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Témata prednasek

Uvod do makroekonomie, makroekonomické ukazatele (17.2.2022)
HDP, metody vypoctu (24.2.2022)

Spotieba, Uspory, investice — modely ekonomiky (3.3.2022 - RS)
Agregatni poptavka a nabidka (10.3.2022)

Hospodarské cykly, ekonomicky rast (17.3.2022)

Penize a monetarni politika (24.3.2022)

Fiskalni politika (31.3.2022 - RS)

Hospodarska politika (14.4.2022)

Nezaméstnanost (21.4.2022)

Inflace (28.4.2022)

Mezinarodni obchod a sména (5.5.2022 - RS)

Platebni bilance (12.5.2022)
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AGREGATNI POPTAVKA A NABIDKA
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Agregatni poptavka

* Vyjadruje ruzna mnozstvi statku a sluzeb
(realného produktu), ktera chtéji spotrebitelé,
firmy, vlada a zahranicni zakaznici koupit pri
ruznych cenovych hladinach.

P

(cenova
hladina)

AD (agregatn/
poptavka)

Y (rediny HDP) 1.MVS0.CZ



Kde identifikovat slozky agregatni poptavky? (1)

Hlavni makroekonomicke indikatory

2006 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2021 22022
Nominalni hruby domaci produkt mid k¢, be.] 4797 5111 5410 5750 5694 6103 6617 603E 6498
rist v %, bue. 37 65 8 70 17 72 84 &0 76
Realny hruby doméci produlkt st v % e 25 52 32 30 <S58 29 31 25 41
Spotfeba domacnosti rivst v 9 5.c. 38 4,0 3,5 2,7 6,8 4,8 2.3 3,7 4,7
Spotfeba viadnich instituci rivse v % S 25 1,8 3.8 2,5 3.4 1.9 04 2,3 0.4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, 5.0 -3,0 4,9 10,0 5,9 -7,5 0,8 5.4 4,6 5.4
Pfispévek Eistych wvozl k ristu HDP pb e 1.4 12 12 o0 05 30 06 25 04
Prispévek zmény zasob k rastu HDP pb, se 0,3 0,5 0,5 0,3 0,8 3.2 0,0 1,6 0,0
Deflitor HDP wetvs| 1,1 13 26 39 44 41 52 34 34
Mirainflace spotiebitelskych cen primérv%| ©07 25 21 28 32 38 &5 35 61
Zaméstnanost (ViFS) wstex| 1,9 1,6 i4 02 13 o4 11| 05 08
Mira nezaméstnanosti (VEPs) primérv| 40 29 22 20 26 28 33l 30 2.7
Objem mezd a plata (dom. koncept) rivst v %, buc. 5.7 9,2 9.6 7.8 0,2 5.7 5.4 5,3 5.1
Saldo béiného Gétu B B xwor{ 18 15 04 03 36 10 13 01 03
Saldo sektoru viddnichingtituel x| 07 15 09 03 56 61 . . 72 44
Pfedpoklady:
M&nowy kurz CZK/EUR 27,0 263 256 257 264 256 244 256 250
Dlouhodobé Grokové sazby % p.0. 0,4 10 20 15 1,1 19 33| 19 27
Ropa Brent LSOy Barel a4 LT 71 bd 42 71 76 70 72
HDP eurozény et v % £ 12 2.8 18 16 65 51 38] 50 39

Zdroj: ENB, CSU, Evrostot, U. 5. Energy Informotion Administrotion. Vippodty o predikce MF CR.
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Kde identifikovat slozky agregatni poptavky? (2)

Tabulka 3.1.1: HDP - uiziti ve stalych cenach — rocni
zfetézené objemy, referentni rok 2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Odhad Predikce Vyhled Vyhled

Hruby domaci produkt mid. k¢ 2015] 4625 4743 4988 5147 5303 4996 5142 5301 5467 5591
riist v % 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 2,9 3,1 3,1 2,3

ristv %Y 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 5,8 2,8 3,1 3,3 2,1

Vydaje domacnosti na spotfebu ? mid. ke2015] 2181 2264 2355 2438 2504 2334 2446 2502 2581 2660
riist v % 3,9 3,8 4,0 3,5 2,7 6,8 4,8 2,3 3,2 3,1

Vydaje viddnich inst. na spotfebu mid. Ké 2015 875 897 913 948 972 1005 1024 1028 1040 1052
ristv % 1,8 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 1,9 0,4 1,2 1,1

Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢2015] 1294 1243 1323 1425 1489 1336 1509 1583 1652 1621
ristv%i 13,1 -4,0 6,5 7,7 45 -10,3 13,0 4,9 4,4 -1,9

Fixni kapital mid. k20151 1227 1190 1248 1374 1455 1346 1357 1430 1511 1513
riist v % 9,7 -3,0 49 10,0 5,9 -7,5 0,8 5,4 5,7 0,1

Zména zasob a cennosti mid. K& 2015 67 53 75 51 34 -10 153 153 140 108
Vyvoz zboii a sluzeb mid. k2015 3726 3888 4168 4322 4386 4083 4299 4488 4657 4799
riist v % 6,0 4,3 7,2 3,7 1,5 6,9 5,3 4,4 3,8 3,1

Dovoz zho#i asluieb mid. k¢2015{ 3451 3549 3771 3989 4051 3773 4173 4332 4496 4566
rist v % 6,8 2,8 6,3 5,8 1,5 6,9 10,6 3,8 3,8 1,6

Hrubé domaci vydaje mid. k¢ 2015| 4351 4404 4592 4810 4963 4681 4981 5112 5271 5331
riist v % 6,0 1,2 4,3 4,8 3,2 5,7 6,4 2,6 3,1 1,1

Metodicka diskrepance ¥ mid. K& 2015 0 0 -1 3 3 11 36 33 33 24
Redlny hruby domaci diichod mid. k¢ 2015] 4625 4780 4988 5148 5323 5075 5230 5339 5516 5660
riist v % 5,7 3,4 4,3 3,2 3,4  -4,7 3,0 21 3,3 2,6
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Agregatni poptavka

Proc je klesajici:

1. Efekt urokové miry (trh penéz — pokles cenové
hladiny, pokles i, nartst investic)

|
f l MS F

S\ MD(P;)

2. Efekt bohatstvi (pokles cenové hladiny)
3. Zahranicni efekt (pokles cenové hladiny)
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Zmény plsobici na RUST AD

RUst zasoby penéz (CB zvysi nabidku penéz,
klesa i, roste C+l

Zlepseni oCekavani spotrebitell a investoru
Zvy$eni bohatstvi 3
Snizeni dani (zvysi se YD)
Zvyseni vladnich vydaju
OZiveni v zahraniéi (roste X) | "7

Znehodnoceni kurzu domaci mény (roste X,
klesa M)
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Zmeény pusobici na POKLES AD

Pokles zasoby penéz (CB snizi nabidku penéz,
roste i, klesa C+l

Zhorseni ocekavani spotrebitell a investoru
Snizeni bohatstvi
Zvyseni dani

Snizeni vladnich vydaju

Utlum v zahranidi

Zhodnoceni kurzu domaci méeny
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Agregatni nabidka

* \lyjadfuje riznd mnozstvi statku a sluzeb
(realného produktu), ktera chtéji firmy vyrabét pri
riznych cenovych hladinach.

e Kratke a dlouhé obdobi.

Diouhodoba a«

Jregatn/ nabldka
LAS

Krétkodoba agregdini nabidka
SAS

|
|
|
|
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Agregatni nabidka

e Potencialni produkt Y* - plné vyuziti vsech
zdroju — prace, puda, kapital

e Redlny produkt se muze v kratkém obdobi od
potencialniho odchylovat

e V kratkém obdobi jsou nekteré naklady firem
fixni — mzdy, ceny surovin apod.

e RUst poptavky po produkci firem — rust
zameéstnanosti — rust realného produktu
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Zmeény pusobici na POKLES SAS

e Rust nominalnich mezd
 RUst cen surovin
e /nehodnoceni menového kurzu

P SAS,
SAS,
Rist cen T
’ vsiupl
4 s
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Zmény pusobici na RUST SAS

e Pokles nominalnich mezd
e Pokles cen surovin
e Zhodnoceni ménového kurzu

R SAS,
SAS,
Pakre.;s cen i/
o .

Y
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AS — AD rovnovaha

1. Rovnovaha po rlstu agregatni poptavky

Produkt se muze pod vlivem penéini iluze kratkodobé

I II.I I II I I I \¥4 I v d O e I oII
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AS — AD rovnovaha
2. Rovnovaha po poklesu agregatni poptavky

P

- &
!\;0 _:D OTJ

Realny produkt kratkodobé poklesl pod potencialni produkt vliivem
strnulych nominalnich mezd, dlouhodobé vsak zddna strnulost

neexistuje a realny produkt se vraciiaasvtl-potencidin praduid.:
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AS — AD rovnovaha
3. Rovnovaha po poklesu agregatni nabidky

Pokles AS ma pro ekonomiku horsi dopady nez pokles AD —

klesa Y ale zaroveni P. KNOWLEDGE FOR THE FUTURE %) WWW.MVS0.CZ
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Potencidlni produkt a predikce MFCR 2021 a 2022

Graf 2.1.1: Produkéni mezera

v % potencidiniho produktu
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Zdroj: CSU. Wipoéty MF CR.

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
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Graf 2.1.2: Potencidlni produkt

meziro&ni rist v %, pFispévky v procentnich bodech
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2022 Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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HN: Tento mésic bude CNB aktualizovat stavajici ekonomickou prognézu. Bude se muset tento
dokument vzhledem k valce na Ukrajiné radikalné predélat?

Proinflaéni rizika pro nejblizsi obdobi byla uZ v té stavajici progndze. N&kdo sice mohl brat s ulehéenim, Ze v
lednu jsme se t&sné& vyhnuli dvojciferné inflaci, ale bylo jasné, Ze se do dvouciferného pasma v nékterych
nadchazejicich mésicich tak jako tak podivame. To vzhledem k cenam ropy uZ pfed ruskym Gtokem a
vzhledem k dal&im zvySenim cen energii, avizovanym nékterymi distributory. Konflikt na Ukrajin& tento vyvoj
ziejmé dal zhorduje. K inflaci bude pfispivat dalii rist cen ropy a ceny pohonnych hmot, a miZe také zesilit
tlak piies ceny plynu a elektfiny.

Jesté pfed asem jsem si myslel, Ze mira inflace se dostane n&kam nad deset procent v dubnu & v kvétnu,
ale urcité ne nad jedenact. Ted rozhodné tuto jistotu ztracim. Bude také zaleZet na tom, jak dlouho budou
vysoké ceny energii trvat. Ve je zatim tak cerstve, Ze nejsme schopni davat konkrétni odhady, ale mentalné
=e musime piipravit, Ze hranici, ktera se nam zdala jesté nedavno jako malo pravdépodobna, maZzeme
prekrogit.

HN: Ma ¢NB vibec dostatek nastrojd, aby smysluplnou prognézu udélala? Jde prece jen o 3ok, ktery
jsme tu v minulosti jesté neméli...

Pfed dvéma lety jsme vylep3ili na3 model tak, Ze se v ném zacalo pracovat explicitné s cenami energii. Nas
model tedy takovy energeticky Sok umi zpracovat. Co ale zpracovat neumi, jsou dalsi aspekty. V extrémnim
pfipadé si umim predstavit, Ze ekonomickou aktivitu bude omezovat nejen cena energii, ale i jejich
dostupnost. Pokud podniky kromé nedostatku €ip zaéne trapit i to, Ze nebudou mit plyn, tak tyto aspekty
Zadny makroekonomicky model nepostihne. To je pak tfeba analyzovat expertné. Kolegove ze sekce ménové
i v dobé& covidového Soku ukazali, Ze umé&ji smysluplné analyzy vytvaret | v mimofadnych situacich.

HN: Analytici se shoduji v tom, Ze dopad sankci na éeské hospodafstvi nebude ani tak kvl
omezenym exportim, jako spié z divodd drahych komodit. Da se Fici, jak je éeska ekonomika zavisla
na cené plynu, pfipadné ropy?

Souhlasim, Ze pfimy exporini efekt je omezeny a nebude nas vyrazné bolet. Rusko ma na nasich exportech
podil 2,3 procenta. V roce 2014, kdyZ byla krymska krize, to je&té bylo mezi Etyfmi a pé&ti procenty. Tam uZ je
vidét dopad predchozich sankci. Co se tyée dovozl ropy, jsme zavisli na Rusku asi ze 45 procent, ale u plynu
Je zavislost zasadni — 90 procent.

Naposledy jsme délali analyzu vyrazného oku do cen ropy v roce 2015, kdy lo o propad ze 100 na 50
dolard za barel. Tehdy nam vy3lo, Ze tento efekt snizoval miru inflace zhruba o jeden procentni bod a zaroveri
podporoval rist HDP také asi o jeden procentni bod. Ted se tedy asi bavime o Soku, ktery v extrémnim
pfipad& maZe byt v podobnych fadech, jen s opaénym znaménkem. Hovofim o dalgim narastu ceny ropy
vyrazné nad 100 dolart za barel. Kvili cenam ¢€i nedostupnosti plynu maZe jit navic i o vEtsi dopady. Ale
aktualizovanou analyzu k tomu jest& nemame.

HN: Plati tedy, Ze jde o takzvany nakladovy 3ok?

Jde o nakladovy ok stagflaéniho charakteru — zrychluje inflaci a zarover tlumi hospodarskou aktivitu. Kdyz
ale toto fikam, nemam tim na mysli, Ze neporosteme. Jen porosteme pomaleji a mira inflace bude wy3si.
Neznamena to, Ze se rust Uplné zastavi a Ze do stadia stagflace dospé&jeme.

T. Holub — Porosteme pomaleji
a mira inflace bude vyssi

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis
-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-
s-predstaviteli-cnb/Porosteme-
pomaleji-a-inflace-muze-byt-
nadnbspll-procent.-l-kvuli-ruske-
agresi.-Holub-znbspCNB-ocekava-i-
dalsi-zvyseni-sazeb/
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AS — AD rovnovaha

Shrnuti:

— V dlouhém obdobi se ekonomika vzdy nachazi na
potencialnim produktu.

— Kratkodobé z ného muze byt vychylena zménami
AD a SAS.

— Vneéjsi zasahy:
— VLADA - fiskalni politika.
— CENTRALNI BANKA — monetdrni politika.
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Déekuji za pozornost.
©
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