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Abstrakt: Hlavnim cilem tohoto textu je zkonstruovat kompozitni cenovy index pro
Ceskou republiku. Kompozitni cenovy index do zna¢né miry vychazi z logiky Skou-
senova hrubého domiaciho vystupu, tedy alternativniho ukazatele ekonomické vykon-
nosti, vyuzivaného za ti¢elem eliminace negativ hrubého domaciho produktu identi-
fikovanych zejména n&kterymi zastupci rakouské skoly. V prvni ¢asti ¢lanek popisuje
logickou strukturu hrubého doméctho vystupu a jeho vyvoj pro CR. Poté vymezuje
slabé stranky indexu spotfebitelskych cen a nidsledn& predstavuje jako alternativu
kompozitni cenovy index. V zav€retné ¢asti se ¢lanek vénuje konstrukei a vypoctu
kompozitniho cenového indexu pro CR, respektive komparaci vyvoje obou cenovych
indexti v CR od roku 2002.
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Abstract: The main objective of this paper is to construct a composite price index for
the Czech Republic. The composite price index is largely based on the logic of structu-
re Skousen’s gross domestic output. This is an alternative indicator of economic per-
formance designed to eliminate the negative gross domestic product identified in par-
ticular representatives of the Austrian school. In the first part, this article describes the
logical structure of gross domestic output and determines its structure and develop-
ment in the Czech Republic. Subsequently are defined weaknesses of the consumer
price index and introduced an alternative composite price index. In a crucial part of
this paper is designed and calculated composite price index for the Czech Republic.
The article, in the final section, compares the development of composite price index
and consumer price index in the Czech Republic since 2002.
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Uvod

Hruby domaci produkt (HDP) zkonstruoval pro Americky kongres ve 30. letech Simon
Kuznets. Po konferenci v Bretton Woods v roce 1944 se HDP stal hlavnim ukazatelem
mé&¥icim vykonnost ekonomik, tedy ukazatelem signalizujicim vjaké fazi cyklu se dana
ekonomika nachéazi. HDP vychazi z konceptu pFidané hodnoty, respektive z keynesi-
dnského piesvédeenti, Ze motorem ekonomiky je poptavka, nikoliv vyroba. Fundamen-
talni vliv na vyvoj HDP ma tak poptavka po findlni produkci, tedy jeji nejvyraznéjsi
slozka, kterou je spotiebitelskd poptavka. P¥i¢iny klesajici faze hospodéiského cyklu
jsou proto ekonomy nej¢astéji spatfovany v klesajici spotFebg, jako zdkladni slozce
HDP, a cesta k ekonomickému oziveni v jeji podpofe prostfednictvim fiskalni i mone-
tarni politiky. SpotFebitelskd poptivka je oviem v ¢ase relativné stabilni. HDP tak odra-
Zi prevazné relativné stabilni findlni spotfebu a z velké ¢asti pFehlizi vyvoj jednotlivych
stadii produkéniho procesu, kde se hospodatsky cyklus projevi jako prvni a dochazi
zde i k jeho nejsiln&jsim vykyvam, jak dokumentuji nej¢asté&ji zastupci rakouské skoly.

Na nedostate¢nou vazbu HDP na hospodaisky cyklus poukazuji Reismen (1998),
Rothbard (2000), Skousen (2010), ¢i Rybacek (2010). Jejich pFesvéd&eni vychézi z ra-
kouského pohledu na kapital i z rakouské teorie hospodarského cyklu (napf.: Sima,
2000), ktera pfisuzuje fundamentalni vliv ¢asové struktu¥e vyrobniho procesu. Tu ov-
Sem ukazatel HDP z velké ¢asti opomiji, nebot ilustruje pfevazné vyvoj findlni spo-
tfeby (z cca %) a nezahrnuje tak vétsinu vstupt (ob&zny kapitél)!, které jsou b&hem
vyrobniho procesu vyuZity. Proto Mark Skousen (2010) stanovil alternativni ukazatel
ekonomické vykonnosti. Tento ukazatel nazval hruby domaci vystup (HDV). Ve své
podstaté se jednd o tet produkce, ktery lze najit v narodnim t&etnictvi dle ESA (Ev-
ropsky systém uctd). HDV je tedy dnes zaclenéno do narodnich statistik pod pojmem
acet produkcee, ktery oviem neni pro analyzy ekonomického vyvoje vyuzivan. Prvni
Cast tohoto ¢lanku tedy neni kritikou nedostate¢nosti narodni statistiky, ale jeji jedno-
stranné interpretace. A¢kolivlze HDV a et produkce brét jako tentyz ukazatel, budu
v dal3i ¢asti ¢lanku vyuzivat Skousenovo oznaceni. HDV se od HDP vyrazné lisi, nebot
ilustruje vytvofenou produkci zbozi od surovych materidlti az po spotfebni produkty
a zachycuje tak vyvoj souhrnné ekonomické aktivity dané zemé. Cilem prvni kapitoly
tohoto textu bude popsat praveé rozdil mezi HDP a HDV.

V druhé kapitole se budu zpoc¢atku zabyvat nedostatky indexu spotiebitelskych cen
(CPI), které budu ilustrovat na rozdilné fluktuaci cen jednotlivych aktiv v CR. CPI je
v soucasné dobé& hlavnim ukazatelem mé&feni cenové hladiny a ¢asto je jeho vyvoj do-
konce prezentovan jako vyvoj obecné cenové hladiny. CPI oviem trpi velmi podob-
nymi neduhy jako HDP, nebot stejné jako se hospodatsky cyklus projevuje nejdfive
a nejsilnégji v pocéate¢nich fazich vyrobniho procesu, roste v dob& boomu nejsilné&ji
také cena vyrobnich faktorti (z dévodu rostouci poptavky po téchto faktorech), které
se v t&chto fazich vyrobniho procesu vyuzivaji. CPI oviem vyvoj téchto cen neilustruje
a zamé&fuje se pouze na relativné stabilni vyvoj spotfebitelskych cen. A¢koliv je CPI

1) Statky, které jsou nedokon&ené a v budoucnu se vyuziji na vytvotenti statkti kone¢nych.
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Statky, které jsou nedokonéené avbudoucnu se vyuziji na vytvoreni statkit kone¢nych.
vyuzivan mj. pro ménové-politické tcely, nedokéze ¢asto z vyse uvedenych davoda
upozornit na pFeh¥ivani ekonomiky. Nedostatky CPI pro ménové-politické ticely se za-
Caly projevovat v podobé jeho nizké volatility béhem jednotlivych fazi hospoda¥ského
cyklu (White, 2006, str. 7), stéle ¢asté&jsi toleranci odchylek vyvoje ur¢ité modifikace CPT
od infla¢niho cile (King, 2013), i aplikaci makroobezfetnostnich néstroju, které maji
nad rdmec rezimu centralni banky (nejcastéji cilovani n€které z modifikaci CPI) pod-

porovat finan&nfi stabilitu.

Cilem tohoto ¢€lanku je zkonstruovat alternativni cenovy index pro CR, ktery by ilu-
stroval vyvoj obecné cenové hladiny, ktery v dnesnich statistikdch chybi. V druhé kapi-
tole ¢lanku tedy predstavim kompozitni cenovy index (KPI), jako alternativni cenovy
index k CPI. Konstrukce KPI vychazi ze stejné logiky jako Skousentiv ukazatel HDV
a zohlednuje tak i vyvoj cen v pocate¢nich fazich vyrobniho procesu. Jedna se o ceno-
vy index, ktery zachycuje vyvoj cen v ramci celého produkéniho procesu, pfi¢emz pro
urceni vah vném zahrnutych cenovych indext jsou vyuzity vahy jednotlivych odvétvi
narodniho hospodéfstvi. Pro konstrukci KPI CR nejprve uréim vahy jednotlivych od-
veétvi Ceské ekonomiky pro jednotlivé roky (pomoci t¢tu produkcee dle odvétvi) a pro-
stfednictvim jim pf¥islusnych cenovych indext (dle klasifikace produkce CZ-CPA)
vypocitim KPI pro CR. U obou alternativnich makroekonomickych ukazatelét (HDV
a KPI) porovnam jejich vyvoj v CR s vyvojem dnes vyuzivanych makroekonomickych
ukazatelti (HDP a CPI), stejné tak jako volatilitu jejich jednotlivych komponent.

1. Hruby domaci produkt (HDP) vs. Hruby domaci vystup (HDV)

Ekonomicka aktivita je dnes definovana dle keynesidanského pohledu, ktery vychazi
z principu finality (eliminace vstupi), respektive z konceptu pFidané hodnoty. Tento
koncept se zamé&Fuje jen na spotiebni statky, dokon¢ené investi¢ni statky a ¢aste¢né na
zmé&nu stavu zasob, nezahrnuje oviem obé&zny kapital, aby nedoslo (dle mainstreamo-
vé ekonomie) k chyb€& dvojiho zapo¢teni. V souc¢asné dobé je tak ekonomicka aktivita
mé&fena prevazné pomoci ukazatele HDP, ktery je zalozen prave na konceptu ptidané
hodnoty ailustruje tedy vyvoj findlni produkce. Z tohoto diivodu se oviem jedna spise
o ukazatel oc¢istény, nebot pii vypoctu HDP dochazi k ignoraci mezivstupti (Rybacek,
2010, str. 50). Ignorace mezivstupt zaroven vede k eliminaci ¢asové struktury vyroby,
coz kritizuji zejména zastupci rakouské skoly.

Dany rozpor mezi mainstreamem a zastupci rakouské skoly lze ilustrovat na Hayekové
trojuhelniku (Hayek, 1931, str. 39; Garrison, 2001, str. 47)% Tento jednoduchy model
znazornuje ekonomiku dané zemée — na jedné odvésné ilustruje penézni hodnotu vy-
dajti na findlni produkci (pfidanou hodnotu) ana druhé odvésné ¢as vyroby, respektive

jednotlivé faze vyrobniho procesu (celkovou produkci). Vystup jedné vyrobni faze je

2) Na Hayekové trojihelniku lze nad rdimec ¢asové struktury vyroby ilustrovat také rakouskou teorii hospodai-
ského cyklu (viz Sfma, 2000).
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vstupem faze druhé. Dané vyrobni faktory se tak podileji na vyrob€ findlniho statku,
ktery je nakonec zakoupen spottebiteli, pfi¢emz vertikalni vzdélenost od vodorovné
osy ilustruje hodnotu jednotlivych fazi vyroby daného statku.

Obrazek 1: Tlustrace ¢asové struktury vyrobniho procesu na Hayekové trojihelni-
ku

/

Hodnota
vyrobené
finalni

produkce

= Pridand hodnota

Cas vyroby = jednotlivé faze vjroby
Téiba ... Zpracovani... Opracovani... Distribuce ... Velkoobchod ...Malobochod = Celkovd produkce

Vlastni zpracovdni

HDP ov3em ilustruje pouze hodnotu vyrobené findlni produkce a eliminuje hodnotu
vstupt vyuzitych v ramci vyrobniho procesu. Americky ekonom a zastupce rakouské
Skoly Skousen (1990, 2009, 2010) z téchto divoda pro Géely mé&reni ekonomické ak-
tivity zacal pouzivat novy makroekonomicky agregat, ktery neni zalozen na koncep-
tu pF¥idané hodnoty. Tento agregit nazval Hruby domaci vystup (HDV), ten je totozny
s u¢tem produkce v ndrodnim téetnictvi. Tento ukazatel je tedy v ndrodnim t¢etnictvi
vykazovan, neni oviem vyuzivan pro tcely makroekonomické analyzy.

HDV se od HDP li3i velmi vyrazné. HDV zahrnuje vydaje v ramci celého produkéniho
procesu véetn€ vydaji na meziprodukty. HDV se tedy snazi pojmout produkci zbozi
od surovych materialt az po spotiebni produkty, respektive zachytit vyvoj ekonomic-
ké aktivity dané zemé v prab&hu celé struktury produkéniho procesu. HDV lze tedy
interpretovat jako soucet celkovych vydaji v ramci produkéniho procesu dané ekono-
miky za dany rok.

Zatimco HDP mé&fime produkéni metodou® prostfednictvim p¥idané hodnoty (pro-
dukce minus mezispotfeba) a zapocitanim ¢istych dani na produkty, HDV ilustruje
celkové vydaje, které jsou vynalozeny od zahéjeni vyrobniho procesu az k prodeji fi-
nalniho vystupu, tedy hrubou pfidanou hodnotu véetné mezispotieby (viz obrazek 2).

3) Dale se k m&Feni HDP pouZiva jesté metoda vydajova (HDP = vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti +
vydaje na kone¢nou spotiebu vlady + investice + ¢isty export) a metoda dtichodova (HDP = mzdy + provozni
prebytek + smiseny dichod + Eisté dan& na produkty). Vysledek je u viech metod shodny.
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Obrazek 2: Rozdilna konstrukce HDP a HDV

HDP jako pridana hodnota Hruby domaci vystup
Zdroje Zdroje
Eas Produkce Eas Produkce
Distribuce Distribuce
Finalni vystup Findlni wystup
—> Penéinivyjadieni —> Pen&inivyjadieni

Zdroj: Skounsen, 2010

Zastupci mainstreamova ekonomie* (viz napf.: Ahiakpor, 2005) upozoriiuji na pro-
blém dvojiho zapo¢teni, HDV je viak na dvojim zapocteni pfimo zaloZen, zahrnuje to-
tiZ vystupy i vstupy vyrobniho procesu. Dle nékterych rakouskych ekonomt eliminaci
dvojiho zapocteni, respektive eliminaci zapo¢teni mezispotieby, dochazi k ignoraci
jednotlivych fazi vyrobniho procesu vzdalenych od spotieby, respektive k eliminaci
Casové narocnosti vyroby (Shostak, 2001). Reisman (1998) dodava, Ze snaha vyporadat
se s problémem dvojiho zapoc¢teni znemoznuje hledét na ekonomiku ve své celistvosti
a spravné analyzovat cyklus. To dokldda také Rybacek (2010b) na zjednoduseném pii-
kladu robinzonovské ekonomiky.

Rozdil obou ukazatelti 1ze pfehledné ilustrovat na jednoduchém piikladu (viz tabulka
¢.1),kde je prodavan chleba za 20 K¢ (spotiebni vydaj), pfi¢emz p¥i jeho vyrobé vznik-
ly celkové naklady jednotlivych ekonomickych subjektét v hodnoté 50 K¢ (zemé&délci
sklidili obili - 5 K&, dopravci dopravili obili do pekarny - 10 K¢, pekafi je rozvezli do
maloobchodt - 15 K¢, spotFebitelé je nasledn& koupili - 20 K¢).

4) Problém dvojiho zapo¢teni lze dle Holcombeho (2004) nalézt také u soutasného ukazatele HDP, nebot je
zde zapo&itan také vladni sektor, ktery je financovany z jiz odvedenych dani.
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Tabulka 1: Rozdil mezi HDP a HDV

Faze wyrobniho Celkové vydaje [h?:EgsT;;?::vé HDV Hruba pfidand HOP
procesu chleba {produkt) 'p . hodnota
vydaje)
Zemédeélec 5 5
Dopravce 10 5
Pekar 15 5
Maloobchodnik 20 5
Celkem 50 30 50 20 20

Vlastni zpracovdni

Zatimco dle HDP byl v uvedeném piikladu vyroben pouze chleba (HDP = 20 K¢), dle
HDV také p3Senice, mouka a na vyrobnim procesu se podilely nékteré trzni sluzby, jako
je prodej ¢i preprava (HDV = 50 K¢). I tyto ¢innosti je oviem nutné povazovat za eko-
nomickou aktivitu a jejich celkovou hodnotu nelze ztotoziiovat s hodnotou finalniho
produktu (Reisman, 1998). HDP mé&¥i pouze objem hrubé pFidané hodnoty, respektive
celkovou hodnotu nové vytvorenych statkti a sluzeb, HDV ilustruje objem vytvoiené
produkce, respektive ekonomickou aktivitu dané zemé (v€etn€& vstupti). Interpretace
ekonomické aktivity dle jednotlivych ukazateld je tedy do jisté miry odlisnd. HDV lze
chépat jako jakysi predstupenn HDP. Poté néasleduji jiz pouzivana ¢lenéni na ukazatele
Cistého narodniho produktu, narodniho p¥ijmu, osobniho p¥ijmu a podobné.

HDV tak lze vyuzit pro icely makroeckonomické analyzy jako 3ir3i ukazatel ekonomic-
ké aktivity, ktery 1épe ilustruje strukturu ekonomiky dané zemé. Jistou vypovidajici
schopnost mé i vyvoj rozdilu ukazateldt HDV a HDP, respektive podilu mezispotieby
a pfidané hodnoty, ktery ilustruje prohlubovani délby price. Roste-li dany pomeér, poté
dochézi k vytvareni novych stadii vyrobniho procesu, coz ilustruje vy33i naro¢nost vy-
roby dané ekonomiky.

Skousentv p¥ispévek bezesporu podnitil debatu o vypovidajici schopnosti dnes vyu-
zivanych makroekonomickych ukazatelti, respektive o pfehlizeni nékterych vykazo-
vanych statistik, a to zejména v kontextu neddvné finan¢ni a dluhové krize vyvolané
mj. neudrzitelnym zadluzovanim soukromych i vladnich subjektt, ke kterému docha-
zelo i za ti¢elem vy33i spotieby, respektive riistu HDP dnes signalizujiciho prosperitu
ekonomiky. Zavérem této podkapitoly je nutné dodat, Ze alternativni ukazatele eko-
nomické aktivity, které se také odvrétily od konceptu pt¥idané hodnoty, zkonstruoval

napiiklad i Johnson (2002) ¢i Reisman (1998), na kterého navazuje Rybacek (2010)°.

5) Pomoci Skousenova ukazatele HDV, respektive t¢tu produkce, 1ze v3ak nejlépe urcit vahy jednotlivych od-
vétvi ekonomiky, které jsou nasledné vyuzity jako vahy cenovych indext pro ti€ely konstrukce kompozitniho
cenového indexu (kapitola 2.2.1), a to vzhledem k propojeni ti¢tu produkce a jednotlivych cenovych indext,
které vykazuje Cesky statisticky tfad.
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1.1 Konstrukce hrubého doméciho vystupu v CR

Stanoveni HDV pro CR je velmi jednoduché, pricemz lze vyuZit narodnich Géti, kon-
krétné vyrobni metody vypo¢tu HDP. Vyvoj obou ukazatelt ekonomické aktivity (od

2 vz

roku 1990) znézornuji k¥ivky v levé ¢asti grafu ¢. 1.

Graf 1: Vyvoj a struktura (vroce 2011) HDP a HDV v CR

mid. KE 100%
10000 - -
20%
2000 - 0%
CLE e
5000 -
S0%
405
4000 - 2888
CLA a3
2000 20%
108
o+ """ """ 12 0% .
1550 1552 1994 19496 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 HDV HDP
Mezispotfeba,/ pfidand hodnota Wiadni wydaje
— HDV {levd 0z3) #i Spotfeba domacnost
= ==« HDP (levd 0sa) W Hrubé podnikové vydaje

Zdroj: CSU, ndrodni iicty

Z grafu je patrné, ze HDV vykazovalo relativné vy3si predkrizovy nartst oproti HDP
(vy3si odchyleni se od trendu) a nasledny propad. HDV rostl s men3imi odchylkami na
drovni dlouhodobého trendu, az do roku 2006. Od tohoto roku vyvoj HDV signalizuje
piehfivani tuzemské ekonomiky. Z HDP lze podobny vyvoj vy¢ist podstatné htife.

Ze sloupcti v levé ¢asti grafu €. 1 je patrné, Ze mezispotieba v CR v roce 2011 dosaho-
vala 184 % pridané hodnoty, pFi¢emz v roce 1990 ¢inila jen 152 %. Vyvoj dané odchylky
obou ukazatelti je vysvétlitelny riistem naro¢nosti vyroby s vy33im po¢tem vyrobnich
fazi v prab&hu &asu, respektive prohlubovanim délby prace v CR. Dany pomér lze
vyuzit i pro ucely ilustrace velikosti vyrobni a spotiebni sféry ekonomiky, respektive
rozdilu jejich velikosti. Vyvoj poméru mezispotieby a hrubé pfidané hodnoty znézor-
nény sloupci potvrzuje, Ze cyklus se nejdfive a nejsilné&ji projevi ve vyrobni sfére. A¢-
koliv HDP v roce 2008 jesté nartstal, dany pomér uz v tomto roce vyrazné klesl. Pokles
poméru mezispotieby a pfidané hodnoty pokracoval jesté v roce 2009, kdy klesl také
HDP, celkovy pokles uvedeného poméru byl viak vyrazné hlubsi. Velmi zajimavy je
také narast poméru mezispotieby a hrubé pfidané hodnoty v grafu €. 1 v letech 1992
a1993. Tento vyvoj signalizuje velmi vyrazné prohloubeni délby prace, respektive pro-
dluzovéani vyroby, b€hem prvnich let transformace ¢eské ekonomiky.
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s v 2

Pravd ¢ast grafu €. 1ilustruje strukturu obou diskutovanych ukazateld ekonomické vy-
konnosti v CR v roce 2011, pFi¢emz je zcela zfejma dominantni vdha hrubych podni-
kovych vydajti (mezispot¥eby) v HDV a pfevlidajici vaha spotfeby domacnosti v HDP.
Prave z odlidné struktury obou ukazatelt vychazi jejich rozdilna volatilita. To potvr-
zuje i nasledujici tabulka €. 2, kterd znazornuje volatilitu obou ukazateltt ekonomické
vykonnosti v CR od roku 2002, respektive volatilitu jejich hlavnich komponent. V ni je
zfejma stabilita vydajti na kone¢nou spotiebu (hlavni slozka HDP) a relativni volatilita
mezispotieby (hlavni slozka HDV).

Tabulka 2: Smérodatna odchylka meziro¢nich zmén v béznych cenéach v letech

2002-2011
Mezispotreb . f
Produkce [hruEzélspp:d;?k:uré HDP Vydaje na Hruba pridana
(HDV) S koneénou spotiebu hodnota
vydaje)
Smérodatnd
odchylka 0,054 0,068 0,035 0,024 0,035

Zdroj: CSU, ndrodni iicty

2. Index spotiebitelskych cen vs. Kompozitni cenovy index

2.1 CPI vs. ceny ostatnich aktiv

Stejné jako je tézké stanovit jedinou definici ekonomické aktivity, je problematické se
shodnout na jediné definice cenové hladiny. Obecné Ize cenovou hladinu definovat
jako vazeny pramér cen urcitého souboru statktt v hospodatstvi. Problém oviem na-
stava v urceni daného souboru statkil. V sou¢asné dobé€ je jednoznaéné nejvyuziva-
né&jsim cenovym ukazatelem ilustrujicim vyvoj cenové hladiny index spotfebitelskych
cen (CPI), respektive n€ktera z jeho modifikaci. Ten ilustruje vyvoj cen uréeného kose
spotfebnich statktl a sluzeb, spotFfebovanych primérnou domacnosti. CPI je tedy za-
mé&fen na kone¢nou spotiebu jesté ve vétsi mife nez HDP, nebot ilustruje pouze vyvoj
spotiebitelskych cen. Spotiebitelské ceny jsou oviem v ramci produkéniho procesu
nejméné volatilni, to dokladé graf ¢. 2 (respektive tabulka ¢. 3 niZe) i rakouska teorie
hospodarského cyklu. To je u CPI obecné chdpano jako vyhoda, nebot spotfebitelské
ceny rostou pouze mirné a dochazi k ukotveni infla¢nich o¢ekdvani. Stabilni vyvoj
CPI ma vSak i negativni dopady. CPI totiz nemusi upozornit na prehfivani ekonomi-
ky® a zaméteni hospodaiské politiky na jeho vyvoj tak mtze ve svém diisledku vést
az k prohloubeni makroekonomickych nerovnovéih (Hayford a Malliaris, 2005; Munzi
a Hlavag, 2011).

6) Jiz Hayek (1942, str. 251-252) upozoriioval na skute¢nost, Ze vyuzivanim spotiebitelskych cenovych indext
dochézi k ur¢itému zamlzeni vyvoje hospodafského cyklu a jeho naslednému prohloubeni.
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Dnes nejsirsim cenovym ukazatelem je deflator HDP, ten ilustruje vyvoj viech cen
statkt a sluzeb obsazenych v daném ukazateli ekonomické aktivity. Deflator je oviem
stejné jako HDP zalozen na principu finality, a ilustruje tedy pouze vyvoj cen findlni
produkce, respektive eliminuje vyvoj cen vstupti vyuzitych ve vyrobnim procesu, pro-
to je jeho vyvoj obdobné stabilni jako v pfipad€ CPI, jak ilustruje i ndsledujici graf ¢. 2.

Graf 2: Volatilita cen v ramci produkéniho procesu, v %
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Ceny komadit s+ + s+ » Deflator HOP
Zdroj: CSU, ndrodni iicty

Relativni stabilita CPI jiz pfed mnoha lety vyvolala diskuzi o tom, zda je vhodné vyu-
zivat tento cenovy index pro mé&nové-politické tcely, respektive, zda by méla central-
ni banka silné&ji reagovat i na ceny ostatnich aktiv. Zastanci aktivnich reakei centralni
banky na vyvoj cen ostatnich aktiv (Borio a Lowe, 2002; Cecchetti, Bryan a O “Sullivan,
2002; White 2009) argumentuji tim, Ze zamé¥eni se na spotfebitelské ceny, mtze na
trzich ostatnich aktiv vést k neviditelnému nafukovani bublin a obecnému nérustu fi-
nané¢ni nestability, nebot jsou v ramci celého produkéniho procesu nejméné volatilni
(argument je tedy obdobny jako v p¥ipad€ kritiky zastupct rakouské skoly u HDP). Za-
stanci aktivnich reakei centralni banky doporuc¢uji ménové-politickym autoritam ne-
zame&Fovat se v takové miFe na vyvoj spotiebitelskych cen a preventivné reagovat v pii-
pad€ kumulace makroekonomickych nerovnovah (strategie ,lean against the wind*).

Odptrci aktivnich reakci centrdlni banky na vyvoj cen ostatnich aktiv (Bernanke
a Gerlter, 1999, 2001; Greenspan, 2004; Svensson, 2010) naopak tvrdi, ze k prohlou-
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beni finan¢ni nestability by doslo prave v dtisledku reakei centrélnich bank na nartst
cen ostatnich aktiv. Vzhledem k tomu, ze je dle nazoru této skupiny ekonomi: velmi
obtizné bublinu na trhu rozpoznat, navrhuji reagovat snizenim tirokovych sazeb az po
pfipadném prasknuti dané bubliny a minimalizovat tak naklady z prasknuti bubliny
plynouci (strategie ,mop up after”). Hlavnim dtivodem je skute¢nost, Ze existuje velka
nejistota v samotném rozpoznani bubliny, respektive v rozlieni mezi fundamental-
nim a nefundamentalnim nartistem cen jednotlivych t¥id aktiv, a proto neni v ménove-
-politické praxi na vyvoj cen ostatnich aktiv ¢asto reagovano.

Historie v8ak poukazuje najistou pravidelnost pti vzniku bublin, respektive na fakt, ze
bubliny vznikaji za obecného cenového ristu, pohanény monetarni, respektive tvé-
rovou expanzi. V minulosti v pfedkrizové dobé totiz vzdy pravidelné dochézelo k vy-
raznému nardstu cen jednotlivych aktiv p¥i probihajici Gvérové expanzi a relativné
stabilnim vyvoji spotfebitelskych cen — napi.: Japonsko 1990; TV Asie 1997; USA 1929;
2001; 2007 (White, 2006, str. 7). Navic je nutné dodat, ze dynamika rtistu cen ostatnich
aktiv se v predkrizovém obdobi v priibéhu ¢asu spise stuprniuje (Issing, 2002). Z toho
dtvodu je tfeba vénovat cendam aktiv v ménové-politické praxi vzristajici pozornost.

2.2 Kompozitni cenovy index (KPI)

Zastanci strategie ,lean against the wind* tedy pfedpokladaji, Ze brzka reakce central-
ni banky mtize v dob& kumulace makroekonomickych nerovnovah, respektive v dobé
nefundamentalniho nartstu cen vétsiny aktiv, snizit dasledky plynouci z prasknuti
bubliny. Pro identifikace nefundamentélniho nartstu cen je vhodné vyuzit co nej3irsi
cenovy index, ktery by dokdzal na obecny néartst cen upozornit. Rostou-li totiz v eko-
nomice vyraznym tempem témée¥ viechny ceny statki a sluzeb, 1ze dany vyvoj oznacit
za nefundamentalni.

Hlavnim cilem textu je sestrojit KPI (Pfeifer, 2012) pro CR, ktery zahrnuje pravé vy-
voj cen vetsiny statkil a sluzeb v ramci celého produkéniho procesu a neni tak zamé-
Fen pouze na vyvoj cen v ramci urcitého stadia vyroby ¢i sektoru. Cenové indexy jsou
v KPI vybrany na ziklad€ struktury dané ekonomiky a jejich vahy jsou urceny dle vahy
jim p¥islusnych odvétvi v tictu produkee v narodnim téetnictvi. Vzhledem k tomu, ze
produkce je tokovou veli¢inou, signalizuje KPI obecny cenovy vyvoj nové vytvoFené
produkce v daném roce.

KPI nezahrnuje pouze vyvoj cen statki pouzitych v jednotlivych fazich vyrobniho
procesu, ale i cenové indexy, které méfi vyvoj cen na trzich, kde nej¢ast&ji dochiazi ke
vzniku cenovych bublin. Jednd se zejména o trh akciovy a trh nemovitostni (Bordo
a Jeanne, 2002). Index mé&Fici vyvoj cen téchto aktiv je do KPI navic vhodné zahrnout
z dtivodu jejich rychlé reakce na ekonomicky vyvoj, respektive z toho dtivodu, Ze svym
vyvojem do jisté miry pfedchdazeji vyvoji spotiebitelskych cen (Goodhart a Hofmann,
2001). Cenové indexy ilustrujici vyvoj cen akcii a nemovitosti patii také mezi nejCastéji
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vyuzivané vpredhledici indikatory makroobezfetnostniho dohledu (Gramlich et. al.,
2010, str. 205). Zakomponovanim téchto indext do KPI tak tento cenovy index ziskava
urcity prediktivni charakter vyuZitelny pro tcely analyzy hospoda¥ského, respektive
finan¢niho cyklu’. V n€kterych p¥ipadech je oviem akciovy index oznacovan za p¥ilis
volatilni pro t&ely analyzy finan¢niho cyklu.

2.2.1 Konstrukce kompozitniho cenového indexu pro CR

Aby bylo mozné zkonstruovat KPI pro CR, je nutné znat vihu jednotlivych odvétvi
narodniho hospodérstvi. Tu lze zjistit z G¢tu vyroby. Pro konstrukci KPI v CR je déle
nutné jednotlivym odvé&tvim pf¥ifadit jim odpovidajici cenové indexy. P¥itom lze vy-
chazet z metodiky jednotlivych cenovych indext, kde je uvedeno jaké oddily z klasi-
fikace produkce (CZ-CPA) dany cenovy index zahrnuje. Tato klasifikace predstavuje
jakysi spole¢ny jazyk nutny pro komplexni makroekonomickou analyzu a nasledné
mezindrodni srovnani, ktery k jednotlivym oddiltim (my3leno odvétvim) p¥ifazuje ¢in-
nosti podobnych vlastnosti.

Pro zohlednéni cenového vyvoje jednotlivych odvétvi jsem vyuzil cenové indexy, které
dle metodiky odpovidaji danym odvétvim v ndrodnim tcetnictvi, konkrétné index cen
zem&delskych vyrobct, index cen pramyslovych vyrobct (PPI), Gthrnny index cen ne-
movitosti®, thrnny index cen trznich sluzeb® a index spotiebitelskych cen (CPI). Vaha
téchto cenovych indext €inila vroce 2011 dohromady 95,7 % KPI CR.

Stanoveni vah dal3ich dvou cenovych indexti v KPI pro CR jiz neni tak pfesné. Davo-
dem je skute¢nost, ze index cen komodit (GSCI - Goldman Sachs Comodity Index) ani
akciovy index PX nemaji svoji metodiku propojenou s Klasifikaci produkce (CZ-CPA).
Viha akciového indexu, jako indexu reprezentujiciho vyvoj cen finané¢nich aktiv, byla
odvozena z vahy odvétvi Penéznictvi a pojistovnictvi v G¢tu produkce a pro rok 2011
¢ini 3,2 %. Vaha komoditniho indexu vychazi z vahy odvétvi T€Zba a dobyvani a pro
CR ¢ini pouze 1,0 %.

Vzhledem k tomu, ze struktura KPI odrazi strukturu dané ekonomiky, jsou vahy KPI
kazdoro¢né aktualizovany. Graf ¢. 3 ilustruje vyvoj struktury ¢eské ekonomiky, respek-
tive vyvoj struktury KPI v CR v Case, ktera se vyvijela zejména v poc¢ate¢nich letech
transformace. Z grafu je patrny pfevazné pokles vahy cen zemédélskych vyrobcti (z 9,5
% v roce 1990 na 2,2 % v roce 2011), zna¢ny pokles zaznamenala také vaha cen primy-
slovych vyrobcti (ze 47,8 % v roce 1990 na 42,7 % v roce 2011) a komoditniho cenového

7) Vyvoj cen na jednotlivych trzich aktiv miizeme samoziejmée sledovat jednotlivé (viz Komarek a Kubicova,
2011). Problém v3ech takovychto ukazatelii v3ak tkvi v jejich subjektivni interpretaci i v jiz diskutovaném roz-
li¥eni mezi fundamentalnimi a nefundamentélnimi p¥i¢inami daného vyvoje ukazatele. Z t&chto diivodu je
nutné na problematiku nafukovani cenovych bublin hledét komplexnim pohledem.

8) Uhrnny index cen nemovitost zahrnuje vyvoj cen bytti, domt i bytovych domfi.

9) Uhrnny index cen trznich sluZeb zahrnuje indexy cen trznich sluZeb v podnikatelské sfé¥e, tedy cen sluzeb
mezi podnikatelskymi subjekty.
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indexu (z 3,0 % v roce 1990 na 1,0 % v roce 2011) v KPI CR. Naopak mezi roky 1990
a 2011 vzrostl vyrazné vyznam cen trznich sluzeb v KPI, a to o vice nez 10 %.

Od roku 2010 doslo meziro¢né v ramci struktury KPI k nejvétsimu nartstu vihy spo-
trebitelskych cen (0 1,1 %) a k nejvétsimu poklesu vahy cen nemovitosti (o - 1,1 %). Tento
vyvoj lze vysvétlit pFetrvavajicimi problémy v odvétvi stavebnictvi a obecné relativné
stabilnim vyvojem spotfeby béhem klesajici faze cyklu ekonomiky.

Graf 3: Vahy jednotlivych cenovych indexi v KPT CR
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Zdroj: CSU, ndrodni iicty
Vzorec pro vypoc¢et KPI CR v roce 2011 vypada nasledovné:

Kompozitni cenovy index pro CR v roce 2011 = (APPI x 0,427) + (Acen trznich sluzeb
x 0,234) + (ACPI x 0,191) + (Acen nemovitosti x 0,084) + (APX x 0,032) + (Acen zeme-
dé&lskych vyr. x 0,022) + (AGSCI x 0,010) (2.1)

Graf €. 4 znézornuje vyvoj KPI a CPI v CR od roku 2002 i odlidnost v rdmci struk-
tury t&chto cenovych indextl. KPI CR béhem celého sledovaného obdobi ovliviiovaly

dispozici. Lze oviem ocekavat, Ze v blizké budoucnosti dojde ke zlep3eni cenové narodni statistiky, nebot na-
priklad Bank for International Settlements v dasledku nedévné finanéni krize doporu&uje jednotlivym zemim
zpFesnit statistiku cen, zejména pak vykazovani cen nemovitosti (Borio, 2013).
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fluktuace hospodétského cyklu vyvolané zejména pfeshrani¢nimi faktory. Mezi tyto
faktory patii pFfedevdim zahdjeni monetarni expanze v USA v reakci na prasknuti dot.
com bubliny. Tato silnd monetarni expanze méla vliv na kumulaci nerovnovih na jed-
notlivych trzich, zejména na trhu s hypotékami, a proto Fed za¢al monetarni politiku
v druhé polovin€ roku 2004 zpiistiovat (v roce 2004 KPI CR o 1,7 % vy33i nez CPI CR).
Vyvoj KPI v CR do jisté miry zmény v monetarni politice USA odraZel, zejména diky
silnym vykyviim cen na akciovém, komoditnim a nemovitostnim trhu, které tato poli-
tika ovlivnila. V roce 2007 mé&l zna¢ny vliv na vyvoj KPI CR (vy33i o 2,3 % nez CPI CR)
mj. nartst cen nemovitosti, které oproti cenam akcii a komodit rostly jesté v roce 2008,
kdy doséhly v CR svého vrcholu. Po roce 2008 se jiz projevily dasledky finanéni krize
andsledné recese, KPI se proto dostal do zdpornych hodnot, zejména z diivodu silné-
ho poklesu cen priimyslovych vyrobct a cen nemovitosti. Dtisledky krize se na vyvoji
KPI CR projevily zejména v roce 2009, kdy se propadly zejména ceny komodit a ceny
nemovitosti (KPI CR o 2,2 % niz3i nez CPI CR). Nasledn€& doslo k opétovnému nartis-
tu KPI CR, pri¢emz hlavni pfi¢inou byla op&t velmi expanzivni hospodéarska politika,
tentokrat vedena i ze strany CR. Tento vyvoj m@ze do zna¢né miry signalizovat rychle;j-

yveve

3i a silné&jsi reakci KPI na vyvoj hospodatského cyklu oproti CPI.
Graf 4: Srovnani vyvoj CPI a KPI CR (y/y, v %)
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Tento zavér podporuje i siln&jsi volatilita KPT oproti CPI (tabulka ¢&. 3 nize), ktera vy-
chézi z odlidné struktury obou indext (pravé ¢ast grafu ¢. 4). KPI totiz ilustruje i ceny
vstuptl vyuzivanych v po¢éate¢nich fazich vyrobniho procesu a ceny ostatnich aktiv,
které jsou obecné vice volatilni.
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Tabulka 3: Smérodatna odchylka meziro¢nich zmén jednotlivych cenovych indexii
vletech 2002-2011

Ceny Ceny

Ceny i c . Ceny Ceny  Deflator
KP1 CPI PPI nemovitosti tr'zEm:h zzefmedé'ﬂlsk_\-c]l Lomodit lecii HDP
sluzeb vyrobea
Smérodatna
odchylka 0,019 0016 0028 0071 0,015 0.126 0,020 0314 0017

Zdroj: CSU, ndrodni iicty
2.2.2 Pozitiva a negativa KPI

Hlavnim déelem KPI je ilustrovat obecny vyvoj cenové hladiny v celé ekonomice.!!
Podobny index v dnesnich statistikach chybi a pro interpretaci obecného cenového
vyvoje se vyuziva deflator HDP, ktery v3ak tyto informace neposkytuje, nebot vychéazi
z principu finality a jeho véha je tak ze 3% tvofena spot¥ebitelskymi cenami.

Za hlavni pozitivum KPI lze tedy povazovat skute¢nost, Ze tento komplexni cenovy
index ilustruje vyvoj vétsiny cen v ekonomice dané zemé, pfi¢emz svoji strukturou od-
povida a¢tu produkce v ndrodnim téetnictvi, respektive vahy jednotlivych cenovych
indext obsazenych v KPI se shoduji s vahami jim p¥islusnych odvétvi v narodnim hos-
podafstvi. KPI proto zohlediiuje jak obecny vyvoj cen, tak i vyvoj struktury dané eko-

nomiky.

Zatimco k aktualizaci vah CPInedochdzi kazdoro¢né'? a dané revize je ¢asove a finané-
né velmi nakladna, struktura KPI se reviduje pomoci pouhého nahlédnuti do aktuali-
zovaného G¢tu produkce v narodnim déetnictvi ¢lenéného dle odvétvového hlediska.
Stanoveni vah KPI je navic pfesné&jsi nez v pfipad€ CPI, nebot vychazi z i¢tu produk-
ce v narodnim tcetnictvi, respektive ze skute¢né struktury ekonomiky, kdezto vahy
CPI jsou urceny dle odhadu spotiebniho ko3e (neexistujici) praimérné domacnosti.
Nicméné index cen komodit (GSCI) a akciovy index PX nemaji svoji metodiku propo-
jenou s Klasifikaci produkce (CZ-CPA), zaroveii se jedné o indexy velmi volatilni. Do
budoucna tedy lze uvazovat o jejich vyjmuti ze struktury KPI, coZ by mohlo podpofit
vypovidaci schopnost tohoto indexu pro analyzu finan¢niho cyklu.

Je tfeba dodat, Ze uvefejnéni narodnich t¢tt k danému roku probiha s relativné vel-
kym zpozdénim. Nicmén€& KPI lze vypocitat pfedem s vyuzitim vah jednotlivych ce-
novych indext k pfedchozimu roku, pfic¢emz po uvetrejnéni potiebnych dat je mozné
vypocet aktualizovat. I tak je nutné vyckat na uvefejnéni vyvoje viech cenovych inde-
xtt v KPI zahrnutych.

11) I pfes snahu zahrnout do KPI co nejsirsi skalu aktiv, nelze pfi vypoctu zohlednit veskerd aktiva vytvofena
v daném roce, a proto zadny index nikdy nebude ptesné reflektovat vyvoj viech cen v ekonomice, respektive i
KPI je nutné povazovat spise za index ilustrativné znézornujici vyvoj obecné cenové hladiny.

12) K posledni obméné struktury CPI do3lo vlednu 2012.
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Jako nevyhodu KPIlze také chipat to, Ze jeho vahy vychéazeji z nové vytvorené produk-
ce (tok) a neilustruji tak produkci jiz vytvoFenou (stav). Zaroven vyvoj KPI ovliviiuje
zpozdéni jednotlivych cenovych indext, respektive jejich vzdjemna interakce. KPI tak
znazornuje pouze obecny cenovy vyvoj noveé vytvoiené produkce ekonomiky vdaném
roce a stejné tak jako ukazatel HDV zahrnuje i mezispotiebu, KPT obsahuje mj. cenovy
vyvoj mezispotieby:.

Zavér

HDP je zalozen na principu finality (eliminace vstupi), respektive vychéazi z konceptu
pFidané hodnoty. Ignoruje tedy vyvoj ob&zZného kapitdlu, aby nedoslo (dle mainstre-
amové ekonomie) k chyb& dvojiho zapoc¢teni. Tim ovSem dochazi k eliminaci ¢asové
struktury vyroby, respektive k opomenuti poc¢ate¢nich fazi produkce, které vykazuji
nejvyssi volatilitu v ramci celého produkéniho procesu. Na zékladé kritiky nékterych
zastupct rakouské skoly, respektive pomoci Hayekova trojihelniku, jsem vysvétlil,
jaké mtze mit zamé&Feni HDP na findlni produkci negativni dopady pf¥i analyze hospo-
da¥ského cyklu.

Na zéakladé dané kritiky jsem pFedstavil Skousentiv alternativni ukazatel ekonomické
aktivity (HDV), ktery ilustruje vyvoj v3ech stadii vyroby (zahrnuje i meziprodukty).
Tento ukazatel je totozny s i¢tem produkce v ndrodnim tcetnictvi a lze jej interpre-
tovat jako soucet celkovych vydajt v ramci produkéniho procesu dané ekonomiky za
dany rok. HDV jsem ur¢il pro CR a potvrdil zavér Marka Skousena (2010) ohledné jeho
vy$si volatility oproti HDP. Vy33i volatilita HDV je ddna tim, Ze tento ukazatel oproti
HDP zahrnuje i vstupy vyuzité béhem vyrobniho procesu, které obecné vice reaguji
na fluktuace hospodaiského cyklu, nez finilni produkce. Z pohledu rakouské teorie
cyklu tak 1ze oznacit HDV jako lepsi ukazatel ekonomické aktivity vyuzitelny pro tce-
ly analyzy hospodaiské cyklu. Z rozdilu vyvoje obou ukazatelt, respektive z nartstu
poméru mezispotieby a pfidaného hodnoty v CR v ¢ase, lze usuzovat na prohlubovéani

délby prace, respektive na vzristajici naro¢nost vyrobni sféry ¢eské ekonomiky.

V dal3i ¢asti textu jsem se zamé&Fil na vypovidajici schopnost dnes hlavniho indexu mé-
fictho vyvoj cenové hladiny, tedy indexu spottebitelskych cen (CPI). Vzhledem k jeho
vyuziti pro ménové-politické tcely jsem identifikoval, jako nejvetsi slabinu relativné
stabilni vyvoj CPI, ktery plyne z jeho zamé&¥eni na spot¥ebitelské ceny, které jsou méné
volatilni nez ceny statkt vyuzivanych v pFedchozich fiazich vyrobniho procesu. Tato
skute¢nost se mj. stala i pfedmétem sporu mezi zastanci (strategic ,lean against the
wind“) a odpurci (strategie ,mop up after®) aktivnich reakci centralnich bank na vyvoj
cen ostatnich aktiv.

Hlavnim cilem ¢lanku bylo zkonstruovat kompozitni cenovy index (KPI) pro CR. KPI
zahrnuje vyvoj cen vétsiny statkd a sluzeb v ramci celého produkéniho procesu, pfi-
¢emz obsahuje i vyvoj cen aktiv, na jejichZ trzich dochazi nej¢astéji k nafukovani bub-

6 |
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lin. Jedna se tedy o komplexné& chdpany cenovy index, ktery v dnesnich statistikich
chybi.”® Cenové indexy jsou v KPI vybrany na zédklad€ struktury dané ekonomiky a je-
jich védhy jsou ur€eny dle vahy jim pfislusnych odvétvi narodniho hospodafstvi. KPI
tak ilustruje obecny cenovy vyvoj nové vytvotrené produkce v daném roce.

Konstrukce KPI vychazi z obdobnych myslenek jako HDV. Pro vypocet KPI CR jsem
pFedné (prostFednictvim Gc¢tu produkce ¢lenéného dle odvétvi) urcil vahy jednotli-
vych odvétvi narodniho hospodafstvi pro jednotlivé roky. Nasledn€ jsem vahy téchto
odvétvi pfifadil dle metodiky (pomoci klasifikace produkce CZ-CPA) k jim odpovida-
jicim cenovym indextim, které mé&¥i vyvoj cen v ramci daného odvétvi. Pomoci takto
zjisténych vah a vyvoje jednotlivych cenovych indext jsem vypocital vyvoj KPI CR.
KPI béhem sledovaného obdobi vykazoval vy$si volatilitu, nez CPI, coz mj. potvrzuje
zavery zastupct rakouské skoly. Diky své logické struktufe a zajimavému vyvoji pro
CR si tento novy index jisté zaslouzi dal3i pozornost.
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