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Uvod

.Facts are stubborn things, but statistics are mptable.” (Laurence J. Peter)

Zijeme ve ¥ku statistiky, statistika stanula na pomysiném egalu mezi néstroji koordinace
lidskych aktivit, stala se klovou databazi informaci podpirajici rozhodovaniotich
subjekfi a hospodi&ko politickych instituci. Lze bez ndznaku nadséatiky Ze statistika je
prostedkem, jimZz hospodgka politika vnima &éhi v ekonomice a jenz také vyvolava reakce
hospodé&sko-politickych instituci. Bez informaci o proceBegrobihajicich v ekonomickém
systému, pedsta¥ o cenach, ekonomické aktigjtdichodechéi hospod&eni rozpéta, neni

hospodéska politika schopna reagovat na stav ekonomikgdosat své vlastni cile.

Statisticka informace fize byt zcela neutralniiwi ekonomické teorii, tj. neodrazet postulaty
urciteho ekonomického proudu, ngisté deskriptivni povahu. Zatfklad mizeme vzit 4daj o
potu nezanistnanych, objemu vyplacenych meddabsolutni Urovni cen. Druhou skupinou
jsou statistické informace, jez majfimou oporu v Bkterém z ekonomickych sfmi. V této
skupire nalezneme statistik§i ukazatele, jez ve své konstrukci odrazeji poldadych teorii
na ekonomiku jako systém a na jeji fungovani. Aplénim €chto statistik v deskripacti
prognozovani ekonomiky séasré implicitné preferujeme konkrétni ekonomickou teori p
explanaci ekonomickych fenomién

Ve skupirg statistik determinovanych ekonomickou teorii natgme statisticky model, jehoz
role @i vykonu hospodi&ké politiky je naprosto zasadni, model narodnitetnictvi (dale
SNA — System of National AccouitsSNA vychazi z ekonomické teorie, ta bylan byt
schopna vysitlit ekonomické jevy a zarowvepredikovat budouci vyvoj, aby naplnila svoji
povahu ,\&dy“. Narodni @etnictvi setrvava pod tlakem obou, jak ekonomiddgrig, jiz by
mél nésledovat, tak reality, jiz by dnsystém odrazet. OvSem jiz schopnost teorii dtdjic
v pozadi systému vysilit v realit¢ pozorovatelné fenomény duje potencial systému byt

adekvatni reflexi reality.

Primarnim 0kolem tirca narodniho &Getnictvi je udrZovat co nejmenSi rozdil mezi
statistickymi daty a pozorovatelnou realitou (Bdz0(Q8]), nikoli disledré uplatiovat
ekonomickeé teorie i ztovodu praktické nemoznosti tohoto cile v mnohigpadech dosahnout
(viz nize). Vedle firozenych problérn metitelnosti a dostupnosti dat vSak stalietprava

otazka teoretického fundamentu narodni¢tu jako takového, schopnost danych teorii byt



korektnim vys¥tlenim ekonomickych jau Dotykdme se otazky, jez v podstat
v ekonomickém mainstreamu neni diskutovana, nggtéduace se tak pokousi o skromny

prispivek k oziveni této jistzajimavé diskuze teoretického pozadi SNA.

Dynamicky rozvoj narodnichctl je casow synchronizovan s eskalaci intergeith politik a
rozvijejici se teorii ospravetljici zasahy statu do hospdsl@ych struktur. Vracime se tak do
30. let minulého stoleti, z pohledu narodnikietaictvi revoléniho obdobi (Bos [2008]), kdy
politické prostedi dalo vzniknout silné poptévce po rozvoji a wugiudat narodnich &t
statnimi autoritami. Kiovym byl pgispivek keynesianského ekonomickéhtni, jez jednak
pritklo vladk novou roli v ekonomickém systému a zaroweg/tvorilo ptimé spojeni mezi

ekonomickou teorii a ndrodnindetnictvim pouzivanim makroekonomickych identit.

Narodni @etnictvi se pro novou roli vlady jevilo jako nuthoRozvoj SNA vSak reflektoval
nikoli pouze pateby fiskélnich autorit znat zdanitelnou kapacitunéakonomiky, nybrz i
autorit meénovych. Ve chvili, kdy zew v podstat opustily zlaty standard, petbovala
meénova politika novou ,kotvu®, jiz se stala spojitosiharodnim dichodem (Bos [2008]).
Poteba dostupnych informaci o vymdla produktu odrazela snahu udrzet vyvoj objemu
nekrytych pe#z v souladu s vyvojem realné ekonomické aktivitpaghovat konkrétni cil
cenového vyvoje. Napémim poteb obou hospodskych politik se systém narodnim
Ucetnictvi vyvinul nejen v nastroj monitorovani a Bag ekonomiky, ale jako podklad pro

predikce a planovani narodnich ekonomik.

SNA, stejre jako jakykoli jiny systém, je vystaven na fith, které zasadnovliviuji jeho
funkénost. Agregace mikroekonomickych dat, koncefidané hodnoty, ,finality* produki,
diraz na pe#ni kategorie, tichy fedpoklad tvrci systému o rozhodovani ekonomickych
subjekfi na zaklad cistych hodnot, platonsky-hedonicky pohled na er{fRgisman [1998], s.
675), fedpoklad homogennosti produktu, vesSkeré tytdpoklady kladou ziaé pgekazky
vazl® narodniho Getnictvi na realitu a budeme se jim dale v textatyoré vénovat. SNA
v8ak v prvni fad nahlizi na ekonomiku jako celek, pod taktovkou resydnského
ekonomickeho &eni se tim pozornost ekonéme sféry mikroekonomické posunuje kersfé

makroekonomicke, k agregatnim makroekonomickynmetive&lm (Buchanan [2009]).

Spevatek [2010] vyznam narodnicktt klasifikuje do rkolika oblasti. Popis ekonomického
systému prosédnictvim SNA umoiuje monitorovat chovani ekonomiky, uskinest

makroekonomickou analyzu systému, je nezbytnym laaldkn pro tvorbu hospottké



politiky, nastroj mezinarodni komparace a makroekonitkého modelovani. Autor uvadi, Ze:
~Podnikatelska sféra a bankovni sektoraly téZ stale vice pouzivat [od 30. let] informace
makroekonomického charakteru(Spsvacek, [2010], str. 4) Jakkoli je vyuzZivani ze strany
soukromého sektoru v sgasnosti do zraé miry pravdivé, rozvoj i seéasna pdeba SNA

je spojena fedevsim s v@jnym sektorem a opanimi regulanich politik, jez jsou poté
prirozere dulezitym vstupem pro rozhodovani privatnich suhjekt

Jak jiz bylo reteno, praktickéieSeni vztalh mezi agregaty v SNA méa &v zéklad

v ekonomickeé teorii. Ekonomickych proudnajici vyznamny vliv na podobu SNA Ize nalézt
hned rkolik, ovSsem mezi vSemi jasndominuje keynesianské ekonomick&eni.
Metodologie narodnich ¢fii se vSak postupendasu vydava vlastni cestou a stava se
v podstat svébytnoucasti ekonomie jakoeédy. Tim zarové vznika diference mezi SNA a
ekonomickou teorii, jez je jednim ¥guimeta zkoumani této dizertai prace. Nadto je vSak
nasim zajmem pra¥it vypovidaci schopnost samotnych teoretickych kpitic stojicich

v pozadi narodnichén, bez ohledu na miru shody mezi praxi narodnéth & danou teorii.

Text se snazifpspet k zaplreni ukité formy dichotomie vznikajici v gbéhu tvorby a uziti
dat a narodnichdi. Zatimco vyuziti ekonomickych dat a interpretatastnosticasovychiad
pri teoretickych explanacich hospdsgiého cyklu podléha té&fhneustale diskuzim a revizim,
kompilace samotnych dat, makroekonomickych agfgegdtodstatnym fezkoumanim
neprochazi a stoji na némrmych zakladech. Tento fakt neni pazn ani posledni rozsahlou
revizi metodiky SNA (2008), resp. ESA (2010), j&kladni principy narodnihoc¢atnictvi
ponechava nedé&né. Nemé# vyznamnou motivaci k sepsani nasledujiciho textpgteba
revidovat pistup k analyze hospottkého cyklu, jako jedné z n€pgich vyzev sotasné

globalni ekonomické krize.

Text je zandiren na dva kliové makroekonomické agregaty, jez maji ambici bgfiomocny
pii analyze hospodsaké fluktuace. Prvnim diskutovanym je ukazatel aiisiilni dichodu, na
jehoZz zaklad je kvantifikovan kléovy ukazatel hospodské fluktuace, tj. mira uspor.
Druhym ukazatelem je indikator povazovany zZany ukazatel hospodského cyklu, tj.
ukazatel HDP. Diskuze o vypovidaci schopnosti agjfenejen HDP) ve vazbna cyklus se
jevi jako nutnost, nelvasiroké uziti a téwt glorifikace ukatele fidané hodnoty v s@asnosti
znané zmensSila prostor pro zamysleni nad skntel vypovidaci schopnosti agregatu ve



vazhs na swij klicovy Ukol, analyzu hospo#gkého cykld. Diskuze je pedmstem kapitol 4, 5
a 6.

Predposledni  kapitola konfrontuje fuiost systému narodniho ¢etnictvi na
mikroekonomické urovni, tj. s chovanim a ekonomickinnosti jednajiciho jednotlivce,
s vyuzitim mezi ekonomy oblibeného konceptu ,robims/ské ekonomiky”. A jelikoz by
nebylo korektni polemizovat s kbivym ukazatelem hospoikého cyklu (HDP) a
nenabidnout alternativu, zabyva se text nejen radtemim ukazatelem hospadéé
fluktuace, nybrz také jeho empirickou aplikaci rf&kllpdu casto diskutovaného jevu, jimz je

synchronizace hospoitkych cykh pri vytvareni jednotné gnoveé zony.

! Prace se tak do z&v@ miry vymyka sotasnému proudu polemik s vypovidaci schopnosti HREvice
rozSiené namitky n¥i na HDP jako potencialni ukazatele blahobytu, thivairovre, viz zprava Stigliztovy

komise [2009]. Vazba HDP na hospesldy cyklus dnes neni v mainstreamové ekonogniipolitickych
diskuzich ¥ibecieSena.
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1. Historie SNA ve s¥té hospodéaskych cykha

Vzhledem ke sloZitosti vztéha mie specializace subjakse fluktuace v ekonomické aktigit
dotyk& v 6izné mie vSech ekonomickych subjékir’ uz v roli spotebiteleci v roli vyrobce.
Zmény Vv intenzit vyuzivani vzacnych zdrdjméni schopnost vyraih a spotebovavat, réni
blahobyt spolénost, a jsou zaroviepredmetem snah hospo#éskych politiki prostednictvim
fiskalnich¢i ménovych nastraj redukovat amplitudy cyklickych vykyyv Obecr mluvime o
tzv. hospodiskych cyklech neboli zéméch v ekonomické aktivit Ekonomové seipdharji
ve vys\étleni @icin cyklickych vykywvi, své postulaty sefipozere snazi empiricky dokazat.
Pro své empirickéikazy vyuzivaji ekonomové ekonomickeé jevy ve kvakiwané podoé,

tj. ve statistickych datech.

Fenomén hospodskych cykl je vrealit pozorovatelny, vnimame zmy ve vyuZziti
vyrobnich kapacit, ve vyuziti faktoru prace, v tigh, ziscich, mzdach, cenach, dochazi ke
krachim vyrobdi ¢ naopak krostouci fragmentaci prodokch fetzci. Teorie
hospodéského cyklu by ia byt schopna tyto zény vyswitlit, jinymi slovy byt ndpomocna

v pochopeni souvislosti mezi jevy. A v neposlethtE podat empiricky dkaz, Ze skut@y
vyvoj je v souladu s teoretickymi z&y (Callahan, Horwitz [2009]) V opaném pipads
dana teorie sice fize byt gipus€na jako vnitné konzistentni, logicka, ovSem bez schopnosti

vyswtlit ekonomické jevy pozorovatelné v realit

Na existujici teorie hospotikého cyklu lze nahlizet jako na vzajemsi konkurujici
explanace cyklickych vykyly by v mnoha pipadech také jako na komplementarni teorie.
Dynamicky rozvoj teorii hospo#gkého cykld zapa@al ,soubojem* o adekvatni vystleni
piicin a pfibéhu Velké deprese 30. let minulého stoleti. Do téyddominujici pohled
klasické ekonomické teorie je¢tsrén v tzv. Sayow zakor trhi, jenZ nepipousti moznost

nedostatéenych dichodi generovanych vyrobou, pouze strukturalni probléabiagky a

2 Autoti nazyvaji tyto pozadavky na teorii a empirii jajexplanatory adequacy* a ,causal adequacy” (s.3).

% Pro aplnost uwéme existenci dvojiho pojeti cyklu, Bitiej miZzeme uvaZovat jako absolutni &my ukazatele
(klasicky cyklus),¢i jednotlivé faze cyklu si iedstavit jako odchylky od trendti trajektorie potencialniho
produktu (fistovy cyklus). Faze expanze je v druhétiipad vidéna jako rychlejSi irst produktu oproti
potencialnimu. Rstovy cyklus je dnes dominantnimt®obem sledovani cyklickych vykygvww ekonomické
aktivit¢ (De Long, Summer [1986]).

~1~



Véaclav Rybéek Systém narodnéétnictvi a hospod&ky cyklus

poptavky. Jinymi slovy statky a sluzby vyrobenéhbizané) nejsouéimi, které spdebitelé
skute&né chji spotebovavat (poptavat). Reakci na odliSnou struktabiaky a poptavky je
poté hospodéky cyklus, nutnost realokace zdrodo vyrob v souladu s preferencemi

spotebitel.

Sayiv zakon trii se stal ve 30. letech 20. stoleti¢tan kritiky, objevuji se teorie
podspoteby, teorie nedostateé poptavky, objevuje se pozadavaikdit poptavku
prostednictvim statnich vydaéj Divéra vlaissez-fairepod tihou hluboké hospoidké krize a
explanaci jejich fi¢in slabla. Reakci byla intenzifikace statnich zésdb hospodi&gkych
struktur, jeZ nemohou byftfipozere ¢inény bez adekvatnich informaci o stavu hospsida
Zcela logicky tak po 30. letech dochézi k dynammclérozvoji statistiky a statistickych
modeti s ambici paebné informace hospoigkym politikim poskytnout.

Separatni oblasti ekonomie se tak pomalu stavéémygehoz pozice v datové zakladoro
makroekonomickou regulaci je v s@msnosti zasadni, SNA (Bos [1997]). Zajem hospsida
politiky na datech narodnihocétnictvi vSak nebyl motivovan pouze bimi ekonomickou
krizi, ni¢ivé disledky prvni swtové valky a blizici se druha&wova valka vytvéely potebu
vlad mit data o probihajici hospdsié obno¥ i o mobilizaci potencionalnich zd¥oj
v hrozicim valéném konfliktu (Studentski [1958]) Ve své knize ,How to Pay for the War*
z roku 1940 ¥nované miteni fiskalnich veliin s analyzou moZznosti redukcéctiod: v
prabéhu valky Keynes diskutuje apob financovani zvysené peby vliady v péibéhu valky,
které nejsou dle Keynese uspokojitelné dobrovolnygpajckami a musi byt vyrovnany
zvySenim dandi zvySenim cen, tj. inflaci (Kurabayashi [1994]).

Diskuzi makroekonomickych ukazatelKeynes v podstat poklada zaklady narodnimu
Gcetnictvi. Enormni dopad na vyvoj narodnicttitivsak nglo jiz piedchozi dilo Johna
Maynarda Keynese ,General Theory" z roku 1936. Ksypolozil zaklady makroekonomii
jako svébytné sféry ekonomie jaka@&dy, a formulaci identit spojil ekonomickou teorii
s narodnimi &ty (Bos [1995]). Keynes definuje zakladni ekonondickkazatele, narodni

diuchod, Uspory, fedevsSim ve snaze poukazat na tendence ekonomiatsetrovnovazném

* Pro Gplnost uwéme, Ze poslednim Kidvym divodem rostouciho zajmu o data byla dle autoraepat
mezinarodniho srovnani poté, co e konflikt zmenil postaveni a ekonomickou silu jednotlivych &téta
reakci na tento vyvoj Ize povazovat i KeynesovuhkiniThe Economic Consequences of the Peace” z roku
19109.

~2~
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stavu i existenci nezagstnanosti a attaznit potebu vladnich zaséhdo hospodiéskych
struktur. Specifikace zakladnich ukazatedflektovala novou roli vliady, jiz keynesianstic

instituci pirklo.

Pavodni &el narodnich &u je zZ'ejmy, slouzit jako nastroj makroekonomického plédv
v ¢asech valénych i mirovych (Stone, Meade [1941]). Pro tyielyy ekonomové Stone a
Meade (za pomoci Keynese) vroce 1941 kvantifikoeregaty narodnihotudhodu a
vladnich vydaj (Bos [1995]).,These estimates were used to present governmpenditure
and revenue as part of a system of balancing tatbdseribing the whole national economy.
In this way, they became a tool in planning thetidni war economy.(Bos [2009], str. 28)
Zasadni pro vznik moderniho SNA tudiz byla poptéfigkalnich politik, @elem uvedenych
kvantifikaci bylo vyeSit problémy s financovanim véte/ch vydag. (Stone [1951])

1.1 Teoreticka vychodiska SNA

PrestoZze Ize identifikovat ifspivky k dneSnim r&enim makroekonomickych vein
vysledovat jiz v 17. stolétiodrazime se od praci ekondi20. stoleti, kdy se agregaty stavaji
nedilnou so&asti hospoddké politiky, a metodologie tvorby agregy@aziva boom. Keynes
[1936] diskutuje pravdivost Sayova zakona a popyznam strukturalni povahy nerovnovah,
resp. hospoddkych cykh. Za poklesem aktivity stoji dle Keynese nedostadepoptavka

(,demand deficiency).

Popreni strukturalnosti problému hospasiéého cyklu jiz ma na vyvoj narodnihéetnictvi
vliv podstatny a vklada dogptypické keynesianské prvky. Keynesianstvi sewépac stavi
do ostrého protikladu ke konceptu klasické ekonowee vnimani statk jako separath
existujicich entit (Mill [1808]). Keynesianstvi rlégii na spatebni statek jako na entitu
reprezentujici nikoli ,pouze” samotny spani statek, nybrz i hodnotu mezivsiup faktory,
jez byly k vyrolt daného spaebniho statku vyuzity (Reisman [1998]). Timto polelie
keynesianstvi v podstapretahlo pozornost ekonanod vyroby ke spéehe, jako dominantni
ekonomické aktivit afidici sile cyklu.

Koncept, jejz bychom mohli nazvat koncept odvozpoptavky, ma zasadni vliv nejen na
podobu narodnich ¢fii, neba predstavuje zaklady Klového konceptu fidané hodnoty.

® Nap. v pracich Francois Quesnayho, Williama Pett§iHBoisguilleberta. Bos [2008]
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Predpoklad statku reprezentujiciho vice nez pouzelstsamotny je 2tesréna v konceptu
piidané hodnoty, jeZ je néstrojem, jak se vyvarowgbg dvojitého zap&itani statk a sluzeb
(,double counting®). Dle uvedeného argumentu je chybolipd v ukazateli ekonomické
aktivity jak s finalnim produktem, tak s mezivstymochazi tak k ,nafukovani* ukazatele

ekonomické aktivity, coz devalvuje jeho vypovidachopnost.

Koncept gidané hodnoty, finality¢i eliminace dvojitétho zap@tani ginasi typicky
keynesiansky pohled na ekonomickou aktivitu, pohled eliminujec¢as, ¢asovy roznir
¢innosti. Eliminace mezivstupvytvari predstavu, Zze nabidka statk sluzeb je &ak dana,
¢imz je ignorovana fazovita struktura vyrob (Shoge001], Skousen [2007]). V realivSak
finalni statek skolikrat zmeni svoji podobu, nez tzv. maturuje do podoby staatebniho
(Rothbard [2005]). Jinaketeno, vyroba je proces, jez vyzadujas (ime-consuming
Koncept pidané hodnoty vSak vytviapiedstavu existence pouze statlizv. finalnich, ke

konceptu ,finality” se podrobiji vratime ve 4. kapitole.

KeynesianstvifeSi primarg vztahy mezi makroekonomickymi agregaty (Romer [BRO
Zdanliv nevinné tvrzeni vSak v sébskryva dalSi podstatny prvek narodnih&ethictvi,
proceduru agregace. Keynes, jak jiz bylo zm&) odmitl gedstavu nerovnovahy jako otazky
strukturalni, tim si vytviil padu pro homogenizaci statka sluzeb, jez je dnes jednou z
podstatnych charakteristik narodnichitid. Narodni @etnictvi gredpoklada homogennost
produktd, je? umoduje agregaci transakci s produkty, jejich? vysledkge ukazatel
produkce ¢i piidané hodnoty. Agregat je poté souhrnnym ukazatelgevadijicim

mikroekonomicka data do makroekonomického ukazatele

»The aggregates are composite values which meatheeesult of the activity of the total
economy considered for a particular point of viefey example, output, value added,
disposable income, final consumption, saving, ehparmation, etc. Although the calculation
of the aggregates is neither its sole nor its maimpose, the system does recognise their
importance as summary indicators and key magnitddespurposes of macro-economic

analysis and comparisons over time and spafE@SA 1995, str. 15)

® ESA 2010, kapitola 21. V nasledujicim textu citoge revidovany manual ESA, jenZ tbyieni dosud
v platnosti, na principu zasaglimic nengni a naopak se principu homogennostuje Sfeji nez v sotiasnosti
platnd metodologie SNA.

" Ale také kup. homogennost kapitéalu, je? byipzers platila, pokud by bylo mozné substituovat jakoikol
jednotku kapitalové zasoby kteroukoli z ostatnioktdpnych jednotek kapitalu. Skousen [2007]
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Tvrdit ovSem, Ze keynesianské ekonomickéni je jedinym ekonomickym proudem stojicim
v teoretickém pozadi systému narodnicititneni rozhodé presné. Jiz fedstava fidané
(ocistené) hodnoty jako hodnoty vystupurepySujici hodnotu vstuip nas pivadi kup.

k Marxow teorii hodnoty, resp. nadhodnoty (Marx [1867]). #M&onceptem nadhodnoty a
piidané hodnoty Ize najit podobnost, v interpretaalgné hodnoty se jiZz teorie rozchazeji.
Pridanou hodnotu (nadhodnotu) Keynes vnima jako mkiayrobnich faktok prace a
kapitalu (Keynes [1936]), v neoklasické ekonome lzalézt podobné pojetfigané hodnoty
jako odnén za poskytnuté sluzby (prace a kapitalu). Marxro@pgomu vnima gidanou
hodnotu (nadhodnotu)i@devsim jako zdro§i néstroj kapitalistického vykestovani (Marx
[1867]). Pouziti ¢isttnych hodnot, jakou je kitp HDP, je (mj.) kritizovdno mimo

mainstreamovy ekonomicky proud stojici rakouskonlgig .

Opomenout nelze nemalyippivek neoklasické ekonomie k formovani SNA (Shaikbndk
[1994]). JiZz za vztahem mezétém produkce adiem tvorby dichodi Ize vidét neoklasickou
produkeni funkci, jiz systém nérodnihocétnictvi (v podstat keynesiansky) ievzal
v neznénéné podob (Shaikh, Tonak [1994]). Udime podobu neoklasické produk funkce
a vztahy mezi chma ty:

Y = Af (K,L)

kde Y pedstavuje hruby domaci produkt (HDP), K reprezentsitup kapitalu, L vstup prace
a A technologickou urowe Jedna se tudiz o futiki vztah mezi vyrobnimi faktory a
vystupem (HDP), zarowe neoklasicka produii funkce pedstavuje funéni vztah mezi

Gctem produkce a bilami poloZzkou &dtu produkce (jiz je HDP).

Vzhledem ke kifovému postavenidu produkce se uépna chvili zastavme. &t vyroby
zachycuje transakce, jez se vztahuji k samotnémrobwmymu procesu. Zdroje jsou
piedstavovany produkcioQtpu) a uziti mezispgebou {ntermediate producjs Jelikoz
datové zdroje (Eetni vykazy) vyuzité pro sestaveni agregatu prodyb@itaji se statky a
sluzbami ocetnych v zakladnich cenach, tj. cenach vyifgbeatimco mezistatky jsou

piirozert nakupovany vyrobnimi jednotkami za ceny trzni €atak o nich i &tovano),

8 Argumentim rakouské ekonomické Skoly se budeme dé&ovat. Pro Uplnost dodejme, e pod pojmem
srakouskd Skola“ minime ekonomicky proud rozvijema tradicich Carla Mengera, povazovaného za
zakladatele, Fridricha WiesetaEugena Bohm-Bawerka.
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dochazi k ¢isteni produkce o dana dotace na produkty tak, aby vysledkem byla biian

polozka HDP s oc&mim téz v trznich cenach.

Vymezeni produkceje otdzkou diskuze produktivnich aktivit, diskujge probiha jiz od dob
samotného vzniku ekonomie jakédy™ a wnujeme se ji dale v textu, nabse jedna o
klicovou otazku, odpas’ de facto vymezuje ekonomickou aktivitu. Pro tubtwit uvedme,

Ze za produktivni je uvazovan&@nnost produkujici nové statky a sluzby, u niz je
piedpokladana pravidelnost, z&most vyliEujici nahods vytvorené hodnoty, a négtrzitost
danécinnosti (Kuznets [1941]). Mezisp@tba dle pedpokladu pedstavuje,hodnotu statk a
sluzeb spatbovanych jako vstupy v procesu vyroby.Sluzba fixniho kapitalu, jeZ je
vstupem do vyrobniho procesu, je vykazovana samasakvantifikovana ve forspoteby

fixniho kapitalu.

Schéma 1: @et produkce

Uziti Ucet vyroby Zdroje
P2 Mezispotreba Frodukce P1
Dané snizené
K1 Spotreba fixniho kapitalu o dotace na produkty D.21-D.31
B.1g,n Hruby (Cisty) domaci produkt
(pfidana hodnota)
Celkem Celkem

Schéma 1 vykresluje jiz vg¢ené, vysledkem porovnani produkce, dani a dotapradukty,
a vstuf ve fromé mezispoteby a sluzeb fixniho kapitalu jeisty domaci produkf.
Vzhledem k obtiZznosti kvantifikace speby fixniho kapitalt® je v praxi kalkulovano spise
s HDP, steja tak budeme postupovat i v dalSich kapitolach pr&tleP ziskany na diu
vyroby lze ztotoznit s produktem ve vySe uveden®klasické produéni funkci. Na
nasledujicim &u (&et tvorby dichodi) je poté zachyceno, jakym igpbem je fidana
hodnota roz8lena uvaZzovanym vyrobnim fakfon, tj. praci a kapitalu.

® Manuéalem ESA 1995 je produkce definovana jakodukty vytvaené lthem dané éetni periody.“Par. 3.14.
19 piskuzi ekonomické aktivity zajimavym agobem zgehlediuje ve své dizertai praci Ogle [2002]

' ESA 1995, par. 3.69.

12y pripact jednotlivych sektar ekonomiky mluvime @isté gidané hodnadt, vzhledem k nemoZznosti alokovat
darg a dotace do jednotlivych sekior

13 Jez sice ma $y Gcetni obraz v odpisech, nicméwv pojeti narodniho detnictvi je vypaéet zaloZen na
piedpokladu o Zivotnosti daného aktivita a jeho hadncoz vyslednou kvantifikaci odliSuje od odipis
v privatnim @etnictvi, jez slouzi fedevsim pro davé &ely.
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Zdrojem «(tu je pidana hodnota ziskadna vyrobni metodou rdu Uprodukce. Nyni
vstupujeme na fmu dichodové metody kvantifikace HDP, jez HDP pojimaojasumu
duchodi vyrobnich faktoit vyuZzitych v produktivnich aktivitdch, tedy jakorsu naklad na
vyrobni faktory (Bos [1992]). 4soby uZiti, resp. alokacefigané hodnoty mezi vyrobni
faktory predstavuji pedevSim mzdy, jako odina vyrobnimu faktoru prace zaast ve
vyrobnim procesu. Déle provozniepytek, jako odmna vyrobnimu faktoru kapitétti
SmiSeny dchod poté pedstavuje tichod domacnosti jako podnikatelu nthoz je obtizné
rozliSit povahu odrény za practi za podnikatelskeé riziko.

Schéma 2: @et tvorby dichodi

11.1.1 Ucet tvorby dichodu
D1 Nahrady zaméstnancum |§_1g,n Hruby (Cisty) domaci produkt
D2 Dané zvyroby a dovozu (pfidana hodnota)
D3 Dotace

B.2,B3 Provozni prebytek
a smiSeny dichod
Celkem Celkem

Pridana hodnota alokovana vyrobnim faktorje ovlivréna platbami dani a dotaci tianost,
jez vstupuji do konmeé ceny. Z tohototovodu dochazi k ,vyloteni“ z odngén kapitalu dani a
dotaci na&innost, je jsou zachyceny sepatétak, aby jimi zisky nebyly ovlivény. Vyrobni a
duchodovy zfisob kvantifikace ukazatele HDP je v podstatopojenim levé a pravé strany
neoklasické produini funkce. Keynesidnskéceni neoklasicky pohled doplnilo deti

perspektivu, vydajovad.

Vydajovy pohled jiz neniiejmy z jednoho &tu narodnich &td, z definice vSak odpovida
dvéma vySe uvedenym #polim kvantifikace. HDP je vtomto svém nejpopukgsim
vyjadieni sumou vydam na konénou spotebu (jez jsowinény domacnostmi, neziskovymi
institucemi slouzicimi domacnostem a vladou), nestini statky (jeZz se skladaji z tvorby
hrubého fixniho kapitalu, zény stavu zasob &stého pdizeni cennosti) a saldem vyvozu a

dovozu zbozi a sluzeb. Formalizo¥dre vSe uvedené zapsat do znameé rovnice:

4 Nicmére v pripadt provozniho pebytku se jedna o pouhou aproximaci celkovychiziskpodstat se jedna o
zisky z provozniinnosti. V tuto chvili je z &etnictvi perspektivy dejména podstata ukazatele HDP, jenz de
facto €it4 objem vyplacenych mezd a provoznich &igirobnich jednotek. Tim je z Gvah vyk®na v podstét
finan¢ni ¢innost, z perspektivy HDP neuvazujeme v podsiai znény v rozvaze, pouze mzdy a provozni zisky.
Rybé&ek [2009]

> Definice ekonomiky s vyuZitim neoklasické definigeodukce (viz. dale) a keynesianského konceptu
»-agregatni poptavky" jsou klové momenty ve vyvoji narodnih@etnictvi. Ogle [1994]
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HDP =C + | + G + (X-M), [1]
kde:
C — vydaje domacnosti a neziskovych instituci slcich domacnostem na kameu spotebu
| — tvorba hrubého kapitalu (investice)
G - vydaje vlady na kokaou spatebu
X, M —vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb

Identita [1], jeZ v podstatzobrazuje distribuci produktu mezi spaiu a investice (Parker
[1967]), splnila cile ukazat platnost postilakeynesianské ekononife V pripads
nedostaténé poptavky spoebitelr ¢i nedostatku investnich gilezZitosti je vytvden prostor
¢i vznika gimo nutnost substituce vladnimi vydaji jako nastrgemného doldovani” tak,
aby udrzely ist vyjadeny HDP na trendové Urovni, aniz by byla brana ahiwv silrg
omezena schopnost vladnich vyidhyt skut€én¢ adekvatnim substitutem investich vydaii

trznich &astniki na zaklad vlastnich znalosti a kalkulaci (Horwitz [2009]).
1.2 Hospoditsky cyklus v teorii

Identita [1] opakuje jiz zminy fakt, spateba je na zakladvySe diskutovanychipdpoklad
vniméana jako dominantni aktivita PrestoZe je v pozadi zakladniho ukazatele syntéza
neoklasické a keynesianskeé teorie, Wani fluktuaci se v fipacdt obou teorii prozere lisi.
Keynesianci jakofidici silu cyklu vnimaji (efektivni) poptavku, reee je otazkou
nedostaténé poptavky, uUnik ze spateby, nedostatku investiich gilezitosti, ve fazi
expanze je situacefipzere opana. Tim je, dle této teorie, vytiena pateba fidit

ekonomiku prosednictvim vztah poposanych identitou [1].

Neoklasicka teorie se fip vyswitleni fluktuaci hospodékého cyklu obraci

k mikroekonomické st@ a gedpoklada, ze fluktuace ve spai® a zangstnanosti odpovidaji

16 vytvoreni adekvatnich dat a modebylo nezbytnou podminkou pro prokézasinhosti keynesianskych
politik, neni proto divu, jaky boom tvorby dat a deti keynesianska revoluce spustila. Vice v Boettk@®@$30

Celkova poptavka ma v keynesianském systému zasaabtaveni, nehoje determinantou Uro¥ncelkové

nezangstnanosti, jejiz drowe je hlavnim cilem keynesianskych dopgeni. Funkni vztah mezi Grovni
poptavky a nezadstnanosti je poté nazyvan “funkce celkové poptavigte v Fastny [2004]

7K této klicové otazce se vratime v kapitoknevané HDP.
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optimaliza&nim rozhodnutim reprezentativniho jednotlivce (MankRotemberg, Summers
[1985]). Pr@ reprezentativni jedinec, jsou snad vSichni lidéntiti? Nikoli, Andolfatto
[2005] ovSem na podobnou kritiku odpovida, Ze vBgcmodely a teorie pracuji nadité
miite abstrakce a vhodnosteppoklad: zavisi na problému, ktetgSime (Andolfatto [2005]).
Je-li tidici silou cyklu (zmin v ristu HDP) zmina chovani jedince (prace vs. zahalka,
spofeba vs. Uspory), ma smysl zalozit model cyklu navéhi typického jedince. Pokud ma
model predikni silu a schopnost vy&tlit ekonomické sily, pak je uzitey a nezalezi na
ucinénych gedpokladech (Andolfatto [2005]).

Fluktuace podle neoklagikje tedy otazkou dynamické optimalizace reprezeumtath
jedinai, domécnosti a firem sohledem na makroekonomickestpdi. V neoklasickeé
perspekti¢ je zamgstnanost otazkou volby domacnosti mezi praci a ywolntasem,
zanestnanost je jednoduSe otazkou poptajgnotlivce (Mankiw, Rotemberg, Summers
[1985]). Keynesianstvi vychazi zqapokladu, Zgmoney does not matter{Lutz [2002]).
Reakci na tento nerealistickygalpoklad je monetaristicka teorie anaibney matters“(Lutz
[2002]). Za fluktuaci monetaristé vidi Znmy v perzni nabidce, monetaristické modely
vychazeji z dofe znamé kvantitativni rovnice p&m v niz je sotin produktu (HDP) a cen

roven objemu peiz a rychlosti jejich okhu (neboli M*V=P*Q).

Poznatkem, Zegonly unanticipated money matters(Lutz [2002]) do vys¥tleni fluktuaci
prispiva jiz zmigna neoklasickd ekonomierqustavovana ipdevSsim Rogerem Lucasem
(Lucagiv model) ¢i Davidem Gordonem a Richardem Barrem, jejichZz rhaedacionalnimi
ocekavanimireSi problémtasové inkonsistence diskré menoveé politiky. ModeleSi motivy

k inflacnim prekvapenim viejnosti, jez povedou ke sniZzeni realného zatizémintki
(predevSim vlady) a také kstu ,outputu” (Lutz [2002]). Jak je mozné, aby pgutist
objemu pedz vedl k Gstu produktu, resp. HDP?

Duvodem je uvaZzovana existence redlnych a nomindlngitit. V pripac nomindalnich
rigidit do hry vstupujicasova zpozZthi v cenovém mechanismu, jez staly doménou noveé
keynesianské ekonomie. Rigidity tgmbuji kvantitativni fizpisobeni zrinam v nénovém
prostedi, namisto fizpisobeni cenového (Rybek [2007]). Realné rigidity jsou otazkou
koordinace jednani trznichéastniki, Romer je definuje jaka;any force that reduces the
amount that price-setters would change their r@mtprices in response to movements in

aggregate output that are the result of changesadgregate demand is a real rigidity.”
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(Romer [2006], str. 2) Vzhledem ke zp&aém ve znénach absolutnich i relativnich cenach
muze nenova politika zvySit produkt, HDP.

Vysvétlit hospoddéské cykly z nabidkové strany se poté snazi teedinych hospodakych
cykld, jez hospodi&ky cyklus chape jako nutnytwodni jev efektivni alokace zdigjtudiz
jako zdroj efektivity (Lutz [2002]). Kratka prochiéa ekonomickym mainstreamemela za
cil ukazat jediné, Ze mainstreamové teorie prasujaty, jeZz jsou zaloZeny na postulatech
majicich primarni zaklad fpdevSim v keynesianském ekonomickénieni, lze tak
identifikovat nemalou dominanci keynesianstvi v&hieh analyzach hospadé&ého cyklu,

4%

piestoze seijrozere vyswtleni souvislosti nagx teoriemi ngni.

Standardni instrumentarium analyzy hosgeki@ho cyklu nasleduje teoreticky fundament,
ktery je v zasadnim protikladugrpokladm, na nichZz stavi rakousk& teorie hosgeki@ho
cyklu stojici mimo sokasny mainstream. Rakouska teorie hospsld#o cyklu vnima cyklus
jako fenomén, jez siceilme mit makroekonomické&iginy, ovsem jde o problém koordira
(Horwitz [2009]), mikroekonomicky, jehoieSeni opt spaiva na mikroekonomické drovni.
Cyklus je otazkou Spatnych cenovych signaasledkemtehoz vznika nevhodna struktura
kapitalu neodpovidajici preferencim gediteli. Rozpor mezi strukturou vyroby a
poZzadavky spoeby je také tivod odmitani teorii f@investovanic¢i teorie podspdeby
(Ropke [1935]). Za fispivek k vyswtleni hospodiskych fluktuaci ziskal ,rakousky*

ekonom Friedrich August von Hayek v roce 1974 Nobelcenu za ekonomii.

Rakouskou teorii hospotkkéeho cyklu Ize povaZzovat zaénovou teorii cyklu. Spoustim
mechanismem cyklu je naruSengmové rovnovahy, charakterizované vestgvnekrytych
inflacnich perz obvykle nefirozert nizkymi drokovymi sazbartfl a nadngrnou nénovou
expanzi prosednictvim (0¢rové) emise nekrytych pén. Vysledkem je urly rast vynos,
ziski'®, které zasadnmeni kalkulaci podnikatél (a spotebiteli) a alokaci zdrdj. Ocitame

se v kalkul&nim chaosu, ve $t zvelicenych zisk a neadekvéatniho ocam nakladi®.

18 Ve smyslu odlisnost skuteé Grokové sazby nastaveni centralni bankotirazené Grokové miry generované
realnou ekonomikou, viz Wicksell [1907]

19 Rostouci objem peém zprvu ovlivni stranu vynds strana naklad se v uvaZzovanéniasovém horizontu
v disledku emise ne#ni.

% Dodejme, Ze dojem zlepSeného hospeda lsti ve zvySenou invesii aktivitu, v rozdiovani vyrobnich
kapacit. Rostouci poptavka po vyrobnich zdrojictulteje v nadmirné rostouci ceny vstup mezistatk, coz

v delSim ¢asovém horizontu vede ke zhorSovani nakladovychmpmek. Dhivodem je omezenad nabidka
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Souwasnd polemika iedstavitel rakouské ekonomické Skoly s mainstreamovyfistppem

k analyze ekonomik se do zZm& miry zamfuje pra¥ na diskuzi makroekonomickych
agregatl, jejich konstrukci a vypovidaci schopnost. Jdedité poznamenat, Ze vzhledem
k teoretickému fundamentu narodniatiila hlavnich agregate obtizné empiricky testovat
teorii, jejiz zakladni vychodiska jsou naprostoditrza, jakou jeieba prav rakouska teorie
hospodéského cyklu. Nicméhase o to do wité miry pod ,dohledem” zahrafich profesaoir

ekonomie v Bkolika nasledujicich kapitolach pokusime.

Na zavr struikcného piiniku teoretického pozadi ziime dileZitou poznamku, odrazme se od
citace profesora Sp&ka’™: ,V [makroekonomické] analyze se retavaji fakta
s ekonomickou teorii.(Spivatek [2010], str. 6) Po¢badat narodnich &G pro analyzu
ekonomik k makroekonomické perspektivy je nespornédzba narodnich ¢ii na
ekonomickou teorii vSak postuposlabuje. Bos [1997] jako jeden #éwbdi slabnouci vazby
identifikuje nutnost narodnichétara reSit praktické problémy, ipdevSim vSudytomny
problém ngtitelnosti, zatimco ekonomicka teorie “pouze” Ipiinpirreé na adekvatnosti
kauzalit, funknosti mechanisfha nemusi seifiiS ohlizet na praktickou proveditelnost svych

méfeni.

Dusledkem patby redlg jevy mefit je nutnost turci ndrodnich &ta prijimat kompromisy,
jeZ na jedné str&numoziuji sestaveni narodnickttd, na stras druhé oddaluji ekonomické
teoretiky od narodnichctii a narodni &tare (resp. Gty jako takove) od teori€Bos [1997]).
Jinymi slovy metodologie narodnichétd jiz musi gichazet s konkrétnimieSenim
teoretickych problén Za konkrétni fklad miZze poslouzit koncept gekavani“, jez hraje
v ekonomickych teoriich kibvou roli v chovani ekonomickych subjékiNarodni dty vSak
s konceptem &kavani nepracdfi nebad ani nemohou, je v podstahentiitelny. Naproti

tomu je systém za#ten na sotasnych tocich, bez explicitni vazby na budoucn8sts (

kapitalovych statk pii nezneénénych spatebitelskych preferencich, nabidka kapitalovych kétatak neni
schopna v expanzi uspokoijit poptavku po vyrobnigtcgch a nedostatek kapitalu ukaje obdobi nazyvané
boom. Tento vyvoj je nevyhnutelny, jsou-li investitnancovani expanzivni érovou politikou. Hayek [1931]
2 spevések [SNA], strana 6.

2 yyjimkou je ocewni piirastki lesi, jeZ je zaloZeno na bazi s@sné hodnoty s vyuZitim&ekavanych
urokovych sazeb, viz ESA 1995, par. 7.38.
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[1997]). Jednim zikledk: je kug. nemoznost systému nasledovat konceéghddu, jak jej
piedklada Hick&’.

V této kapitole jsme diskutovali teoretické pozpiidevSim &tu produkce a tvorbyidthodi,
prvnich dvou dta celé sekvence narodnickitit Prirozere i struktura navazujicichétih ma
svoji oporu Vv teoretickém fundamentu. V nasledukiapitole se budemeémovat ukazateli
disponibilniho dchodu, jenZ jednak vyragnrozsti analyzu vztah v celém systému
narodnich &ta i na dalSi dty, a zarové poslouzi jako fednet analyzy kompatibility
zpasobu kvantifikace agredats ekonomickou teorii. Navazujici kapitola poté lgnage
koncept pidané hodnoty, jenz ma naopak pfivschopnost daného ukazatele byt s&uyen
odrazem fluktuace v ekonomické aktdyitt’ jiz na praktick&i teoretické Urovni.

2 Viz. kapitola &nujici se disponibilnimuidhodu.
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2. Teorie a praxe disponibilniho dichodu

Disponibilni dichod je jeden z kibvych koncept nejen z pohledu systému narodnictau
(SNA), ale také z perspektivy makroekonomie jakkot&, neb6 je povaZzovan za zdroj
spoteby a Uspor. V konceptu disponibilnihbctiodu nalezneme jednakimou navaznost na
koncept produktivni aktivity @ichody generujici, jinymi slovy pouze aktivity poeaané za
produktivni jsou zdrojem tthodi. A jednak pimy vztah ke spéebd vyjadieny
keynesianskou spi@bni funkci. Keynesidnska speibni funkce pedstavuje linearni vztah
mezi Urovni spdebnich vydaj a Urovni pra¥ disponibilniho dchodu.

Uved'me jednu z moznych podob spadini funkce (ArltCutkova, Radkovsky [2001]):
Ci=a+ /3)’,"’.

kde C pedstavuje spiéeébu v danémcase t, disponibilni itthod je poté fedstavovan
proménnou Y. Parametn predstavuje spéebu nezavislou na disponibilnimiachodu, tj.
autonomni spoebu. Paramets poté zachycuje citlivost sgeby na disponibilnim ithodu,
tj. prirastek dichodu vyvolany firistkem dichodu o jednotku, jenZ je nezyvan spbou

indukovanou.

Spotebni funkce je keynesianskou ekonomii povaZzovawysace stabilni, tentoredpoklad
je jednim ze zakladnich kamekeynesianské ekononife \Vzhledem k vysoké korelovanosti
obou velEin jsou tak zminy v disponibilnim dchodu povazovany za dostatrsiiné
vyswtleni znen ve spateb:. Neni vSak z Keynesova dild&il ziejmé, pré by tomu tak
skut&ng m&lo byt proz by spoteba néla skuténs byt stabilni funkci tichodu. Empirické
studie ukazaly spiSe spiSe mensi vlivwayndisponibilniho dchodu na BZnou spatebu (Arlt,
Cutkova, Radkovsky [2001]).

24 Urovei diichodu v keynesianském systémauje celkovou rovnovahu mezi agregatni nabidkouragdni
poptavkou. Dojde-li v jednoduchém keynesianském ehodnebo také modelu 45°) &stu vystupu (resp.
dichodu obvykle zngeného Y) nad rovnovaznou Urdyedochazi k nerovnovéze. Protoze #pb& neroste
stejnym tempem jakotdhod (produkt), dochéazi ke hron@md zdsob a adaptivnim reakcim vyrobnich suljekt
které reaguji kontrakci svych vyrob. Z logiky fuwmgai modelu je izjmé, koncept &tchodu ma fimou vazbu
na koncept produkce, resp. produktivnich aktivitome must be measured on the same basis as gtiodJ
Canberra Group Final Report [2001FiR4 navaznosti¢thodi na vyrobu otevirala otazku objemiictiod:
generovaného vyrobdesené kup teorii podspdtby, viz. Ropke [1936]

% Vice v astny [2004]
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Moderni gristup ke spdebni funkci pdéita i s dalSimi determinantami spalty a funkni

vztah obohacuje o likvidni omezenijgobeni zran v cenach aktiv na sgebu, jeZz se vzilo
pod pojmem ,efekt bohatstvi“, racionainteikavanici hypotézu Zivotniho cyklu. V kazdém
piipact keynesidnska speni funkce je dalSim utkZitym charakteristickym prvkem
systému narodnihocatnictvi, a je obsazena ve vztahu popsanémanu uziti disponibilniho

duchodu, jak zobrazuje nasledujici schéma:

Schéma 3: vztah mezi dichodem a spatebou v narodnim &etnictvi

11.4.1 Uget uziti disponibilniho dichodu
| EX3 Disponibilni duchod ]
P.3 Vydaje na kone¢nou spotiebu
P.31 Vydaje na individualni spotiebu
P.32 Vydaje na kolektivni spotiebu
B8 Uspory
Celkem |Celkem

Ucet uziti disponibilniho eichodu popisuje, v jaké relaci je disponibildictod alokovan na
kon&nou spatebu, resp. saasnou konénou spotebu, a v jaké je uspen, gicemz Uspory

jsou povazovany za reziduum.

Poptavka jako zdroj tvorbyuadhodi v ndrodnim Getnictvi gimo implikuje gedstavu o
vydajich jako transakcich t¥igich dichody. Transakce tak maji uvazovanou dvoji povahu,
jednak jde o vydaj kupujiciho a zardve dichod prodavajiciho (Shostak [2009})im vice
Gtrat jedich, tim \&tSi dichody druhych’. Uvedené pojeti je fsozers uplatiovano i
metodologii narodniho ¢étnictvi, vydaje na kor@é uziti statk a sluzeb utvd dachody
ekonomickych subjeltz vyroby, jez poté imo determinuji vysi disponibilnihoadhodu.
Poznamenejme, Ze nema-Iciy tok vliv na disponibilni dchod, neovliviuje tudiz ani vysi

aspor, tj. jednu z ktovych informaci i analyze hospodékého cyklu.

VeSkeré empirické testy vztahu megctdodem a spétébou jsou firozer kriticky zavislé na
definici jak spoteby, tak pedevSim dchodu, a na jejich kvantifikaci. Geni vySe
disponibilniho dchodu m& mnoho problematickych aspektarbitrarnich voleb i
zjednodusujicich fiedpokladi. Material OECD [2004] zabyvajici se kvantifikacirgnaspor
uvadi mezi diskutabilnimi otdzkami zachyceni kdpitgch ziski, vliv inflace, agregace

aspor domacnosti a podiiika rozliSeni mezidznymi a kapitdlovymi vydaji, tj. povaZzovanim

% Tento pistup frirozers diskvalifikuje Gspory ze seznamu jeyeZ jsou pro ekonomiku pozitivni.
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vydaji na statky dlouhodobé speby jako investini (a nikoli spatebni, jak je tomu
v sowasnosti). Vget Uskali¢i namitek tim vSak neni verpan, zminime dalSi praktické
potize s pojetim a kvantifikaci disponibilnih@ctiodu, které imo ovliviwiji vypovidaci

schopnost agregatu.
2.1 Disponibilni dichod v SNA

Disponibilni dichod je definovan jak@astka, jez fedstavuje,vysledek @znych pijmi a
vydaji (béznych transakci), prvotniho a druhotného edi dichodi; vyslovreé vylucuje
kapitalové transfery, realné zisky a ztraty z drzbypasledky takovych udalosti, jako jsou
prirodni pohromy.?” Schéma [4] (zachycuijici tzv. ,core accounts* syst§ ukazuje, jakym
zpisobem je v systému narodnichitil ziskan agregat disponibilnihdichodu. Q@isténim
dichodi z vyroby o saldo prvotnichudhodi a prerozdleni se dostdvame ke konceptu
disponibilniho dchodu.

Ze schématu [4] jeifgjmy sn@r toka od vyroby stati a sluzeb. Nadiu tvorby dichodi je
piidana hodnota alokovana vyrobnim fakior praci ve form mezd a kapitalu ve forén
ziska. Prvotni rozdleni nasledé pierozcli zdroje prostednictvi prvotnich dichodi
plynoucich z uZiti aktiv ve vyrobnim procesu. Tytiky jsou reprezentovanyigdevsim
aroky, dividendami a reinvestovanymi zisky, daléclilbdem z vlastnictvi isouzenym
pojistncim a najemnym ziuy. Bilantni poloZkou je na &iu rozcleni prvotnich édchodi

saldo prvotnich @chodi, resp. narodnitcthod.

V dalsi fazi prochazi saldo prvotnichiathodh (narodni dchod) procesem druhotného
pierozdleni, tedy redistribuce, jejimiz hlavnimi nastrjigou viadni da#, socialni pispivky

a dalSi Bzné transfery. Vysledkem procesu prvotniho &erdl a naslednéhoigrozdleni je
disponibilni dichod. Vazba agregatu disponibilnihdicdodu na kkovou komponentu
celkové ekonomické aktivity (agregatni Sjedia) je ¥rejma z @tu uziti disponibilniho
duchodu, na kterém je zachycena alokace disponilildiichodu mezi alternativni uZiti, tj.
spofebu ¢i Uspory. Vysledkem alokace je bikar polozka Uspor a tzv. mira dspor, gom

nespotebovan&asti disponibilniho @ichodu a disponibilnihoithodu jako takového.

21 ¢SU, definice Veejné databazkttp:/vdb.czso.cz/vdbvo/uvod.jsp
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PovSimrme si dilezitého faktu, zcela mimo tvorbu a uziti dispombio dichodu stoji det
piecerini zachycujici ziskyi ztraty z drzby aktiv a zava#k Jedn& se o kvantifikaci vlivu
zmeén cen na hodnotu aktiv a zavazékonomickych subjelitbez rozliSeni, zda jde o zisky a
ztraty realizované&di nerealizované. Jde-li o realizované zisky ztraty, jsou tyto poté
zachyceny na finamim (&tu, nebd predstavuji transakci s danym aktivéhzavazkem. Bez
ohledu na povahu jako realizovatelny&@hnerealizovatelnych ziskéi ztrat mohou byt tyto
vyznamnym zdrojem financovani ekonomické aktiviltery vSak stoji mimo tvorbu

duchodi. Tento stav je vysledkem teoretické debaty, jivcsrije nasledujici sub-kapitola.
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Schéma 4: bilaéni polozky SNA

Ucet vyroby >

Pridan& hodnota

Ucet tvorby dichodi

A

Provozni pebytek/SmisSenyicthod

Ucet rozaleni prvotnich
duchodi

Saldo prvotnich
dﬁchom/NéQPdni adichod

Ucet druhotného rozteni
duchod

Disponibilni dichoc

Ucet znovurozdeni
v naturalnich dchodi

Upraveny disponibilni @ichoc

Y
dachodu disponibilniho dchodu
Uspon uspory
A 4 A 4
Posatein Kapitalovy (Eet Ucet Ucet Koneina
i rozvaha ostatnich precerén rozvaha
Financni prebytek (+)/ deficit ZMENn v i
—>—1 (-) nebo > - > >
g e objemu o
. Cisté pijcky (+)/vypijcky (-) J Nominal .
Ciste Zmeny v nizisky a| | CIste
»— Finartni et >— aktiv | drzby >

Zdroj: ESA 2010, preklad vlastni
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2.2 Teoretické pozadi disponibilniho dchodu

Zakladni ramec vymezeni tbkdeterminujicich disponibilni tdthod je do zn&né miry
vysledkem teoretické debaty, jeZz stala u zrodu heelé&systému narodnich ¢t a
keynesianského ekonomickéhaieni. Klicova je role keynesidnské speitni funkce.
Uvedme vymluvnou citaci z dila Johna Maynarda Keyngs:the amount of aggregate
consumption mainly depends on the amount of agtgeigaome.(Keynes [1936], str. 96)
Duchod, jez ma povahu disponibilnih@athodu, je uvazovan jako hlavni zdroj dSiedbly,
spofeba je jinakieteno zavisla fedevsim na vysi disponibilnihdichodu. Lze vSak v readit
pozorovat i jiné, vySe zméné ,neproduktivni” procesy jako zhodnocovani akj@Z generu;ji

zdroje pro financovani spetnicinnosti.

Z jakého dvodu ignorovat toky, jez mohou vyznairovliviiovat spotebni chovani
jednotlivail, ovSem nejsou generovarinnostmi povazovanymi za produktivni? Odpdv
nabizi opt Keynes: Although the windfall loss (or gain) enters inte fidgent] decisions, it
does not enter into them on the same scale* [apatiable income] ? (Keynes [1936], str.
96) Vliv na spatebu ze strany nédhodovych transakci, jez Keynes nazyva jakmdfall* ,

je tak pgredpokladan slabsi nez vifpac disponibilniho dchodu. OvSem nutno poznamenat,
Ze pro toto tvrzeni neexistujefils opora. Zatimco &které studie ukazuji silné reakce
subjekfi na zisky z drzby aktiv, jiné ukazuji odezvy sldh&mj. v zavislosti na typu aktiva,
obdobi, aj.

Argumenti pro vyloweni toki jako ziski z cenovych pohyib hodnoty aktiv je vSak vicero.
Mezi klicové pati vysoka volatilita danych tdk obtiznd predikovatelnost a slaba
permanentni sloZzka (Lequiller [2003]), ale také méoXvojité zapéitdni vynos z drzby a
rozpor s konceptem produk@@anberra Group Final Report [2001]lt is difficult to accept
the idea that holding gains are the result of pran.” (Lequiller [2003], str. 7) Ukolem
jak jen ji popsat Ize. VySSi volatilita tudiz ng&be sama o s@bbyt divodem proci proti
vylouceni, je pouze konstatovanim faktu. VyZzadovana peemee disponibilnihotthodu je

2 \/ podobném duchu se vyjage i metodika SNA 93, paragraf 12.81: ,Apart frahe practical difficulty of
estimating real holding gains and losses, it isllikhat their impact on economic behaviour is thet same as
that of income received in cash or in kind."

2 Mluvime zde o tzv. efektu bohatstvi, tiistu spateby, jeZ je indukovan bohatstvim, nikolichodem. Vice
v Kubicek [2002], Arlt,Cutkova, Radkovsky [2001]
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pozadavek zajifljici predevsSim konzistenci konceptu produktivni aktivityliaponibilniho
dichodd®. Pod tihou uvedenych arguménpreceréni vlasténych aktiv (i zavazk)
v kone&ném disledku neni zdrojem disponibilnihdchodu, spdeby a Uspdt-

Nicmére byt na poli metodologickém je otazka disponibilnincidodu v podstétvyjasrena
a snazi se nasledovat keynesiansky pohled na dsipdrdichod, ve sfée teoretické postoj
jednotny neni. Bvody pro zahrnuti tak plynoucich z drzby aktiv do disponibilnihdahodu
nabizi Eisner [1983]. Dle Eisnera ignorovani kdpitgch ziski vytvéi disparitu mezi
vykazem zisku a ztraty a rozvahou, ale také mylpi@dstavu o redistribuciodhodi mezi
subjekty?, neba cenové pohyby vytigji zna@ny vliv na sodasny i @ekavany dchod
(Eisner [1983]). V souladu s konceptem disponibinidichodu Haiga-Hickse-Simora
navrhuje Eisner z#enit do dichodu, Uspor a kapitalové akumulaci tz#isté gecerni®, tj.

zmeény v hodno bez znén, jeZ jsou nutné pro udrZzeni netiaié realné hodnoty bohatstvi.

Ruggles [1991] ovSem namita, Ze koncept Haiga-tei&isnona neniiflis operativni, museli
bychom do konceptuiadhodu zapracovat i vztah mezi budoucimi mzdami dobaimi
cenami, nebbje to daleko spiSe lidsky kapital nez fyziakyfinancni aktiva, ktery poskytuje
nejdilezit¢jSi tok dichodi a tim vytvdi bohatstvi. Implementace konceptu by dle Rugglese
vedla k ,subjektivnim a spekulativnim odliadl’, jez by bylo obtizné obhajovat. Hill [1998],
Fixler a Moulton [2001)¢i Stauffer a Meier [2001] Zdaziuji roli oéekavani v ivahach o
disponibilnim dichodu a podporujifftomnost pecergni v disponibilnim dchodu. Je-li zisk

z drzby @ekavan, je dle této argumentace jeho vymim z produkce (at@hodu) celkova

30 Konceptu ekonomické (produktivni) aktivity s&nuje kapitola k HDP, nyni pouze poznamenejme, Zeigo
by ,permanentnost’ v ukazateli ekonomické aktivitgbyla vyzadovana, nebyl byiwbd ji vyzadovat ani
v ukazateli disponibilniho ichodu. Pedpoklad trvani aktivit je vSak jednim z vyznamny@bdpoklad pro
uréeni aktivity jako produktivni, viz. Stone [1941]

31 Ovdem kup. Mach [2001] uvadi, Z&éautonomni spoteba zahrnuje i véechny ostatni vlivy na sgti vedle
bézného dchodu: napgiklad domacnost fife pouzit kapitdlovy vynos z akcii a obligaci kg&eni vydaj na
spotebu, | kdyz se jeji pracovniichod nezmnil.” (s. 13) V takovém ifjpact si ovSem lze speebni funkci
obtizre predstavit jako stabilni vztah, obzvl&st obdobi vyrazgSich cenovych zgn na trzich aktiv bude vySe
spoteby a dichodu vice¢i méns rozkolisana. Kritiku fedpokladané stability spebni funkce Ize nalézt nap
v Rothbard [2005].

32 Subjekty jsou v analyze autorgefdstavovany narody. Eisner [1983], s. 1624

3 Citujme samotného Hicksethe maximum value which he can consume during ekwand still expect to be
as well-off at the end of the week as he was abé#ugnning” Hicks[1946] Koncept je zmém i v samotném
manualu SNA 93, paragraf 8.13:rom a theoretical point of view, income is oftdefined as the maximum
amount that a household, or other unit, can conswitieout reducing its real net worth.Diskuze konceptu
v Eisner [1983]
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ekonomicka aktivita vyjagnid HDP podhodnocena, néluvek aekavani (budoucich cen)
je obsazen v podstat kterékoli vyrobni aktivi.

Podivejme se nyni na koncept disponibilnik@hbdu, jak je upldiovan v reali¢ v SNA.
Vezmeéme si za fiklad dichodové toky, dividendy, jez disponibilnichod gimo ovliviuji.
Vyplatou dividend dochéazi Kistu disponibilniho @ichodu, ovSem zarosieke snizeni
hodnoty majetku podniku tim, Ze je vyw#d ¢ast vlastnich zdréj podniku akcionéim.
Vyplata dividend tak vikledku néini akcionde bohatSimi, nebhovyplata dividend a tim i
zvySeni disponibilniho tichodu je kompenzovano snizenim hodnoty podniku saho a
tim se v podstat z pohledu akciorié@ rovna prodeji majetku. i€sto je v disponibilnim
daichodu hodnota dividend zahrnuta. Konceptu Haigd&s#ieSimona tak pojeti
disponibilniho dchodu v narodnimdgtnictvi zcela jist neodpovid¥.

Odpovida tedy opravdu keynesianskému pojeti? ¢ammpro prozkoumani kompatibility
konceptu s keynesianskou teorii Kigadu reinvestované zisky jeZ jsou sokasti prvotnich
duchodi utv&ejicich disponibilni @ichod, a které fgdstavuji pecergni asti v podniku
generovaném hospaag&ymi vysledky a rozhodnutim ponechatipadné zisky pro dalSi
rozvoj podniku. Tentoithodovy tok mé charakter (nerealizovanéh@cpréni, neni spojen

s faktickou platbou, i@sto je dle satasné metodologie SNA v disponibilnimiathodu
obsazen. Ostra linie tak meziggergnim a dichodem nalajnovana neni. Rozhodnuti, zda
piecergni ovlivni ¢i neovlivni disponibilni dchod je v metodologii narodnih@etnictvi spise
arbitrarni  volbou sledujicicasto spiSe technické ¢aly*®, ne? konceptem idledrs
uplatiovanym nafi¢ celym systémenii postupem, jenz by shoporu v ekonomické teorii.

Vyznamnou otdzkouipkompilaci agregdt je eliminace vlivu inflace, jeZipozere nevytvai

realné bohatstvi, pouzéguozdluje jiz existujici bohatstvi mezi ekonomické sudbye Reseni
vlivu inflace na kvantifikaci disponibilnihoddhodu i dalSich vealin se budeme &novat
pozdiji pii diskuzi reélnych ziska ztrat z drzby. Poznamenejme vSak, Ze énflaedistribuce
bohatstvi pirozere nemize byt sogasti disponibilniho @chodu. Bi kvantifikaci skuténého

3 Tim v8ak neni zivodnsni zcela jist vycerpano. Hickév koncept zohletije aiekdvané ziny v cenéch,
v arokovych sazbéach, ale také hypotézu zivotninducydiz samotny Hicks fipoustl, Ze jde daleko vice o
teoreticky konstrukt nez o prakticky uskéntéelnou kalkulaci. Viz. Bos [1992]

% V sowasnosti utvd disponibilni dichod pouze reinvestované zisky ze zafirsioh investic, revize
metodologie ESA vSak géa i kug. s reinvestovanymi zisky u podilovych fdnd,j.

% Typicky snaha ziskatrghled o finatini situaci véejného sektoru, o potenciélnich zdrojidktn zadluZeni, aj.
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viN 7

které jsou zaloZené na skéém Gstu v hodnat daného aktiva, a kapitalovymi zisky, jejichz

zdrojem je inflace cen (Karlsson [2005]).

Diky skutg&nému fistu hodnoty aktiva neni v prvnimiipad redukovana kupni sila
kupujiciho, ktery ptizenim daného aktiva ziskava aktivem s reaiyssi relativni cenou. O
uvedenych ziscich z drzby Ize uvaZovat jako océsti skuténého disponibilniho itthodu.
Oproti tomu infl&ni rist cen aktiv vede pouze k transferu hodnot mezddrajicim a
kupujicim a jako takové by #y byt z disponibilniho dchodu vylogeny (Karlsson [20057).

V takovém pipact ziskdme skutmé zdroje, jez jsou danému subjektu v daném obdobi
k dispozici a jeZz subjekty alokuji na s@asnouc¢i budouci spdebu (Uspory) a tim i
demonstruji svéasové preferenceir@ést ovsem teoreticky idealniigtup do praxe je vSak
leckdy @ilis slozitéci nadkladné, nasledujici text ukazuje analytické nosti SNA a diskutuje

vypovidaci schopnost agreg@aiskanych stavajicimi kalkulacemi.
2.3 Heceréni a disponibilni diichod, jak financujeme aktivitu?

~-Ekonomicky st merime sledovanim, kolik utrdcime, bez ohledu na &k je to
financovano.” (Peter D. Schiff, 2006, s. 159)

Disponibilni dichod by idealsd mél obsahovat fecerni, které neni vyvolano inftaim
procesem. Lze v séasném systému zkonstruovat takovy ukazatel dispoiiib dichodu?
Nyni tuto moZnost detailiji prozkoumame. Obeén lze precerni klasifikovat jako
realizovanéc¢i nerealizované. Vzroste-li hodnota akcie, jiz tiiéme, mame dv moznosti.
Bud’ akcii prodat a tim realizovat ziskimZ v podstat ménim strukturu svého portfolia ve
prosgch obvykle likvidrgjSich instrumerit (hotovost, vklad), anebo bude mé rozhodnuti
zaloZeno na &ekavani dalSihoistu ceny akcie, a jelikoz v takovemigad nepovazuiji st
ceny za tranzitivni jev, akcii ve svém portfoliungzham. V takovémifpad je dosavadni

rast hodnoty akcie nerealizovanym, pouze potenciaiskem.

% Pri analyze jednotlivych ekonomik s rozdilnym cenovyivojem mize girozers inflagni diferencial
generovat z hlediska ekonomiky jako celku zisky.
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Vzhledem ke skutmosti, Ze realizovanér@cergni predstavuje skuteé dodaténé zdroje, je
pouze realizovanérgceréni uvazovano jako potencidlni s@st disponibilniho dchodu®.
Druhy typ gecergnim (nerealizované) je pouze potencialnim zdrof@mozvojem finatinich
sluZeb je v&ak tento dominantni postoj diskutapdiy finartnim inovacim typu HELO,
jez umouji premenit rast hodnoty aktiva do instrumentu dluhové povahiyraztiskat vysoce
likvidni prostedky. Navic odlisit realizované a nerealizovanyia ztraty je pro narodni
ucetnictvi nepekonatelnou fekazkou. Wet preceréni zachycuje zeny hodnot bez ohledu na
to, zda jde o realizovan# nerealizované, zde neni mozné rozliSit povahw té¥ealizované
piecergni poté ovlivni finadni (Cet, ale ani zde neni mozné odliSit tok souvisiadizaci

piecergni.

Jelikoz vSak uvaZujeme zahrnuti jak realizovanétad, nerealizovaného r@cerni (ve
skut&ném disponibilnim dichodu), néini nam problém diverzifikace povahyrgeerni
zasadni problém. Nicmérzistava zasadnirpkazka, tou je zmibvany infla&ni rist cen, jenz
nelze za zadnych okolnosti povazovat za zdroj Ist¥iza do disponibilnihot@dhodu nepiit.
Prozkoumejme nyni moznosti narodnih&etinictvi blizeji a zarove se dotkeme dilezité
skute&nosti financovani aktivit. S@asrt je teba zminit, Ze nasledujici analyza neni
relativizovana existenci de facto arbitrarniho vyere Uzemi, tj. existenci sektoru domaci
ekonomiky a zahradi, nybrz jsou poplatné jak pro ,malodfi ,velkou ekonomiku®, tak pro
ekonomiku, jizZ bychom mohli nazvat ,cely&t

Vyjdéme z jiz vy¢ceného, pecerini ¢i ,nedichodové" toky nejsou sdéasti disponibilniho
duchodu, by na ekonomickou aktivitu majicgjmy vliv. A také vyj&gme ze zakladni rovnice
vztahu mezi toky a stavy v narodniretnictvi (MMF [2008]):

3 Only realised capital gains could be incorporatédhousehold income.Audenis, Grégoir, Louvot [2002],
s. 13. Dale nap Lequiller [2003]

% Tzv. home equity line of credit (HELOC), ktery uiiaje prongnit rist hodnoty nemovitosti skrze navyseni
dluhi do disponibilnich progtdki a jenz byl hojd vyuzivan v minulosti v USA. Uweme citaci z knihy ,Too
Big to Fail“, jez popisuje vztah mezi de facto r@imovanym pecernim aktiv a koné&nou spoatebou
americkych domacnostjWith no documentation a prospective buyer coulairol a six-figure salary and walk
out of a bank with a $500,000 mortgage, toppirgffia month later with a home equity line of credliaturally,
home prices skyrocketed, and in the hottest retteesanarkets ordinardy poeple turned into specukgto
flipping homes and tapping home equity lines to Bus [sport utility vehicle — pozn. autora] andwmsy
boats.” Sorkin [2009], s. 4.
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pocatecni stav + transakce + ostatni 2my objemu + pecerni = kone’ny stav

Patateini stav (dale PS) vyjddje stav aktivati zavazku na p&atku obdobi, konmy stav
(dale KS) stav na konci sledovaného obdobi. Traresg#ale T) zachycujieédomé akony,
prodejec¢i nakupy danéhd@inancniho aktivaci zavazku. Oproti tomu ostatni 2my v objemu
(OZO) zobrazuji objemové vlivy na rozvahovy stakgge nap. objeveni aktiv, aigcergni

(dale P) vliv cenovych z#m ¢i zmén v relativnich cenach na Uravbohatstvi. RepiSme tedy

rovnici do uchopitel®si podoby:
PS+T+0ZO+P=KS [1]

Predpokladejme, Ze ostatni Zny v objemu (OZO) jsou rovny nule, st&jtak kapitalové
transfery acgisté pdizeni nevyrabnych nefinatinich aktiV®. Transakce fedstavuji nakup
(porizeni) ¢i prodej (gedani) majetku (finaimiho i nefinakniho), stej@ tak transakce se
zavazky. Transakce s nefi@mmi aktivy jsou v narodnim d&étnictvi gedstavovany
agregatem investic (I), transakce s figr@imi aktivy ozné&ime jako TFA a transakce se
zavazky TZ. Rozdilem mezi TFA a TZ dostavame agdréigéych mjcek/vypijcek CP/V).

Plati, Ze:
CPIV=TFA-TZ=S—1I, [2]

kde S reprezentuje agregat Uspor. AgreQBtV je tak roven rozdilu mezi transakcemi
s finartnimi aktivy a zavazky, a zarowerozdilu mezi Usporami a investicemi za vySe
zmirenych pgredpoklad o nulové vysi ostatnich agrefdtapitaloveho dtu. MiZzeme tak po

jemné Upraw ziskat tvar:
|+ TFA-TZ=S, [3]

kde na levé ziskavame veskereé transakce s rozvah@@aolozkami, nefinatnimi aktivy (1),
finanénimi aktivy (TFA) a zavazky (TZ), jez jsou rovny jetmu uspor. Uspory jsou
vysledkem alokace disponibilnihoachodu na spsébu a Uspory. Uspory tak theme

‘0 Dva posleds jmenované agregaty jsou s@sti kapitalového diu, jenZ porovnava Gspory a investice.
Predpoklad nulové vySe obou agragaam umozni pohodinou substituci a zatowés neodtahuje od reality,
nebad’ vyznam obou agregéate spiSe zanedbatelny.
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substituovat vyrazem (DD-C), kde DD reprezentujspdnibilni dichod a C spatbu, a
nasleds upravit:

|+ TFA-TZ=DD-C
DD+TZ-TFA=C+| [4]

Leva strana vyrazu zobrazuje de facto zdroje,ged gkonomickym subjekin dostupné pro
ekonomickou aktivitu vyjégenou spaebni (C) a investni (1) cinnosti, tj. disponibilni
diuchod, transakce se zavazkyijjmani novych 0¥ra, emise akciici dluhovych cennych
papif, aj.) ¢i transakce s finamimi aktivy (znaménkaeninusznai prodej). Do naSich Uvah
jiz v tuto chvili vstupuji zisky a ztraty z drzbjgZ jsou obsahem agregéatu TFA. Jde ovSem o
zisky ,pouze“ realizované, tj. z&ny v hodnot finantnich instrumentu, jeZz jsou
transformované na likvidisi financni prostedky (hotovost, vklad). Vzroste-li képhodnota
vlastreného podilového listu a dojde k jejimu prodejirgalizovan zisk generovany drzbou
tohoto aktiva. Dodatmé ziskané zdroje jsou poté dostupné proiepot ¢i investini

¢innost, viz. prava strana vyrazu [4].

Jak je z vyrazu [4]iejmé, zdrojemirstu ekonomickeé aktivity (spieby a investic) rize byt
jak realna ekonomicka sféra reprezentovana agmagdisponibilniho déchodu, tak sféra
finanéni, predstavovana vstupem do dluznickych vatath prodejem aktiv. Upravime-li

rovnici do nasledujici podoby:
DD+TZ=C+I1+TFA [5]

ziskame jinou perspektivu pohledu na tentyz vziasponibilni dichodu a pirastky zavazk
mohou byt vyuzity ke sp#bni ¢i investiéni ¢innosti, ¢i se ,pelit” do finareni sféry
prostednictvim investic do finamich aktiv. Z jiného Uhlu, spiba a investice mohou byt
financovani z vlastnich zdioj(disponibilni dichod ¢i prodej finargnich aktiv) ¢i z cizich
zdroja (parizeni finagnich zavazk). Vztah [5] zarové na své pravé stranznazoiuje,
jakym zpisobem pe¢ni expanze igdstavovana rychlymastem objemu G&ra (tj.
dynamickymi girastky agregatu TZ) ovlivni ekonomiku, tedy skrzehiycriist spoteby¢i na

trzich aktiv (1 + TFA), nefinagnich¢i financnich s moznym vznikem cenovych bublin.

Zustaime na chvili u problematiky financovani agrégaez obvykle byva spiSerghlizena.

Uvazujme piklad, kdy vldda v souladu s dopoemim keynesianskéhoceni podpoi
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ekonomiku v krizi dodatawymi vydaji ve vysi 100, které financuje emisi dhogobych
vladnich dluhopié. Ziskané progedky vidda poskytne ve fokrsrotovného doméacnostem,
jinak feceno poskytne domacnostem pitegky pro zvySeni vydaj na (individualni)
konesnou spotebu,&mz podpei rist HDP. Veskeré operace s timto spojené Ize znazornit

nasledujicim schéma:
Schéma 5: vliv vliadnich stimuli na makroekonomické agregaty, domaci vyrobci

emise vladnich cennych papir

vladni instituce < » domaciinvestori
(+100)

vydaje na kon&ou spatebu

(+100)
domécivyrobni podniky

Velikost piidané hodnoty zavisi na skatesti, zda jde o produkty na skéadl produkty, jez
budou teprve vyrobeny na zakéadovych objednavek. V prvnintipad bude objem fidané
hodnoty odpovidat de facto obchodni marzi, ve dmlpéipac poté celému objemu vyda;
na koné€nou spatebu. Redpokladejme, Ze jde o vyrobky, jez jiz byly vyrogea jsou na
sklact (v hodnot 90). Dosazenim do rovnice [5] ziskamielged o situaci ekonomiky po

uvedené transakci:
10 + 100 = 100 + (-90) + 100
(DD+TZ=C+1+TFA)

Disponibilni dichod (DD) ve vySi 10 je vysledkem ekonomickénosti vyrobnich, resp.
obchodnich podnik v daném obdobi. Transakcemi se zavazky (TZ) ziskabjekty dané
ekonomiky dodat&né prostedky ve vysi 100, které byly uzity na spadiu (C) ve stejném
objemu. JelikoZ jde o statky vyrobenétegchozim obdobi, dochazi k desinvastinnosti

ztdlesrené poklesem stavu zasob (-90). Uplnost obrazu dodéjem transakci s finamimi

1 Je? nésledn realizuji koné&nou spatebu z prosedki, které ziskali formou tzv. naturalnich socialnich
transfefi predstavujicimi transakce begaké protihodnoty (neni zde protismy tok).
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aktivy, ktery odpovida trzbam vyrobniho podnikuegpnrezentuje nést v objemu vklad a
pofizeni vladnich dluhopisze strany domécich investaofTFA = +100).

Rozsah mfené ekonomické aktivity v daném obdobi se tak pojeyly rozmezi daném
piedpokladem o transaki hodno¢ vyrobki (100) a rozdilem mezi transak hodnotou a
hodnotou skladovanych vyrobk100-90). Tento nast ekonomické aktivity je financovan
pierozdleni gistych finargnich aktiv'? mezi sektory, coZ mj. vyplyva z charakteru fityaich
aktiv jako vztahu dluZnikagvitele. Shiime, natfist métené ekonomické aktivity ve vysi 10 az
100 je financovan nastem zavazk ve vySi 100. Modifikujme fiklad dale pedpokladem o

nakupu uvazovanych stdtlkd zahrarinich subjeki a zaroveé G¢asti zahrariinich investoi:
Schéma 6: vliv vladnich stimuli na makroekonomické agregaty, zahraréni vyrobci

emise vladnich cennych papir

vladni instituce < » zahraniéni investori
(+100)

vydaje na koné&nou spatebu

(+100)
zahraniéni vyrobni podniky
Opet dosadime do rovnice [5] a ziskantelded o situaci ekonomiky po uvedené transakci:
0+100=100+0+0
(DD +TZ=C + |+ TFA)

V tomto pipad nedochézi ke generovani disponibilniielibdu (DD) na strandomacich
subjekfi, pozice ekonomiky &i zahranéi je zhorSovana emisi dluhovych cennych papir

(+100). Dodatens ziskané prosedky jsou vyuZity k ndkupu stdtkz dovozu (+108),

“2 Jako rozdil mezi finamimi aktivy a zavazky.
3 Dovoz zde neni explicithzmirgn, (Eelem této identity totiZ neni &it celkovou ekonomickou aktivitu
standardnim zjsobem, ale zmapovat celkové zdroje pro financogkahomické aktivity.
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investiéni aktivita je nulova, stejntak jako transakce s finamimi aktivy™. Narist spotebni

ekonomické aktivity je tak ap financovan perozdileni cistych finagnich aktiv. Celkova
finanéni pozice ekonomiky jako celku dfena cistymi finantnimi aktivy se zhorSila o
uvedenych 100 jednot&k

Jinym obvyklym pikladem niize byt pdizovani statk dlouhodobé spéeby @urables,
jejichz pdaizeni je kBzné financovano dlouhodobymi dluhy. UvaZzujme autoiipené
spotebiteli na leasing (v hodnot50), celkova hodnota auta vstupuje v rocéizemi do
konené spoteby, ovSem neni financovana gasnym disponibilnim dthodem, nybrz
budoucim. Casovy odstup jefjirozers mozné peklenut G¥rem, tj. transakci se zavazkem ve
formé dlouhodobého W(8ru. Rovnice [5] po dosazeni bude mit z pohledu iepdtle

nasledujici podobu:
0+50=50+0+0
(DD +TZ=C+ 1+ TFA)

Pokud bychom uvazovali ekonomiku jako celek, mudmichom vzit v potaz i vznik
disponibilniho dchodu na strahpodniki a desinvestni ¢innost o i znénu ve finaknich
aktivech v zavislosti, nicménna faktu, Ze danad ekonomicka aktivita je financava

zvySovanim dluhového zatizeni ekonomickych subljekdné rozgeni analyzy nic negmi.

VySe uvedené modelové figlady mely ukazat skuténost, Ze BZzné vyuzZivané
makroekonomickeé identity nezobrazuji ugpb, jakymi je ekonomicka aktivita (C, I)
financovana. Tento nedostatekekonava vySe uvedena identita [4], jez zachycujénym
v objemu také finatnich aktiv a z&vazk s danymicinnostmi souvisejicimi. Bvod pro

uvazovani o zrnach finadni pozice je #ejmy, finartni zdravi subjekt podmiuje

*4 Emitované cenné papiry jsou nyni aktivem zaltrioh subjek, rist aktiv ve fornd vkladi vliady je na
arovni domaci ekonomiky kompenzovaistem zavazk domécich bankovnich ddmNaslednymi nakupy ze
zahranki jiz neni ménéna finarkni pozice domaci ekonomiky jako celku, thynezisektoro¥ prirozerg
k redistribucicistého finakniho jméni dochazi.

4>V celkovém pohledu na ekonomiku jérpzert nutné uvazovat také bankovni sektor. Zrekapitujérdepad
uvedenych operaci na jednotlivé sektory, u nefindh podnik doSlo k fistu ¢istych finarénich aktiv ve vysSi
100 (st bankovnich vklal), u vliadniho sektoru ke zhorSeni pozice o 100 gendiluhopig) a stejg tak u
bankovniho sektoru st vkladi nefinarinich podniki). Tim se pozice ekonomiky jako celkwif@nacistymi
finan¢nimi aktivy zhorsila pr&vo 100.

~ 27 ~



Véaclav Rybéek

Systém narodnéétnictvi a hospod&ky cyklus

Zivotaschopnost danych aktivit v dlouhém obdobt, bgmusi po delSi dobu mit negativni

vliv na provozuschopnost ekonomickych subjekt

Vyznamné je také z hlediska finam stability uvaZzovat na propojeni reéla ménové sféry

ekonomiky. Rist perzni zasoby z titulu pedni emise dnesipdevSim prosednictvim

emise novych ra rezultuje v @ist agregatu TZ na levé steanyrazu [5], gicemzZ tento

vyvoj je dle identity naslednspojen se zrychlenymistem rkterého z agregatna pravé

strarg, tj. rist spoteby a investic (finatnich a nefinaénich). Nasledujici tabulka zobrazuje

prislusna dataéeské ekonomiky:

Tabulka 1: disponibilni diichod, finanéni transakce, ekonomické aktivita,Ceska republika 1995-2008 (v mid. k)

| 1995 | 1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 20p2 2003 2D0805 2 2006 | 2007| 2008
zdroje:
DD* [ 1181] 1342 1437 1580 1632 1702 1814 1[009641] 2125 226§ 2481 2708 2941
TZ 1198 777] 839 355 737 963 860 400 517 510 [90M111 1638 782
celkem | 2379 2119 2276 1935 2369 2665 267809 2481 26335 3176 3492 4346 3723
uZiti:

C 1052] 1215 1358 1451 1541 1610 1717 1[81D36] 2039 2123 2240 2486 2609
i 182 243 18 171 143 195 218 2014 192 238 P13 [285 840390
TFA | 1145] 661 733 318 685 840 789 283 353 858 [83958(91482] 714
Celkem | 2379 2119 2276 1935 2369 2665 2674809 2481 2633 3176 3492 4346 3723

Zdroj: www.czso.cz, vlastni vypdty

Tabulka 1 kléuje stranu zdrdj a uziti identity [5], tj. vyvoj disponibilnihotathodu a zavazk

na strag jedné, a speeby, investic a finatnich aktiv na strahdruhé. Spdtbacdi investice

tak mohou byt financovani jakidhody generovanymi produktivni ekonomick&innosti a

dalSimi dichodovymi toky utvéejicimi disponibilni dchod, tak vstupem do dluznického

vztahu reprezentovanyiistym pdizenim zavazk (TZ). Realg lze pirozeré uvaZzovat o

prodeji finargnich aktiv (-TFA) jako o zdroji financovani aktiviV identi€ [5] je cisté

pofizeni finagnich aktiv uvedené na pravé sttameba’ piipad negativniho rozdilu mezi

disponibilnim dichodem a spétbou je v naSem ekonomickém piesi spiSe vzacny.

Pro jednoduchost nyni uvazujrtisté pdizeni finagnich aktiv na leve stranvyrazu [5], tj.:

“ Disponibilni dichod, jeZ ma zde povaliistého disponibilniho ichodu, pro jednoduchost obsahuje i saldo
kapitalovych transfér, vzhledem k vySe uvedenémiegdpokladu o nulové vySi tohoto agregatu.
47 Agregat investic zahrnuje té¥sté pdizeni nevyraénych nefinatinich aktiv tak, aby byla zachovana identita
a zarové pavodni gedpoklad o nulové vySi agregatu, seb fixniho kapitalu je vylaiena, jedna se tudiz o

tzv. gisté investice.
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DD+TZ-TFA=C +1,

vyraz TZ — TFA udavé&isté finaréni transakce (dal€FT), jejichZ pozitivni hodnota udava
pievahu fistu zavazk nad fstem aktiv. Podivejme se na nasledujicim grafuywajvwodilu
CFT na celkovych zdrojich (danych seem DD aCFT), produkce a HDP.

Graf 1: ¢isté finanéni transakce, produkce a HDPCR 1996-2008

014 podil CFT
e produkce
0,12 - N\
HDP
0,1 -
0,08 -
0,06 - \(
Y \
0,04 -
0,02 T T T T T T T T T T T T 1
@96 @91 «9%% \99% '1900 100& m°°1 1000) 100& m°°6 m°°6 1001 100%

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdet

Zmeéna finaréni pozice dana agregatei T vykazuje podobny jibéh jako agregéat produkce
a pidané hodnoty. Ze sledovanych dvanact obdobi v gifpadech odpovida pohy®FT
zmené produkce, v sedmi letech 2Zn¢ pridané hodnoty, koretai koeficient vykazuje také
vySSi hodnoty v fipadt vztahu dluhového kryti a produkci (0,36) oprotialmu s HDP (0,29).
Pribéh agregét indikuje nemaly vliv dluhového financovani na ekorickou aktivitu.
Odlisit, zda dochazi k financovani ekonomické aitivna zaklad realizovanych zisk

z drzby je ovSem z agregabbtizné, v podstatnemozné, nehlborealizované zisky a ztraty
nejsou Vv transakcich separatrsledovany. Ztitulu fevahy transakci se zavazky nad
transakcemi s aktivy Ize ovSem usuzovat, Ze v ekice gevlada financovani na zakkad
vstupu do dluZznickych vztéh o objemu realizovanych zigla ztrat z drzby nejsme schopni

mnohofici.

Podivejme sefispevky jednotlivych slozek kirstu celkovych zdrdj, resp. celkového uziti

v nasledujici tabulce:
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Tabulka 2: piispévky k rastu, CR, 1996-2008

1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 20Pp2 2003 2004 200606 P 2007 | 2008
DD 6,8 4,5 6,3 2,1 3,0 4,p 3/6 2,4 8,5 5,4 6,7 6,55,4
TZ -17,7 29| -21,3 197 956 -3)9 -172 51 -0,3 115, 3,3| 18,0 -19,7
celkem| -10,9 74 -150 224 12|5 0,3 -18,6 7,4 6,20,5| 10,00 245 -148
C 6,9 6,5 4,3 4,1 2,9 4,0 3|6 5,4 4,2 3,2 4,0 59 .83
I 26| -26| -0,7 -1,4 2,2 09 -0 -1{0 1,9 -9,9 2,335 -04
TFA -20,3 3,5 -18,9 19,2 74 -4)5 -171 3,0 D,2 318, 3,7| 15,00 -17,7

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdet

Souet pispsvku jednotlivych agregétnagi¢ celou sledovanotasovouradou nam ukazuje,
Ze celkové zdroje vzrostly ve sledované pefiodb7 procentnich bagd nacemz se tért 64
procentnimi body podilel disponibilniichod, dilem transakci se zavazky klesly o &ém
procent. Na stranuziti byl nist tazen tér vysadrié spotebou (59 p.b.), 6 procentnimi body
prispély investice a transakce s finammi aktivy jsou naopak ¥ervenychcislech (-8 p.b.).

Uvedené udajeifliS nepotvrzuji vyznamnost dopadu figain sféry na realnou ekonomiku.

V jiném swtle se vSak ziskané udaje ukazuji, &de-li si casovouiadu na d¥ obdobi,
1996 az 2002, a 2003 az 2008, mezi nimiz jérmarv chovani nefetelrgjSi. Behem prvni
periody celkové zdroje vzrostly o 3 procenta, dispini dichod o 30 procent, zatimco
tempo tGistu zavazk meélo spiSe klesajici tendenci a tempistu zdroji zpomalilo o 27
procentnich boil Na straf uziti prispéla zasadni ®rou spoteby (32 procentnich bajl
investice pouze 0,7 procentniho bodéispvek investic do finagnich aktiv propadl o 30

procentnich boil

Ve druhém obdobi (2003-2008) jiz pozorujeme dvajhasu dynamiku celkovych zdioj
(54 procent), na niz se 33 procentnimi body pali$iponibilni dichod a 21 procentnimi body
transakce se zavazky (tj. t&hv0 % z celkovéhofjrastku zdrofi). Na strag uziti mizeme
pozorovat také vyznamnou Zmu v pongru zastoupeni jednotlivych agre@aspoteba si
.pouze” 26 procenty, investicefippivaji 5 procentnimi body, své zastoupeni taladdés
navysily investice do finamich aktiv, 23 procentnich bédMuzeme tak v tomto obdobi
identifikovat daleko silgjsi vyznam finatini sféry na mifenou ekonomickou aktivitu, resp.

financovani aktivit ptizovanim finaginich instrumerit dluznického charaktefti Uvedeny

“8 Témi v souladu s obeéruplafiovanou definici rozumime instrumenty sitou splatnosti nesouci Grok.
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vyvoj také odrazi nici se chovani ekonomickych subjgktmeény zvyklosti i rostouci miru
finanéniho zprostedkovani, jez koresponduji s rostoucim zadluZzovanpodniki a

domacnosti.
2.4  Analyza domacnosti

Jelikoz, jak jiz uvad samotny Kuznets [1941], kotreym cilem veSkerého ekonomického
snazeni jelovek, jeho poteby, proticemuz nelze nic namitat, je cenné analyzovabidf
sektor ekonomiky, sektor domacnosti. Vydaje domstinea konénou spatebu v obdobi
1995-2008 weské ekonomice t¥idy 70 % vSech vyddj na konénou spotebu a térir 50 %
celkové domaci absorpce i HDP. Sebla domacnosti je tudiz &ivym zdrojem iistu
ukazatele HDP a mainstreandashdpané ekonomické aktivity. #@gob financovani spigbni
aktivity je tak zarove zasadni pro Uvahy o udrzitelnosti gpbhiho chovéani i ekonomického

rustu ztélesiovanym vyvojem HDP.

PrestoZe je velmi uzitmé analyzovat Zjsob, jakym je tentotist financovan, &né¢ uzivané
agregaty zfisob financovani nijak nezohbkagji. Finartni situace je zkoumana sepatitn
udrzitelnost finatini situace (resp. stabilita) je ob&atefinovana spise vagi. Na gikladu
domécnosti se proto nyni z&fime na zminy ve finagni situaci domacnosti, které jsou

spojeny s vyvojem spiaby.

9 CNB definuje finagni stabilitu jako situaci,kdy financni systém pini své funkce bez zavaznych poruch a
nezadoucich idkledk: pro sowasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarowgkazuje vysokou miru
odolnosti vic¢i Sokim“. Definice Bank of Canada je podabneukita: ,situace, kdy podminky na finanich
trzich neohroZuji realnou ekonomikuPro BundesBanku jde gstaly stav, v @mz finar'hi systém plini své
klicové ekonomické funkce, jako je alokace Zdmmzlozeni rizik a vyp@dani plateb, a je tak schopémit i v
prost'edi Sok, stresovych situaci a hlubokych strukturalnickiyd’ Je zejmé, Ze finatni stabilita je obtizé
uchopitelny a definovatelny stav.
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Tabulka 3: sektor doméacnosti,CR 1995-2008 (mid. k)

| 1995 | 1996 | 1997] 1998 1999 2000 2091 20p2 2003 2p0805 4 2006 | 2007| 2008
zdroje:
DD* 976 947] 1044 109f 1141 11B9 1351 1B25 1[37m37| 1516 1640 179 1940
TZ 27| 47| 63 74 79  9f 141 50 104 144 140 169 P78 [224
Celkem| 1003 994 1107 1168 1211 1286 1B92 51/3T474| 1581 1656 1809 2072 2164
uZiti:

C 736] 862] 960 103F 1047 1185 12307 1P48 1[31B99] 1443 1537 1711 1839
>t 7| 41 37 32 49 49 4B 55 46 55 53 73 128 126
TFA 260/ 90| 1100 99 75 102 136 73 110 126 160 199 [23398
Celkem| 1003 993 1107 1168 1211 1286 1B91 61/37473| 1580 1656 1809 2072 2163

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdty

Z tabulky je Zejmy nafistajici objem zavafk jez domacnosti stal€asgji vyuzivaji

k financovani ekonomické aktivity (sgeby a investic, které vSak hraji ¥pac domacnosti

mére dulezitou roli). Dynamika zmn ukazuje na vyznamnou souvislost mezié¢mou

finaneni pozice reprezentované agrega@RT a hlavni ekonomickou aktivitou domacnosti,

tj. spotebou.

Tabulka 4: sektor doméacnosti, pispévky k riastu, CR, 1996-2008

1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 20Pp2 2003 2004 200606 P 2007 | 2008
DD -0,33| 9,53] 494 4,09 3,797 566 5p7 3|89 §41554,7,08 8,06 65%
TZ 165 135 08 -0,2y 1,88 2,84 -547 3|24 229,26 1,46 497 -2,18
celkem 1,31 10,88 58p 3,82 565 849 051 71,12 4Vy,64,34| 8,54 13,03 4,3p
C 12,93| 9,60 7,0( 43L 3,74 6,835 3/94 536 6,26 726,65 896 5,83
I 288| -0,37) 0,37 119 o004 -0/1 088 -0,5 0}50,160 0,96 2,53 -0,0%
TFA -145| 1,64 -083 -168 186 220 -3,82 2{26 8(0,81,78| 1,93 1,54 -142

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdet

Rast celkovych zdrdj o 81 procentich bddje v gipad domacnosti tvien gedevsim

disponibilnim dichodeni?, a to 69 procentnimi body. Oproti tomuijzovani zavazi tvotilo

zbylych 12 procnentnich béd Na strad uZziti nist spoteby gedstihoval st celkovych

zdroji (83 procent), investicefigpivaly k istu 7 procentnimi body a naopakiizeni

finanénich aktiv Bhem celé periody ti#lo na pokles ve vysi 8 p.b.

% Disponibilni dichod pro jednoduchost obsahuje i saldo kapitalowyahsfeti, vzhledem k vy$e uvedenému

piedpokladu o nulové vySi tohoto agregéatu.

1 Agregat investic zahrnuje té¥sté pdizeni nevyraénych nefinatinich aktiv tak, aby byla zachovana identita

a zarové pavodni gredpoklad o nulové vySi agregatu.
2 Disponibilni dichod je generovan igdevsim vyrobou (mzdami), je tudiZimpzert otazkou zpsob
financovani produkce u sekfgiiez vyplaci mzdy, tj. fgdevsim korporatni sektor a viada.
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Rozdlime-li stejré jako v pripact celé ekonomikycasovoutadu na dv periody, opt
ziskdme odliSny obrazek. Smt temp #éstu v prvnim obdobi vykazujaist 36 procentnich
bodi, na kterém se 34 procentnimi body podili dispdmilziichod a pouze dwni transakce
se zavazky. Na stranuziti nist spoteby gredstihuje #@ist zdrofi (47 p.b.), investiceifspivaji
4 p.b. a naopak investice do figaich aktiv vykazuji silny pokles o 15 p.b.

Druhé obdobi nabizi &p odliSny obraz. Celkovytst o 45 p.b. je financovani ze %
disponibilnim dichodem a ze&tvrtiny nafistem objemu zava#k Na strad uzZiti jde 35
procentnich baoil ve prospgch spoteby, investice fispivaji pouze 3 p.b. a investice do
finanénich aktiv 7 p.b. | data za sektor domacnosti tedzuji na naistajici roli dluhového

financovani hlavnich makroekonomickych agrégat
2.5 Analyza nefin&nich podnikua

Sektorem s neftSim podilem na vyti@né produkci je sektor nefingrich podniki, ktery
nejvetSi mérou ovliviiuje Zivotni standard spetbiteli, podivejme se proto v kratkosti na

situaci nefinatinich podniki ve s\tle vySe uvedenych analyz.

Tabulka 5: nefinanéni podniky, piispévky k ristu, CR, 1996-2008

1996 | 1997| 1998 1999 200Q 2001 2002 2003 2Dp04 200806 2 2007| 2008

DD 6,4 -46 | 14,4 -11,3 14,2 3,0 5,6 -145 2% 1483,3 | 2,9 24,6

TZ 251 | -17,1| -63,5 28,21 118, -1§,0 14,0 ,61616,3 | 58,9| -21,3 -40,6

@
=
o

\\J

Rast 315 | -21,7 -49,1 16,9 132, -12,4 -04 ,21430,8 | 55,6 | -18,3 -15,

o
1
N
0
(o]

I 6,3 44 | 35| 57| 161 54 7,9 4.8 6,9 -95 68, 11,8 | 0,9

TFA 252 | -17,3| -454 22,6 116,1 -343 -4p 438 121403 | 47,0| -30,3 -16,9

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdet

Celkové zdroje v této periédszrostly o 106 procentnich bbdténet stejnym dilem se nast

podilel disponibilni dchod (54 p.b.) i pozeni zavazk (52 p.b.). Na stranuziti se vSak o
narist nepodilel nejvyznandjsim dilem agregat investic (20 p.b.), nybrz tr&esas aktivy
(86 p.b.).
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Graf 1: vyvoj disponibilniho diichodu agistych finanénich transakei, CR, 1996-2008

50 +

== disponibilni dGchod

30 - gisté financni transakce

10

-10 -

2008

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdty

2.6 Nerealizované zisky a ztraty z drzby

Predchozi analyza ukazala vyznamnost uvaZzovantisahu ziskavani zdnbjpro spotebnici
investeni aktivitu. Z hlediska konstrukce idealniho ukatatdisponibilniho tichodu je vSak
nemozné separovat z ukazat€lET transakce s névvzniklymi instrumenty¢i transakce,
jejichz zékladem je figcerni instrumeni jiz existujicich. Tato fekazka nam vSak tiai
potize, pokud fpustime, Ze disponibilnitehod by optimaléd mél byt ovlivnén nikoli pouze
realizovanym, nybrz i nerealizovanymiepernim. V takovém fpac obratime svoji

pozornost nadet pgreceréni, jenZ sumarizuje realizované i nerealizovafee@rni.

Vztah mezi dtem gecerini a redlnou ekonomickou aktivitou bychom z poza&enomické
teorie mohli oznét jako ,efekt bohatstvi“, tj. vliv cenovych zn na realnou ekonomickou
aktivitu. Jedna se o velice popularni jev, jehaztaplivost roste fedevsSim v obdobi
vyznamrgj$ich cenovych pohybna trzich akti’. Vra‘me se nyni k zakladni rovnici staa

toku [1], jeZz ukazuje zdroje zény stavu aktivai zavazku \ase, tj.:
PS+T+0ZO +P =KS [1]

Zachovame fedpoklad o nulové hodnoagregatu OZO. Jak jsme mohli ¥idrySe, agregat T

muzeme substituovat rozdilem mezi disponibilnificiodem (DD) a sp&tbou (C), tedy

3K efektu bohatstvi napKubitek [2002], Rybaek [2009]
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proces determinuiji stav, ktery bychom mohli aingko demonstrac#asovych preferentd
Vysledkem substituce je nasleduijici vyraz:

PS + (DD -C) + P =KS,

kde dale rozdil mezi kodeym stavem a g@tecnim stavem (KS-PS) ozéiane jako zndnu
gistého jmeni (ACJ):

(DD-C) + P =ACJ
DD + P = C +ACJ, [6]

jak z rovnice [6] vyplyva, disponibilnitdthod a pecerni jsou zdrojem hdi pro spaitebni
aktivitu ¢i pro zneEny vcistém jneni, jez miZze byt reprezentovana investicemi do
nefinartnich ¢i finanénich aktiv (Rybéek [2010]). Rozdil mezi rovnici [6] oproti vyram

[5] ¢i jeho mutaci pedstavované vztahem [4] je zapracovani nerealizZzzh@nfecerni do
vztahu mezi celkovymi zdroji a celkovym uzitim. @pgde tedy vidime vztah mezi celkovym
piecergnim (realizovanym i nerealizovanym) na jedné, dnaé ekonomickou aktivitou na
druhé strad, reprezentovanou jednak sfadini aktivitou a jednak investicemi do fikamnch a

nefinartnich aktiv, jeZ jsou mj. s@asti ukazatelaCJ.

Podivejme se na kratkou analyzu vyrazu [6Jtoya gikladu ceské ekonomiky mezi lety 1995
a 2008. Pro konzistenci analyzy je zeémm ¢istého jnéni vylouten vliv ostatni zrn, u
nichz gedpokladame nulovou vysi.

Tabulka 6: zdroje a uZiti véetné nerealizovanych ziski, CR 1995-2008 (mid. K)

| 1995] 1996 1997 1998 1999 2040 20p1 2402 2003 200805 2 2006| 2007| 2008

zdroje:

DD 1181| 1342 1437 1580 1632 17p2 1814 1PaP64| 2125/ 2268 2481l 2708 2941
P 600 587 746 733 439 418 303 6 14y 338 359 397 49237
celkem | 1781 1929 2183 2313 20F1 2120 2[11P151| 2111| 2463 2627 2878 3200 3378
uziti:

C 1052 1215/ 1353 14501 1541 1610 1717 18120361 2039| 2123 2249 2456 2619
ACJ 729 714 830 862 530 510 400 103 176 424 504 6p944 7 759
celkem | 1781 1929 2183 2313 20F1 2120 2[11P151| 2111| 2463 2627 2878 3200 3378

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdty

> Nicmérs jako ukaZeme poslézeigulstav o skuténé tvortk Gspor tyto agregaty zcela nesygf.
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Leva strana je app predstavovana zdroji, tj. disponibilnimichodem rezultujicim fimo
z vyrobnich proceas a recerénim, jako disledku zndn v relativnich i absolutnich cenéch.
Na pravé strahje v podstat alternativni dopad vyrobrinnosti na blahobyt, jeZ se promitne
bud’ do vySe spdieby, jeZz neprochazi rozvahou (anifipact statki dlouhodobé spétby) ¢i
se promitne do zvySedistého jnéni subjeki. Jen na okraj uvme, Ze uvedeny pohled na
narodni detnictvi a ekonomiku je jiz z pohledu SNA max. kdexmi, obsahuje v sébjak

Ucty bézne, tak dty akumulacei Géty rozvahove.

Jak je ¥ejmeé, vyznam fecergéni v ekonomice je sithvolatilni a nestaly. Nutno téz dodat, Ze
vice nez v jinych fipadech je vfipact precergni brat v ivahu chyby #&ieni, kvantifikace
piecertni je jednim z nefzSich otazek kompilace narodnihogetnictvi z divodu
nedostaténych zdroji dat i z danych &etnich praktik f sestavovani detnich vykas,

Z nichz girozere zdroje dat pro sestaveni narodniattalvychazi. Tyto praktické obtize
piirozere nejen v Uvahach o adekvatni konstrukci (nejenpafigilniho dichodu nelze

v Zadném fipact opomenout.

OvSem vrdme se k problému konstrukce skirtého disponibilnihoithodu, nyni jefeba se

v souladu s definici pokusit vypadat s otdzkou cenového vyvoje. Zahrnutistu cen, jehoz
zdrojem je pouha inflace, do disponibilnihécodu neni cestou ke konstrukci idealniho
disponibilniho dchodu. Pokusme se nyni vytouz Ctu precergni inflacni rist cen. Tento
krok nam odkryva dalSi négbernou spoustuigekazek a de facto i nEgkratitelnych
piekadZzek na cestke konsrukci ukazatele skdteho disponibilniho wthodu definovaného
vySe uvedenym Zsobem.

2.7 Problém znén cenové hladiny

Cenovy fist ma pirozeré nemaly dopad na konstrukci disponibilnihicckhodu i dle sotasné
metodiky. Infl&ni rist cen zvySuje kup Urover Urokovych sazeb a timigrozdluje
disponibilni dichod mezi jednotlivymi sektory. Nyni nas vSak emitdeajima vliv inflace na
precereni. Statistika narodnihocétnictvi ma jisté nastroje, jez nabizeji dané kifilkate
neinflatniho (reélného)ustu hodnoty progednictvim @tu neutralniho a realného cenového

ristl’>. OvSem vznika zde zasadni potiZ, ktera se de famocelym systémem.ifceréni

*5 Pro podrobi§$i rozbor viz. Ryb&ek [2009]
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uvazujeme u nefingmich i finatnich aktiv a zavaak Finaréni aktiva a zavazky maji
charakter ¥iitelsko-dluznického vztahu, cely systém zafovestavi na principu

vybilancovanosti, tj. zdroje musi odpovidat uzkifiva pasivim.

V piipact precerni stavi tyto principy zasadni fgkdzky adekvatni kvantifikaci
disponibilniho dchodu. Kvantifikace realného ziski ztraty z drzby jecinéna na zaklag

nasledujiciho vztahu:

RG = (p/po— n/ro) * po* q [7]

kde ,p/po” piedstavuje zrmu ceny daného aktiva mezi obdobimi 0 a 1, grogm/ro* poté
predstavuje pohyb vSeobecné cenové hladiny v danéobdba sotin ,po*q“ zachycuje
hodnotu aktiva na @atku obdobi, z&zZ je patrné, Ze dochazi-li k rychlejSimiistu ceny
daného aktiva (fpo), nezcini rast vSeobecné cenové hladinyrg), je vysledkem realny zisk
z drzby. Roste-li naopak vSeobecné cenova hlagutdeji oproti ceg aktiv, dochazi k realné
ztrag. U pasiv zaporna hodnota z vyrazegstavuje ve své podsigiiinos dané jednotky a
jako takovy je déale v textu ozé@mvan znaménkem plus.

Prirozenou otazkou je volba cenového indextedstavovaného pafrem ,n/ro". Ke

kvantifikaci realného fecerni je manualem narodnichttt doporigeno vyuzit deflatoru
koneného narodniho uZziti, vyjagjiciho cenovy idst agregat spoteby a tvorby hrubého
fixniho kapitalu. Zmigny index je poté aplikovan na vSechny subjektyy&echny sektory,
na vSechny instrumenty, navzdory skuiasti, Ze subjekty cenové pohyby hodnoti rozgliln
srovnavaji pohyby cen aktiv daleko spiSe s cenamimiz se v reakit bézné setkavaiji.

Vnimani cenové hladiny konkrétnimi jedinci se takizen silé odliSovat od oficialnich

cenovych indek.

Aplikace jednoho vybraného indexu tak zcela nevy#iné nad- ¢i podhodnocuje reélnou
zmeénu u jednotlivych subjeltt vzhledem k nerovno&nnému rozlozeni subjek{domacnosti,
vyrobni podniky, atd.) nelze také tvrdit, Ze selphy agregatu navzajem vykompenzujitBy
statistika neutralnich a realnych Zislka ztrat z drzby je zajimavou a na prvni pohled
piinosnou statistikou z hlediska kvantifikace skotho disponibilniho thodu, je z vySe
uvedenych dvodi nevhodna k naSimc¢élim. Jsme zde také naige problému samotné
konstrukce cenového indikatoru, volby statla sluzeb, jejichz ceny dany indikator
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reprezentuje, zastoupeni jednotlivych komodit, avSeliskuze konstrukci cenovych
indikatori presahuje ramec tohoto textu.

Lze tak uzaiit, Ze narodni &etnictvi jako systém nema skt adekvatni nastroje, jak
sestrojit opravdu realny ukazatel disponibilnihiclibdu, jenz by zahrnoval pouze realné
diuchody vytvdenéci ziskané v dané period Preferovana silnd vazba na vyrobni aktivitu
jednak vytsiuje zdroje ziskané z¥nami v cenach a cenové struidua zarovie systém
nedokaze adekvéatreliminovat infl&ni rist cen aktiv. Teoreticky korektni kvantifikace,j&
obsazeni zigka ztrat z aktiwi eliminace znina cenové hladiny, musi ustoupit kompromisni
praktické proveditelnosti kvantifikace agregatupaisibilniho dichodu,¢imz ovSem agregat

vzdaluje ekonomické teorii (Bos [199%)
2.8 Uspory, jsou skuténé?

Uspory jsou rezidualni polozkou, jejiz hodnotu afsie odétenim vydaj na konénou
spotebu od disponibilnihotcthodu. Systém narodnickta definuje Uspory jako;that part

of disposable income that is not spent on finalscomption goods and services. It may be
positive or negative depending on whether dispasaibtome exceeds final consumption
expenditure, or vice vers&* Pozitivni Gspory pedstavuji objem prostdki, které jednotky
ziskaly v podob mezd, zisk, prvotnich dchodi ¢i v ramci gerozdleni, a které nebyly
vynaloZzeny na spi#bu. Oproti tomu negativni Uspory Zhatav, kdy spdeba pevysuje
takto ziskany tichod a vznika pdeba vydaje fevysujici @zné" @ijmy financovat z jinych

zdroja, projedem aktii vstupem do zavazk

Pontetime-li disponibilni dchod s Usporami, ziskdme ddivy ukazatel — miru aspor. Mira
uspor byva interpretovana z hlediska kratkého autbo obdobi. V kratkém obdobi je
velikost miry Uspor pojimana jako schopnost ekokgnwypaiadat se s ekonomickym
poklesem, v dlouhém obdobi indikuje schopnost saran€ovani dané ekonomiky (Audenis,
Grégoir, Louvot [2002]). Narodnicétnictvi nabizi mnoho &n Gspor, hrubou (graf 3§jstou,
po vyloweni durables ze speby (graf 4)c¢i s precernim obsazeném v disponibilnim
diuchodu (graf 5).

% Autor klade jako daliivody teoretickych odlisnosti neschopnost ukazatétdodu byt ndfitkem bohatstvi
(srovnejme s dnesnimi diskuzemi, viz Stiglitz-Sétodss [2008]) a neukazujdichod jako odrény vyrobnich
faktoni. Viz. strana 8.
> SNA 93, par. 9.19
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Graf 2: ¢isté narodni uspory (USA), 1980-2000
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Zdroj: Perozek, Reinsdorf [2002]

Graf 3: mira Uspor pri vylouéeni statki dlouhodobé spokeby, USA 1980-2000
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Graf 5 ukazuje dynamické fipastky vcistém jneni, jez je rozdilem mezi hodnotou
(financnich i nefinadnich) aktiv a z&vazky, které bylyiagobeny pedevSim silnymi
kapitdlovymi zisky. Dochazi-li k dynamickémuistu cen na trzich aktiv, motivuji poté
kapitadlové zisky k substituci ,uspor* #&stu hodnoty aktiv na ukor uspor z disponibilniho
duchodu, jez klesaji. Vyvoj na trzich aktiv je tedytmé brat jako vyznamny faktor chovani
subjekfi a zarove faktor silrgé relativizujici definici Gspor jako nesgebované casti
disponibilniho dchodu.
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Graf 4: zahrnuti kapitélovych ziski do disponibilniho dichodu, USA, 1980-2000
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V subkapitole k disponibilnimutgthodu byla diskutovana moznost zahrnutégeréni do

disponibilniho dchodu. Uvazujeme-li vliv neégthodovych tok na objem spaégby, jsme na

pudé ,efekt bohatstvi“. Diskutovany vliv nédhodovych transakci na objem sidly a

absence feceréni v disponibilnim dchodu ma pro vypovidaci schopnost miry Gspor zdsadn

vyznam. Nasledujici graf ukazuje vztah mezi

mirogpail a porrem bohatstvi

k disponibilnimu dchodu v americké ekonomice odiatku 80. let.

Chart 5: mira aspor vs. pongr bohatstvi a disponibilniho dichodu, USA, 1980-2010

SAVING RATE VS WEALTH TO DIS. INCOME RATIO

15 a5
LaD =
’\10- E
& 55 =
= o
- —_
= 5. | 5D ;
2 8
z : : 45 £
= . NN Y %
I"f -w 3
— SAVRATE --- WEALTH/D.INCOJ
PICS T R
B B 7 75 8 85 9 9% D0 D5 1D
MONTHLY

Zdroj: Shostak [2006]

~ 40 ~



Véaclav Rybéek Systém narodnéétnictvi a hospod&ky cyklus

Je Zejmé, Ze mira uspor klesala s rostoucim objemenatbtvi v pordru k disponibilnimu
piedevSim v souvislosti istem hodnoty aktiv drzenych domacnostmi, jeZ jed8echecitily
potiebu sptit na Ukor svého disponibilnihaichodu, Gspor? byly ,dodavany“ vyvojem na
trzich aktiv, resp.céast tohoto stu byla peménéna na likvidni progedky a pouzita na
spofebu. Je tudiziejmé, Ze spdeba nema gy zdroj financovani pouze v disponibilnim
duchodu, nybrz i v netthodovych (finadnich) tocich typu feceréni. Je tudiz nemozné

tvrdit, Ze Uspory jsou nesgebovanacast disponibilniho dchodu, pokud sp&tba neni

financovana pouze disponibilnindichodem.

Muzeme uzatit, Ze kvantifikace disponibilnihoidhodu a miry Uspor v sélskyta girozené
problémy ngteni, ale také konceépi potize se samotnou defintéivymezenim tok tvoricich
disponibilni dichod, ale také samotné sfaity. Jak bylo ukdzano, teoreticky idealni ukazatel
disponibilniho dchodu je pro statistiku metou nedosazitelnou, tadekvatnost informace o
skut&éném spaiebnim chovani jednotliic o mie dspor, o casovych preferencich.
V neposlednifad jsme také prokézali vznikajici diferenci mezi odlogii systému
narodniho Getnictvi a ekonomickou teorii, v neposlediaicé jako disledek nemoZnosti
praktického napkni teoretickych koncept a silnou patbu analyzy ekonomiky nikoli pouze
na zaklad tokovych veléin, ale také s vyuzitim vztdhmezi tokovymi a z@nami ve
stavovych veliinach. K tomuto &elu jsme nadefinovali makroekonomicke identity, iy
poté vyuZzity k analyze Zigohi financovani ekonomické aktivity.

8 Zde spiSe chapané jako nespbobvanéasast celkovych zdrdj které ngly domacnosti k dispozici, firemz
tyto zdroje mohou bytijrozerg tvoieny zhodnocenimipdchozich Uspor, tak jak je to mu kap rostoucich
hodnot akcii, podilovych ligt ale i nefinatinich aktiv.
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3. Vyuziti pridané hodnoty k analyze hospodéského
cyklu

Disponibilni dichod je v podstdtvymezen rozsahem produktivnich aktivit. Existujezba
mezi produktem atctchodem je firozenym @dictvim teorii snazicich se vy&lt vazbu mezi
obsma agregafyy. Uvaha o produktivni ekonomické aktivise rozpada do dvou zakladnich
otazek. Jak ekonomickou aktivitu definovat a jakrekmickou aktivitu niit? ZpisobieSeni
obou otazek maipmou vazbu na analyzu hosp#ského cyklu, tim i na reakce hosptsko
politickych instituci. Brozert neni-li odpo¥d na otazku definice a d&eni aktivit
zodpowzena korekt®, dochazi k mylnym reakcim hospagliéych politiki, jimz

makroekonomické agregaty sloufégevsim.

Je jist vhodné poznamenat, Zeckali jsou makroekonomické agregaty typu HDP
ekonomickymi subjekty sledovany, neni informaceetkavé aktivié pro jednotlivé subjekty
voditkem @i rozhodovéni. Tim je situace na konkrétnim trhtek@vané poptavka, ¢nici se
preference, urove konkurence, ziskovost firem daného &V, atd. Nepetrzity sled
strukturalnich zren maze vytvait znanou odliSnost mezi vyvojem ukazatele celkové
aktivity a vyvojem na jednotlivych trzich. Konceate na makroekonomické informace ze
strany konkrétnich subjektje spiSe motivovana snahou oifezreakci hospodé&ko

politickych instituci pi nastavovani arovhurokovych sazebi arovrg dani.

Nasledujici subkapitoly se protoénuji odpowdim na zmitné klicové otazky. Jak
ekonomickou aktivitu vymezit? Zde odpovidame nazkia kterd by se v narodnicetni
terminologii dala formulovat jako otazka ,vymezdmanic vyroby“. A jak ji n&fit? Zatimco
polemika s odpasdi na prvni otazku je spiSeredbou na pohyblivy te&r vzhledem k rénici
se pedsta¢ o hranicich vyroby, vifpact druhé otazky je aktualnfeSeni mnohem

stabilrejSim. Meéreni ekonomické aktivity je dnes dominahtieSeno pomoci konceptu

piidané hodnoty.

% Prirozert mame na mysli keynesianstsif odvozené teorie podsgeby, fesici vztah produktu atdhodu,
nedostaténé poptavky, vliv distribuce t@hodi na hospod&ky cyklus. Zajem o téma byl vedle realnych
udalosti vyvolan fevladajicim dogmatem Sayova zakonaitrfenz postuluje dostateost objemu tichodi
generovanych vyrobou. Jakgswdcive ukazuje Ropke [1936], ,podsgeba” neni nic jiného nez strukturalni
problém existujici nabidky a poptavky.
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3.1 Ekonomicka aktivita, jak ji definovat?

IR Yd

V ekonomickeé teorii panuje konsenzus o Uloze cearveho mechanismu v kapitalistickém
systému. Ceny jsou informaci, koordinatorekonomické aktivitye snénné ekonomice
(Hayek [1984]), penaSeji informace o objemu dostupnych zdmjo lidskych patbach.

V tomto okamziku vSak shoda k&in Je to paradoxni stav. Vime, Ze ceny koordinuji
ekonomickou aktivitu, ovSem jiz mnohem obtijh hledame shodu na definici jevu, ktery je
cenami koordinovan, tj. na vymezeni oné ekonomati#&ity. Budeme-li se drzet vztahu cen
a ekonomické aktivity, fizeme jednoduSe ekonomickou aktivitu vymezit jakcaktivitu,
jejimz predmétem je vyuzivani vzacnych zdfoja jez ma ambivalentni vztah k cenam
existujicich v daném okamziku, tj. jémito cenami ovlivina a sama tyto ceny owiuje.

Z ekonomické aktivity poté nelze vyl&itiani psani dizertani prace.

OvSem sotasné porozusmi ekonomické aktivit je odlisSné. Co tedy ekonomickou aktivitou
rozumime? Odpad neni trivialni, nicmé& pro &ely nefeni ekonomiky kiova.
Vymezenim aktivity definujeme ekonomiku, vymezujetimnosti, jez formuji hospodsky
cyklus. Pohybujeme se na poli problému vymezenidykoe. ReSenim obsazenym
v narodnim getnictvi v Zadném ifjpact naikame, Ze otazka je jednou provzdy uspokojiv
zodpowzena. Diskuze, jak produkci definovat, je dlouhd@wrtak dlouho jako pokusy
ekonomické procesy statisticky zachuytit.

Studentski [1958] rozliSujgitvzajemrg si konkurujici koncepce produkce:

* koncept materialni produkcespojené fedevSim s klasickou ekonomii
predstavovanou Adamem Smithefhmarxistickou teorii;

» koncept trzni produkcgez pro sve ostré zatieni na trh vylduje predevsim
sluzby poskytované vladaii dalSimi institucemi kolektivni spigby;

» koncept celkové produkcgiz miZzeme ztotoznit se séasnym konceptem

produkce v systému narodnih&etnictvi.

Predstavitel klasické ekonomie Adam Smith povaZzoeapmduktivni pouze vyrobu trznich
statki, jez generuje i@bytky, zatimco produkce sluzeb vede pouze keregonarodniho

produktu, a je tudiz neproduktivni. Produkce je taklasické ekonomii formovana
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obchodovatelnym (trznim) zboZim (Ogle [2002]). Marmformuloval Smitv koncept
produktivni prace (aktivity) jako prace najaté zmlém zisku, podrobil jej kritice a roz#i
definici produktivni aktivity na ty aktivity, jezytvéreji kapital (Ogle [2002]). Za produktivni
tak marxisté povaZzuji nejefinnosti, jejichz vysledkem je produkce statlle take ty sluzby,
odwétvi (vyzkum, zdravotnictvi, aj.), jez dop@aval Marx a koneckorici Smith, edstavuje
zuzené pojeti produkce, které bylo &asti systému bilanci narodniho hospsté, resp.
systému materialniho produktu, vyuzivanéhdizikni centraléd planovanych ekonomik
(Hronova, Fischer, Hindls, Sixta [2009]).

Pohled podobny marxistickému nabizi Wallis a N¢it®86]. Obchod, pojignhi ¢i finanéni
zprostedkovani dle autdr pouze umoiuji transakce s jiz existujicimi statky a sluzbami,
Zzadné nové nevytvg a proto by mly byt z ukazatele aktivity vylateny. Zakladem pro
takove tvrzeni je rozliSeni mezi tzv. transfotimiaa transaéni funkci. Prvni zmiéna getvai
(transformuje) vstupy ve vystupy, vysledkem tragsakunkce je vSak ,pouze” sfna jiz
vyrobenych a obchodovatelnych statk sluzeb (Wallis, North [1986]). Zakladni ukazatel
hospodéské aktivity kalkulovany obma autory je tak ,ochuzen® o tzv. ,transak odwtvi*.

Je-li produktivni aktivita definovana obchodovatedti na trhu, mluvime o tzv. konceptu trzni
produkce. Tento koncept je spojemgevsim s neoklasickou ekonomii, resp. marginelisti
revoluci, gispivky Walrase, Jevonsé& Mengera. Definice produkce je vipadt trzniho
konceptu zaloZena na preferencich jednailidemonstrovanych na trhu (Ogle [2002]).
Aktivita nutna pro vyrobu statkéi sluzby, jez dané lidské peby uspokojuje, je povazovana
za produktivni. Trzni koncept, jenZzigvaZzoval az do druhé &eve valky a nastupu
keynesianstvi, logicky vyliuje produkci netrzni. #@stoze dnesSniistup k definici produkce
(viz. déle) s netrzni produkci §itd, nap. Holcombe argumentuje pro vyl&eni viadni
produkce z dvodu dvojitého zapsitani (Holcombe [200475.

Vymezeni produktivnich aktivit pouze na zakKlatthu lze nalézt i v saasné literatke.
Shaikh a Tonak definuje ,gross final product®, jefg v podstat vymezen pouze
kapitalistickou produkci a je zhruba o 15 % nizgrodi HNP (Shaikh, Tonak [1994]).

80 Autor zaklada sij argument na faktu, Ze vladni sektor je financomarzaklad dani, jedna pestni jednotka
je placena ve forthdani vyrobniho subjektu, a naslédse objevi znovu v produkci (tentokrate viadniho
sektoru).
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Reisman [1998, s. 32] vztahuje produktiviiinost na motivaci dosahnout zisku. Prvek
dobrovolnosti zase povazuje za ¢klou charakteristiku produktivnéinnosti Rothbard
[2005]. Vzhledem k nedobrovolnému charakteru danitim vyloena vilastdy veSkera
produkce vlady. A daetice pFedstavitel rakouské ekonomie. Nositel Nobelovy ceay
piispevek k vyswtleni fluktuace v ekonomické aktiwit-ridrich August von Hayek definuje
vyrobu jako veSkeré procesy, jez jsou nutné praadodbozi spaebiteli(Hayek [1936]).

Trzni pohled dominoval do Zatku minulého stoleti, ovSem nastup keynesiansidlanych
ekonomik pohled na produkci épzmenil. Teoretickym ospravetbvanim rozsahlé ulohy
vlady vtahla keynesianska ekonomie netrzni produktié do dtje. OvSem nikoli netrzni
produkci ve své celistvosti.tod je prakticky, netrzni produkce je totifedstavovana nejen
sluzbami a statky poskytovanymi vladnimi instituc&imeziskovymi institucemi, ale také a
predevsim¢innosti domacnosti pro vlastni uziti (domaci praB®zner netrzni produkce je
jednoduSe obrovsky a dalecéepahuje moznosti &eni, statistického zachyceni. Zahrnuti

netrzni produkce je tak omezengiitelnosti a dostupnosti dat (Kuznets [1941]).

Veédomi Sirokého rozgru netrzni ekonomické aktivity vede k pokus prekonat praktické
obtiZze, ocenit i netrzni produkci doméacnosti, kifikalvat rozmer vysledki ¢innosti jako je
tvorba pokrni, aj. Nevyhnutels tim do naSi diskuze vstupuje vliv mikroekonomiakéh
prostedi na makroekonomické agreg&tyleliko? agregaty vychazeji z mikroekonomickych
dat, jsou mikrosférou zasatlrovlivnény. Kupr. nedostatné rozvinuty trh a asili po
sokestainosti rodin v zemichietiho séta ,podhodnocuji“ HDP, jelikoZ neprochazi trhem.
Stejny &inek ma iopany piipad vysokého Zivotniho standardu, jeZz umge jednomu

z ¢lend rodiny zabyvat se pouze starosti o domacnostisgtit deskripce je v tomtdipads
spojena s obrovskymi naklady, z tohivddu nejsou v SNA v podstatachyceny. Ukazatele

ekonomické aktivity tak opomiji nemal@@st netrznich aktivit.

V soutasnosti pevazuje neoklasicko-keynesiansky nexus (Ogle [2002}Z ovlivnil pohled
metodologie narodniho¢étnictvi na koncept produkce. Siroka definice (oe#) produkce

(ve smyslu Studentskiho taxonomii kondeprrodukce) je v satasné metodologii popsana

®1 Témto otazkam se vicesmujeme v paté kapitole.

62 vedomi tohoto faktu vede napk pokusim o kvantifikaci ,feministického HDP*, tj. ukazatelaktivity
obohaceného o ekonomickdinnost Zzen v domacnosti, jez, jak je jiiegmé, neni v &n¢ publikovaném HDP
zobrazena. Statisticka anekdota pridkd, Ze ,lord snizil HDP tim, Ze si vzal svoji skuzza manzelku.”
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jako: ,a physical process ... in which labour and assetsuaesl to transform inpust of goods
and services into outputs(SNA [1993], str. 4)Za produktivni je tak povazovana jak trzni
(neoklasicka ekonomie), tak netrz&gihnost (roz&eni konceptu keynesianskou ekonomii),
piicemz rozliSeni mezi trzni a netrzni produkci¢jpéno na zakla#l ocergni vysledného
produktf®.

MuZeme nalézt i dalSi pohledy na produktivni ekon@mictinnost. Zmiime nap. obtizre
zaraditelny, ogt ve smyslu taxonomie Studentskiho, pohled CallaharHorwitze [2009],
ktefi jako produktivni¢innost charakterizuji veSkeré jednani, jez je vedeunhou navodit si
v budoucnu podminky, které jsou povazovany tgemnée a pedejit €m, které nikoli.
Rozmanitost nazérna vymezeni produkce dokazuje, Ze vymezeni hrgmaby v SNA neni
konsenzem, nybrz kompromisem, jednak mezi teongtickproudy a jednak praktickymi

moznostmi statistik

At uZ je v8ak definice ekonomické aktivity jakakalf, uvazujeme pouze hmotné statky, trh
¢i i netrzni produkci, je tat@innost charakterizovana déase se wrnici intenzitou, jez je
podstatou cyklického vyvoje ekonomik. OvSem zavairwymezeni produkce je evidentni,
opomijenim ¢i ptfimo vylowenim utitého typu aktivit se vystavujeme nebedpeze
nepostihneme hospod&y cyklus v jeho celistvosti, vyslednd informacedé ochuzena o
fluktuaci ekonomické aktivity v segmentech ekonaynijeZ stoji mimo pozornost daného
ukazatele aktivity’. Zpisob vymezeni celkové aktivity tedy z&sadieterminuje obraz o

hospodé&ském cyklu.

Vratme se tudiZz kifistupu k celkové produkci, ktery je aplikovananowssném SNA.
V metodice ESA je produkce, jako zdroj zboZi a shufodmyslime-Ili v tuto chvili dovoz),
definovana jako hodnota vyplyvajicicmnosti, jez,je povazovana za produktivni ve smyslu

definice produkce‘{Hronova, Hindls, Fischer, Sixta [2009], str. 2Bkonomickou aktivitou

8 Tj. ekonomicky vyznamnéi nevyznamné ceny, viz. kritérium 50 % v SNA, jeizesméw pomtiuje trzby

z prodeje k naklaim.

 vyloucenim jistych aktivit také podhodnocujeme vyznamyghnaktivit pro ekonomiku a spaleost jako
celek. Vedle mylného hodnoceni vyvoje ekonomikyzen také byt tisledkem deformace ekonomiky, k niz
dochazelo v planovanych ekonomikach. Ugdatini konceptu materialni produkce opomijelo vyznam
»neproduktivnich® sluzeb. Snahy zrychlitst ekonomiky poté sénovaly investice v prvéadt do produktivnich
odwtvi, odwtvi sluzeb bylo podkapitalizovano, jako logickyistedek orientace hospadé&é politiky na
nevhodr definované makroekonomické agregaty.
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je vyroba, trzni i netrzni, produkujiciiiganou hodnotu. #tdana hodnota je z poptavkové
perspektivy tvéena pedevsim spoebolf°.

Zakladem pedstavy o vztazich je rovnice vyjagici rovnost mezi zdroji statka sluzeb a

jejich uzitim:
produkce + dovoz = mezisgeba + konéna spoteba + hruba tvorba kapitalu + vyvoz

Je evidentni, Ze vymezeni produktivnighnosti je pro cely systém naprosto zasadni. Jen co
je vyrobeno niZe tvdit pifidanou hodnotu, hi¥e byt rozdleno, gerozdleno, mize
generovat dichody. Leva strana vyrazu ukazuje, na zakja#lé aktivity disponujeme danym
statkem¢i sluzbou, zda byl vyrobegi dovezen (vyroben v zahraif). Prava strana poté
ukazuje uZziti &chto statk a sluzeb, icemz miZe jit o0 mezispdebu, tj. spaebu pro dely
dalSi vyroby, konénou spotebu, tvorbu kapitdlu a nakonec stat@ksluzba niZze byt

vyvezena do zahratii

Dle konceptu celkové produkce tedy statky a sluidayuseji nuté prochazet trhem, mohou
mit podobu trzni produkce, jeZ je¢ana pro trh za trzni ceny, ale také produkce pastmi
konené uziti, jez je spéebovana samotnym producentem na kaoea spotebu¢i pouZzita
na tvorbu hrubého kapitalu (zédglské produkty, jez si zeddélSti produkce ponechaji pro
vlastni uziti, imputované najemneé, stroje vyrobset®jirenskym podnikem, apod.), anebo

netrzni produkci, jez je poskytovana zdarthaa ekonomicky nevyznamné ceny.

Prirozenou otazkou je oceéni statki pi absenci trhu, jenz by podal informaci o trzni &€en
V metodologii SNA je otdzka oceéni reSena zfisobem, kdy netrzni statky a sluzby jsou
ocaiovany na bazi nakladna jejich vyrobu vynaloZzenych. Jedna se o tzvlatiky zmisob
vypoctu, v podstat aplikaci nakladové teorie ceny. Nakladovyigpb ocedni sumarizuje
nakoupené mezivstupy, speibované sluzby fixniho kapitalu, mzdy, dandotace na&innost.
Jedna se tudiz o kompromis velmi silny predpoklad, Ze hodnota sluzeb poskytovanych
kupt. vliddou odpovida vysSi nakladna tyto sluzby vynaloZzené, riapna mzdy statnich

zangstnand.

% Kupt. Belsky a Prakken zakladaji svoji analyzu efekahdistvi a jeho vlivu na spgebu tvrzenim, Ze
spoteba, resp. spiebitelské vydaje, tid dvé tietiny ekonomické aktivity (Belsky, Prakken [2004]).
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Kvantifikace produkce v systému narodnih@etiictvi irozeré vychazi z detnictvi
podnikovéh8®. Trzni produkci Ize u vyrobnich podiikvice még ztotoZnit s pijmy
Z provoznicinnosti (trzby za vlastni vyrobky a sluzby), ukatat HDP poté jako sumu
provozniho zisku a objemu vyplacenych mezd. Totgetpana girozere swij teoreticky
podklad v keynesianskéméeni. Dle Keynese [1936] je produkce definovana jakotet
faktorialnich naklad, tj. nakladi na vyrobni faktory, naklady uzif® a zisku podnikatele.
Souet uvedenych komponentitreme prohlasit za trzby (z provozimnosti), resp. za vynos
& cenu celkové poptavkyStastny [2004]). V podstat zcela opomijen je vysledek
mimoradnych a pedevsim finadnict™® ¢innosti. Jinakieteno, z hranic vyroby definované
metodikou narodnichéfii unikaji ¢innosti, zdrojem jejichz ziski&i( ztraty) jsou toky jiné nez

trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Zndié tvrzeni si demonstrujme na konkrétniiiklade.

Teorie finatniho zprostedkovani definuje aktivitu finamiho zprostedkovani jako zfsob
snizovani informéni asymetrie, redukce nakiacha alokaci volnych penich prostdki
k nejefektivigjSimu uziti (Allen-Santomero [1996]). Byde z hlediska teorie o produktivni
¢innost, z perspektivy agregatu produkce (a HDP$abZinakni zprostedkovani ze zrimé
¢asti unika. Vezrame si za piklad investéni spolé€nosti (dale pouze IS), jez alokuji
prostedky ziskané od klieat(formou nakupu podilového listu) do aktiv, cennyapii ¢i

nemovitosti, dle fedpoklad o budoucim zhodnoceni.

Zdrojem takovésinnosti IS jsou jednak poplatky za zpihestkovani (poskytovana sluzba),
jednak gijmy z aroka, dividend a dalSiithody z vlastnictvi. Do produkce IS vstupuji pouze
piijmy z poplatki za sluzby, ty ovSem t¥b méré vyznamnoucést celkovych fijma a
zpravidla ani nedosahuji p&mi hodnoty mezivstup zachycenych v narodnimeétnictvi
jako mezispdtba. Vysledkem je zaporndigana hodnota a zaporny provozieélpytek, coz

v3ak nepodava skutey obraz o ekonomické Zivotaschopnostiian@su &chto aktivit. Na

€ Vice v UNECE [2000].

7 Bez prvotnich tichodi

% Temi v podstat Keynes rozumi néklady na nékup zboZi a sluZebstatrich producefita spatebu sluzeb
fixniho kapitalu. Tyto naklady Keynes opomifi pvych Gvahach. Vicet&stny [2004]

% vyjimkou z tvrzeni je existence némo mstené platby za sluzbu finaniho zprostedkovani, tzv. FISIM,
jenz je souasti urokovych vynasa naklad instituci grijimajicich vklady a leasingovych spoteosti. Tatosast
urokovych vyno8 a naklad je odhadovana a povazovana za platbu za poskysiufby finagniho
zprostedkovani (viz. dale).
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Gc¢tech saldujicich prvotni podnikatelskéctiody tyto subjekty ,ziskavaji“ zdroje diky
piijmam z investic, Urok, dividend, reinvestovanych ziskpripadré ndjemného.

Vysledkem je kladny podnikatelskyichod, diky #muz subjekty vykonavajici podobnou
¢innost dosahuji kladnych hodnot v ukazatelich ostko® hospodani, jako je polozka
Cistych pijcek a vymjcek (i zisku v podnikovém &etnictvi). SNA vSak diky konceptu
produkce podava prasdnictvim ukazatele HDP takovy obraz o ekonomid&#&iae, v nemz
doSlo ze strany IS k neefektivnimu vyuZiti zdrapja produkci sluZzebémito subjekty
poskytovanymi (nulovéi zaporna pidana hodnota). Vzhledem k nemalému vyznamu sektoru
ostatnich finatnich zprostedkovateh (v némz se vedle IS a leasingovych spgolesti
nachazeji také holdingové spaesti, obchodnici s cennymi papiry, SPV/SPE, akdjcelku
muze byt podcetni celkové ekonomické aktivity (v tomtofipact finantniho sektoru)

vyznamne.

Obecnym dvodem moZného podcémi je skuténost, Ze HDP neptta s veSkerymi naklady
¢i vynosy, resp. fijmy a vydaji ekonomickych subjakt Vazké podnikového a narodniho
Ucetnictvi se je$t budeme ¥novat dale v textu. Na zév kratkého exkurzu do zgobu
vypoctu produkce uvedenych finamich instituci (by vySe uvedené je poplatné i pro vypo
produkce mnoha dalSich jednotek) pouze poznamendpké fakt, Ze za finani
zprostedkovani neni povazovana afinnost, v niz subjekt poskytuje jinému subjektu sve

vlastni prostedky, tj. investuje své vlastni fondy.
3.2 A jak ekonomickou aktivitu mérit?

»...could one company ... be worth one-tenth of theSUEconomy?‘(Fleckenstein [2008],
str. 61)

Je mozné, aby jeden vyrobnilAnek obrovské ekonomiky t¥b desetinu celého
hospodéského systemu? fiPozere zalezi na zfisobu, jakym je aktivitaci ,velikost
ekonomiky* nefena, pokud je ¥bec mozné aktivitu gfit. M¢eli bychom seéist vesSkeré
piijmy ¢ vydaje? Ci pouze vybrané #jmy & piijmy vybranych odwtvi? Mgli bychom
pracovat na bazEistych hodnot? Statisticky odraz celkové ekonomiceldivity, jakkoli
definované (viz. diskuze vySe) je dnes vyera ukazatelem hrubého domaciho produktu

ozn&enym za nej#tSi vynalez ekonomie 20. stoleti (Samuelson, Narda008]).
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Nasledujici podkapitola je zatena vyhrad& na ukazatel HDP, jenz je dnes povazovan za
nejen souhrnny ukazatel ekonomické aktivity, aletaa ukazatel celkového objemu zbozi a
sluzeb vyrobenych v dané ekonomice. fegevsSim zréna ve vysi realného HDP je dnes
pojimana jako kbovy indikator pozice ekonomiky v hospddkém cyklu. HDP se stal
klicovym prvkem makroekonomickych analytickych a pragiakych model ménovych a
fiskalnich autorit. UZitim HDP ke komparaci Zzivathi Urovni nafi¢ planetou je kruh

v podstat uzawen, chceme-li ziskat informaci o ekonomické situwkaié geografické oblasti,

ziskejmetasovouradu ukazatele HDP.

HDP je ukazatel, nag¥ je mozné nahlizet z&itperspektiv, vyrobni, vydajové a@chodove.
Bilancovani transakci zachycenych v narodni¢etiictvi zaji¥uje, Ze vSechny uvazované
metody podavaji jednu a stejnou informaci o vySiFHBIDP vydajovou metodou (HRPtak
odpovida HDP ziskanému vyrobni metodou (D& HDP dichodovou metodou (HDQJ

Muzeme tedy pséat:
(HDPy) = (HDPp) = (HDPy), pticemz:

(HDPR,) = vydaje na kon&ou spotebu domacnosti (C) + vydaje na kdneu spatebu viady
(G) + investice (1) «®isté exporty (NX)

(HDPy) = mzdy (W) + provozni ifgbytek (OS) + smiSenyiadhod (MI) + cisté dag na
produkty (NTP)

(HDPy) = produkce (P) — mezisgeby (IC) +cisté dag na produkci (NTPA)

Zpusob kalkulace HDP odhaluje jeho skirteu povahu, daleko spiSe nez o ukazatel hruby se
jedna o ukazatdlisty, resp. sistény. Vyposet, &i presriji feteno odhat® HDP totiZ stoji na
jednom z kltovych koncept narodniho &etnictvi a keynesianské ekonomie, konceptu
piidané hodnoty. #dana hodnota vyjadje hodnotu, jiz jednotlivé vyrobrianky gridavaji

k hodnot statkuci sluzby. Bylo-li vysledkem ekonomick&énnosti zhodnoceni vstiipje tato
skute&nost vyjadena kladnou fidanou hodnotou. Zaporn&igana hodnota naopak &li o
znehodnoceni vstuappouzitych v dané vyrab V piipact zaporné fidané hodnoty vznika

urcity rozpor. Vzhledem k obvyklé interpretaci HDP hgen v gipac negativni pidané

° povaha HDP jako odhadu implikuje existenci chy&iemi, jimiz se ovSem tato prace nezabywesize
existence tohoto faktoru je nesporna.
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hodnoty néli konstatovat, Ze ekonomicka aktivita klesa. Nickh@ poklesu ve skut@osti

hovait nelze, ekonomicka aktivita byla ,pouze” neefehii

Ignorovani mezivstup je pro naSe Uvahy o vaztHDP na hospodaky cyklus klgéovy
moment. Sam Keynes poznamenaydser cost consitutes one of the links between the
present and the future’* (Keynes [1936], kap. 6) Oviem dale kapitalové stats forms
obéZného kapitdlu opomiji a vyuziva pouze k identdikaabidkové ceny vystupu firmy, a
prirozere identifikaci dichodu, dalSiho kibvého konceptu keynesianské ekonomie, tim, ze
od @ijmua (A) odeita naklady uziti (U). By je tim napldn pivodni zangr vytvorit ukazatel
napomocny f tizeni véejnych financi, analyze hospddkého cyklu astava ukazatel HDP
dluzer®.

Mainstreamové teorie hospdadikého cyklu povazuji HDP za hlavni indikator cyKlieorie
stoji také v pozadi celého SNA a konceptu HDRZenHDP zptn¢ ovlivnit teorii? Zgtna
vazba bezesporu existuje, nicrdékonceptualni odliSnosti SNA agkterych teorii jsou
zasadni. Na rozvoj SNA a uziti agregovanych dabstganich letech stale intenzéin
reaguji ve svych pracech stoupenci rakouské ekari@mieorié® v niz jsou kléovymi
charakteristikami cyklickych pohyibbzmény v relaci poptavky po kapitadlovych a sfattnich
statcich. Nasledujici kapitoly proto pgdvzavaznost vytek a vypovidaci schopnost ukazatele
HDP z pohledu rakouské teorie hospa#é&ho cyklu.

3.3 HDP a podnikové éetnictvi, poznamka

Jasna a logicka spojitost mezi podnikovym a namdiietnictvim nam dovoluje podivat se
na SNA a pedevSim HDP z perspektivy podnikovéhdetinictvi. Rostouci kapitalova
nara:nost a tim i vyznam mezivstiipniZze byt demonstrovan rostoucim podilem naklad
mezivstupy na celkovych nakladech vyrobnich jedagbéedevsim v porovnani s naklady na
vyrobni faktory (zejména vstup prace). V &asnosti je tak jako ,mezispeba“
klasifikovana ténd polovina veskerych nakladnefinargnich podniki, zatimco produkce je
tvoiena zhruba dima tetinami veSkerych trzela¢hto ekonomickych subjekt

" vazbou obznych kapitalovych statkna budoucnost se zabyvéa také Popper [2008]

2 Oslabeni vazby ukazatele HDP na budoucnost, jédgjekym disledkem vylotieni olEznych kapitalovych
statk, je prirozere snizen potencial ukazatele byt uitg pro prognostickédely.

3 Reisman [1998], Skousen [2002], de Soto [200&jndon [2002], Garrison [1999]
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V pripact financnich podnik je situace rozdilna, nebadrojem zisk finantnich instituci
jsou gredevsim finatni vynosy, jez produkci neprochazeji. Ekonomickéaiviak téchto
jednotek je tak spise podhodnocgr@iz. vyse). Tim srfujeme k pedsta¥ HDP jako suni
provoznich zisk a objemu vyplacenych mezd, tudiz naklagrobnich faktoil. Ve vazlg na
Gcetni vykazy si tudiz 1ze HDP aproximovat jako obe@sti vykazu zisku a ztraty, tedy
provozni ¢innosti jednotek, f opomijeni ¢innosti finaréni i odraz v rozvahach subjékt
Vztah k podnikovému detnictvi naznéuje, Zze HDP je pouz&aste&nou reflexi reality dané

ekonomiky a je nutné brat v potaz SirSi souvislosh pouze ,tvorbuidané hodnoty*.
3.4 Koncept pridané hodnoty

V konceptu pidané hodnoty je zasadni ddivé ieSeni otazky kapitalu. V ekonomické teorii
miZzeme identifikovat dva Kbvé pohledy na podstatu kapitaluPrvni pohle®® povaZuje
kapital za v podstatfixni, tj. kapital, jenZ ma povahu dok&eného statku nesoucihéaahod,
jenz zarové podléha znehodnocovani. Druhy polifechima kapitél pedevsim jako okzny,

tj. statky, jeZ jsou nedokoané a teprve maturuji do statkonenych. Charakteristickym
znakem druhé skupiny stétkje skuténost, Ze uvedené kapitdlové statky nejsou
znehodnocovany, nybrz naopak dochazi k jejich zboovani v dalSich fazich vyroby. Jak

fixni, tak ol&zny kapital je kitovou sodasti vyrobniho procesu probihajicihoase.

Koncept gidané hodnoty ®&i ekonomickou aktivitu &sténim hodnoty vystufp o hodnotu
vstupi, jez nizeme ztotoznit s uvedenym &@mym kapitalem. Zakladnim argumentem pro
podobné disténi je snaha vyhnout se tzv. dvojitému zé&ipani statk a sluzeb v ukazateli
celkové aktivity. Za fiklad veznéme nap. vyrobu chleba, pro niz musim nejprvetiplit
mouku a pSenici. Pokud bychom v ukazateli celkduésigy zahrnuli jak mouku, tak pSenici
a chleba, dopoustime se dle mainstreamové ekondmley dvojiteho zapgitani. Abychom

se ji vyhnuli, musime konstatovat, Ze v daném obdgbvyroben pouze chleba.

" 7 tschto divodi se jiz objevuji snahy kalkulovat alternativni usttete produkce a aktivity pro bankovni
instituce, & jiz jde o snahu ECB zohlednit rizika ve vy produkce bank (FISIMEi zahrnuti i dalSich
dichodi (Groka, dividend, aj.) v ukazateli bankovni aktivity.

> Skousen [2007]

 Predstavovany Marxem, Keynesem, Harrodéi@larkem.

" Reprezentovany Bohm-Bawerkem, Machlupgmiayekem.
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Je v8ak #ejmé, Ze bez mezistatku, meziproduktu ve fofnejen) mouky by kori@y produkt
nikdy nemohl vzniknout, pouze mélo prodikircenych ke konéné spotek nevyzaduje
predchozi existenci mezistatku, jeZ reprezentujeustdroby daného produktu. Naprosta
vétSina statkk mnohokrate zmini svoji podobu, nez ,maturuje” do podoby statkotsgbniho
(Rothbard [2005], s. 240). Chceme-li vyrobit chlebmausime nevyhnutetndisponovat
mezistatkem, kapitalovym statkem, uvaZzujem pSemitiouku. Je spravné tvrdit, Ze v daném

obdobi byl vyroben pouze chleba, a nikoli mezistatk pSenice a mouka?

Vychodiskem pro opomijeni mezistatike predpoklad, Ze hodnota vystupu v &diodnotu
vstupu jiz obsahuje. Reisman [2004] uvadi, Ze tgkmstup je jednoziaé¢ chybou vedenou
preswdéenim, zZe:the value of the final product counts not onlyeifsbut also the value of
the intermediate products that have contributedggroduction.”(str. 615) Nakupem chleba
spotebitel nenakupuje pSeni¢i mouku, které jsou nutné k jeho vygghale pouze a jen
chleba. Nemame zde tedy pouze jeden statek (chlaleaname zde hned statky(pSenice,
mouka, chleba), dva mezivstupyi€pnice, mouka), které musely byt v daném obdobi
vyrobeny, aby vznikl stateketi, spotebni, tj. chleba.

Museli jsme tudiz vyvinout (ekonomickou) aktivitizkskani pesnice, dalSi aktivitu sérem

k jeji premEné na mouku a nasledraktivitu k gretvaeni mouky na chleba. Kupujeme vSak
s chlebem zarowemezivstupy? Nikoli, Ahiakpor vSak v polemice s &teanem namita, ze:
»hational income accountant’s don’t say thet thiugaof the final products counts itself plus
the value of intermediate productgAhiakpor [2005], str. 2) Naopak, Ze hodnota konyeh
statki ,already includes or covers the value of the intediate products.‘{Ahiakpor [2005],
str. 2) V takovém fipact se vSak jako logicka jevi otazka, pokud ma tedgniata vystupu
pouze pokryvat hodnotu vstlupprod by tudiz uvazovani mezistdtkmeélo vytvaret chybu
dvojiho zapeitani? (Reisman [2005]) Chléb nereprezentuje miého nez oft chléb, tedy
ani psenici, ani mouku (Reisman [2005]).

Reisman proto uzavira, ze ,dvojité z&fani neni chybou, naopak koncepidané hodnoty
nam znemoduje vickt ekonomiku ve své celistvosti a sprévanalyzovat cyklus. Koncept
piidané hodnoty se totiZz zaije pouze na tzv. finalni produkty, statky, jez anavaly do

podoby statlk spotebnich (kon&n& spoteba)c¢i dokortené statky investni (tvorba hrubého
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fixniho kapitalu), a takéast&né na statky vyrobni, jeZ poslouzi k vygobpotebnich statk

v nasledujicich obdobich (zma stavu zasdf), tj. budou spdebovany ve vyrob

v nasledujicim obdobi. Pojem ,final* je staven daingho protikladu s pojmem
Lintermediate* (Lequiller, Blades [2006]) Klicem k rozli§eni neni povaha statéiusluzby,
kupt. sud piva mZe mit povahu jak kogeého statku, je-li nakoupen pro soukromou oslavu,
tak mezispakeby, je-li zakoupen podnikatelem procely poskytovani oberstveni
navstvnikam zabavni akce. Klbva je skuténost, zda state& sluzba poslouzi dalSi vyréb

¢i nikoli.

Pojeti finality” se vztahuje ke vSem stétla sluzbam, jeZz nejsou v dané petiatela
spotebovany ve vyrobnim procesu (Lequiller, Blades BJR0Obdobné pojeti Ize nalézt i u
Reismana [1998], jenZz (jak uvidime pegQ pii konstrukci alternativniho ukazatele
ekonomické aktivity rozliSuje mezi vydaji pro spalini a vydaji pro vyrobnidgly. Pro
odliSeni koneéného statku a mezistatku vyuziva SNAkolika konvenci, jako je pe€#ni
hranice pro odlieni mezistatku a investi statkd®, & nakladani s vydaji vliady jako
koneinymi statky, &koli u mnoha by charakter mezivstupu dist Gvahu pipadal (kup.

vydaje na obranu).

.Finalita® tudiz implikuje vylokeni mezivstup a je otdzkou celé filosofie nahledu na
analyzu ekonomickych proaesvyloucenim mezivstup eliminujemecas,casovou narénost
vyroby. Sodasna mainstreamova ekonomie a narodeinictvi vnima trh jako mim@asovou
dimenzi, v niZz pda, prace a kapital jsou oddn¢ existujici entity vytvéejici produkt. Tento
pohled naz¥me ,horizontalnim“ (Skousen [2007]). Oproti tomurtiéalni pohled vnima
vzajemné vztahy mezi prvky systému, Zéme se naasovou strukturu procésfazovitou
organizaci vyrob, jejiz harmonicka navaznost raj& dostupnost spibnich statk a

sluzeb. Jinakleceno zandtuje se na vertikalni integra¢innosti — ekonomickych aktivit.

"8 Cisté pdizeni cennosti nyni pomijime.

"9 Finalitou* zde pisr® sledujeme pojeti dnes aplikované v systému néahadnketnictvi. Vzhledem

k opakujicimu se kolathu ekonomické&innosti je (tato) definice ,finality* spiSe arbitrd, i samotna koriméa
spoteba nemusi byt povazovana teoreticky za finalngofnge nutnou podminkou pro poskytovani sluzeb
faktoru prace, a je tak v jistém slova smyslu meatiebou.

8 Hranice mezi mezispigbou a tvorbou hrubého kapitalu vSak neni osttéstpze je v SNA jasnuréena
arbitrarni volbou hranice &ené dobou Zzivnosti a p&mi hodnotou. Zfisob takového vymezeni ma zna
dusledky, girozert predevSim na ukazatel celkové aktivity, jehoz hodietanizena rozsahem mezidpbly.
Ale také na rozsah kapitadlové zasoby,iére kapitalizovanymi vydaji¢ci na produktivitu, jako ukazatel
zalozeny naiidané hodnat
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Vertikalni pohled na ekonomickou aktivitu ozog Hicks jako ,typicky pohled podnikatele*
(Hicks [1973]).

Z pohledu vertikélniho je pro pochopeni cyklickyebhyhi nezbytné vnimatas, strukturu
vyrob, specifinost vyrobnich fakt@f. Strukturu vyroby Hayek definujgasovou strukturu
vyroby jako:,the different periods for which ether individuatrsices have to be discounted
or for which individual unit sof factors are beimgvested.” (Hayek [1934], p. 207). Jak je

ziejmé, kltovou komponentou nasich Uvahéps a cendasu, tj. Urokova sazba.

Existence¢asu je sice trivialni, nicménzdsadni fedpoklad, vlivéasu (a tim i Urokovych
sazeb jako indikatordasovych preferenci) se projevuje v cyklickych padoib vyvolanych
menicimi se naklady né&ekani (Urokovou sazbou) a tim i hodnotou kapitéluaZzovanim
¢asu vnimame vyroby ve své vertikalni perspekimko na sebe navazuji¢innosti, na
jejichz vrcholu stoji konena spateba, jez je podporovanacitym objemem a strukturou
kapitalu, olZného i fixniho.

Jasnou fedstavu o strukhe vyroby podava nasledujici schéma (7). Vertikabsia
predstavujecas, ktery uplyne nezupodni zdroje vyroby driginal means of productign
pretvaii mezivstupy do podoby stdikspotebnich ¢utput of consumers gogds$¥epona
reprezentuje produkci kapitalovych stiatkteré na konci celého vyrobniho procesu maturuji
do podoby statk spotebnich, jejichz hodnota je vyjggha rozndrem spodniasti schéma.
Pribéh prepony naznauje, jaky objem mezistatkje treba, aby byla zachovana kontinuita

celého procesu vyroB¥

8 Mulligan [2006] kup. zmiiuje specifénost kapitalu a prace v danych vyrobach jako sate a podstatnou
rigiditu, ktera znesnadlje reakci systému na 2my v poptavcei v ménovych podminkach.
8 Hayek [1936], s. 39
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Schéma 7: Struktura vyroby

ORIGINAL MEANS OF PRODUCTION

A

nMe_t

-

INTERMEDIATE PRODUCTS

OUTPUT OF CONSUMERS GOODS

Zdroj: Hayek [1936], s. 39

Pavodnimi zdroji produkcedfiginal means of productigreachycenymi v diagramu minime
pudu a praci, mezi faktory vyroby potédime i kapital, jejz izeme chapat liijako kapital
fixni, slouzici po vicero obdob¢j jako kapital olzny, ktery méni v pribéhu vyroby svoiji
podobu a maturuje do stétlspotebnich (Hayek [1962]). Zakladni charakteristikoltdaii
vyroby je generovanitathodi ve forme mezd, rent a Urak OvSem platbaithodi z uzivani
faktoni vyroby neni jedinou platbou, jizZ musi podnikatelizovat. Aby mohl vyraii, musi
nakoupit vstupy, tedy mezistatky, tedy zaplatifjmpodnikateim za jejich vyprodukované
statky a sluzby. Jak jeigimé, obdobi mezi gatkem vyroby a spédbou je vyplgno
transakcemi s kapitdlovymi statky, zardvje tim zarové ohranéen prostor pro cyklus ve

vyrob¢ kapitalovych statk ¢i pro realizaci (produktivnich, ale i neefektivnjehvestic.

O fazi expanze (boom) poté hdime v situaci, kdy roste relativni poptavka po nastzipech,
kapitadlovych statcich, oproti poptavce po $pbhich statcich. Boom je v rakouské teorii
cyklu umozrn rostoucim objemem dostupnych Uspor, jez formwjetgvku po vyrobnich
statcich a tim i poptavku po budoucich $gohich statcich. Klesajici urokova sazba, jako
logicky nasledekirstu Uspor (tedy klesajici preferenci &asnosti oproti budoucnosti), vede
k ristu sodasné hodnoty kapitalugcetné mezivstui. Podnikatelé tak shledavaji vynegi

vySSi specializaci na pouze ¢ilou UzZeji definovanoucinnost, ¢ehoz dsledkem je
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substituovani fwodnich faktoéi (prace, pdy) vyroby nakupem mezistatk resp.
kapitalovych statk, od vyrobd& predchazejici faze celéhetzce vyrobniho procesu (Hayek
[1936]). Popsané ,prodluzovani* vyrob a rostouct@salizace vede kistu produkce, tedy i

dostupného objemu sgebnich stati.

Vyrobené statky a sluzby poté mohou mit tedy dymiahu. MiZze jit jednak o statky
vyrobni, jez nizeme vymezit pozitivy jako statky utené pro Gely dalSich vyrob
spotebnich statk, ¢i negativrg, tj. statky, jeZ nemaji povahu statkpotebnich (Reisman
[1998]). Pokud se podnikatelé ve svych odhadechliinfgi byli hromad pomyleni) a
vyprodukovali objem¢i strukturu odliSnou od spi@bitelskych preferenci, nasleduje faze
recese (bust), odbouravani vyrob, jez se projevyjeklesu produkce, a praygbdobném
rustu nezardstnanosti. Vertikalni pohled na ekonomiku tedy vaijako kltovou vzajemnou

relaci mezi spdebni a vyrobni sférou, resp. poptavkou po vyrobaispatebnich statcich.
3.5 Spofeba jako motor ekonomiky?

Dusledkem pohledu na ekonomicky proces perspektivmapé hodnoty je vSak dominantni
pozice spdtbniinnosti, jeZ je pojimana jako motor ekonomiky. Temazor si zasluhuje
SirSi pozornost. Kuznets [1941] uvéadi, Ze Kmyen cilem veSkerého snazenicjevek, jeho
potreby. S tim nelze neZz souhlasit, kémému uspokojeni lidskych geb vSak pedchazi
caso¥ a kapitalo¢ narany proces vyroby, jenz bytipanalyze cyklu neri byt opomijen.
Statek nevznika v momenspoteby (Shostak [2006]), jak nam pdoud naSeptava koncept
piidané hodnoty, nejprve musi byt vyroben.

Az ¥, ukazatele fidaného hodnoty tud spotebni vydaje, coz svadi k z&nim o spoitebs
jako motoru ekonomiky. \&Fisti veSkerych vydajvsak jiz Smith i dalSi klagii ekonomové
vidéli vydaje na vyrobu a nikoli na sgebu.,,Consumption in the necessary order of things
is the effect of production, not production thesetffof consumption.(Mill [1808], str. 79)
Dominantni roli vyda)l pro vyrobni dely dokazuji i data narodnihocéétnictvi, podil
mezispoteby (jez je navic pouz#&sti vyrobnich vyda) a produkce se pohybuje kolem 60

%, podil mezispdieby na pidané hodndtje dokonce kolem 150 %.

Pokud musi byt statek nejprve vyroben, coz je sie@&lni nicméré nutna Uvaha, je objem
celkové spaeby logicky zavisly na {@dchozi) vyrob. Jinymi slovy, nemizeme spdtbovat

statekei sluzbu, jez nebyl nejprve vyrobentipustime-li platnost tohotorpdpokladu, obraci
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se obec# vnimana ,stimulani“ kauzalita ,spateba-vyroba“, na vztah ,vyroba-speba“.
(Mill [2006]). Je-li spoteba zavisla na vyr@bpak je to pra¥ vyrobni sféra, jez je jako prvni
zasaZzena cyklickymi vykyvy v ekonomické akitvia az naslednvede ke zrmnam ve
spoteke. Vyrobni a spdebni sféra jsou tak propojené jednak skrz objetichdd
vytvoienych ve vyrob, jednak objemem stalla sluzeb dostupnych z vyroby pro sebu.

Pro vyhnuti se nedorozwmi uve’me, Ze vyznam spikgby pro vyrobu tim firozere neni
popen. Na Urovni jednotlivych vyroliic(tedy v mikroekonomické sfé) objem spdtby
(odbytu) grirozere determinuje Zivotaschopnost dané vyroby aighet je tak pro daného
vyrobce klEovou determinantou. Nicménna uarovni makroekonomické jde kauzalita
jednozné&né od vyroby ke spaeb: (Reisman [1991]). Neni protoigkvapenim, Ze
historickou zkuSenosti je cyklus&aaji ve sfée vyrobni, nikoli spatbni (Rothbard [2000]).

Bez ohledu na metodiku koncepidané hodnoty je &Sina vydaj v ekonomice vykonana
pro vyrobni @ely®®. Tento fakt si mZeme demonstrovat jako teoreticky, tak empiricky.
Nasledujici schéma (8) je kvantitativni ilustragrobniho procesuipdstaveném ve schéma
7. Vyrobni proces se ¢psklada z pti fazi vyroby, vysledkem je sp@toni statek v hodnit
40. Red svoji kompletaci spidbni statekitytikrat zmeni svoji podobu. VySrafované plochy
reprezentuji mezistatky, kapitadlové statky, v cetktlodnat 80. Hodnota spéébniho statku

je predstavovana bilou plochou (40).

8 Reisman [1998] definuje vydaje pro vyrobniely jako ,buying for the purpose of subsequent selling
neproduktivni (spdebni vydaje) poté jakgbuying for any other purpose than subsequentlyirsgl’ Z tohoto
pojeti vychazi i tento text.
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cH&ma 8: Struktura vyroby, kvantitativni ilustrace

ORIGINAL MEANS OF PRODUCTION

----------------------------------

INTERMEDIATE PRODUCTS

32

40

OUTPUT OF CONSUMERS GOODS
Zdroj: Hayek [1936], str. 44

Proporce mezi komaym vystupem a mezivstupy (kapitalovymi statky) yenaSem
ilustrativnim gipad 1:2, na jednu pedni jednotku spaebniho vydaje jeieéba nejprve
vynalozit dw& perszni jednotky s charakterem vyrobnich vyidajUdaje publikované
narodnimi @ty jen potvzuji vySe uvedené, dominantni charakwgrobnich vydaj
v hospodeske sfée. V tabulce 7 je kvantifikovan pammezi vyrobnimi a spétbnimi vydaji
na @ikladuceské ekonomiky:

Tabulka 7: vyrobni a spottebni vydaje,CR, 1995-2008

1995 | 1996/ 1997|1998 |1999| 2000| 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
mezispoteba| 2174| 2432| 2736| 2951| 3006| 3396| 3742| 3793| 4042| 4529| 4762| 5411| 6182| 6371

investice 478 567| 552| 567| 564 645| 694 704| 700| 774| 766| 863| 1020 1035
spoteba 1052 1215| 1353| 1451| 1541| 1610| 1717| 1812| 1936| 2038| 2123| 2249| 2456| 2619
pomér 2,52| 2,47\ 2,43| 2,42| 2,32 2,51| 2,58| 2,48| 2,45| 2,60| 2,60 2,79| 2,93| 2,83

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdet

Z poslednihotadku tabulky je evidentni silnargvaha vyrobnich vydajoproti vydajim
spotebnim, jako logicky tisledek faktu, Ze nez je vyrobek prodan sguateli zneni
mnohokrat svoji podobu (Hayek [1935]). Relace vydayrobnich oproti spéebnim lze
vhimat jako vzajemnou relaci mezi poptavkou po bfrich a po spéebnich statcich a
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sluzbéch, relaci, jez je dle Hayeka [1936F&lia pro cyklicky vyvoj ekonomik. Nasledujici
graf na pikladé vySe uvedenych tmich dat ilustruje rnici se relaci mezi poptavkou po

spotebnich a vyrobnich statcich a je alternativni ajpnexi cyklickych pohyhb.

Graf 8: pomér spotiebnich a vyrobnich vydaji, CR, 1995-2008

2,9 1\
2,8 /

2,7 /
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2,5 M
2,4

2,3

vyrobni vs. spotfebnie vydaje
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Rok

Zdroj: czso.cz, vlastni vypéty

Alternativni méfeni cyklu je kléovou otazkoueSenou v dalSim textu, setrvejme nyni u Ulohy
spoteby v hospod&kém systému. Dominantni role gty je gimym ddictvim
keynesianského ekonomickéheeni, jez vytvéi dojem, Ze spoeba plati naprostoucisinu
narodniho dchodu (Reisman [1998], s. 700). Keynesovska daktodvozené poptavky
vytvéii predstavu, v niz nakupem spatiniho statku dochazi k nakupu vice nez pouze danéh
spotebniho statku, jak jiz bylo zmino. Dochéazi k nakupn nejen mezistatk ale také
vyrobnich faktoi, jeZ jsou pi dané vyrol zaneéstnany (odvozena poptavka). V tomto pojeti

piirozere neni obtizné iisoudit spotebnim vydaj zasadni vahu v ekonomickém systému.

Jak vSak poukazal jiz John Stuart Mitled mnoha desetiletimjPemand for commodities is
not demand for labour. The demand for commoditegsrchines in what particular brach of
production the labour and capital shall be emplayiedetermines the direction of the labour;
but not the more or less of the labour itself, btlee maintenance or payment of the labour.
These depend on the amount of the capital, or dtieas directly devoted to the sustenance
and remuneration of labour.{Mill [2006], str. 78) Nakup spé&¢bniho produktu, statké&i

sluzby, nemze byt jednoduSe spgebnim vydajem a zarokevydajem pro Gely vyroby
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(vyrobnim vydajem), jak nam napovida pojeti ,odvozepoptavky” po mezivstupech a
vyrobnich faktorech.

Néakup spatebniho statku je jednoduSe sfetinim vydajem, nakup mezivstupuvyrobniho
faktoru vydajem vyrobnim. Sp@bni vydaj nemize byt zarove nakupem jiz v minulosti
nakoupenych faktdr vyroby, faktofi v minulosti pouzitych k vyrab daného spoebniho
statku. Tyto vydaje byly jiz vynaloZzeny, #iusamotnym prodejcendi vyrobci v celém
produkénim fetzci. A nenize byt ani budoucim nakupem faktoryroby, tyto vydaje jsou
opct uskuténény bud’ samotnym prodejcerti vyrobci v celém produdnim fetzci, na jehoz
konci stoji finalni produkt, sptebni statekii sluzba(Reisman [1998]). Tedy poptavka po
spofebnim statku je pouze a jen poptavkou poigbotim statku, ndkupem spaihniho statku
nakupuji spatebni statek, nic jinéh@eisman [1998], s. 685).

Reisman uvedené pojeti ozoge jako ,platdnsky-herakleansky pohled“ (s. 67)povahu
entit, jenZ je hluboce zakenén v sokasné makroekonomii a jenz vnimécivjako nikoli na
soke nezavislé fyzické objekty, ale jako objekty, jephmou vznikat sloZzenim z jinych objékt
a zase byt v tyto objeky ®prozlozeny (Reisman [1998], s. 679)Nakupem spaebniho
statku tak nakupuji nikoli pouze samotny spbni statek, ale i mezivstupy nutné pro jeho
vyrobu a samotné faktory vyroby. Jak jsmeélijdtento pohled neni skuteym odrazem

reality.

Prirozere efekt ,odvozené poptavky“ zcela opomijet nelze.rrfSan [2001] ve vztahu
spoteby a ekonomické aktivity rozliSuje dva efekty. Jakl pra¥ efekt odvozené poptavky,
jez je v podstat podobny diskutované Uloze spatty, jako nakupu nikoli pouze spetbniho
statku, ale i mezivstup Garrison uvadi, Zghe demand for inputs that are in close temporal
proximity to the consumable output moves with #mahd for that output. The demand for
goods of the second order is a derived demg@htrison [2001], kapitola 9) Efekt odvozené
poptavky dominuje ve fazich vyroby blizkych kéné spatehs, jak je Zejmé ze schématu 7.
Musime vSak poznamenat, Ze ¢kNou roli zde hraje prvek podnikatelskéhoekévani

budouci poptavky, jez v podstattoji za zninami v poptavce po mezistatcich.

8 Dany pohled na entity se v zasatkodliSuje nap od hedonické proceduryigkonstrukci cenovych index
jez pracuje simdstavou, Ze cenu namového statku, jeZz wedchozim obdobi neexistoval a neni tudiz mozné
kvantifikovat cenovou zgmu, Ize zjistit rozkladem na jednotlivé mezivstupjejich ceny. Viz. UNECE [2009]
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Dominance efektu odvozené poptavky znameméghu nad druhym z eféktjimz je efekt
casoveho diskontu. Efeklasového diskontu dafuije obrazek vlivu poklesu sgeby (efekt
odvozené poptavky), respustu uspor (efekiéasového diskontu). Pokles Urokové sazby
redukuje naklady n&ekani, nez mezistatek maturuje do podoby igpotiho statku. Sila
efektu casoveho diskontu je tak dle Garrison@v@azuje v divéjSich fazich vyroby. Faze

vyroby s dominanci efekitasového diskontu jsou ve schéma 7 znagorfdzemi Q az Qo.

Schéma 9: dopad zrén ve spofebitelské poptavce na mezivstupy
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Figure 9.4: Time Discount and Derived Demand
Zdroj: Garrison [2001]

Garrisoriiv pohled také siléirelativizuje silu vlivu spgebnich vydaj na ekonomiku, jednim
dechem miZzeme zminit fatalni wsledky dirazu na spdebu pro analyze hospagé&ého
cyklu. Vlastnosticasovérady agregatu koeé spoteby je zn&na mira stability. Dominance
spoteby v ukazateli ekonomické aktivity (v HDP) tak ma pfbéh hospodského cyklu
meieného stabilizujici dinky. Graficka analyza ukazuje vyssi fluktuaci @ifvyroby nez ve
fazi spoteby. Nasledujici tabulka vyuziva vlastnostiésmaatné odchylky k demonstraci sily
vykyvi agregél, & jiz v béZnychc¢i ve stalych cenach.

Tabulka 8: Smérodatné odchylky meziraénich zmén (1996-2007)

Smérodatna
ukazatel\ceny e 7

Bézné stalé
produkce 0,032 0,027
mezispoteba 0,041 0,043
investice 0,067 0,043
konena spateba | 0,030 0,038
pridana hodnota | 0,029 0,025

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdty
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Udaje v tabulce potvrzuji z&w teoretické i grafické analyzy, jako nejstabjirse vyvijejici
agregat je identifikovanafilana hodnota, resp. HDP, bez ohledu nésapu oce#ni.
Nejvice volatiinimi se naopak ukazuji meziggba a investice, tedy tvorba a uziti
kapitalovych statk, jeZz jsou v dalSich fazich vyroby postdptransformovany na statky
spotebni. Cyklus ve vyrobni gfé vykazuje silajSi rozptyl hodnot mezikmich zngn, coz je

v souladu se za@wy teorii kladoucich @taz na vyvoj na trhu kapitalovych stathako
hlavniho zdroje cyklické fluktuace v ekonomickeé iaikt. JelikoZ jsou véjSi faze vyroby

v HDP silrg potlateny pod argumentem ,dvojiho zagani“, iikda HDP malo o aktivit ve
stadiich ekonomické aktivity, jeZerchazeji spoebs (Skousen [2007], de Soto [2008))
Praktickym disledkem vylodeni mezistatk je nelplné zobrazeni cyklu, jenz probiha na
arovni vyroby. Ukazatel HDP je pdnovlivnén fluktuaci v hospodéké aktivie az ve chvili,
kdy se krize dotkne sp@bni sféry (Garrison [1990]). Jak jgegmé z hodnot v tabulce, na
praw uvedenych z&rech nic nerdni ani uvazovani vSech zmdimych hodnot ve stélych

cenach.

Casteénost zachyceni vyrobni sféry v ukazateli HDP sawst zasobou kapitalu nabyva na
vyznamnosti. Nejde navic pouze o kapital hmotnynehmotny, s nimz je v séasnosti
paocitano, v neposledrtack je otazkou i kapitalizace vydapa kapital tzv. lidsky. Nemoznost
ocereni lidského kapitalu zjsobuje, Ze lidsky kapital neni s@sti rozvah narodniho
Gcetnictvi (by jde o kltové aktivu vyuzivané k ekonomickénosti), tudiz nerize byt ani
soutasti investic. Vydaje zvySujici zasobu lidskehoitép vstupuji do mezispidby, ¢imz
piidanou hodnotu v podstatneovliviiuji. Ve znalostd zaloZzenych ekonomikach tde
opomijeni lidského kapitalu vyznaghnodchylovat skuténou ekonomickou aktivitu od
aktivity zobrazené ukazatelem HDP. Lidsky kapitahgjen kikovy v Gvahach o kapitalové
vybavenosti sektdr¢i odvétvi, perspektivach hospoigkého @istu, produktivig, ale zarove i
zdrojem vyznamné rigidity (Mulligan [2006]) w¥ipad nutnost realokovat kapital (fyzicky i
lidsky) v hospodgské depresi.

8 Urity pokrok pedstavuji input-output tabulky, jeZ analyzuji vataimezi jednotlivymi odetvimi.
Z vertikalniho pohledu jsou zohleghy pouze d¥ dimenze, nezobrazuji set na sebe navazujicich/§éab, az
po koné&ny spotebni statek (Skousen [2007]).
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3.6 Role uspor

Zatimco spdeba ma standardrprisuzovanu roli kidovou, vyznam uspor je dnes chapan
spiSe negatiwy coz je logické vzhledem k vySe uvedenémuddému pojeti spoeby.
Vezméme si ogt na pomoc klasickou ekonomii, dle kter&za byt r@ni produkce uzZita
dvéma zpisoby, a to pro dalSi vyrobti pro kon€nou spatebu. \&tSi ¢ast produkce je
spotebovana ve vyra) urgena pro obnovu kapitalu, zasoh, k rozSteni kapitalu, tedy
uspdena. Uziti produkce procaly dalSich vyrob rezultuje diky akumulaci kapitéutstu
produkce v dalSich obdobich. Zbyast produkce je sp@bovana (Mill [1808], s. 79).

Témito dwma alternativnimi uzitimi je &mi produkce zcela Werpana. Rrozerg plati, Zze
¢im wétSi ¢ast je uzita na spiabu, tim menSi je k dispozici pro vyrobréiely. A naopakgim
vétSi ¢ast produkce je dena na obnovu a ro#éhi kapitalu, tim vice zdrbjbude dostupnych
jako zdroj fstu produkce v nasledujicich obdobich ve fédrporizenych zasob, sthnj
nastrofi, dopravnich prostdki, technologii, apod. Rostoucimi vydaji pro vyrohiiely
dochézi v dlouhém obdobi &stu produkce a tim i zdnibjpro budouci spé¢bu i vyrobu. Jak
v8ak upozatuje Ropke, snizeni sgeby mize byt pouze relativni, nikoli absolutni, si@dini

i vyrobni vydaje mohoutsst sodasre, a to diky fistu celkové produkce (Ropke [1936], s.
110).

Vztah mezi spdgiebou a investicemi plrwystihuje ogt Répke [1936, str. 99]:

.The formation of real capital (investments) musé lbalanced by a restriction of
consumption, ..., the inference is: that the proportbetween consumption and real-capital

formation cannot be changed at will without caustiigfurbances.”

RozSfkovani vyrobnich kapacit je nutnou podminkou dalSitstu blahobytu. K rozEni
vyroby mize dojit pouze uspenim ¢asti produkce, odebranim z potencionalni isgint a
investovanim do roz&ni vyrobnich kapacit. Kapacito-tvorny efekt investytvori prostor
pro naslednyirst spoteby. Uzitim Uspor k realizaci investic zaravdochazi k uziti fivodns
uspdenych prosedki v hospodéské soustay Uspory se tak projevi jako poptavka
(predevSim) po meziproduktech, kapitdlovych statcidtdam Smith tuto skutmost
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formuloval jako tzv.,saving-is-spending“teoréni®, jez vyvraci pedstavu tspor jako ,tnik
ze spoteby*.

Pohled na uspory jako ,Unik ze spelty“ vede k povaZzovani sgeby za dominantni faktor
ekonomickeé aktivity. Situaci, kdyast Uspor vybalancovany poklesem g$pbhich vydaj
rezultuje skrze pokles poptavky po inveésich statcich a mezistatcich (a tim i pokles
dichodi a finélni Uspor), je v keynesianskérfeni oznaovan jako,paradox Uspor“. Rist
uspor tedy dle Keynese rezultuje v ekonomicky paklgokles dchodi a nakonec i v

(paradoxni) pokles uspor.

Paradox uspor je typicky pro keynesiansky pohlegkanomicky systém, nevnimani vyroby
jako ¢asow naraného procesu skladajiciho se z Wiceére jednotlivych fazi. Keynesianstvi
nas nuti koncentrovat se na &asnou spdebu, ovSem vySe sdasnych spdebnich vydaj
nerikd nic o schopnosti spgebovavat také v budoucnu (Kvagka [2002]). Abychom byl
schopni udrzet spibu FinejmensSim na s@asné vysi, je nutné investovat, obnovoviat
rozSkovat kapital. Zdrojem investic, jak bylo ukazanpiedchozi kapitole, mohou byt jednak
vlastni, jednak cizi zdroje, reprezentované uUsporastatnich ekonomickych subjékti

asporami vynucenymi emisemi novych perfHayek [1936], s. 24).

Odklad sodasné spdiby je ovSem poptavkou po sl budouci, Uspory jsou tak de facto
poptavkou po budoucich spebnich statcich (Skousen [2007], Garrison [2003$pory tak
jsou Unikem ze sdasné spdeby, ale nikoli budoulf. Vyznam dspor pro dynamiku
ekonomického systému a efektiviéSeni paradoxu uspor demonstruje Garrigz01]
dezagregaci proddkich fetézci na statky fiznychtadi v Mengerovské terminologii, v niz

spoftebni statky (Qc) ifedstavuji statky prvnihdadu a mezivstupy statky vySSi¢dhdi
(Garrison [2001]). Celkovéa produkce takine byt vyjadena:

Q=(Qc+ Q2+ Q3+ Qs+ Qs+ Qs+ Q7+ Qg+ Qg+ Q10)

8 Co je uspeeno je zarowe spotebovano, ,spdebiteli“ jsou ovdem podnikateléThat portion which he
annually saves, as for the sake of the profit itmsnediately employed as a capital, is consumeithénsame
manner, and nearly in the same time too, but byfferdnt set of people, by labourers, manufactyrenrsd
artificers, who reproduce with a profit the valuktbeir annual consumption. His revenue, we shatippse, is
paid him in money.Viz. Smith, Kniha Il, Kapitola Ill.

8 Vtuto chvili odmyslime tzv. hoarding, tj. neprddiuni hromadni hotovosti, jeZ je v podstatvykon
poptavky po petzich. Poznamenejme, Ze rostouci Bglod i Uspory jsouippozené s tim, jak roste celkovy
dichod. Ropke [1936]
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, kde Qc pedstavuje spoebni statky a @Qaz Qg statky tzv. vySSickad, tj. mezivstupy. Rst
objemu produkce, jez je usfema, znamend, Ze dochazitktu poptavky po statcich
reprezentovanych £az Qo. Analyza vlivu Uspor by tak dle Garrisona nganbyt zangtena
pouze na celkovou vysi vystupu, ale také na ralagpohyby mezi jednotlivymi fazemi vyrob

(Garrison [2001]). Pouze tak Ize pochopit skafevliv Uspor na ekonomicky systém.

Zatimco ,paradox usporfika, Ze pokles spfgby nakonec rezultuje i v pokles sf@iitnich
aktivit, ,Garrisonovska“ dezagregace vyrob ukaziégk protismirnému pohybu ve spi@aths

a investicich mize dojit. Rist Uspor, & jiz absolutni¢i relativni, rezultuje v pokles poptavky
po spotebnich statcich, @p relativni ¢i absolutni. Uvoliné prostedky vSak pedstavui
rostouci poptavku po statcich invésfch, jimiz dochézi v dlouhém obdobi dstu
produktivni kapacity dané ekonomiky.

Vezmeme si na pomoc nasledujici schéma [10], jez vychézsituace plné zafstnanosti.
Pravy dolni graf reprezentuje trh Zgmich fondi, na nichZ je nabidka t#ena Usporami,
poptavka investnimi zangry. Predpokladejme st Uspor, jeZz znamena zvySeni nabidky
zamjcnich fondi. Rast nabidky zafgénich fondi je charakterizovano posunerfivky S(Yo)

do pozice S'(¥), se souvztaznym tlakem na poklesirzené) Urokové sazby.tRt Uspor a
pokles urokovych sazeb jéisledkem zrmany ¢asovych preferenci, rostouci preferenci statk
budoucich (vzpomene na pojeti Uspor jako poptavky po statcich butb@proti statkm

sowasnym (tj. spdebou sotasnych statk).

Srelaci potavky po sp@bovatelném vystupu a budoucich statcich doch&iplnzi
investiéni aktivity, jako disledku nizSich naklady na wjgky. Ménici se porr mezi
spotebou a investicemi &mi pozici na hranici produkich moznosti (pravy horni graf).
V logice keynesianského systému nyrieypadne dchodovy efekt, tj. redukce sgeby
implikuje redukci dichodi a tim i poptavky po vstupech a vyrobnich faktorgoipet
vzpomaime roli spoteby v keynesianském pojeti). Vysledkem je poklesipktu, dichodi a
tim i paradoxni pokles Uspor.

Garrison [2001] propojuje ve schéma 10 trhigépich fondi a hranici produénich moznosti
s Hayekovym trojuhelnikem (Hayek [1938]) Pokles poptavky po spebnich statcich a

8 Hayelav trojuhelnik v podstatpornrsiuje kongné produkty a meziprodukty, vice. v Sima [2000]
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rostouci poptavka po mezivstupech znamena zgloZzstpojnice mezi poptavkou po
spotebnich a investnich statcich. Dodataé Uspory tak ,utikaji* ze sp@by sodasneé,
ovSem povzbuzuji poptavku po mezivstupech a vybfaktorech (po statcich budoucich) a
jsou tak nezbytnym fgrodnim jevem hospodgkého @istu (boomu), nelibumoziuji rozstit

produléni schopnosti ekonomiky.

Schéma 10: reakce ekonomiky na zému ¢asovych preferenci

Stages of Production

interest
rate

Figure 9.8: Savinginduced Economic Growth
Zdroj: Garrison [2001]

Rast Uspor tudiz nevede v jejich nasledny poklesagiax Uspor), ale k posunu po hranici
produlkénich moznosti a kustu poptavky po mezistatcich oproti koéné spatebs,
reprezentované zpltdjicim se Hayekovym trojuhelnikem. Horizontalnimhfesiim na
ekonomiku #Astava tento fakt skryt, nebayroba neni vnimana ve své struitujako na
sebe navazujicich faze, v nichz faze blize ighdt jsou vice zavislé na seasnych
spotebnich vydajich, ovSem faze vzdalené sgwitjsou zavislé na poptavce po budoucich
statcich. Fsoudime-li sotasné spdebs pozici motoru vSech vyrob je odmitnuti pozitivni
role Uspor logické, nicmértato pozice spééby neodpovida realit
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Uspory jsou nutnou podminkou investic do kapitféd, nasled#é vyvola rist produkce. Je
tato teoretickd kauzalita reflektovana v narodnidetdictvi? Nasledujici tabulka ukazuje
piehled o zminach vtempu tstu investic v pojeti SNA a néasledné & tempa #stu
produkce, ob polozky vyjadeny v &Znych cenach daného obdobi. V roce 1998 teragtn r
produkce zpomalilo o té#h dva procentni bodyemuz gedchazel propad investici o vice
nez 21 p.b. Podokntomu bylo i vroce 2002. Dané rokyu#eme tudiZz povaZovat za
v souladu s logikou vztahu mezi investicemi a pkaduUdaje v dalSich letech v3ak ukazuiji

na spisSe rozvobmy vztah.

Tabulka 9: zm&na v dynamice vyvoje produkce a investioCR, 1998-2006

1998 1999 2000 2001| 2002 2008 2004 2005 2006

Produkce -1,97 -6,25 751 -0,88 -6,49 3|13 471 923, 6,15

Investice (t-1) -21,42 5,41 -3,27 15,02 -6,//4 -6[531,96| 11,71 -11,34

Zdroj: vlastni vypoéty, CSU

Rok 1999 byl charakterizovan silnym poklesem v tenmfistu produkce, jenz vSak byl
piedchazen zrychlenym temperistu investi€®. Tato situace se opakovala i v roce 2001 a
2005. V tchto tech letech tudiz dZzeme pozorovat pokles produkce,t by predchozich
letech je patrnyirst investic. V letech 2000, 2003, 2004 a 2006 valmaopak zrychlenyast
produkce cemuz pedchazelo snizeni tempastu investinich vydaji. Celkovy pohled tedy
ukazuje, Ze pouze ve dvou letech z deviti zkoumangioslo k vyvoji, jaky popisuje
ekonomicka teorie a jez odpovida logice vztahu nagmbou a investicemi. Zkusme tudiz do
ukazatele ,investic* zahrnout nikoli pouze hrubotorbu kapitalu, ale také mezistatky

(mezispaitebu).

Tabulka 10: zména v dynamice vyvoje produkce a investiocCR, 1998-2006

1998 1999 2000 2001| 2002 200B 2004 2005 2006

Produkce -2,0 -6,3 7,5 -0,9 -6,5 3,1 4,7 -3,9 6,2

Investice (t-1) -3,48 -2,62 -5,5 11,68 -34 -84 14,|64 -5,9

Zdroj: czso.cz, vlastni vypdty

8 Jen pipomeime, Ze mame na mysli investice v poddorby hrubého kapitéalu, nikoli celkové vydaje
vynaloZené pro vyrobnicély.
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Zahrnuti mezivstup jiz vykazuje €srgjSi vztah mezi investni aktivitou a vySSi vyrobou v
nasledujicim roce. iifozert nevyhodou tohoto postupu jereppoklad odstupu jednoho
obdobi, picemZ dana investice ie vySSi vystup iinasSet az s delSim odstupenie$to

v nasSem ilustrativnimfjkladé zahrnuti mezispétby zaji$uje shodu mezi teorii a praxi jiz

v ténef polovirg sledovanych let.
3.7 Alternativni ukazatel(e) ekonomické aktivity

Ukazatel HDP @&Stuje objem vyprodukovanych stétka sluzeb o mezistatky, je tudiz
ukazatelem v podstatistym. Snah sestavit ukazatel alternativni Ize ztab€louradu. Tyto
pokusy lze rozélit na dw skupiny. Prvni, jez sice HDP modifikuje, nicndéstale vychazi
z konceptu fidané hodnoty. Ve skupintéchto modifikaci l1ze nalézt nap,zelené HDP*,
upravujici HDP o sluzbu poskytované Zzivotnim piesdim a zaroue jeho opatebnim,

~feministické HDP* zahrnujici produkci Zen v domasti, apod.

Druha skupina snah o sestaveni alternativniho tédgzgge v podsta&t opusénim konceptu
piidané hodnoty aislednym zap&itavanim veSkerych vydajv ekonomice uskut@énych.
Tyto pokusy lze nalézt v Rothbard [2005], de Sa260F], Skousen [2007¢i Reisman
[1998]. V nasledujici analyze bude vyuzit koncegazatele hrubych domacichijmu (gross
domestic revenuedale jen GDR) vyvinuty prof. Reismanem. Logikaamétele vychazi
z disledného zapdtavani veskerych vyrobnich a sfadinich pijma (vydaji) v dané

ekonomice.

Zapa:néme zjednoduSenou identitou reprezentujitChtbdovou metodu vy@tu hrubého

doméciho produktu:
Y=p+w,

kde Y je hrubym domacim produktem,reprezentuje zisky w mzdy. Vzhledem k definici
vyrobnich aktivit 1ze zisky vyja@gné v dané identitv podstat zisky z provoznicinnosti.

Zisk je ziskavan jako rozdil mezi celkovymi provamnvynosy €) a celkovymi provoznimi
naklady ¢l). MiZzeme tedy substituovat ,p“ vyrazem ,s-d“, tj. zigko rozdil provoznich

nakladi a vynosi:

Y=(s—-d)+w
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HDP ziskany @chodovou metodou jako séet provoznich zisk a mezd Ize firozerg
ztotoznit s poptavkovym pohledem n&danou hodnotu, tj. vydaji na sgebni statky a

investeni vydaje. Mizeme tedy psat:
Y=(s—-d)+w=C+|

kde agregateC vyjadiuje celkovou spdebu (soukromou i vladni) a agredatinvestice.

Prevedeme-li celkové provoznich naklady ,d“ na prastanu, ziskame nasledujici identitu:
stw=C+I1+d£Y)

Dostavame tak na jedné sttanelkové provozni flimy a mzdy, jako zdroje vytiene
vyrobnimi aktivitami uvnit hranic vyroby, a vydaje na spebni a investini statky, a
provozni ndklady na strardruhé. JelikoZ uvaZzovani vydapa fixni a kapitalové vyrobni
statky v analyze cyklu neni chybou, jak jsme jizedl, nadefinujme agregat vyjagici

celkové vydaje pro vyrobnicaly, jez ozngime jako ,B*:
B=1+d [9]

kde B tudiz reprezentuje celkové vydaje pro vyrolgly skladajici se jednak z vydapa
fixni kapital (investice do novych stigj z&izeni, apod.), ale také &y kapital (nakup
mezistatk), jez poté ,maturuje* do staik kong&nych. Agregat ,B“ tudiz pedstavuje

poptavku po kapitalovych statcich.

Soutem poptavky po kapitadlovych statcich ,B* a po $pbhich statcich ,C* ziskdvame
ukazatel celkové ekonomické aktivity GDR:

GDR=s+w=C+B [10]

Zakladni odlisSnosti GDR a HDP je tudizistedné zapgitani veSkerych transakci
s kapitalovymi statky, jeZ probihaji ve vyrobniisfé€konomiky. Jak bylo uvedeno, ob&ga
odliSovan kapital okzny a kapital fixni. K ekonomick&nnosti je v zasatltreba obou druin
kapitalu, neni tak Zadnym pricgskem proti teorii i realitpovazovat o&Zné a fixni kapitalové
statky za celkovy kapital (Skousen [2007]). GDRtprsumarizuje poptavku po spebnich
statcich, ale i po statcich vyrobnich. Jak jiz bgioireno, relace mezi @ma veltinami je

zasadni pro @eni pozice ekonomiky v hospad&ém cyklu (Hayek [1936]).
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Johnson [2003] vyuZiva rozliSeni mezi agregatemtigpoich a Siroce definovanym
ukazatelem investhich vydaj k definici pongéru mezi okma agregaty (RER, nebo-li
Relative Expenditure Ratio), jeZ je ddva pro uéeni pozice ekonomiky v hospadikém

cyklu. Pongr mazeme definovat jako:
RER = (B+NX)/(C+G) [11]

kde citatel predstavuje vydaje pro vyrobnicély, jmenovatel vydaje pro sgebni &ely
(soukromé a kolektivni). Kontroverznfgapoklad o zahratmim obchod (NX) jako vydaji

pro vyrobni dely by mel byt piirozeré reSen rozliSenim dovéza vyvozu vyrobnich a
spotebnich statk a sluzeb. Nicmé&h v naSi analyze budeme nasledovat autorovy
piedpoklady o NX jako vydaji pro vyrobni¢ély, nebd vysledky by nerdly byt timto

defektem* zasadhnegativig ovlivnény, predevsim vzhledem k vyznamu R

Interpretace ukazatele jgepma, dochazi-li kistu pongru, jsme s¥dky situace rostoucich
vydaja pro vyrobni éely, tedy hospoddkého boomu. Naopak pokles ukazatelédsivo
piinejmensim relativé klesajici poptavce po vyrobnich statcich a rodtaucvlivu spotebni
poptavky, tedy situace charakterizujici pokles (budohnson [2003] ukazuje koincidenci
daného ukazatele s dalSimi ukazateli jakbmyslova produkce, ziskyi celkové prodeje
(Johnson [2003]). Ukazatel RER vyuzijeme k naSiyaeaieské ekonomiky druhé poloviny
prvni dekaddy noveho stoleti.

3.8 Ekonomika v cyklu

Zopakujme kitovy poznatek, cyklus nevyhnutélaaina ve vyrobni sii@ (Rothbard [2000]).
Vyuzijeme-li k analyze cyklu ukazatel, jenz rozsednsakci s kapitalovymi statky ve vyrobni
sfée zachycuje pouze z mal&sti, poté zmnu v pozici ekonomiky v cyklu zachytime
s WtSim ¢i mensim zpozghim, resp. aZz ve chvili, kdy se recesekrize dotkne spdebni
sféry (Garrison [1990]). Vezéme za piklad ¢ceskou ekonomiku, urovieHDP mezi roky
1995 a 2007 vzrostla o 141 % ¥&Zmych cenach (149 % ve stalych cenach), ovSem tirove
mezispoteby jako reprezentanta trhu kapitadlovych gstatkzrostla o 170, resp. 198 %,
dochézelo tedy fakticky k prodluzovani vyrob, cezpakem rostouci hospdgié Urovi.

% Konzultace s autorem.
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Technicky vzato, rize dojit k fistu produkce a mezisgeby, jez bude indikovat sisi Ci
slabsi fist aktivity ve vyrobni sfi@, ovSem tempoastu HDP jim nemusi byt teoreticky
dotteno. Jsou-li tempanstu produkce i mezisp@by totozna, pak nedochazi ke é&mam
piidané hodnoty, coz fiZe byt jev doprovazejici rostouci i klesajici aitivve stadiich
vyroby predchézejicich ko@ému uziti. UkaZzme si dynamiku vyrobni vs. $pbnhi sféry na
nasledujicim grafu, jenz zachycuje me&io zmény v objemu produkce, mezispeby,
konesné spateby a pidané hodnoty ¥R v letech 1995-2007.

Graf 7 ukazuje jiz znamy obrazek, ve srovnani slpkoi a mezispéébou mnohem

spoteby.

Graf 7: HDP, produkce, mezispokeba a investice (Bzné ceny, meziréni zmény v letech 1996-2007)

e HDP —— mezispotfeba
0,200 investice —produkpce
—— koneéna spotieba
0,150 A
0,100 A
0,050 A
0,000 T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-0,050

Zdroj: czso.cz, viastni vypdty

Podivejme se nyni na ekonomiku z vySe uvedenéhik&eiho pohledu¢as a nutnostekani
implikuje existenci Urokové sazby. Zmy Urokové sazby #mi strukturu kapitalu, coz v dalsi
fazi ovliviiuje spotebu. Klesajici sazby vedou k dodatgm investicim rozgujicim objem
kapitalu a tim i produkni kapacitu v budoucnu (Hayek [1936]). JelikoZ kalpi mizeme
rozumeét jako sung diskontovanych budoucich tibkjez z kapitalu plynou(Hayek [1934]),
roste s klesajici urokovou sazbou hodnota kapitékice versa Rostouci hodnota kapitalu
vyvola rist investic pedevSim v kapitalavnaranych odwtvich. Citlivost zngn v aktivita na

zmeny urokové sazby tak poroste s rostouci vzdalerdestié vyroby od spisby, coz je
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logickym disledkem snizujiciclEi zvySujicich se nakladna cekani (klesajicki rostouci
arokova sazba), jez jsoutimzenou charakteristikou procesu dospivani kapriaih statk do

podoby statk spotebnich.

Vzhledem ke stabilit spotebniho chovani a citlivosti zin kapitalow nar@nych odvtvi na
zmeénu urokovych sazeb jefippzere amplituda cyklickych vykyw v danych odstvich
silngjSi nez v od¥tvich mér kapitalow naranych. Vzhledem k vysSi citlivosti na arokovou
sazbu ¢asovou hodnotu pén) tak Ize v odutvich jako €zba, zpracovatelstui v oblasti
nemovitosti pozorovat vyssi fluktuaci cen, Zatnanosti, zasoli produkce (Skousen 2007]).
Stejné pirozere plati pro akciové trhy, kde lze pozorovat & fluktuaci cen akcii subjelkt

v zavislosti na jejich vzdalenosti ve vyrobnietzci od konéné spateby’™.

Nasledujici schéma [11] zobrazuje fluktuaci v jetlmpch odwtvich v zavislosti na jejich
vzdalenosti od korimé spateby. Fluktuace v obchodni aktigije vysoce stabilni, coz je
logicky disledek jednak pozice obchodu v celkovém prédik fetézci, tj. stojici na
samotném konci ,maturace” kapitalovych statdo statk spotebnich, jednak vyrazna
stabilita spatby jako takové (viz. schéma 9). S rostouci vza#dnod spdeby se
zvyraziuje fluktuace v ekonomické aktigitjednotlivych od¥vi v souvislosti s nici se
hodnotouc¢asu (Urokovou sazbou), jezm hodnotu statk a sluzeb produkovanych danymi
odwetvimi.

Schéma 11: variace ve fazich vyroby v ibéhu hospodé&ského cyklu

B
raw materials

raw materials

Zdroj: Skousen [2007]

*Lvice v Sima, Lipka [2003]
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Logika vlivu Urokové sazby jet@jma, s rostouci urokovou sazbou &msné hodnota kles4,
¢imz doché&zi k poklesu hodnoty kapitalovych siatkajici negativni efekt na poptavku po
mezivstupech, i@srji feceno s klesajici hodnotou (nelze zdiovat s cenou) kapitalovych
statki dochazi ke klesajici poptavce po mezivstupechov#rdochazi kiistu poptavky po

puvodnich statcich vyroby, jak predikuje Hayek, ardgmentaci produtiho retézce.

e

Naopak nizké urokové sazby dokazi stimulovat investaktivitu a prodluZzovat vyrobni
rettzce (Haberler [1986]). UvaZzujme nyni sfgdini statek v hodnétl00, nasledujici tabulka

ukazuje klesajici hodnotu mezivstup nmeénicimi se irokovymi sazbami.

Tabulka 11: vliv irokové sazby naéasovou hodnotu statki a sluzeb

90,9 90,9 82,6 75,1 68,3 62,1 56,4 51,3 46,7 42,4 8,6 3
91,7 91,7 84,2 77,2 70,8 65,0 59,6 54,7 50,2 46,0 2,24
92,6 92,6 85,7 79,4 73,5 68,1 63,0 58,3 54,0 50,0 6,34
93,5 93,5 87,3 81,6 76,3 71,3 66,6 62,3 58,2 54,4 0,85
94,3 94,3 89,0 84,0 79,2 74,7 70,5 66,5 62,7 59,2 585
95,2 95,2 90,7 86,4 82,3 78,4 74,6 71,1 67,7 645 146
96,2 96,2 92,5 88,9 85,5 82,2 79,0 76,0 73,1 70,3 766
97,1 97,1 94,3 91,5 88,8 86,3 83,7 81,3 78,9 76,6 447
98,0 98,0 96,1 94,2 92,4 90,6 88,8 87,1 85,3 83,7 2,08
99,0 99,0 98,0 97,1 96,1 95,1 94,2 93,3 92,3 914 059

1,0025 99,8 99,8 99,5 99,3 99,0 98,8 98,5 98,3 98,0 978 7,59

Zdroj: vlastni vypo éet

Graf 9 zobrazuje vySe uvedené &dvv grafické analyze. Jak jerggmé, rychlost poklesu
hodnoty kapitalovych statkintenzifikuje s rostouci urokovou sazbou.&Opidime rychlejsi

pokles v hodn@t mezivstu s disledky jiz vySe nastémymi.

Graf 2: hodnota mezivstupi a vySe Urokovych sazeb

Zdroj: vlastni vypo éet
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Vydaje na kapitalové statky jsou tudiz sikitlivé na znény Urokovych sazeb, proto jsou také
zarovei nejvice volatilni veliinou v piibéhu cyklu. Jak jeizjmé z tabulky 11, nizké trokoveé
sazby znamenaji situaci nizkych nakiada ¢ekani, nez statek dofp do své spaebni
podoby. Logickym dsledkem je rostouci aktivita ve vyrobniigéVnimani ekonomiky jako
na sebe navazujicich vyrob, tedy jako otazky stmykiktivit o jednotlivych fazich dze
napomaoci i pochopit, ptonag. nemusi bytist HDP doprovazen takéstem zamstnanosti.

Rast HDP vypovida pouze distu objemu statk finalnich, n&ik& nic o rozndrech celkové
aktivity, jez tuto pidanou hodnotu vytd& Naopak skut@ost, Ze ¥tSi cast ekonomické
aktivity je wnovana produkci mezivstip znamena vySSi zamstnanost v této sfé
ekonomického systému. Fiskalni stimuly produkovaa&asnymi vliddami tak sice mohou
povzbudit HDP, ovS8em vzhledem k vySe diskutovanéezmné z{né vazks spotebnich
vydaji na vyrobni sféru neni nijak garantovan pozitiviv ma zangstnanost, jez je nej{si
ve sfée vyroby mezistatk A naopak, klesajici HDP automaticky neznamenalgsok
zanmestnanosti. Dvodem je opt fakt, Ze HDP nezobrazuje proces prodluzovani vyjez
prirozere vyZaduje realokaci vyrobnich fakfgra tedy generujici zény v zangstnanosti.

3.9 Analyza hospodéského vyvojec¢eské ekonomiky

Podobr jako WwtSina vysglych zemi celila na konci prvni dekady 21. stoleteska
ekonomika dopadu globalni krize #epwrovanosti. ,Kanal* dopadu hospodaké krize na
ceskou ekonomiku lIze idetifikovatékolik. Nejcastji zminovan je dopad skrze kontrakci
zahranéni poptavky po domacim zboZi a sluzbach vedoudlkegsu v ukazateli HDP. Déle
je finartnimi trhy grenaSenist rizikové prémie Urokovych sazeb hapa mezibankovnim
trhu, ale také atpdevSim klientskych urokovych sazeb. Globalni knzeeposlednirad
zmenila ocekavani podnikatelskych subjékrostouci nejistoty zkracuji rozhodovaci horizont
pro investéni projekty. Jinakieceno vznik nejistot ohledn budouci situace je dalSim
vyznamnym zdrojemijichodu faze hospo#ského cyklu, jiz nazyvame ,bust”.

Pro analyzu vyvojeteské ekonomiky jsou vyuZita data Zevrtletnich sektorovych dit
(QSA) sestavovanycfiSU, jez umoiuji provést odhad alternativnich ukazat€DR, resp.

RER. Dle oficialni statistiky seeska ekonomika dostala do recesetwetém ctvrtleti roku
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20082 V prvnim &tvrtleti nasledujiciho roku zaznamenala ekonomilggdtena indexem
HDP mezikvartéla pokles o plnych 3,4 %. Mirné oZiveni aétthoctvrtleti roku 2009 bylo
do zn&né miry spojeno distem poptavky ze zahr&iji jako disledek vladnich fiskalnich

opateni, zejména d@sny impuls v podabsrotovneého.

Po ftech c¢tvrtletich v zapornych hodnotachistu realného HDP se ekonomika vratila
k pozitivnim hodnotdm HDP veedtim ¢tvrtleti, vzhledem k cenovému vyvoji, jenZ nomiraln
pokles ,gemenil* na reélny tist. Dosud vSak mluvime o realném HDP, podivejmilsé na
vyvoj nominalniho, a na vyvoj indexu RER. Nasledugraf (10) zachycuje vyvoj indexu
RER, nominalniho a realného HDR:asovém rozmezi od prvniho kvartalu roku 2006 do

prvnihoctvrtleti roku 2010.

Graf 10: srovnani zmény indexu RER a vyvoje nominalniho a redliného HDPCR (1Q2006-1Q2010)

- 0,04
0,25 -
- 0,03
0,15 - - 0,02
- 0,01
0,05 - /\ / \ i / S | /\\ .
T T T T \I T I\ T T T 1 B 0
o1y 3\ 38 8N & & ool
(o} (o} (o} ~ ~ ~ e} e} ’
o o o o o o o o o
0151 &8 &§ & & & & ] ] ] 7 - -0,02
—a—RER - -0,03
0,25 - e
==a==nominalni HDP - .0,04
realné HDP
0,35 - - 0,05

Zdroj: vlastni vypo éty, CSU

Nasledujici tabulka zobrazuje data graficky vygadh vySe uvedenym grafem.

92 7prava o finatini stabilit [2010]
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Tabulka 3: srovnani zmény indexu RER a vyvoje nominalniho a realného HDPCR (1Q2006-1Q2010)

2006 2007 2008 2009 2010

Q1L |02 |03 Q4 | Q1] Q2] @3 04| Q1] 02 o3 Q4 Q1 Q7 0B ok 0of
RER | 2,794 12,1% | -11,9% | 30,1% 1,3% 2,6%8,6% 13,8%| -3,9% | -2,8%]| -18,8%-19,2% | -32,5%| -2,9%-1,0%| 12,9%]| -5,2%
HDPn | 1,794 25% | 2,6% | 1,6% | 4,0% 1,302,1% | 1,2% | 0,9%] 0,7%| 0,6%| 0,9%| -2,3% -0,7%,2%]1,3% | -1,1%
HDPr | 1,6%| 2,0% | 1,6% | 1,3% | 2,5% 0,304,5% | 1,0% | 0,3%]| 0,7%| 0,2%| -0,7% -3,8% -0,685% | 0,5% | 0,4%

Zdroj: CSU, vlastni vypaity

Méeieno znénou realného HDP, prozildeska ekonomika v rozmezi 4. kvartal 2008 az 2.

kvartal 2009 it ¢tvrtleti technicky v recesi. Vezmeme-li si na poniodex RER por&ujici

poptavku po kapitalovych a spebnich statcich, stravila vSaleska ekonomika v recesi

pinych sedm kvartél tj. sedmctvrtleti po sob registrujeme relativhklesajici poptavku po

kapitalovych statcich, coz indikuje situaci hodnume rakouskou teorii hospag&eho cyklu

jako ,bust“. Negativni vyvoj je ferusen silnym néstem v poslednim kvartale roku 2009, jez

je zpisoben silnym ndistem mezispdeby.

Z pozice rakouské teorie hospéského cyklu tak lze za pouziti dat narodniRetdictvi

identifikovat nastup recese o pliédtvrtleti drive, nez je identifikovana na zéktadkazatele

HDP®. Tento za¥r by nengl byt jiz prekvapivy, jak jiz bylo zmieno, cyklus za&ina ve

vyrobni sfée, jiZ HDP zachycuje pouze z malgsti. Naopak GDR, potazmo RER zachycuje

vyrobni sféru v pIné &i v niZ je vyroba zachycena v produkci. Komplemrdachycenim

vyrobni sféry, jez je prvni zasaZzena hospekigm cyklem, tak alternativni ukazatele

ekonomické aktivity zachyti nastup krize rychleji.

Dle logiky vztahu mezi vyrobou a spebou existuje nutné zpoad v reakci spdeby,

potazmo HDP, na cyklus. Tato sktriest je dokumentovana i vySe uvedenymi daty.

Nomindlni i realny HDP reagoval na vyvoj ve vyrosfdée se zpozghim ¢tyrech, resp.iech

kvartali. V obdobi mezi nami denym z&atkem recese a ,oficidlnim* zatkem jiz dochazi

k riistu nezargstnanostt’. Tato skutanost je logickym ésledkem vlivu klesajici poptavky po

vyrobnich statcich na zastnanost pravve vyrobni sfée.

% Vhodné by jist bylo uvedenou analyzu doplnit statistikou kupotu stavebnich zakazek spoteby energie,
jez by dokazovalyi popiraly postulovany Gtlum ekonomické aktivityoddbné pokusy vSak v délpsani textu
narazely na népkonatelny problém dostupnosti adekvatnich dat.
% (¢sU, MFCR
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4. Ekonomicka aktivita robinsonovské ekonomiky?

HDP byl analyzovan jako ukazatel ekonomické aktidtomezenou vypovidaci schopnosti
oproti obeci prisuzovanym schopnostem byt @mvSezahrnujici informaci o dané
ekonomice. HDP vSak nikoli ,pouze* nezobrazuje pinailu cyklickych pohyb

v ekonomické aktivit, zarova predstavuje jisty ,konflikt* mezi situaci v mikroekomické
sfée a vyvoj makroekonomického agregatu. Situace m&mdarhuci v dané domacnosti se
muze vyznama odliSovat od vyvoje HDP. V pozadi vlastno&tisovychiad HDP, jeZ jsou
zpravidla analyzovany, tedy mohou probihat na ngkoemomické Urovni procesy, jeZ jsou

zasteny vzhledem k &St¢né povaze agregatu a principu agregace samotné.

Mikroekonomicka data pochazejicteplevSim z €etnich systérin ekonomickych subjekit
jsou pgirozere zékladem agregaci. Pomineme-li v tuto chvili metodické rozdily mezi
podnikovym a narodnimdcétnictvim, vliv mikrodat je kbovy. Dyba [2005] poukazuje na
porskud opomijené poznatky Borise P. PeSkaktery zdiraziuje vliv riznych
mikroekonomickych rezitin stup® monopolizace, resp. uro¥nkonkurence, existence
substitufi, atd., na vySi makroekonomickych agrégdalinakieceno, narodni &y jsou gsns
spjaty se zfisobem organizace ekonomické@nosti, resp. mikroekonomickou sférou (Pesek,
v Dyba [2005]).

Pro deskripci a explanaci vztahu narodni¢hita mikro sféry vyuziva nasledujici kapitola
oblibeného fikladu robinsonovské ekonomiky. Jde vSak nikoli z@wuo analyzu
hospodéského cyklu této pomysiné ekonomiky, ale také anfifikaci dalSich proces jez
narozdil od konkrétni vySe agregatu zasadmliviiuji Zivotni Grové. Tim se okrajo¥
dotkneme také v sdasnosti rejm¢ nejdiskutovagjSiho vztahu, a to vyvoje HDP a Zivotni

arovrs®’. Pras praw ekonomika pustého ostrova? Oblibenost modelu tkjeho utité

% Nasledujici kapitola je zaloZzena na textu publimém v zahrathim Zurnile Romanian Economic and
Business Review, Rybék [2010].

% pesek v USA vypracoval a publikoval studii ,Grosgional product of Czechoslovakia, in monetary eeal
terms, 1946-1958“, vniz se vedle kvantifikaci HDRbyva otadzkou vlivu mikroekonomické sféry na
makroekonomické agregaty.

" Podrobnou diskuzi Ize nalézt fape zpra¥ Stiglitzovy komise. Zamtovani znén HDP a znin v Zivotni
arovni mize byt sndle fazeno mezi jeden z népgich ekonomickych omyl 20. stoleti. Jak podotyka jeden
z autofi knihy ,Understanding National Accounts” Francioeduiller, HDP: ,is simply a measure of
production.” Lequieller [2005]

~ 78 ~



Véaclav Rybéek Systém narodnéétnictvi a hospod&ky cyklus

syrovosti, ¥ejmosti a moznosti nazafrpostupovat od samotnych prv@atki ekonomické
aktivity ke sloZi&j$im jevim ekonomického ZivotA Nasledujici text pkasleduje metodiku
narodnich ata, jednak stale plathou metodiku, tj. ESA95, resNAS3, jednak metodiku

revidovanou, jez teprve vstoupi v platnost (SNA20@8p. ESA2010).

Demonstrovat uskali makroekonomického konceptu ikaogkonomickém zaklag resp. na
mikroekonomickych datech, ide byt gesto gednttem kritiky, nicmég zmény probihajici
na makroekonomické arovgi problémy ,makro” razu maji $y pavod v mikroekonomické
sfé&e. Kvantifikace agregatprirozerg probiha na zakladmikroekonomickych dat, pokud by
povaha jednotek byla homogenni, budeme&dky stejného chovani (zt) agregatu jako
v pripact jeho jednotlivych¢ésti. Navic jak jiz bylo zmimo, je to pr&¥ homogennost
agregal, jez nam niZe zastit podstatné zemy ve struktie ekonomiky. Proto je analyza

makroekonomickych agregana mikroekonomickych datech uzite/m nastrojem.
4.1 Metodologie

Vyuziti modelu robinsonovské ekonomiky znamendesit metodické potizei prijmout
kompromisy, jez model nezprongl/ ekonomii jako ¥dé a modelu narodnihocétnictvi
zarovei. Metodicky problematické oblasti jsou &v hranice vyroby, jak je ijmé
z predchoziho textu, a océm vyrobenych statka sluzeb. Zagtime-li se na Robinsonovu
ekonomickowinnost pro vilastni kors@é uziti, dostavame se v naprogétSiné aktivit mimo
hranice vyroby definované narodnincetnictvim. Uvedeny fakt vSak nijak nepopira

skute&nost, Ze domécnosti tuto ekonomickaonost reals vykonavaiji.

Duvody pro opomijeni této ekonomick&nnosti je problém s dostupnosti dat a obtize
s oce®nim danych produkt(Kuznets [1941]). Jak konstatuje samotny Kuznetsifiavana
ekonomick&innost domacnosti je produktivni (Kuznets [194f&fizeme si ji tedy dovolit do
nasSich avah zahrnout. Problém s daty lehik@name pedpoklady o ekonomick&nnosti
naSeho trosmika, jinymi slovy znalosti detailnich informacinikroekonomické sféry.
Nardzime na druhouigkazku, tj. ocetni statki, které Robinson vytud a jeZz neprochézeji

trhem.

% Pro zajimavost uvkme, Ze na iklad Robinsona se odvolavd i jeden ze samotnycirciv
makroekonomickych indikatérSimon Kuznets [1961]
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Cilem nasledujiciho textu je vy&lit zakladni koncepty nérodnichétii a jejich vliv na
analyzu hospodakého cyklu. Zpeatku naSich avah se budeme pohybovéisi barterove
ekonomice, k oagvani vSech statkbude vyuzito komodity, jez zarovanejvice uspokojuje
zakladni patby Robinsona, dlefpdpokladu jsou to banany. Vzhledemikdpokladu, Ze
Robinson zp&étku (nez vznikne trh) konzumuje pouze jeden ighoti statek, neni
v barterové ekonomice podstatroblém s oceimim statki spotebnich.

Pro vyrobu narénéSich produki s delSim procesem vyroby vSak Robinsonigimije
disponovat statky kapitalovymi. Cili textu se nexp&time ocegnim kapitalovych statk
na zéklad nakladi obstované pileZitosti, by tento koncept je SNA zcela ciziVolime tudiz
metodu, jejimz progednictvimiikdme, Ze nakladem pro vyrobu kapitalovych stg¢kobjem
statki spotebnich, jez mohl Robinsonélbem vyroby statku kapitalového vyprodukovat.
Statky kapitadlové jsou poté vyjahy jednak fipadré v hodnot piimych vstug, jednak

naklady olktované pilezitosti.
4.2  Zivot na pustém ostrow

Presuime se na pusty ostrov, prvni den Robinsonova nestobmého pobytu na ostrév
Robinson z&iné vyuZivat dostupnych zdigjalokujecas na ziskani statkpro bezprosgedni
uspokojeni nejnaléhagich poteb. Vysledkem jeho aktivity je pi@aeni spatebnich stati,
natrhani 10 bandn které mu dle jeho odhadu &tana jeden den. Zbytekasu \nuje
odpainku. Tabulka 1 ukazuje, jak Robinsono#anost ovlivnila agregaty narodnicltta

oceréné komoditou, tj. banany.

% Studie Rugera a Varjonena [2008], v niZ &uteeiuji neplacené prace domacnosti pro niz oviem gistu
trzni ekvivalent, aufi® vyuZivaji metodu nakladtrzniho nahrazeni (market replacement cost metted)9
studie. Navic nakladova metoda, tj. o&einprodukce na zaklgdvynalozenych naklag je standardnim
postupem ocemi produkce pedevSim vladnich a neziskovych instituci. Viz. ESB. Po roz§eni hranic
vyroby vola kup. dale Eisner [1988]
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Tabulka 4: Robinsoniv prvni den (t)

Ucet vyroby Pro jednoduchost jsou uvedeny pouze
Mezispoteb: 0 | Produkc™ 10| .. L ,
Prdanahodnot 10 acty  ovlivnéné Robinsonovou
Ucet tvorby dichodi ¢innosti  prvni  den. Produkce
Mzdy 0 | Ridana hodnota 10 Robinsona vedla k vyteeni gidané
SmisSeny dchoc 10 N o
Uget uziti disponibilniho dichodt hodnoty ve vysi 10. K vyprodukovani

Uspory 0

svij ¢as, jelikoz¢as neni v narodnim
Ucetnictvi ocaovan, je vysledkem nulova mezispeiid®. Na produkci se tedy podilel
.pouze” vstup prace, tento fakt se zrcadli raultvorby dichodi v hodno¥ smiSeného
dachodu ve vysSi produkce. Vzhledem k naléhavostiigibta vysokécasové preferenci
spotebitele je cely disponibilnitathod alokovan na koteou spatebu.

Tabulka 5: vliv smény (t+1)

Ucet vyroby Na druhy den se na osttowbjevi
Mezispotebsz 0 | Produke 20| patek. Jelikoz schopnosti Patka jej

R: pro vlastniuzi |5 5 . o,

pro SMENU 5 predukuji k lovu ryb, je vysledkem

P:proviastniuzi |5 | jeho snahy uspokojit své zakladni
Pridana hodnol 50 pro snénu > potreby uloveni 10 ryb. Robinson na
Ucet tvorby dichodi druhy den udrzel svoji produkci ve
Mzdy 0 | Pfridana hodnot 20 Lo . < T
Smiéeny dchoc 0 vySi 10 banai, ovSem jelikoz si
Ucet uzitidisponibilniho dchodt ceni ryb vice neZz dod&teych
Konetna spatebe 20 | Disponib. dichoc | 20| panam a  Patek naopak, smi
Uspory 0

s Patkem 5 ryb za 5 ban@ntrzni
cena jedné ryby je tak jeden banan. Do analyzypugtujev trzni srny, jev @irozerg
ovliviwujici hodnoty agregatnich ukazdielale také miru celkového uspokojeni lidskych

potreb trznich Gastniki. Shiime dle tabulky 12, produkce ekonomiky se skladéodykce

19 produkce v SNA vychazi z neoklasické definice pkaiyni aktivity, za niZ jsou povazovany ,all potally
marketable activities..." Viz. Shaikh, Tonak [1994. 3. Keynesianska ekonomie tuto konvenci v pails
pievzala, koncept je tak séhsti SNA. Diskuzi produkcei definice ekonomické aktivity v Ogle [2002],
Holcombe [2004], Eisner [1988], Rothbard [1963].

191 Nutno poznamenat, 7e dman neni anias, ktery Robinson&noval odpdginku. OvSem oagovani casu
neni v zasatinemozné, viz. Stiglitz, Sen, Fitoussi [2008]
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pro vlastni konéné uziti a pro sinu (trh). Ocenime-li produkci Patka ,trzni* cendp,péti

banany, odpovida celkova produkce ,Robinsonovskéhemiky v t+1 hodnat 20.

VSimnéme si dilezité skuténosti. Robinson sémil banany z édvodu, Ze 5 ryb pro & ma

VétSi uzitnou hodnotu nez #&fovanych 5 bandn uzitna hodnota staikje tak pro aktéry

smeény vysSi nez transaki hodnota (5). Produkce je tak v narodnichecdh (vicemég)

pouhym sottem ,trzeb“, nikoli miry uspokojeni lidskych peb ¢i odrazem iistu

blahobytd®. Diference mezi skut®ou mirou uspokojenf lidskych feb a produkci poroste

S patem trznich transakci. Vyrobou a &mou oba tros@ici zvysili celkovy uZitek ze stalk

a sluzeb, ale vzhledem k subjektivni povaze tddst nejsme schopni o této uZiestifici

nic dalSiho nez to, ZaevySuje produkci ziskanou vyrobou aérou.

Tabulka 6: tvorba zasob spokebnich statki (t+2, t+3)

Ucet vyroby
Mezispotebe 0 | Produkc: 50
R: pro vlastni uzi | 20
pro sminu 10
P: pro vlastni uzi | 10
pro snénu 10
Pridana hodnota 50
Ucet tvorby dichoch
Mzdy 0 | Pridana hodnot 50
SmiSeny échod 50
Uget uzitidisponibilniho dchodt
Konetna spotebe 40 | Disponib. dichoc | 50
Uspory 10
Kapitalovy (et
THFK'® 0 | Uspory 10
Zména stavu zasob | 10
Cennosl 0
Kone&ina rozvah
Z&soby | 10 | Cisté jmeni | 10

Po uspokojeni zakladnich Zzivotnich
potreb zamysli Robinson uspokoijit

pottebu bydleni, coz vyZaduje

zna&nou c¢asovou investici, iz

odhaduje nactyti dny. Robinson
vytvdit zasobu
40.

den Robinson zvysi

potiebuje
spotebnich statk ve vysSi
Nasledujici
pracovni Usili a vytvid Uspory ve
vySi 5. Timto tempem dosahne
cilové drové zasob za 8 dni,
Robinson se tak rozhodne po 2
dnech ¥novat aktualni zasobu na

vyrobu kapitalového statku, sekery,

¢imz zvysi svoji produktivitu a zkrati dobu produldestaténych zasob.

192 Na tuto skuténost, upozatoval jiz samotny Simon Kuznets. Citujme: ,Markeiges are of course a far
from perfect measure of how well goods satisfy estycs needs.” Viz. Kuznets (1941), s. 55.

193 THFK = tvorba hrubého fixniho kapitalu.
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Tabulka¢. 13 zachycuje #hi po nasledujici dva dny. Robinsoéneval vice¢asu produkci
spotebnich statk a zvySil svoji vyrobu na 30 &etinu uspdil. U Patka ke zrén¢ chovani
nedoSlo, Patek vyrobou a &nou ziskava kazdy den hodnotu 10 a tué @potebovava.
OvSem vlivem zmny v chovani Robinsona vzrostly zasoby spomich statk v
~fobinsonovské ekonomice" na 10 (baffnaniz by doSlo k absolutnimu omezeni #ploy.
Vzniklé zasoby jsou uspenymi spatebnimi statky, které budou spelbovany po dobu

vyroby kapitalového statku.

Paty den Robinsoné¢nuje vyrold sekery, kapitalového statku, jenz zvySi Robinsonov

produktivitu. Podivejme se, jak se tato skatest promitne do narodnihgainictvi (t+4).

Tabulka 7: Vyroba kapitalového statku (t+4)

Uget vyroby Patek své chovani nezmil, vytvoril
Mezispotebz 0 |Produkce 1200 ,roqukci ve vysi 10, z niz polovinu
R: pro vlastni uzi | 10
pro snénu 0 smenil s Robinsonem, kteryerpal
P.proviastniuzi |5 | ;6 gsyych zasob. Robinsonovy
pro snénu 5 ] . "
Pridana hodnoi 20 zasoby se snizily o 10, o hodnotu, iz
Uget tvorby dichodi Robinson vyuZil pro svoji koaou
Mzdy 0 | Pridana hodnot 20 L
Smigeny dchoc 20 spotebu. Jak kapitalovy statek
Uget uziti disponibilnino échodt ocenit? Dle pedpoklad ocenime
Konesna spotebe 20 | Disponib. dichoc | 20 T . .
Uspory 0 kapitalovy statek na zaklashaklad:
Kapitalovy ket ) obétované pilezitosti. ,Nakladova“
TH[:K - 0 Usporny L hodnota kapitalového statku je tedy
Zmeéna stavu zasc | O
Cennosi 0 10 (okstovanych) banait®. Misto
Koneina rozvah . .
" rodukce spdebnich statk je
Z&sob | 10 | Cisté jmeni | 10 P P J

vysledkem Robinsonovy ¢innosti
vyroba statku kapitalového. V objemu zasob ned&8la@nené, zmenila se vSak struktura

zasob, jez nejsou nyni tkeny spatebnimi, nybrz statkem kapitalovym.

1% Tento koncept je v souladu s manuélem narodnith G
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Tabulka 8: vliv rostouci produktivity (t+5, t+6)

Ucet vyroby
Mezispoteb: 10 | Produkc 80| Uvazujme obdobi t+5 a t+6,
R: pro vlastni uzi | 50 . . A
Dro SMENU 10 Robinson diky kapitalovému statku
P: pro vlastni uzi | 10| zdvojnasobi svoji denni produkci
— pro snénu 1C) spotebnich statk, z15 na 30.
Pridana hodnof 70
Uget tvorby dichodi Jelikoz  pouziti  sekery jako
Mzdy 0 | Pridana hodno 70| kapitalového statku nizké hodnoty je
SmiSeny dchoc 70 _ ) L
Ucet uziti disponibilniho éichodt v metodice  narodniho - catnictvi
Konezna spatebe 40 | Disponib. dichoc | 70| povazovana za mezispebu, je
Uspory 30 L i , ,
Kapitalovy (cel , pouziti tohoto nastroje spojeno
THFK 0 | Uspory 30| s objevenim se nového fenoménu —
Zména stavizasol | 30 . . :
T el mezispoteby. Mezispateba je de
Zasob | 40 | Cisté jmeni | 40| facto vydajemi pro vyrobni d@ly,

vstupem do vyroby. Existence
mezispoteby a investini cinnost jako takova je zarokgrojevem prodluzovani vyrob, jakym

je vyroba pistiesi prostednictvim kapitalového statkl.

V daném obdobi vstupuje do mezisgtty hodnota sekery. Pro nazornost uvazujme v tabulc
15 produkci ve dvou obdobich, produkce pésj@ k uspokojeni idmych poteb a tvork
dostaténych zasob sptgbnich statk nutnych pro uspokojeni geb po dobuwtyt dni, po
které se bude Robinsornovat stavb pristreSi. Uvazujeme-li sptgbu poloviny z hodnoty
kapitalového statku v obou obdobich, nijak se n@zgwiujeme narodnim diim. Citujme
Kuznetse;, ...; and one of the first difficulties encounteredestimating national income for
an interval as short as a year is to get annualbesl of the intermediate consumption of such
goods.” (Kuznets [1941], str. 41potiz gekoname pedpokladem o Zivotnosti sekery pogdv
obdobi.

195 7de jsme na & problému dvojitého zagftani (viz. Samuelson [1995]), resp. existence tépiych
statka, jejichz hodnota je spimbovana ve vyraba vstupuje do hodnoty vysledného produktu. Optatiu
statky, jez slouzi po delSi obdobi, jsou povazovaayfixni kapital. Roz&éleni kapitdlovych statk mezi
mezispotebu a fixni kapital je zasadni pro ukazatel celkaionomické aktivity. RozliSovani mezi
kapitalovymi statky, jeZ jsou ve vyrdlspotebovany (obZzny kapital) a jez slouZzi po vice obdobi (fixni k&b
je diskutovana ndapv Reisman [1999], Skousen [2008], Johnson [2002].
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Produkce robinsonovské ekonomiky tedlgi 80 (banaf), piicemz 10 bylo spétbovano
jako mezivstup (sekera oasgra naklady). Rdana hodnota je v naSentigact opst zarove
smiSenym dchodem a disponibilnimi@dhodem. Robinson vyprodukoval hodnotu 60, z niz
20 spotebovalc¢i vyuzil ve snéné a 30 uspil. Konecna spateba celé ekonomikyini 40,
zbyla¢éast gridané hodnoty fedstavujeisty element, jimz je zéma objemu zasob z 0 na 30,
tj. +30. Cisté jmeni robinsonovské ekonomiky se vlivem Uspor zvysila 40 a je

predstavovano zasobami préely vyroby statku dlouhodobé speby.

Tabulka 9: Ekonomicka aktivita v t+7 az t+10

Dostaténa  zdsoba  spi@bnich

Uget vyroby
Mezispotebe 10 | Produkc 90| statkhi nyni Robinsonovi umaiije
R: pro viastni uzi_| 5 vénovat se vyrob fixniho aktiva -
pro snénu 0
P: pro vlastni uzi | 20| pristteSi, a to poctyti nasledujici
— pro sménu 20| ohdobi (dny). Vzhledem k Zivotnosti
Pridana hodnof 8C
Ucet tvorby dichodi sekery vSak musi kapitalovy statek
Mzdy 0 | Pridana hodnot 80| obnovit, po dalsi it dny bude
SmiSeny dchoc 80 .
Ucet uziti disponibilniho gichodt budovat pistreSi. Ehem tchto dri
Konetna spatebe 8C | Disponib. dichoc | 80| pude Robinson pro uspokojeni
Uspory 0

Kapitalovy (cel vlastnich pakeb  cerpat z

THFK 40 | Uspory 0 | vytvoirenych zasob  spiabnich

Zména stavu zas« -4C

Konesna rozvah statki. Vysledkem jeho ekonomické

Fixni kapitéa 40 aktivity bude tvorba fixniho

Zasoby 0 | Cisté jmeni 40

kapitalu, jez bude Robinsonovi
poskytovat sluzbu po mnoho

nésledujicich obdobi.@ezZitou otazkou je, jak ocenit vyrobeny fixni kap#

Voditkem pro nas je postup dopdowany manuélem narodnickit@'®®. Vyrobky vyrobené
ve vlastni reZii ufené pro vlastni kogeé uziti jsou v narodnim ¢étnictvi ocegny
v zékladnich cenach podobnych produktodavanych na trhu. V naSertigadt Zadny trh
neexistuje, ocenime tudiz produkci v hodnakut&né vynaloZzenych naklad Timto

postupem se metodice narodniaitadnijak nezpronettime, v gipadt patizeni bydleni ve

196 ESAQ5, resp. ESA2010 (resp. SNA2008).
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vlastni reZii pipousti metodika oceéni produkce ve vySi vynaloZenych nakiadESA95, par.
3.49). Néklady na vyrobu poté rozumime &iumezispateby, mezd, spétby fixniho
kapitalu a dani na vyrob(ESA95, par. 3.49).

V piipact Robinsona firozere mizeme odmyslet mzdy, sgebu fixniho kapitalu a dgéma
vyrobu, zbyva mezisptgba. Tabulka 16 ukazuje situaci ptyfech dnech, &em nichz
Robinson vyrobil a spt¢boval kapitalovy statek (sekeru), sgetwoval zasoby spibnich
statki a zaroveé vyprodukoval fixni kapital ve forgnobydli. Robinson vyt produkci
v hodnot piimych naklad (sekery) i naklatl obstované pilezitosti (nevyrobené sp@tbni
statky), v celkové vysi 50. Patkova ekonomicka \aldi se nezrnila a Ehem c¢tyi dna
vytvoril produkci v hodnat 40.

4.3 Hospoddsky cyklus robinsonovské ekonomiky

Predpoklady o ekonomickéinnosti robinsonovské ekonomiky nejsou zé&saddlisné od
realné ekonomickéinnosti domacnosti. Prozkoumejme vlastnoéasovychrad agregdi, jez
¢innost robinsonovské ekonomiky v nami zkoumanycdafiich popisuji. Ve sledovanych
periodach doslo k produkci spebnich i kapitalovych staik jeZz poslouzily bd’ ke koné€né
spotek, k realizaci investiaii (mezi)spotebd v dalSich vyrobach. Déle jsme byliésiky

zmeny ¢asoveé preference, 2mve struktile acasove délce vyroby.

Graf 11: analyza pridané hodnoty robinsonovské ekonomiky
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40,0 f 0\
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=¢—produkce —=@—mezispotieba pfidana hodnota

Graf 11 ukazuje fibeh hlavnich agregéf produkce, mezispigby a fidané hodnoty. Bst

produkce a pdané hodnoty je v prvnich obdobi identicky, tatatsinost je zfisobena
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absenci okZnych kapitalovych statk (mezispateby). V obdobi t+4 ovSem doSlo v nasi
fiktivni ekonomice ke zrn¢ (poklesu)c¢asovych preferenci, tj. kistu ocegni budouci
spoteby oproti spdaeb: sowasné. Tim dochazi k tvatlrealnych Uspor, které jsou vyuzity
k financovani mezispteby (okkZného kapitalu), jez Zigobuje diferenci mezi produkci a
piidanou hodnotou. Mezispeta je odé&tdna z hodnoty produkce z tituldegpokladu, Ze
hodnota konéného statku v sab obsahuje hodnotu stditk pro vyrobu statku

spotebovanyct?”.

Dusledky vyloweni mezispdtby byly diskutovany vigdchozi kapitole. Snaha zamezit
dvojitému zapeitani brani naplno posoudit vyvoj celkové ekonoréicaktivity, nebd
piidané hodnoty. Viteny fakt si nizeme demonstrovat mirou &radatné odchylky, jez je
v pifpads produkce vyrazsi (7,9) neZ v fpads fluktuace v pidané hodnoty (6,8%2
Vylouéeni mezispdeby (zamezeni dvojitého zaptani) ma na pibéh ukazatele celkové

ekonomické aktivity stabilizujicidinky.

Graf 12: vydaje na HDP v robinsonovské ekonomice
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=¢=—yvydaje na kone¢nou spotiebu =fli=tvorba hrubého kapitalu

Podivejme se na aktivitu robinsonovské ekonomikypolzledu ,vydajového” ¢i

~poptavkového", viz. graf 12. HDP je v této persipek definovadn jako suma vydajna

197viz. diskuze Akhiapor a Reisman [2005].
198 Ryb&sek [2009]. Poznamenejme také, Ze nejstafilm agregatem je kotie4 spateba.
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piidanou hodnotu, tj. kokea spateba, tvorba kapitalu disty export. Jelikoz rizeme
odmyslet dovoz a vyvoz, je vySe agregatu HD&ma pouze dima slozkami, spé¢bou a
investicemi, s rozdilnou volatilitou. Silnyist ve spdtbnicinnosti mezi obdobim t a t+1 je
zpisoben zvy$enim ptu doméacnosti v robinsonovské ekonomice. Utiowpoteby je
nasleds stabilizovano a v podstaheznénéna v celé i nasi periody (skrodatnd odchylka

viN s

(4,7) a zrénou stavu zasob (8,8).

Z vyvoje agregatu produkce (viz. graf 11) a s$poy (viz. graf 12) je iejmé, Ze k tvor®
uspor a realizaci investic neni nutné omezit iginat v absolutni vysSi (Ropke [1936]).
Omezeni mZe byt pouze relativni, tj. sgeba neni na své maxim&lmozné arovri™.
Pokles casovych preferenci v obdobi t+2 a t+3 vedl k akawiukzasob. \kase t+4 sice
Robinson vyprodukoval kapitalovy statek, ovSem tlttivita se ve vySi agregatu neprojevila
vzhledem k proporcionalnimu snizeni objemu zasopeMpekti¢ SNA nedoslo k vyrob
nového statku, ze zasob sfhinich statk se ,pouze“ staly zasoby kapitalovych stetR
Vzhledem k gisté povaze" zasob je ukazatel ekonomické aktisithiuzen a:ast vytvaené
produkcé™’. Mezi obdobim t+6 a t+7 registrujeme signifikarpindpad HDP o vice neZ 40 %,
jenz je zapicinén investéni cinnosti, gestoZze o poklesu ekonomické aktivity ve sknuesti

nelze hovdit.

199 v&e co bylo vyrobeno, tudiZ neni sfEifovano, Zeho? zarovie vyplyva, Ze Ize speebovat pouze statek
sluzbu, ktery byl vyroben. Objem spelby je tak pld zavisly na objemu vyroby, nikoli objem vyroby na
rozsahu spaeby.

10 Kapitalovy statek je vSak vyznamnym zlomem. Dosagh kapitdlového statku umozni v nasledujicich
obdobich vytvéet vySSi Urovi ¢i objem vystupu, posunuje nas blizeésem k dostupnosti staik pro jejichz
vyrobu je teba kapitalové natoéjSich postufl. Jinakie¢eno dostupnosti kapitalovych statfochazi ke spojeni
souwasnosti a budoucnog®opper [2000]), coz ndm umife predikovat budouci vyrobujpichody i spatebu

v dané ekonomice.

MK ¢istému elementu zasob viz. Reisman [1999], Johngan?]
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Graf 13: investiéni ¢innost robinsonovské ekonomiky
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A¢ nezachycen ukazatelem celkové ekonomické aktinity vyrobeny kapitélovy statek
silnou vazbu k budoucimu objemu produkce a zZivataini. V obdobich t+7 az t+10 dochazi
k rozpoustni zasob fi sowasné produkci fixniho aktiva. Vzhledem k postupnémabihani
hodnoty fixniho aktiva a protissmeho Ubytku zasob sgebnich statik neni ogt produkce
fixniho aktiva agregatem investic a tim ani HDP razena. Moderni terminologii bychom
uvedli, Ze ,ekonomika byla tazena sfgltou”, by dochazi k vyznamné inve&ti ¢innosti.
Podoba agregatu ¥dahto obdobich Ize vyj&d nasledujicim zfisobem:

HDP = C + | = C + [THFK + zrna stavu zasob] = 10 + (10-10) = 10

V pozadi agregatu je ovSem produkce statku insr@spiovahy (durables) se silnou vazbou na
budouci Robinsonovo bohatstvi, uspokojeni Zivotnpdteb i zprostdkovany vliv na
produktivitu prace. V celkovém agregatu se vyrolmbiRsonova obydli neprojevi, a to bez
ohledu na Klasifikaci obydli jako inve&tiho ¢i spotebniho statku. PovaZzujme tedy na chvili
obydli za spatbni statek, ve vysledku HDP nebude rozdil:

HDP =C +1=20+ (-10) = 10

Podivame-li se nyni na stranu uzititul vyrobkii a sluzeb, ziskamerghled celkového uziti
vyrobenych, fipadré dovezenych statka sluzeb. V nasledujicim grafd. (14) vidime jiz
zmirény vyhlazeny pibéh spoteby v celé zkoumané periodobinsonovské ekonomiky.

Uziti pro (ely dalSich vyrob vykazuje mnohem vysSi volatili@at, jiz jde o okkzny
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(mezispoteba)¢i fixni (THK) kapital. Relativig silna volatilita ve vyrobni sfé koresponduje
s jiz zmirgnym poznatkem, Ze historicky je cyklus tazen vyiabnikoli spotebni sférolf?

Volatilita mezispateby a investic je otazkou zm vcasovych preferencich a objemu
dostupnych Uspor, jez &ni vyrobni chovani. Vzhledem k vyrobnimu charaktetatki
vyloucenych z ukazatele HDP tak dochazi k gastcyklu, ktery probiha na arovni vyroby, a

piirozere celkového cyklu v ekonomice.

Graf 14: uziti na G¢tu vyrobki a sluzeb robinsonovské ekonomiky
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Prekonat vySe uvedeny nedostatek Ize umigt od konceptu dvojitého zafitani a
»Cistého" elementu zasob. Tyto kroky jsou nevyhnuégdno usuzovani na skatey cyklicky
vyvoj ekonomiky, pro tento d&l je nutné pl& zobrazit cyklus nikoli pouze na arovni
spotebnich, ale pka predevSim na arovni vyrobnich statla sluzeb. Nutnost zobrazit
cykli¢nost vyrobni sféry je nasobena faktem, #&ima vydaj v ekonomice ma tzv. vyrobni
charakter, vyznam vyroby je tudiz zasadni. Metodikazateil narodnich &t ovSem Uplnou
analyzu cyklického vyvoje ekonomiky neuniiofe a klade draz na spdebni aktivitu, coz

zavadi k zasram o dominantni roli spétbnicinnosti v celkové ekonomické aktiwit

12 Rothbard [2002]
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4.4  Kapitaloveé statky, lidsky kapital a financovam agregati

Povaha spéebniho statku se vnéhu vyroby néni (Rothbard [2005]) v zavislosti na
fragmentaci celého prodakiho retézce, a maji tedy v pbéhu vyroby podobu kapitalovych
statki. Na analyze dosavadnihoipéhu robinsonovské ekonomiky jsme si ukazali, Ze HDP
zachyceni kapitalovych stdtkvelmi dluzno, pestoze maji zcela zasadni ulohu v procesu
ekonomickehotrstu (Gerdes [2004]). Do ukazatele celkové aktigiydostavaji az vysledné

produkty, meziproduktyistavaji z podstatn&sti ignorovany.

Zavaznost tohoto postupu pro vypovidaci schoprketatele celkové ekonomické aktivity si
nyni ukazme naifkladu sluzby, jez poskytne Patek Robinsonowiase t+11, a jez ma
povahu investice do lidského kapitalu. Patek za @udnporadi Robinsonovi, jak efektign
lovit ryby. V dnesni terminologii bychom danou tsakci oznadili jako ,platbu za sluzbu
poskytnutého Skoleni“. Jelikoz je Skoleni nakoupBobinsonem jako vyrobni jednotkou, pro

vyrobni &ely, vstupuje hodnota Skoleni do mezigpby.

V obdobi, v #mZ bylo Skoleni poskytnuto, dochazi k produkci ¢traré Patka) a k investici
do z&sob (na strdarRobinsona). Oba tro&eici se tudiZ ¥nuji po cely den Skoleni,éhem
n¢hoz ulovi ryby a tim dojde Kistu ekonomické aktivity. S jakym odrazem v narobnic
uctech? DosSlo k produkci, jez se sklada z poskytrautioleni a v jeho fibéhu nachytanych
ryb, oproti této produkci stoji v mezispelr Robinsona hodnota Skoleni a koné& spoteba
¢i zasoby, jez je tv@na hodnotou ulovenych ryb. Na vysledek aktivighdm periody t+11
se podivejme v tabulcé. 7. ProtoZze Robinson na @ku obdobi nedisponoval zadnymi
zasobami, fedpokladejme, Ze pini prokkhne az v budoucnu. Jinateceno, Robinson
investoval do svého lidského kapitalu na dluh. defatkt reprezentuji v kokeé rozvaze
ostatni zavazky (z pohledu Robinsona), resp. palled(z pohledu Patka), které zachycuiji
nesoulad mezi nefinani transakci (poskytnutim sluzby) a protigim™>. V dasledku

uvedeného ovSem nedochazi kesmértistého jneni robinsonovské ekonomiky.

13 ESAQ5
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Tabulka 10: Zachyceni kapitalového statku, investicelo lidského kapitalu (t+11)

Ucet vyroby Kapitalovy statek, jimZ je v tomto
g?dzéigoﬁibd?\m 1100 Produkce 20 piipadt poskytnuti Skoleni, vysSi
Ucet tvorby dichodi agregatu  ekonomické  aktivity
Mzdy 0 | Hidana hodnota 10 pifmo neovlivni, nebdjde o vydaj

SmiSeny dchoc 10 ) ) o

Uget uziti disponibilniho dichodt pro vyrobni iely, jehoz naklady

Konetna spateba | 20 | Disponib. dchod | 10 | mgji dle pedpokladu byt pokryty

Uspory -10

Kapitalovy el produkci  (Ahiakpor [2005]).
Fixni kapital O | Uspory -10 | Obecr tedy kapitalové statky, jeZ
Zména stavu zas( | -1C . PR .
Cennos! 0 jsou charakterizovany jako &my
Koneina rozvaha kapital (Hayek [1962]) nejsou
;anc;ti(\ apita go Ostatni zavazk 1C v HDP zachyceny vzhledem ke
Ostatni zavazky 10 | Cisté jmeni 40 | snaze vyhnout se problénavojiho

zapa@itavani. OvsSem bylo
znazorgno v predchozi kapitole, vzhledem k sij&im cykim na arovni vyrob vzdalésich
od kone€né spateby (Skousen [2007]) tak opomijime aktivity s vyrg&i amplitudou
cyklickych pohyli (Ryb&ek [2009]).

Priklad poskytnutého Skoleni v neposledni poukaziwge zpisob zachyceni investic do
lidského kapitalu. Akoli lidsky kapital je ekonomickym statkem (Romet9€6]), neni

v narodnim @etnictvi zachycelt®. Investice do lidského kapitadlu je povaZovéna za
mezispotebu a tim je vylotena z agregatu HDP i z rozvah. Opomijeni lidskédyoitélu je
vyznamnou skutaosti. Jak ukazuji empirické studigstu jednotlivych ekonomik, lidsky
kapitdl a investice do lidskeho kapitdlu nejenzeujsklicovym faktorem dlouhodobé
ekonomické drow#y jsou také faktorem zasadnovliviujicim proces sblizovani
hospod&kych Grovni jednotlivych ekonomikCihak, Holub [2000]). Koncept HDP tak
zakryva dilezité procesy a zémy na mikroekonomické arovnijmz je oslabena vazba HDP

na zivotnici skut&énou ekonomickou urovedané ekonomiky.

14 ESA2010

~ 902 ~



Véaclav Rybéek Systém narodnéétnictvi a hospod&ky cyklus

5. Synchronizace hospodgskych cykhi v ménove unii

Siroké pouziti HDP zasadnovliviiuje mysleni a zayry hospodskych politiki pri
feSeni mnoha otazek. Jednowasto diskutovanych problémje vhodné né&sovani
piistoupeni k minové unii. Uvahy o (ne)vhodnosti jsou zaloZeriédevsim na m@béhu
hospodéského cyklu fistupujici ekonomiky a ekonomikydnoveé unie. Asynchronni fio¢h
vytvéii dle tradéni predstavy patbu vykat na silgjSi synchronizaci v tempuistu tvorby
pfidané hodnoty, a vice versa. Nasledujici graf vskie cyklicky pabéh ekonomiky
eurozony (EA-12) &eské republiky, ktery naziaje asynchronnost obou cyikée za¥rem o

mensi vhodnosttR na vstup do eurozény.
Graf 15: Hospodé‘sky cyklus EA-12 aCR (meziroéni riist HDP v %)

8 -

P
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Analyza sladénosti, CNB

V otazce minové integrace vyra mnoho otaznik kapitola 5 se snazi nalézt odpdvna
n¢kolik otazek. PedevSim jeteba zodpoddét otazku, zda synchronizace cikle ¢i neni
inherentnim charakteristickym znakeng¢mového integréniho procesu. Jinateceno, zda je
synchronizace sebevynucujici se podminkodnowé integrace, jeZz je nevyhnutelnym
nasledkem sjednoceniémovych politik. Konvefini piistup girozere zakladda na analyze
prostednictvim ukazatele HDP, danou hypotézu pfiowe s vyuzitim konceptu GDRjmz
opét do hry vtahujeme otazku, jak vlastekonomickou aktivitu, jez ma byt synchronizovana,

méfit.
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V nasledujici kapitole proto prékime hypotézu sebevynucujici povahy synchronizace
meénovych cykh po nenové integraci. K analyze vyuZijeme alternativnazétel cyklu, tj.
ukazatel GDR dross domestic revenyes ranich dat poskytovanych systémem narodniho
Gcetnictvi. Meli bychom tak ziskat odp@d na otazku, zda je z hlediskamové integrace
nutné gekat* na synchronizaci tvorbyfigané hodnoty. Opomijime otazku, zda odlisné
struktury ekonomik a hospoitké cykly nejsou z hlediska stability celémové oblasti spise
vyhodoud™®.

5.1 Meénova integrace a hospodésky cyklus

Vstup do mitnové unie s sebou nese zafixovani kurziijatpspol&né neny, jejiz kurz poté
fluktuuje vici ostatnim minam. Sodasna existence volného pohybu kapitélu isifignim
kurzu vynucuje existenci jednotnéénové politiky. OdliSné nastaveni Urokovych sazeb a
arbitrarni toky kapitalu by vyvolaly tlak naist ¢i pokles (zafixovaného) kurzu. Tato
skut&nost je znama jako tzv. impossible trinityéhbvou integraci se tudiz zémevzdava

pouze kurzu své &my, nybrz i nezavislé gmové politiky.

Mezi naklady ngnové integrace je uvazovana ztrata kurzu i nezéuiginové politiky.
Prinosem je naopak eliminace kursového rizikatransparentjSi cenové komparace.
Ménova integrace je povazovana za tibnpsrgjsi, ¢im Vétsi je zapojeni ekonomicky do
vzajemneho obchodu. Vzajemna obchodni provazanede \k synchronizaci cyklického
vyvoje. Rikladem niize byt hospodé&ka zavislosteské ekonomiky na hospadkém vyvoji
v sousednim Bmecku, kam nfi az 40 %ceskych vyvoa. Hospodésky rist nimecké
ekonomiky tak bude mit tendenci projevit se i naojy ¢ceské ekonomiky¢imz je vytvaen

tlak na synchronizaci cyklického vyvoje obou ekoilkam

Ménova politika, dnes zakena takka vyhrad® na regulaci kratkodobé urokové sazby,
reaguje nastavenim émovych podminek na pozici ekonomiky v cyklu. PradHa
ekonomiky podobnym cyklickym vyvojem, jsou uvaZzoygako vhodni kandidati vytueni
meénoveé unie. EMU je tviena v sotiasnosti 16 staty, za tzv. jadro je povazovana skupi

15 Na mysli zde mame skuteost, 7e diferenciovand o&tvova struktura ekonomik je schopna |é&gsit
zméndm ve spdebitelskych preferencich, technologickych émdch ¢i krizim z p‘elwrovanosti, jakym
v sowasnosti globalni ekonomikaeli.
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stati Francie, Nmecko, Rakousko, Belgie, Itdlie a Holandsko. Analyze z évoda
dostupnosti dat nezatiuje na vSechny statydnové unie.

Silu vzajemych obchodnich vzfalzdiraziuji Frankel a Rose [1998], kiezaroves kladou
duraz na rostouci specializaci jak@stedek padu obchodnich bariér.ieg silici specializaci
viak diky intra-odsvovému obchodu i jSich Soki dopadajici na &Sinu odwtvi'*® bude
k synchronizaci dochézet. Také Darvas a Szapar@4]2@koumaji synchronizaci cyklu
vrozStené EU na zaklad empirickych dat. Vyzkum ukazuje na silici synchizani
hospodéskych cykh jak u zemi ,jadra” minové unie, kde je synchronizace negggn, tak
zemi pomysliné periferie énové unie. Restoze k synchronizaci dle auidedy dochazi, a to
s vyuzitim ukazatele HDP kanalyze cyklu, jako n&n synchronizovanou slozku
identifikuji spotebu (Darvas, Szapary [2004f)

S wdomim nedokonalosti HDP vSak tato hadanka nemusidiglik zahadna. Speta neni
slozkou, jez by byla kova v procesu synchronizace, tou jsou investicdi. signchronizovan
vyvoj investeénich vydafi, vznika silny tlak na synchronni vyvoj celkové ekmické
aktivity. Spoteba byt datena nemusi, zavisi fgdevSim nacasovych preferencich
ekonomickych subjelit zvyklostech, Gsrovym omezenim, zatimco invasti vydaje mohou
byt ,nafukovany” novymi emisemi pé&m, nebd jak bylo ukazano, nové penize se projevi

predevsim ve vyrobni aktiwit
5.2 GDR a ménova integrace

Ménova integrace znamena nenavratné zafixovani kom&wy proti kurzu ndny menové
zény. Uplna minova integrace znamendijpti spoléné nmeény a vykon jednotné smové
politiky. Podle rkterych autol (Kwan [1998], Glavan [2004]) je synchronizace aykl
sebevynucujici se podminkou jednotnénové politiky. Jinake¢eno, jednim ze Zisohi jak
cyklus sladit je prav jednotna minova politiky (Kwan [1998]). Jelikoz HDP nezachyeuj
veSkeré investni vydaje, které jsou préwnejvice citlivé na nastaveniémovych podminek,

nemusi ukazatel HDP tuto dosmku potvrzovat.

18 7meny v cenach energii, atd.
7 Tento fenomén je v literate také nazyvan jako ,consumption-correlation puzzle
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Oc¢ima GDR je obrazek pekud odliSny. Nejprve se podivejme na tzv. motoriegnace,

Francii a Ndmecko.

Graf 16 a 17: GDR Francie a Nmecka v letech 1996 az 2006

Francie Némecko
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypoéty

Jak je z graf ziejmé, jiz ed ne€novou integraci byl ®gnovy cyklus obou neptSich
ekonomik prakticky pl& synchronizovan, coz dokazuje vyznam sily vzajerhnyc
ekonomickych vztaln na synchronizaci cyklu. Bhova integrace sl&dy cyklus nenarusila.
Po vytvaeni eurozony byl v obou zemich znatelny zlom veojiywkonomické aktivity, dosSlo

k relativre vyraznému iistu invesitni aktivity, jez trval az do roku 2006, coz zarbve
potvrzuje domunku o pro-infl&ni politice Evropské centralni banky majici podsjatliv na

fluktuaci vyrobni sféry ekonomiky.

Srovnejme nyni cyklus obou né&pgich evropskych ekonomik s mgnale gFesto stale
vyznamnymi ekonomika eurozony, Italie a Spaka.

Graf 18 a 19: GDR ltalie a Spasiska v letech 1996 az 2006

Italie Spanéisko
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypoéty

| ekonomiky ltélie a Spatiska vykazovaly relativisynchronizované cykly jak navzajem, tak

i s vySe uvedenymi zefmi. U Spariiska je viak cyklu feci jen pogkud odlidny a prakticky
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neustale dochazi Kevaze #stu invesitnich vydaji nad vydaji spdebnimi, ke zlomu
dochéazi az v roce 2006 a v tomto roce se &pladn ekonomiky vymyka. Tento vyvoj je do
znané miry zgisobem dlouhym obdobim zapornych Urokovych sazebsije¢ podpdilo
rast odtvi stavebnictvi, Iéta navic bokdtnaniné podporovaného Spalskou vladou.

Prowime i vyvoj dalSich zemi, Belgie a Nizozemska, g2dya 21.

Graf 20 a 21: GDR Belgie a Nizozemska v letech 1986 2006

Belgie Nizozemsko
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypodéty

Obk¢ ekonomiky maji silné ekonomické vazby na své gafické sousedy, mj. &necko a
Francii. | v gipadt téchto ekonomik je cyklus v podstasynchronizovan a po vytveni
meénoveé zon vykazuje stejny feh jako ostatni ekonomiky eurozény. Doposud zkoumané
ekonomiky tak vykazuji prakticky stejnyiiéh hospodéského cyklu po celé obdobi, tedy

pied i po vytvdeni nEnové zony. Zairme se nyni na dalSi zénmRakousko a Finsko.
Graf 22 a 23: GDR Rakouska a Finska v letech 199& 2006
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20
1,5

1,0 + /\
oot /NN —
; ' + 0,0 t } } } } t t
003 2004 2005 2006 05 193'0{2' 199 200(/&001 ZOQ{MAt 2005 2006
d——— ’

spotireba -1,0 T
investice -1,5 ‘
-2,0

spotreba

investice

Zdroj: Eurostat, vlastni vypoéty

I rakouskd ekonomika se silnymi ekonomickymi i kuattimi vazbami na ekonomiku
Némecka vykazuje synchronni cyklus s rigpimi evropskymi ekonomikami. Zajimggim
piikladem je geograficky odlehlejsi Finsko, kde byklas daleko vice rozkolisan a v letech
1996 az 2002 se odliSuje oduptéhu cyklu ve doposud zkoumanych evropskych
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ekonomikach. K synchronizaci cyklu vSak dochazi yamiku eurozony, kdy se podil

investinich vydafi na celkovych vydajich rychle zvySoval.

Posledni zemi eurozény s dostupnymiiadevsim dostate¢ dlouhymi ¢asovymifadami
ukazateh narodniho hospodstvi je Portugalsko. Udaje za rok 2006 v3ak nejsostupné.
Portugalska ekonomikargd nenovou integraci prochazela odliSnym cyklickym vyamj nez
vétSina zemi budouci eurozony. Pijgti eura a jednotné énoveé politiky doslo ke stejnému
pribéhu jako v ostatnich zemich eurozony k hospskiEmu boomu, tedy rychlejSimustu

vydaji na vyrobu oproti vydé&m na spdtebu.

Graf 24: GDR Portugalska v letech 1996 az 2006
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypoéty

Lze-li mluvit o ,synchronizénim“ vlivu jednotné mnové politiky, poté je vippack
Portugalsko #jm¢ nejvyrazijSi. Zatimco ve vySe zkoumanych zemich nastupofétae
.boom* jiz v roce 2003, v Portugalsku jej l1ze poaeat ,az" v roce 2004. Také mezi lety
1996 a 2000 je cyklus a intenzita jednotlivych fédiiSna od ¥tSiny ostatnich ekonomik,

podil investénich vydag rostl, pokud vibec, pak spiSe pomalu.

Sila vzajemnych ekonomickych vztahedy @&ima GDR sil@ synchronizovala cyklické
vyvoje jednotlivych ekonomik skrze nastup rychléfistu investtnich vydaji. Po gechodu
na jednotnou @novou politiku je jiz cyklus v podstatpiné synchronizovan i vifpadech
ekonomik (Finsko, Portugalsko), jejichz cyklus Ipfed vstupem do eurozony odlisny od
ostatnich ekonomik. Tento fakt by se zdal potvrzodeamrénku o synchronizmi sile
jednotné minové politiky na hospodsky cyklus jednotlivycltasti nénové zony.
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5.3 Zawr analyzy

Ménova integrace znamendaedevsim jednotnou &novou politiku pro celou snovou
oblast. Vzhledem k reakcimémové politiky na pozici ekonomiky v cyklu je kladéfraz na
slactnost cyklického vyvoje ekonomik tyigich nménovou oblast, jeZz uvaZovarsnizuje
naklady n&noveé integrace. Posuzovani sladsti prostednictvim HDP je omezeno na
hodnoceni synchronizace ve vyvojfigané hodnoty, ponechavd mimo svoji pozornost
fluktuaci ve vyrolg mezistatk. Je to pitom prav investni ¢cinnost a vyroba, jeZ na impulsy
meénové politiky reaguji citligji nez spoteba. Zohledénim vyvoje ve sfée kapitalovych
statki ziskavame fehled o celkové ekonomické aktiyita jak se snaZila ukdzategchozi
analyza, ma v tomtorfpact spol€&na nenova politika na synchronizaci hospaského cyklu

vynucujici vliv.

Argument pateby synchronniho cykluipd vstupem do spaieé nenové unie tak rize byt
oslaben. Jelikoz HDP nezobrazuje veSkeré vydagkawou ekonomickou aktivitu, tak snaha
o synchronni pibéh pridané hodnoty rize postradat smysl. Synchronnfipth HDP navic
neni zarukou ndap synchronniho mibéhu ve vyvoji nezagstnanosti. Ta je determinovana
celkovym objemem vydaj nikoli pouze vydaj spotebnich. Jako ukazatele celkové

ekonomické aktivity a cyklického vyvoje by tudiz IRhvengl byt pirecaiovan.
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Zavér

Systém narodniho cétnictvi ma své teoretické zaklady, jez byly vulghu prace
analyzovany, nicménod svého teoretickeho fundamentu se postugasu SNA zaal
odklarét a ubirat se svym vlastnim &ram, jak jsme si demonstrovali naiktadu
disponibilniho dchodu. Tento odklon byl vynucen v zaSawgekonatelnym rozdilem mezi
teoretickymi koncepty a jejich praktickou naplnitesti (kvantifikaci) ve statistice narodnich
acta. Nicmeére i v piipact praktického napkni teoretického zakladu narodnickitdl je
vypovidaci schopnost ukazatelarodniho detnictvi ve vztahu ke svému &tivému Gkolu —
analyze hospodgkého cyklu sild omezend, jak bylo ukazano nidktadu ukazatele HDP.

Disponibilni dichod, resp. Uspory, a HDP byly analyzovanyivadlu své silné vazby na
analyzu hospodékého cyklu. Agregat Uspor je povazovan za néspovanou ¢ast
disponibilniho dchodu. Vztah vychazi zipodni keynesianské sgebni funkce, jez
neuvazuje vliv ostatnich faktinjako vyvoj cen aktiv, jez zaly byt zkoumany az s rostoucim
zajmem o determinanty ko#reé spateby. Narodni &etnictvi dirazem na vztahigthodu a
spoteby vSak nereflektuje vliv ostatnich fakipgimz, jak bylo ukazéano, nelze o agregéatu

uspor mluvit jako o nespi@bovan&asti disponibilniho dichodu.

Sila poznatku o omezené vypovidaci schopnosti agregispor je dale umoéma
problemattnosti kvantifikace disponibilnihotdhodu jako takoveého. Uplaivana praxe
nema& silnou oporu v ekonomické teorii, spiSe seypoje ve volném prostoru mezi
ekonomickymi proudy a je kombinaci pragmatickychmipoomigi i Uprav vyZzadanych
specifickymi potebami regulace centralnich orgaaU. Zarové jsme se dotkli problematiky
financovani ekonomickéinnosti, jez samotnym agregatem HDP neni v potistaivnéna.
Tim vznik4 silna pdeba analyzovat a komentovat vyvoj ekonomiky naadkiztahi mezi
tokovymi veliéinami a znénami ve vekinach stavovych, tedy i z pohledu ,finam sféry”

narodnich @ta, financni statistiky.

Z toho divodu jsme nadefinovali identity analyzujici ekonokau aktivitu z pohledu druhu
ekonomickychcinnosti a také zisohi jejich financovani. Zatimco rostouci zajem zerstra
hospodésko-politickych instituci o kvalitni obraz finami sféry ekonomiky rozhodn
pozorovatelny, i pod tlakem nepgi krize od 30. let minulého stoleti, stale ragigtme
omezenou vypovidaci schopnost agregatu disportibildichoduci Gspor, jez firozere také
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souvisi se zakladnimi postulaty SNA, jako je denekonomick&innosti, hranic vyroby,
apod.

Témto otdzkam byla &novana kapitola 4, diskutujici vypovidaci schopndsizatele HDP.
Byt jde v sodasnosti 0 popularni téma, prace nenasleduje obwiklizereSici standardn
vztah HDP a Zivotni arovn Hlavnim téma prace je schopnost ukazatéitapé hodnoty byt
skut&nou reflexi pozice ekonomiky v hospdsiéém cyklu, tedy zobrazovat vykyvy
v ekonomické aktivit. S pomoci rakouské teorie hospisi&ho cyklu jsme prozkoumali
zakladni postulaty koncepturigané hodnoty. #ozenou otazkou je, pro jakécely je

informace o pidané hodndatvyuzitelna?

Pro zodpowzeni otazky jsme se vratili ke #eim vzniku ukazatél zaloZzenych na konceptu
piidané hodnoty, jejichZ gwodnim &elem bylo fizeni veéejnych financi pedevSim ve
valeinych ¢asech, identifikace zdanitelné kapacity ekonomikyr@gnéza gHjmu vefejnych
financi. Ekonomick& aktivita proto byla definovajako HDP) v souladu s vazbou na
hospodé&eni veejnych financi. Logickym dkledkem je BZzna praxe posuzovani cyklického

vyvoje ekonomik na zaklakzmen ve velikosti zdanitelné sféry ekonomiky.

Vzhledem Kk  fiskalnimu fivodu® HDP byla teSena otazka kompatibility konceptu se
skut&nym obrazem o hospoitkém cyklu. PedevSim peceiovand role spotby, coz je
dusledkem keynesianskych ekonomickych kontep v ukazateli HDP zagna mnohem
vetsSi ¢ast ekonomiky, jiz je sféra vyrobni. S vyuzZitim grazahraninim autofi byly
definovany alternativni ukazatele, jez maji tendeaobrazovat ekonomickou aktivituigji.

S vyuzitim alternativnich konceapta rakouské teorie hospddkého cyklu jsme mij.
identifikovali nastup reces&eské ekonomiky o té#h rok diive a zarove delSi trvani (ve

srovnani s oficialni statistikou) této recesié¢gmz o jejim konci je stale obtizné howo

S vyuzitim alternativnich ukazatejsme také analyzovali dal§asto diskutovanou otazku, tj.

otazku synchronizace cyklv procesu rnové integrace. Centralni banky reagujidi p

nastaveni urokovych sazeb na HDP vyvolavaji otéekbhodnosti nastaveni urokovych sazeb
pii rozdilném cyklickém vyvoji sledovaného pgawyvojem ukazatele redlného HDP.
Analyza v kapitole 6 potvrzuje hypotézy o synchrawi cykhi jako sebe-vynucujici se

podminky mnové integrace, jinakieceno synchronni cykly jsou nasledkeménavé

integrace.
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Povaha ukazatele HDP jako hodnotysténé je také demonstrovana nidkfadu ekonomické
aktivity tzv. robinsonovské ekonomiky, jez je diskvéna v 5. kapitole. Nazdana je také
obvykle diskutovana souvislost s Zivotni Urovninetiivci. Ukazali jsme, Ze@Sténa povaha

HDP miZe zastit vyznamné zriiny probihajici v ekonomice.

Co rici zawrem? Glorifikace ukazatele HDP vysocieyySuje jeho skut@ou vypovidaci
schopnost. Od oblasti svéhavoedniho @elu, tj. fizeni veéejnych financi, HDP expandovalo
do oblasti, kde si sice udrzuje vazbu n#ejré finance, coz jistneni zanedbatelné, nicnén
vypovidaci schopnost o zmach Zivotni Urové ¢i hospodéském cyklu slabne s rostouci
diferenci mezi celkovou aktivitou a aktivitami, jédrmuji rozsah zdanitelné ekonomiky.
Hledét tak pouze na HDP je jakagrhézet silnici a neohlédnout se doleva ani doprdita

smer, kterym jdete, ale nevSimnete si hrozici katdgtro
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