceni pro
hospodarskou politiku



IL& CESKA BANKOVNI ASOCIACE

Prakticky priklad — aktualni prognéza CBA

Hlavni body prognézy

Predikce ristu HDP

— prorok 2016 :2,4%

— prorok 2017 : 2,7 %

* Solidni export dava zazemi silné domaci poptavce

e Silna duvéra spotrebitell i podnikatell
 Mira nezameéstnanosti se blizi pfirozené mire

» Kvalifika¢ni nesoulad mezi pozadavky firem a moznostmi nezameéstnanych posili
rast mezd

* Inflace bude pod vlivem cen ropy velmi nizka, k cili se priblizi az v roce 2017
e Zvysuje se pravdépodobnost trvani kurzového zavazku v celém roce 2016
* Rizika dominuji ve vnéjsim prostredi s nejistym dopadem do domaci ekonomiky



j[& CESKA BANKOVNI ASOCIACE

Rok 2016: vybalancovany rust
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W 2016 Predchozi progndza B 2016 Aktualni progndza

* Revize predchozi progndzy rlstu spiSe kosmetické

* Vyhled eurozdny potvrzen — mirny, ale stabilni rist zahrani¢ni poptavky v kombinaci s
nizkymi cenami komodit podpofi export

* Investi¢ni poptavka oslabi vlivem vyprchani jednorazovych efektll, rozsah mlze byt
zdrojem prekvapeni na obé strany

* Robustni spotrebitelska poptavka (vyhled nezménén)
* Mira nezaméstnanosti klesne pod 6 %, blizi se tzv. pfirozené mire NAIRU

e RUst primérné nominalni mzdy mirné zvySen na 4 %, pramérna inflace podstatné
nize (0,8 %)

* Nejvyssirlst redlné kupni sily domacnosti od roku 2007
* Export tvori zazemi pro silici domaci poptavku
«  CNB hdji svij kurzovy zavazek, posune v ¢ase ?



jt& CESKA BANKOVNI ASOCIACE

Rok 2017: obdobny vyhled s vyssim rizikem

NEBOoORNWRUMOON ®
—_ 11 1 | I |

. , -1,5-1,4-1,3
HDP EMU (%, HDP CR (%, y/y) Soukroma Fixni investice Uvéry podnikové Mira Inflace (%, Mira Nominalni mzdy VIadni saldo (%
y/y) spotieba (%, (%, y/y) sféfe (prlmér, pramér) nezaméstnanosti (primér , %, y/y) HDP)

y/y) %, y/y) (MPSV, primér,
%)

Obdobné zakladni obrysy strukturalné vyvazeného ristu

Ekonomika na potencialu, nezaméstnanost na prirozené mire

Domaci poptavka spotrebitelska i investi¢ni udrzuji solidni rlist okolo 3 %
Ocekavané mirné posileni ristu tazeno Cistym exportem

Inflace mirné nad 2 % v disledku odeznéni vlivu extrémné levné ropy
Pocatek utahovani ménové politiky po témeér deseti letech ?



IL& CESKA BANKOVNIi ASOCIACE
Rizika a nejistoty prognozy

* Vngjsirizika a nejistoty

* Oslabeni rastu v Ciné — omezeni na rozvijejici se ekonomiky ¢i
presah do vyspélého svéta ?

* Vyvoj cen ropy
* Volatilita na financnich trzich
e USA
* tempo zprisnovani ménoveé politiky
e Eurozona
* migracni krize
 chronické problémy Recka
* Brexit
* Odchdzeni z kurzového zavazku CNB
e Nacasovani ukonceni, jeho zplUsob a komunikace ?
e Navazujici vyvoj kurzu CZK



jL? CESKA BANKOVNIi ASOCIACE Prognéza CBA Vv éislech

Ukazatel 2015 2016 2017
Rust realného HDP (%) 4,5 2,4 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV): priimér (%) 6,5 5,9 5,8
Nominalni mzda (%) prlimér 3,4 4,0 4,0
Mira inflace: CPI (%) pramér 0,3 0,8 2,2
Vladni deficit (% HDP) -1,5 -1,4 -1,3
Vladni dluh (% HDP) 40,9 40,4 39,9
Rust soukromé spotieby (%) realné 3,1 3,0 2,8
Rust vladni spotieby (%) redlné 3,0 2,1 1,6
Rust investic (%) realné 7,3 3,0 3,0
Rust realného HDP v eurozoné (%)realné 1,5 1,7 1,7
Sménny kurz CZK/EUR: pramér 27,3 27,0 26,6
Cena ropy (USD za barel): BRENT priimér 52 40 55
Zakladni sazba CNB 2T REPO (%): primér 0,05 0,05 0,16
Zakladni sazba ECB (%): priimér 0,05 0,05 0,05
3M-PRIBOR (%): priimér 0,31 0,31 0,45
Rust bankovnich uvéru klientskych (%) 6,3 5,9 53
Rust bankovnich uvérti domacnostem (%) 6,0 5,9 5,5
Rust bankovnich uvért (nefinanénim) podnikiim (%) 6,4 6,3 53
Rust bankovnich vkladi klientskych celkem (%) 4,0 4,9 4,3




