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1. Uvod

Zména stavu zasob (ZSZ) patii k nejvice volatilnim slozkam uziti HDP. Skute¢nost
vysoké variability vyznamné komplikuje jak interpretaci samotného ukazatele eko-
nomického rhstu, tak na n¢j navazana rozhodnuti centrdlni banky ¢i vlady, které
provadéjici razné formy hospodarskych politik. Z ekonomického hlediska dochazi
v piipadé ZSZ k zajimavému konfliktu mezi pojetim okamzitého riistu HDP zaloze-
ném na zaklad¢é vyroby zbozi na sklad a chapanim dlouhodobé udrzitelnosti tohoto
rustu vychazejiciho z rovnovahy zdrojii a uziti HDP. Rust stavu zasob pfitom znamena
tvorbu produktu z hlediska pouziti vstupll ve vyrobé, coz ospravedliiuje jeho zatazeni
do ristu HDP, ale na druhé stran¢ zmeéna stavu zasob neodpovida rustu z hlediska
zpisobu uziti HDP prostiednictvim vydaji subjekt na kone¢nou soukromou a vefej-
nou spotiebu, investice Cisty export a nemize tak piedstavovat dlouhodobé¢ udrzitel-
nou komponentu ristu ekonomické aktivity.

Stejné tak je mozné vztah ZSZ a ristu HDP postavit na kontrapunktu makroeko-
nomického aspektu ZSZ jako jedné ze slozek uziti HDP a mikroekonomické dimenze
v podobé nesouladu vyroby a konecnych prodeji. Z hlediska stability tvorby a uziti
HDP je dtlezité¢ analyzovat vztah, do jaké miry je dynamika ZSZ na makroekono-
mické urovni synchronizovana se zménami tisporového chovani soukromych subjekti
a zménami salda vykonové bilance. Propojeni téchto tii slozek umoziuje pochopeni
vzajemnych vazeb mezi jednotlivymi slozkami tvoticimi zdroje a uziti HDP a dovoluje
odhalit pti¢iny dynamiky ZSZ, at’ jiz stoji primarné¢ na nabidkové, nebo poptavkové
strané ekonomiky. V neposledni fad¢ je pro stabilitu tvorby a uziti HDP dulezité sledo-
vat ¢asovou podminénost vzajemnych vztahi ZSZ, usporového chovani a vykonové
bilance, tj. do jaké miry napf. rist stavu zasob, ktery pozitivné ovlivni aktudlni tempo
ekonomického ristu, vyvola v dal§im obdobi piizptisobeni uspor a bilance vykont
s navzajem protichiidnym dopadem do ristu HDP.

Cilem ¢lanku je potvrdit ¢i vyvratit tezi, Ze polozka ZSZ hraje vyznamnou roli
v utvafeni vysledné variability HDP, a to i pies skutecnost, ze patii z hlediska hodnoty
mezi nejméné vyznamné vydajové slozky HDP. V ndvaznosti na tuto tezi je zdmérem
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identifikovat hlavni determinanty variability trendovych a cyklickych slozek ZSZ
a odhadnout pomoci VAR modelu vzajemny vztah mezi cyklickymi komponentami
ZSZ, soukromych tspor a importu. Clanek navazuje na analyzu vlivu kolisani cyklu
ZSZ na cyklus HDP provedenou napt. v Khan (2003) a Fitzgerald (1997) a na studii
Spévacek a Vintrova (2010), kde je poukazano na vyrazné kolisani ZSZ se silnym
dopadem do variability tuzemského HDP.

2. Dynamika zmény stavu zasob a jeji synchronizace s cyklem uspor
a Cistého exportu

Vychéazime z piedpokladu, ze ZSZ je funkci permanentniho ristu zasob (ZSZ,,)
vychazejiciho z pfizptisobovani stavu zasob rustu potencialniho produktu, cyklického
kolisani stavu zdsob (ZSZ,) odpovidajiciho firmami ocekdvanému cyklickému
kolisani ekonomického rustu kolem ristu potencidlniho produktu a Sokové zmény
stavu zasob (ZSZ pz) odpovidajici firmami neocekavanému agregatnimu poptavko-
vému Soku (pro dané obdobi f):

ZSZt = ZSZl,perm. + ZSZ[,cykl. + ZSZt,ADéok (1)

Z rovnice uziti HDP plyne, ze HDP byl pouzit na soukromou spotiebu (C), investice (1),
vladni spotiebu (G) a Cisty export (NX):

HDP, = C,+ I, + G+ NX; = C;p + Ci\y + G, + [ - NX,; = A + NX, )

kde C je tvoteno konecnou spotiebou domacnosti (Cp) a neziskového sektoru (Cyy)
a I jsou tvofeny hrubou tvorbou fixniho kapitalu (THFK), ZSZ a ¢istym pofizenim
cennosti (CPC):

I,= HTFK, + ZSZ, + CPC, = THFK, + ZSZ o« + ZSZeyta.s + ZSZ ppsors + CPC,
(3)

Daéle definujeme tzv. kone¢né prodeje (KP) jako findlni poptavku po produkei firem:
KP,=C,p + Cini + G+ THFK, + CPC, + NX, 4)

V piipadé ekonomické rovnovahy lze predpokladat, ze ZSZ vychazi pouze z ristu
potencialniho produktu, a proto ZSZ,y = ZSZxpsx = 0. Pokud ale firmy ocekavaji,
ze tempo ekonomického ristu kolisa kolem potencialniho produktu, potom v kratkém
obdobi mohou vytvaiet zasoby (surovin, materialu, rozpracované a hotové vyroby)
odpovidajici tomuto cyklu (tj. pouze ZSZ piox = 0). Ocekavany cyklus ekonomického
rstu je piitom funkci o¢ekavaneho cyklu absorpce (As-A,,, ), ktery odpovida ocekava-
nému cyklu domaci agregétni poptavky, resp. je vysledkem ocekavaného cyklického
kolisani hrubého narodniho disponibilniho dichodu (HNDD*-HNDD,, ), které vyjad-
fuje cyklus domaci a zahrani¢ni poptavky v¢. zdroju plynoucich z ¢istych diichoda
(vynost) (NY) a béznych transferd (NT):

Af _At,pot = (Ci _Cpot,t)+ (If _Ipot,t)+ (Gf _Gpot,t) ®)
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HNDD; — HNDD, = (HDP; ~HDP,,, ) +(NY; - NY,, )+

pot,t pot,t

F(NTF = NTp, ) = (AL = A ) +(NX; = NX, ) +(NY? =NY,,, )+

+(NT; =NT,, ), ©)
kde Apot.a Cpot.> Ipot.s Gpot) NXpot.a NYpot. a NTpot.s resp. As, Ce, I5, G°, NX°, NY* a NT*

odpovidaji rovnovaznym, resp. o¢ekavanym hodnotam absorpce, soukromé spotieby,
investic, vladni spotfeby, Cistého exportu, Cistym vynosim a Cistym transferim.
Implicitné predpokladame, ze cyklus je vysledkem fluktuaci nomindlnich veli¢in
na poptavkové stran¢ ekonomiky, a nevénujeme tak pozornost alternativnimu pohledu,
kdy je ekonomicky cyklus formovan v duchu teorii rovnovazného ekonomického
cyklu realnymi veli¢inami vychazejicimi Casto z nabidkové strany ekonomiky.

Jestlize skutecny output gap neodpovida firmami o¢ekavanému output gapu, lze
ptedpokladat,zeZSZ reagujeprotismérnénaneocekavany agregatnipoptavkovy ok (tzn.
zenejen Z8Z .y aZSZ g # 0, ale 1 ZSZ spy # 0). Z toho plyne, ze ZSZ bude odpovidat
ZSZ e pouze tehdy, pokud subjekty budou spravn€ oCekavat, Ze tempo ekonomického
rustu bude na tirovni potencidlu. Nestaci tak pouze rovnost skute¢ného a potencialniho
tempaekonomického rustu ptirealizacineo¢ekavaného agregatniho poptavkového soku.
Predpokladame, ze firmami neoCekavany agregatni poptavkovy Sok je funkci neoce-
kavaného Soku ve velikosti absorpce (A, —A{ )= (C,-C{ )+ (I, - If) + (Gt —Gf(),
resp. neocekavaného Soku ve velikosti hrubého narodniho disponibilniho diichodu
(HNDD, —HNDD; ) = (A, — A )+ (NX, =NX; )+ (NY, = NY; )+ (NT, - NT;).
V névaznosti na doméaci a zahranic¢ni zdroje dynamiky ZSZ definujeme vazbu ZSZ
na uziti hrubého narodniho disponibilniho dichodu:

HNDD; ~HNDD,,. = (A{ = Ay )+ (NX; =NX,, )+

+ (NYf =NY,, )+ (NT; =NT,,, ) =

pot,t

= (Cf - Cpot,t ) + (Ste - Spot,t ) + (Tte - Tpot,t) (7)

pot,t

HNDD, —HNDD; = (A, - A )+ (NX, =NX{ )+ (NY, =NY{ )+ (NT, - NT; ) =
= (€, =CP)+ (8, -8¢)+ (T, -T7) ®)

kde S, a T, resp. S a T jsou rovnovazng, resp. skutecné hodnoty soukromych uspor
a vladnich piijmu. V ptipad¢€, ze modelujeme celkovou ZSZ, Ize psat, Ze:
(15 =Ty )+ (G5 = G )+ (NXT = NX o )+ (NYE =NY,,, )+ (NTE =NT, ) =

= (Sf =Spor ) + (Tte = Toor.t ) 9)
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(1, =17 +(Gy = G+ (NX, ~NX] ) (N, =NY; )+ (NT, -NTY ) = (5, =) (T,
(10)

kde (If =T,y ) = (HTFK{ —HTFT,, )+ ZSZ, a (I, — I} )= (HTFK, — HTFK} ) +
+ ZSZ sy (neuvazujeme vliv CPC). Plati tedy, ze ZSZ odpovidajici otekavanému
ekonomickému cyklu a ZSZ v dusledku neocekavaného Soku v ekonomickém cyklu

1ze vyjadrit jako:
ZSZ 50, =(St-Spor. )~ (HTFKE-HTFT )+ (T T, ) = (GE-G o ) — (NXENX, )

p t ~Lpot,t
—(NY{-NY,, )= (NTSNT,,, ) (11)

Z8Z o = (8. =St )~ (HTFK, —HTFK; )+ (T, - T7 ) = (G, - G} ) - (NX, = NX; ) -
—(NY, =NY; )= (NT, -NT;) (12)

Cyklicka a Sokova zména stavu zdsob v ramci ekonomického cyklu a cyklu
strukturalnich parametru a jejich variabilita v kratkém obdobi

Jak jiz bylo tfeceno, cyklicka slozka ZSZ je vyrazem planovanych investic do zasob
v disledku oc¢ekavaného output gapu, Lze vysledovat, ze urcita faze ekonomického
cyklu je v rozdilnych typech ekonomik spojena s odliSnou proporci Uspor, hrubé
tvorby fixniho kapitalu, ¢istého exportu a Cistych vynost a transfert vzhledem
ke svym dlouhodobym rovnovaznym hodnotdim (Mandel a Tomsik, 2008). Ukazuje
se, ze tyto slozky jsou v zasad¢ funkci nejenom ekonomického cyklu, ale také cyklu
strukturalnich charakteristik ekonomik a chovani ekonomickych subjektii. Zdroje
ekonomického cyklu vychazeji z vlastni fluktuace absorpce, resp. HNDD, které piisobi
na tvorbu uspor (spotfebu), hrubou tvorbu fixniho kapitlu, vladni vydaje a piijmy
a hodnoty IM. Vedle toho ale ptizptisobeni jednotlivych komponent vyvolavaji také
cykly strukturdlnich faktort, které jsou bud’ zcela nezavislé na aktudlni fazi ekono-
mického cyklu, nebo naopak mohou byt ekonomickym cyklem iniciovany. Z toho pak
vyplyva, ze samotny cyklus strukturalnich faktorti neni vzdy synchronizovan s cyklem
absorpce, resp. HNDD a Ze urcita faze ekonomického cyklu tak bude v riznych ekono-
mikéch spojena s odlisnou bilanci bézného uctu, ptilivu zahrani¢niho kapitalu a vetej-
nych rozpoctid. Soub&zné s tim tedy bude vyvolavat i odlisné zmény ve stavovych
statistikach typu vefejného dluhu, Cisté investi¢ni pozice a zahrani¢niho zadluzeni
a uvérovych a penéznich agregatii v bilancich finanénich subjekta.

Prenos této skutecnosti do dynamiky cyklické slozky ZSZ je zavisly na tom,
do jaké miry s tim spojené zdroje ekonomického ristu v podobé soukromé spotieby,
HTFK, vladni spotieby a exportu jsou v Case oslabovany uniky do uspor, importu
a ptijmi vlady (tj. do jaké miry bude soubézné dochazet k ocekavané restrikci poptav-
kové strany v ramci financniho sektoru, zahrani¢ni poptavky ¢i fiskalni politiky).
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Z pohledu ekonomické aktivity (vyroby) firem (zdrojové strany produktu) ptitom plati,
7e pii splnéni o¢ekavaného vyvoje jednotlivych slozek cyklu nedochazi k disproporci
vzhledem ke skute¢né trovni agregatni poptavky (uziti produktu), resp. jeji struktuie.
V tomto smyslu se jedna o dobrovolné (nevynucené) investice firem, které vyuzivaji
ocekavaného output gapu k ristu zisku, resp. rentability kapitalu.

Na druhé strané Ize predpokladat, ze v realit¢ dochazi k realizaci Sokové ZSZ
jako projevu chyb v ocekavani cyklické slozky jednotlivych komponent rovnice (12).
To znamend, ze firmy jsou prekvapovany skutecnym cyklem absorpce, resp. HNDD
a cyklem strukturalnich faktort, resp. mirou synchronizace obou cykld, v dusledku
¢ehoz dochazi k odlisné nez ocekavané dynamice jednotlivych komponent. Tim, Ze
v ramci Sokové ZSZ se jedna o reakci na neo¢ekavané zmény, je Sokova ZSZ pfimym
projevem disproporce mezi ekonomickou aktivitou (vyrobou) firem vyplyvajici
z odekavané agregatni poptavky a jeji skute¢nou trovni. Sokova ZSZ v takovém
pripadé vyjadiuje nedobrovolnou ZSZ a je suboptimalnim fesenim vzhledem k zisku,
resp. rentabilité kapitalu firmy.

Vzhledem k tomu, Ze v kratkém obdobi je moZné povazovat varZSZ.., = 0,
potom variabilita ZSZ je dana variabilitou cyklické a Sokové ZSZ a kovarianci obou
zdrojt ZSZ:

Var(ZSZ oy + ZSZ apsox) = VarZSZ g + VarZSZ spso + 2C0V(ZSZ oy ZSZ Apsor)

(13)
Nestabilita ZSZ je zejména funkci predikénich schopnosti ekonomickych subjekti,
tj. variabilitou ocekdvaného tempa riistu absorpce, resp. HNDD, resp. variabili-
tou realizované chyby v predikci ekonomického ristu. Variabilita je omezovéana
v ptipadé negativni kovariance obou zdroji ZSZ, tedy v situaci, kdy subjekty oceka-
vaji pozitivni/negativni output gap, v disledku ¢ehoz zvysuji/snizuji stav zasob, ale
skute¢ny pozitivni/negativni output gap je vyssi nez ocekavany, diky cemuz stav
zasob zpétn€ klesa/roste. Vzhledem k formalni sloZitosti vyjadfeni obou variabilit
v disledku komplexniho charakteru vztahti mezi jednotlivymi slozkami v rovnici (11)
a (12) definujeme pouze variabilitu Sokové ZSZ jako:

Var(ZSZ, apsor) = var(S,-S¢) + var(HTFK-HTFK°) + var(T-T¢) + var(G-G) +
var(NX-NX®) + var(NY -NY ) + var(NT-NT¢) - 2cov [(S-S;& (HTFK-HTFK )]
+2cov [(Si-S¢), (T-TO)]- 2cov [(Si-S¢), (G-G)] - 2cov [(Si-S¢), (NX-NX)] -
2cov [(Si-S¢), (NY -NY ©)]-2cov [(Si-S¢), (NT-NT)]- 2cov[(HTFK-HTFK),
(T-Te)] + 2cov[(HTFK-HTFK¢), (G-G¢)] + 2cov [(HTFK-HTFKy),
(NX-NX)] + 2cov [(HTFK-HTFK¢), (NY-NY )] + 2cov [(HTFK,-HTFK),
(NT-NT®)] - 2cov [(T-T), (G-G)]- 2cov [(T-Ty), (NX-NX)]- 2cov -
[(T-T¢), NY-NY )] -2cov [(T-T), NT-NT#)] + 2cov [(G-G¢), NX-NX)]
+2cov [(G-Gf), (NY-NY )] + 2cov [(G-G), NT-NT)] + 2cov [(NX-NXY),

(NY-NY)] +2cov [(NX-NX¢), (NT-NT®)] + 2cov [(NY-NY¢), (NT-NT)]
(14)
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Jak je z rovnice (14) patrné, variabilita Sokové ZSZ je funkci variabilit chyb
v predikei jednotlivych slozek zdroji a uziti HNDD. Vedle toho je ale ovlivnéna také
vzajemnou provazanosti téchto slozek, ktera plisobi na velikost kovarianci téchto
slozek. Vzhledem ke komplexnosti zlistavaji tyto vztahy mimo ramec tohoto ¢lanku,
jejich potencidlné nestabilni charakter dokumentujeme na piikladu vztahu uspor
a Cistého exportu (importu).

Strukturalni a cyklickeé faktory usporového chovani soukromého sektoru

Za klicovou proménnou na strané uziti hrubého disponibilniho diichodu lze v riznych
fazich ekonomického cyklu oznacit dynamiku uspor soukromych subjekti. Zménu
taci a vlivem na ZSZ neni v literatufe podrobné analyzovana. Vychazime z toho, Ze
dynamika tspor je odrazem cyklu v tokovych veli¢inach vyjadiujicich ekonomic-
kou aktivitu, cyklu ve stavovych veli¢inach vyjadiujicich zmény trzni hodnoty aktiv
a cyklu trokovych sazeb jako nakladu financovani spotieby, které vykazuji vlastni ne
zcela synchronizovanou dynamiku. Usporovou funkci formalné definujeme jako:

Si=8g +5 Y, +8IR +S3AW e + 84 AW iy (15)

kde je s, (5o < 0) vyjadfuje autonomni tspory, s; (s, > 0) je mezni sklon k tisporam,
Y ptedstavuje uroven diichodd, s, (s, > 0) vyjadiuje citlivost Gispor na trokovou sazbu
(IR), s5 (s3> 0), resp. s4 (s4 < 0) poukazuje na rozsah vlivu zmény soukromého, resp.
vetejného bohatstvi (AW) na usporové chovani soukromych subjektt. Predpokladame,
ze pokud subjekty napliuji podminky udrzitelnosti zadluzeni, neplati Barro-
ricardianska ekvivalence (Barro, 1974; Ricardo, 1888) (tj. s; + s, > 0, tedy reakce
soukromych subjektli v ramci tvorby Uspor na pokles vetejného bohatstvi v souvislosti
s rozpoctovym deficitem je slaba oproti tim vyvolanému ristu soukromého bohatstvi).
Vychazime ptitom ze studii, které testuji efekty fiskalni politiky u zemi s riznou trovni
vetejného dluhu (napt. Nickel, Vansteenkiste, 2008; Masson, Bayoumi, Samiei, 1998).
Cyklické kolisani spor je dano vazbou uspor na velikost HDP, resp. HNDD a dale
na cyklus urokovych sazeb a zmén soukromého a vetrejného bohatstvi. Strukturalni
slozka je naopak spojena se zménou usporového chovani vyvolanou zménami parame-
tri s, zejména s pohybem mezniho sklonu k isporam vyvolaného spotiebitelskym
optimismem/pesimismem a s reakcemi na zmeény bohatstvi souvisejicimi se zadluze-
nosti soukromého a vefejného sektoru.

Z pohledu cyklu ekonomické aktivity a urokovych sazeb je efekt usporového
chovéni na cyklické a Sokové ZSZ funkci nasledujicich cyklickych a strukturalnich
faktort:

(S? - Spot,t ) = (Sf - Spot,l )Ypot,t + Sle (Yte - Ypot,t ) + SZ (IRf - IRpot,t ) (16)

(S =8¢) = (51 =5 ) Yo +s7 (Y, = Y7 )5, (IR, ~ IR (17)
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kde s;°, resp. s, piedstavuji mezni sklon k uspordam pro oCekavany, resp. nulovy
output gap, Y*, resp. Y, vyjadiuje ocekdvany, resp. potencidlni HDP, popi. HNDD.
Zménu usporového chovani pro ofekavany output gap tak mizeme odliSit na Cisty
dopad strukturalni zmény mezniho sklonu k tsporam (s;°-8,41) Yo, Zménu Uspor
vyplyvajici z oCekavaného ekonomického cyklu s,%(Y*-Y,, ) a zmé&nu spor v disledku
cyklického kolisani urokove miry s,(IR*-IR . ). Adekvatn€ tomu pro rozdil mezi skutec-
nym a ocekavanym ekonomickym cyklem je zména usporového chovani dana Cistym
Sokem v reakci mezni miry uspor (s;-s,°)Y, neo¢ekavanym Sokem v ekonomickém
cyklu s,°(Y-Y®) a neo¢ekavanym Sokem v cyklickém chovani urokové miry s,(IR-IR¢).
Obecné Ize predpokladat, Ze mezni mira uspor vyvolana cyklickym kolisanim produktu
se bude chovat inverzn¢ k velikosti odchylky output gapu (tj. 81 < S,61 Pro Y > Yy
v disledku pozitivni korelace mezi spotfebitelskym optimismem a velikosti output
gapu. Vedle toho je vSak pravdépodobné, ze reakce mezniho sklonu k usporam bude
agresivngjsi pro piipad, ze mezni sklon reaguje na neocekavany sok ve velikosti output
gapu oproti pohybu ocekavaného output gapu (4. [(51-8;%) > [(S1Spot,1)])-

Déle ptedpokladame, ze citlivost ispor na diichod je vys$si nez reakce na cyklické
chovani trokové miry (4j. s; > s,), tj. Ze néklady financovani spotfeby jsou zejména
v kratkém obdobi slabsim zdrojem tvorby uspor nez vlastni dynamika ekonomické
aktivity produkujici zdroje pro tvorbu tispor. Tento piedpoklad vychazi z fady empiric-
kych studii, které prokazuji minimalni, ¢i dokonce nulovy statisticky vyznamny vliv
urokovych sazeb na uroven spotieby a tim i uspor zejména s ohledem na protichiidny
efekt zmény urokovych sazeb na spotfebu véfitell a dluznikdi (napf. Nakagawa
a Oshima, 2000; Hansen, 1996). Dopad zmény tGrokové miry je piedevsim otazkou,
zda je irokova mira pro ¢i anticyklicka vzhledem k rstu a zda Ize naklady financovani
spotieby ztotoznit s dynamikou kratkodobych nominalnich tirokovych sazeb, nebo
spiSe s pohybem dlouhodobych realnych sazeb.

Neocekavany Sok v output gapu, zména usporového chovani a relace Sokové
zmény stavu zasob a vyroby firem

Z hlediska vztahu uspor, ZSZ a vyroby firem je tfeba odlisit zdroj neocekavaného
Soku v output gapu v podobé chyby v odhadu velikosti nenulového output gapu ().
Y#Y® a zaroven Y#Y,,), resp. z toho vyplyvajici neocekavané zmény mezni miry
uspor (tj. s#s° a zaroven s#s,, ), od Soku v podob¢ chyby odhadu output gapu (Y#Y®)
vyjadiujiciho navrat produktu a mezni miry Gspor k rovnovaznym hodnotam (tj. s#s°,
ale zaroven s=s,, pfi Y=Y, ). V prvnim pfipad¢ lze z pohledu firem Sok v mezni mife
uspor chapat jako kladné/zaporné odlozeni ¢asti spotieby do budoucna s okamzitym
efektem do Sokového rastu/poklesu stavu zasob, ktery ale miize byt vykompenzovan
rustem/poklesem spotieby pii pretrvani nenulového output gapu v blizkém budou-
cim obdobi. Tato situace pak nevyzaduje podstatnou zménu rozsahu vyroby v reakci
na Sokovou ZSZ. Ve druhém piipad¢ se ale jedna o navrat mezni miry tspor k dlouho-
dob¢ udrziteln€ Grovni uspor s, ktera odpovida pfizpisobeni spotieby, investic,
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importu a ¢istych vladnich vydajii irovni konzistentni s vnitini a vnéj$i rovnovahou.
V tomto ptipadé¢ firmy zasazené prechodnym Sokovym ristem/poklesem stavu zasob
nemohou oc¢ekavat budouci protismérnou reakci spotieby absorbujici/obnovujici stav
zasob, coz nutn¢ vyvolava prudkou reakci v objemu vyroby odpovidajicimu rovno-
vazné velikosti agregatni poptavky (analyzu zdroji variability diichodu na tvorbu
opatrnostnich uspor Ize nalézt v Cherif a Hasanov, 2012).

Specifickym pfipadem, kdy zména mezni miry uspor hraje klicovou roli v ob-
noveni rovnovahy, je proces oddluzeni ekonomickych subjektd, v ramci kterého
dochazi ke snizeni vysoké hodnoty zadluzeni ekonomickych subjekti vzhledem
k HDP prostrednictvim prudkého riistu mezni miry uspor, diky ¢emuz jsou generovany
zdroje nutné k jejich oddluzeni. V takovém piipad¢ je zcela logické, Ze tento proces
neziistava bez negativniho vlivu na tempo rustu HDP, respektive HNDD diky poklesu
investic a spotieby, jenz je na jedné stran¢ vyvolan zptisnénim podminek ziskani
uvérového financovani a na strané druhé je spojovan s pesimistickym ekonomickym
vyhledem investort a spotfebitelti. Z pohledu vztahu ZSZ a vyroby firem je pouze
otazkou, zda ekonomické subjekty jsou schopny spravné piedvidat budouci dopad
procesu oddluZeni na dynamiku ekonomického riistu a zda tak dojde k pfizpiisobeni
vyroby bez realizace Sokové ZSZ, nebo jsou firmy dotlaceny k realizaci nizsi produkce
pres masivni Sok ve ZSZ a s tim spojeny pokles cash flow firem.

V ramci oddluZeni je také podstatné, zda je toto otazkou neudrzitelné pozice
soukromého, nebo veiejného sektoru, resp. zda k udrzeni urovné zadluzeni soukro-
mého sektoru nedochazi na ukor vytvoreni neudrzitelné pozice vetejného sektoru.
Vychédzime z toho, ze empirické vyzkumy obvykle neprokazuji fungovani Barro-
Ricardovské ekvivalence, tzn. ze pokles vefejného bohatstvi vyplyvajici z ristu
zadluzeni vefejného sektoru neni plné financovan pftirtistkem domacich soukromych
uspor v dusledku efektu soubézného ristu bohatstvi soukromych subjekti (tj. plati, Ze
|s5]> |s4| @ soucasné s;+s, < 0). V ptipadé neudrzitelného zadluZeni soukromého sektoru
lze ale ocekavat, Ze potieba zvySeni poméru mezi hrubym bohatstvim a zadluzenim
soukromych subjektli povede k riistu Gspor (rastu s;), jez jsou hlavnim zdrojem ekono-
mického oddluzeni. Proti tomu ov§em muze ptsobit pokles bohatstvi vyvolany klesa-
jicimi cenami financ¢nich a redlnych aktiv, které jsou obvyklym ptiznakem rtznych
forem dluhovych krizi, ¢i pienos soukromého dluhu na tkor ristu zadluzeni vefejného
sektoru (at’ jiz ve form¢& vladou podporované rekapitalizace bank, resp. firem nebo
pfes provadéni fiskdlni expanze). Celou situaci miize navic komplikovat, ze proces
oddluzeni soukromych subjekti je doprovazen prudkym poklesem realného disponi-
bilniho dchodu, ktery vyvola pokles parametru s; spolu s tim, jak subjekty snizuji
spotiebu relativné pomalu vzhledem k poklesu disponibilniho pfijmu a nardzeji ptitom
na omezenou nabidku tivérového financovani.

Jestlize se oddluzeni tyka primarné vetejného sektoru, lze v souladu s Barro-
Ricardovskou ekvivalenci ocekévat riist soukromych uspor diky rlstu absolutni
hodnoty parametru s,, nebot’ soukromé subjekty ztetelné vnimaji rozpoctové omezeni
na stran¢ domaci tvorby uspor. Teoreticky je mozné v piipad¢ ekonomik se zdravym
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vyvojem bézného Uctu a Cisté investiéni pozice se z tohoto rozpoctového omezeni
vymanit prostfednictvim dovozu zahrani¢nich tGspor ptes prebytek na finanénim Gétu.
V realité je vSak zvySovani vefejného dluhu obvykle doprovazeno vyznamnymi deficity
bézného uctu, resp. zhorsujici se negativni Cistou investicni pozici, které¢ odrazuji
zahrani¢ni investory od dodédni chybé&jiciho kapitdlu. PInd kompenzace na strané
domacich soukromych uspor pfitom znamend, ze [s;] < |s,] a souCasné s;+s, > 0).
Konecny efekt na velikost uspor je mozné vyjadfit jako:

(S =S5) = (s =7 ) Yo +5 (Yo = Y7 )55 (IR, = TR )+ (33 = 85 ) AW +
+ (S4 - s4e) A\x']public,t (18)

Variabilitu (S-S¢) lze potom vyjadiit za pomoci Goodmanova rozkladu variability
nahodnych proménnych (Goodman, 1960) jako:

— 2 _ —
Var(St -S; ) = (sl - sle) varY, + Y, var(s, —s¢) + 2(s1 —sy )thovfllY +

2(s1 —sle)cov12 +2Y, covyy + Var[A(s1 s]e)AYt]Jrgzvar(Yt —Yf)+(Yt —Yte)2

w55 o203
+V3.I‘|:AS A (Y -Y¢ )] + szvar(IR IRf) + (s3 ) varAW . +
AWprivate zvar(s3 53 ) + 2(53 =83 )AvvprlvateCOVEWpnvale + 2(53 )COVl 5o 4

2AW cov23 Ve o Var[A( - )A(A prwam)} + (s4 - 54) varAW,

private public

+AW

public

Valr(s4 —si)+2(s4 -y )AW

Woublic 84 Woublic
publlccovll + 2(54 )COVI

+2AWpub]mcovsz“1 peble 4 Var[A(s4 -5y )A(A pub,w)] + 200V|:(Sl -5 )Y,sf (Yt -Y! )]

+2szcov[(s1 )Y (IR —IR{ )] + 2(:0V[(s1 —s] )Y ( )AWprwatc }

200V (5, =55 ) Y. (54 =55 ) AW, |+ 25,007 55 (Y, - ¥7), (IR, - IR} |

public

+2cov[sf (Yt A ),(53 )AW } + 2s§’cov[(Yt =Y ),(54 )Awpubhc ]

private

+2cov |:( ) Awpnvale > ( ) A\Npubhc :I (19)
kde X je stiedni hodnota proménné x z mnoziny X= {(s;-5;°),Y, s%, (Y-Y°), (IR-IR°),
(53-55%)s AWpnivater (84-84%), AWpupiic}, covi  vyjadiuje COV[(AXk )i (A, )/} , kde
k a I jsou poradova c¢isla proménnych x z mnoziny X a symbol A vyjadiuje odchylku

ptislusné proménné x od své stiedni hodnoty (tj. Ax=x-X).
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Prizplsobeni importu (¢istého exportu) v reakci na zménu usporového chovani

Celkovy dopad zmény tsporového chovani je z pohledu ZSZ komplikovan poten-
cialné nestabilni negativni kovarianci soukromych uspor a IM (tj. pozitivni kova-
rianci soukromych Gspor a NX) (vyraz cov [(Sl -S; ) , (NXt - NX¢{ )} v rovnici (19)).
Rist mezniho sklonu k Gisporam totiz vyvolava protismérnou reakci mezniho sklonu
ke spotiebé domacich i zahrani¢nich statkii. Konec¢ny efekt do agregatni poptavky
zavisi na rozsahu substituce mezi spotiebou pokrytou importem a spotiebou uspokoje-
nou doméci vyrobou. Zatimco pokles spotieby kryty poklesem IM nemd bezprosttedni
dopad do velikosti domaci absorpce a ZSZ, klesajici spotieba krytd domaci vyrobou
tlak na ZSZ vyvolava. Dopad do IM je na jedné stran¢ otazkou struktury IM, tj. do jaké
miry ekonomika dovazi statky zbytné, nebo spise statky nezbytné s nizkou moznosti
substituce IM pfti poklesu diichodu. Vysoky podil zbytnych statkli implikuje vyssi
negativni kovarianci soukromych uspor a IM. Celkovy dopad je pfirozené zesilen,
pokud soubézné s ristem Uspor dochazi ke znehodnoceni doméci mény a tim rostou
ceny IM. Pfedpokladdme, Ze mald oteviend ekonomika nema schopnost ovlivnit ceny
IM, tzn. Ze je cenovym piijemcem a pokles jeji poptavky po IM tak nevyvola pokles
zahrani¢ni ceny IM. Na druhé stran¢ je dopad do IM dan tim, do jaké miry zména
usporového chovani probiha odlisné v ramci sektoru domacnosti a firem (popf. vliady).
Pochazi-1i napf. rist uspor primarné ze sektoru firem, které redukuji investice a tim
import technologii, mize kovariance soukromych tspor a IM dosahovat vysokych
negativnich hodnot bez dopadu do zasob. Svoji roli hraje také pozitivni korelace mezi
EX a IM, ktera vychazi z toho, ze ¢ast produkce pfirozené nasava dovozy ze zahranici.
Jeji velikost je v koneéném duisledku otazkou korelace ekonomickych cykli v domaci
a zahrani¢ni ekonomice.

3. Mikroekonomické pristupy k dynamice stavu zasob v kontextu zmény
poptavky

Makroekonomicky pohled na ZSZ vychazi ze zmény agregatni poptavky a opomiji
motivace firem k tvorbé zasob. V zasadé existuji dvé zakladni mikroekonomické
teorie, které se snazi objasnit, pro¢ firmy drzi zasoby. Tyto teorie pak také urcuji,
jakym zptisobem by se mél stav zasob ve firme vyvijet s ohledem na externi vlivy. Je to
(S,s) model a Production smoothing model. Kazdy z nich stoji na odliSnych zékladech,
pficemz prvni je vhodny spiSe pro firmy orientované na obchod (Caplin, 1985), druhy
pro vyrobni podniky (Khan, 2003).

(S,s) model a reakce stavu zasob na o¢ekavanou a neo¢ekavanou zménu
poptavky v kratkém a dlouhém obdobi

(S,s) modelem se zabyval naptiklad Arrow a kol. (1951) ¢i Scarf (1959). Model
predpoklada, ze se bude objem zasob ve firmé vyvijet v ramci stanoveného intervalu
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(S) a (s) — princip fungovani modelu je popsan napiiklad v Mosser (1991).! Jestlize
je aktualni stav zasob ve firmé mezi horni (S) a dolni hranici (s), firma zasoby nijak
nezvysuje, pouze je rozprodava. Jakmile objem zasob klesne na stanovenou dolni hranici
(s), firma zdsoby nakoupi a to v takovém rozsahu, Ze objem dosahne horni hranice (S).
Objem nakoupenych zasob je pak roven rozdilu mezi horni a dolni hranici. Po nasklad-
néni budou zasoby opét rozprodavany. Dulezitym predpokladem modelu je, Ze dochazi
k okamzitému naskladnéni zasob na horni mez (Scarf, 1959 ¢i Arrow a kol., 1951).

Duivod tohoto chovani firmy pak Ize hledat ve fixnich nakladech, které jsou
spojeny s dodavkou novych zasob (Khan, 2003), a v nakladech z ptipadného nedostani
poptavce — dle Scarf (1959) tzv. ,,shortage cost®. Proti t¢émto nakladiim vsak ptsobi
naklady uskladnéni dorucenych zasob (napft. Scarf, 1959). Lze ptedpokladat, Ze firma
bude mit motiv vykazovat uvedené chovani tehdy, pokud budou néklady spojené
s dodavkou a ,shortage cost® nezanedbatelné a naklady na uskladnéni nepiilis
vysoké. V kontextu téchto tii parametrii pak dojde i1 k nastaveni rozsahu intervalu,
ale i konkrétnimu umisténi dolni a horni hranice. Dle Arrow a kol. (1951) jsou tyto
parametry jedinymi, které ma firma pIné€ pod kontrolou. Lze pfedpokladat, Ze s rostou-
cim obratem bude dochazet jak k rozSifovani intervalu, tak k jeho posunu smérem
k vys$§im hodnotam.

Reakce stavu zasob ve firm¢ mezi dvéma okamziky je diana pocate¢nim stavem
zasob a velikosti poptavkového Soku, kterému firma Celi (viz napt. Khan, 2003). Jestlize
je pocateéni stav zasob vysoky a firma ¢eli mirnému pozitivnimu poptavkovému Soku,
dojde k poklesu zasob, ale zasoby nedosahnou dolni hranice. Diky tomu je v druhém
okamziku pozorovan nizsi stav zasob. Jestlize je pocatecni stav nizky a firma celi
mirnému pozitivnimu poptavkovému Soku, dojde k dosazeni dolni hranice (s), firma
zasoby doplni a v druhém casovém okamziku je mozné pozorovat vyssi stav zasob.
S rostouci silou poptavkového Soku bude dopad na ZSZ stale méné urcity, jelikoz bude
velmi zalezet na vzajemném vztahu mezi ptivodni vysi stavu zasob a silou Soku. Model
v zakladni podob¢ tedy dokaze uspokojivé vysvétlit, pro¢ zasoby ve firmé reaguji
na pozitivni poptavkovy Sok poklesem stavu zasob i ristem stavu zdsob. Khan (2003)
tuto univerzalnost modelu ztotoziluje s potencidlni negativni i pozitivni korelaci mezi
zmeénou objemu zasob na sklad¢ a poptavkou (prodeji firmy).

Nadale predpokladejme, Ze pozitivni poptavkovy Sok ma takovou silu, Ze dojde
k dosazeni urovné (s). Jestlize opustime piedpoklad okamzitého naskladnéni zasob
v piipad€¢ dosazeni dolni meze (s), Ize rozliit reakci zasob na zménu v poptavce
v kratkém a dlouhém obdobi. Pokud se zvysi poptavka, dojde ke sniZeni zdsob
na uroven (s). Jelikoz vSak nedojde k okamzitému naskladnéni, budou v kratkém
obdobi zasoby reagovat poklesem. V delsim horizontu vSak dojde k opétovnému
naskladnéni na horni mez (S) a zasoby budou reagovat svym rustem. K jesté vyraznéj-
Simu zpozdéni dojde, pokud budeme uvazovat pienos volatilni poptavky obchodnich
firem na firmy vyrobni. V kratkém obdobi (obdobi t) klesnou zasoby v obchodni firmé,

1 Model vysvétluje chovani zejména obchodnich firem. Lze vSak uvazovat, Ze tyto obchodni firmy
prenasi Soky v poptavce i na vyrobni firmy.
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jak jiz bylo fe¢eno. V ¢asovém okamziku t+x dojde k jejich doplnéni v obchodni firmg,
ale zaroven poklesu ve firmé vyrobni — vyrobni firma nasledné navysi vyrobu, aby
zbozi opét doplnila. Teprve v obdobi #+x+n dojde k navyseni zasob i ve vyrobni firmé
a tedy 1 k navySeni zasob jako celku — v obchodni firmé¢ + vyrobni firm¢.

Vlozme do modelu faktor ocekavani. Firma predikuje pozitivni poptavkovy Sok
a ocekava, ze okamzity stav zasob nebude stacit k pokryti nové poptavky. Ztrata
z nedostani poptavce pak mize byt vyssi nez naklady spojené s dodanim zasob a firma
tak zvysi stav zasob na uroven (S) s piedstihem bez ohledu na ptivodni stav zasob.
Pokud je oc¢ekavani spravné, dojde k rlstu zasob s predstihem proti riistu poptavky.
V ptipadé negativniho poptavkového Soku dojde jen ke zbrzdéni poklesu zasob.
Lze tedy ocekavat, ze v kratkém obdobi bude vliv negativniho poptavkového Soku
na vyvoj zasob pozitivni v tom smyslu, Ze zasoby budou klesat pomaleji nez v situaci,
kdy by nepiisobil negativni poptavkovy Sok. Negativni poptavkovy Sok vsak nezpu-
sobi opacny vyvoj zasob. Neplati tedy, ze ve chvili, kdy je stav zasob mezi hranici
(s) a (S) a dojde k negativnimu poptavkovému Soku, nastane rist zasob. Vliv negativ-
niho poptavkového Soku dokaze pokles zasob jen zpomalit, nebude je vSak dopliovat
—k doplnéni dojde az ve chvili, kdy zasoby klesnou na troveii (s).

Jestlize se dlouhodobé¢ zvysuje poptavka po zbozi firmy, je tfeba, aby firma v rdmci
(S,s) modelu na tento vyvoj reagovala. Bude dochazet k rozSifovani intervalu mezi
horni hranici (S) a dolni hranici (s). TaktéZ se bude interval posouvat ve sméru osy y.
S trvajicim ristem poptavky tak porostou i zasoby ve firm¢. Tento dlouhodoby nartst
zasob ovlivnény navySovanim poptavky je mozné propojit s ristem potencidlniho
produktu na makroekonomické tirovni. Bude pak platit, ze agregované zasoby ve vSech
firmach v ekonomice porostou s tim, jak se bude navySovat potencialni produkt, tj.

k
ZASZ,_m =+f (AY o, ,_m) , kde k vyjadtuje pocet firem v ekonomice.
i=1

Production smoothing model a reakce stavu zasob na o¢ekdvanou
a neoc¢ekavanou zménu poptavky v kratkém a dlouhém obdobi

Production smoothing model stoji na pfedpokladu, ze naklady ptizpisobeni produkce
volatilni poptavce jsou piili§ vysoké (Khan, 2003). Tyto vysoké naklady plynou napfi-
klad z dodate¢nych investic do vyrobnich zatizeni, najimani dalSich pracovnich sil,
placeni piescast (v ptipad¢ rustu produkce v dusledku navyseni poptavky). V piipadé
poklesu poptavky a snizeni produkce pak naopak naklady plynou z nevyuzivaného
vyrobniho vybaveni ¢i dokonce jeho prodeje, propousténi zaméstnancti a placeni
odstupného a dalsich. Zméné v poptavce je pak vhodné prizptisobovat spiSe stav zasob
ve firm¢.

Je patrné, ze tento model je vice vhodny pro vyrobni podniky, k cemuz se stavi
i Khan (2003). Jestlize dojde k docasnému poklesu poptavky po produkei firmy, vyroba
zustane nezménéna a neprodany piebytek se uskladni do zasob. V piipadé docas-
ného rlstu poptavky po produkci firmy zlstane opét produkce nedotéena a zvysena
poptavka bude uspokojena ze zasob firmy. Na rtst/pokles poptavky tak zasoby reaguji
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poklesem/rtistem, variabilita produkce je tak nizsi nez variabilita poptavky — existence
zasob umoznuje firmé produkci vyhlazovat. Divodem opac¢ného vyvoje poptavky
a zasob a vyssi variability poptavky v relaci k produkei jsou rostouci mezni naklady
produkce (Fitzgerald, 1997). Firma bude drzet zasoby tehdy, pokud nebudou néklady
spojené s uskladnénim pfili§ vysoké, mezni naklady porostou v dostate¢né miie a firma
bude zohleditovat budouci néklady — diskontni faktor neni pfili§ nizky. Dle Fitzgerald
(1997) miizeme nékladovou funkci specifikovat ve formé TC, = aTP, + STP* + ySZ!,
kde TC, jsou celkové naklady firmy spojené s produkei a uskladnénim zasob v obdobi
t, TP, pfedstavuje hodnotu produkce v obdobi # a SZ, hodnotu uskladnénych zasob
ve firmé na konci obdobi ¢. Pro jednotlivé parametry modelu plati, Ze o, § > 0 — mezni
naklady produkce jsou rostouci. Zaroven plati, ze y > 0 — naklady uskladnéni vyrobené
produkce nemohou byt zaporné. Uvedené parametry tak urCuji, jaka cast hodnoty
produkce/uskladnénych zasob piipada na naklady spojené s produkci a uskladnénim.

Lze usuzovat, Ze chovani firmy neovlivni, zda dokaze docasny poptavkovy Sok
predikovat ¢i nikoliv. Dillezitym parametrem modelu jsou rostouci mezni naklady
produkce, které zpusobi, ze se firmée nevyplati produkci ménit. V pripadé ocekavaného
Soku se tedy bude firma chovat stejn¢, jako v pfipad€ neocekdvaného — ve chvili, kdy
Sok nastane, dojde ke snizeni/ristu zasob ve firm¢. Firma tedy nereaguje s pedstihem,
produkce je neménna a zasoby se ptizplsobuji az v obdobi, kdy firma Soku celi.

I u tohoto modelu lze ocekavat, ze v ptipadé dlouhodobého (trvalého) rustu
poptavky po produkci bude dochazet k riistu stavu zasob — ten ovS§em poplyne z ristu
produkce, kdy jiz firma musi vynalozit naklady na pfizpiisobeni produkce zméné
v poptavce. Teprve tehdy mohou zasoby fungovat jako naraznik zmiriujici vykyvy
v poptavce (Khan, 2003). Produkci se tedy firmé vyplati ptizptsobit az tehdy, kdy se
nejedna o docasny poptavkovy Sok, ale ve chvili, kdy jsou zmény v poptavce trvalé.

Production smoothing model s cilovou urovni zasob a s klesajicimi meznimi
naklady

Dle Eichenbaum (1989) je pro firmu vyhodné, kdyz drzi predem stanoveny pomér
zasob a svych prodejui a odchyleni od tohoto poméru je nakladné. Tento piedpoklad
muize mit opodstatnéni napiiklad v opatrnosti, aby firma za jakychkoli okolnosti
dostala aktualni poptavce. Jestlize pritom dojde ke zvySeni poptavky po vyrobcich
firmy, firma nedokaZe okamZité prizplsobit produkci a budou pokryty ze zasob. Rust
poptavky je tak spojen s poklesem zasob. V dlouhém obdobi vSak firma svoji produkei
ptizptsobi z toho diivodu, aby pokryla novou uroven poptavky, ale zaroven dosdhla
stanovené¢ho pomeéru zasob k prodejim. Dojde k navySeni produkce ale i zasob —
zasoby tak se zpozdénim vzrostou (viz reakce produkce a zasob ve Fitzgerald (1997).
Jak poznamenava Eichenbaum (1989), neni v tomto modelu divod ocekavat, Ze bude
variabilita poptavky vyssi nez variabilita produkce.

Predpoklad klesajicich meznich nakladt produkce ve firm¢e implikuje, Ze s ristem
produkce klesaji ndklady na produkci posledni jednotky. Nakladova funkce firmy se
nelisi od funkce definované pro klasicky Production smoothing model, plati vsak, ze
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B <0 (Fitzgerald, 1997). Potom ve chvili, kdy vzroste poptavka, je pro firmu vyhodné
produkcei vyrazné navysit (nejen o zménu v poptavee) — jak tvrdi Ramey (1991), pro
firmu je vhodné na malou zménu v poptavce zareagovat vyraznou zménou ve vyrobe.
Firma tak vytvoti zasoby za relativné niz$i naklady, nez by je tvofila pfi stabilnim,
ale niz§im objemu produkce. Uvedend tvaha samozfejmé plati i pro situaci, kdy
firma Celi negativni zméné v poptavce. Firma snizi produkci vice, nez by odpovi-
dalo snizeni poptavky. Previs poptavky nad produkci pokryje ze zasob, které byly
vytvoieny v obdobi silngjsi poptavky. S ristem/poklesem poptavky po produkei tak
rostou/klesaji i zdsoby na skladé firmy, coz nasledné opét implikuje 1 vyssi variabilitu
produkce vzhledem k poptavce.

4. Empiricka analyza dynamiky zmény stavu zasob, soukromych uspor
a importu v Ceské republice v letech 1999-2012

Data

Vstupem pro analyzu jsou kvartalni data jednotlivych agregatli v béznych cenach
(1. ctvrtleti 1999 — 4. ¢tvrtleti 2012) — jejich nasledna uprava je obdobna jako v Kucera
(2012). Data jsou ptevedena do stalych cen (1. ¢tvrtleti 1999) pomoci jim ptislusnych
mezikvartalnich deflatorti. Soukromé tuspory jsou deflovany implicitnim deflatorem
HDP. ZSZ neni deflovana (jedna se o bilan¢ni polozku, ke které neexistuje ptislusny
cenovy index) — je tedy dopoétena s pomoci ziskané I, THFK a CPC v cenach 1.
ctvrtleti 1999. Zde je tfeba poznamenat, ze v dopoctené ZSZ ve stalych cenach bude
alokovano reziduum vzniklé fetézenim I, THFK a CPC. Pfesto lze o jeho hodnotach
uvazovat jako o presnéjSich, nez kdyby byly dopocitany zptisobem, jako je tomu pfi
jeho primarnim ziskavani v béznych cenach — jedna se o reziduum mezi HDP vypocte-
nym produkéni a vydajovou metodou (vice naptiklad Fischer, 2005).

Z toho diivodu, aby byla zajisténa aditivita ve smyslu rovnosti HDP ve stalych
cendch a jeho vydajovych slozek ve stalych cenach, budou hodnoty bilancovany. Pro
kazdy Casovy okamzik je spocitan rozdil mezi deflovanym HDP a souctem deflova-
nych vydajovych slozek. Tento rozdil je nasledné mezi HDP a jednotlivé slozky distri-
buovan dle vah. Timto dojde k nastoleni aditivity a vzajemné vztahy mezi agregaty
nebudou nikterak zkresleny. KP jsou dopocteny sumaci pfislusnych bilancovanych
vydajovych slozek.

Ze ziskanych agregatli ve stalych cendch (nebilancovanych) jsou separovany
trendové a cyklické slozky. Pivodni casovou fadu ocistujeme a zkoumame trend/
cyklus zejména z toho divodu, ze puivodni fady jsou nestacionarniho charakteru.
Druhym divodem je snaha odliSit vztahy mezi fadami v ramci trendu od vztahl
v cyklu, na které budou pravdépodobné putisobit odlisné faktory. Trend je ziskan
s pomoci Hodrickova-Prescottova filtru. Dle Hodrick a Prescott (1997) lze kazdou
casovou tadu y, rozlozit na trendovou a cyklickou slozku, tj. y, = g, + ¢,, kde g,je
trendova slozka a ¢, je cyklicka slozka. Cyklické slozky jsou uvazovany jako odchylky
od trendové slozky s pramérem blizicim se nule. K separaci cyklu od trendu dle autort
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dojde minimalizaci vyrazu {Z (thl)cf + /IZ (thl)[( & —&un) (& — g(,fz))]2 }
Parametr 4 slouzi k urceni, jak vyhlazend by trendova slozka méla byt — s rlstem

parametru dochézi k ziskani vyhlazenéjsiho trendu, s ristem parametru k nekone¢nu
se trend blizi linedrnimu trendu. Autofi pro analyzu kvartalnich dat nastavuji parametr
A=1600, ktera je vyuzita i v této praci.

Zbyvajici ¢ast agregatli po odstranéni trendu je ocisténa Butterworthovym filtrem.
Tento filtr v ¢asové fadé rozlisi slozky na tzv. vysokofrekvencni a nizkofrekvencni
(napt. Pollock, 2000). Nasim cilem je ziskat z ¢asové fady (po odstranéni trendu)
cyklus. Cyklus bude pravdépodobné slozkou, kterd ma v tad¢ nejnizsi frekvenci
(pravidelnost). Z tady filtrujeme nizkofrekvenéni ¢ast, ve vysokofrekvencni Casti pak
zustanou zbyvajici slozky — tedy naptiklad sezénnost ¢i nahodna slozka. Trend/cyklus
7SZ je dopoéten s pomoci trendt/cykla I, THFK a CPC. Ziskané trendové a cyklické
slozky jsou bilancovany. Bilancovana trendova a cyklicka slozka KP je ziskana sumaci
ptislusnych bilancovanych vydajovych slozek.

K empirické analyze jsou k dispozici hodnoty HDP, jednotlivych vydajovych
slozek a soukromych uspor ve stalych cenach, pticemz spliuji pozadavek aditivity.
Dale jsou k dispozici trendové a cyklické slozky HDP, jednotlivych vydajovych slozek
a soukromych uspor ve stalych cenach — 1 tyto spliuji pozadavek aditivity. V grafech
1-5 jsou zobrazeny ziskané hlavni trendové a cyklické slozky (bilancované). VSechny
trendy s vyjimkou ZSZ a tvorby hrubého fixniho kapitalu lze oznacit za rostouci, a to
i presto, ze jak u HDP, tak KP, Gspor a vydaji na konecnou spotiebu sektoru domac-
nosti ¢i vydaji na konecnou spotiebu vladnich instituci doslo ve zhruba tieti tfeting
Casové fady k vyraznému zpomaleni rustu — vlivem dopadi finan¢ni krize do vykon-
nosti tuzemské ekonomiky. Trend tvorby hrubého fixniho kapitalu/ZSZ lze oznacit
za rostouci jen v prvnich dvou tfetinach/prvni poloviné ¢asové fady. Na zbyvajicich
usecich se trendové hodnoty postupné snizovaly — svoji roli jisté sehralo zminéné
snizeni vykonnosti ekonomiky, vzhledem k tomu, Ze ke zlomu u ZSZ doslo jiz dtive
(na prelomu roku 2006 a 2007), 1ze ocekavat, ze plisobily i jiné faktory.

Na cyklické slozce HDP je velmi dobfe patrny hospodaisky cyklus tuzemské
ekonomiky — v§imnéme si vyraznych hodnot v obdobi konjunktury (2004-2008) ¢i
znaéného propadu v cyklu na prelomu let 2008/2009 vlivem negativniho ptisobeni
dopadtl finanéni krize. Velmi obdobné se jevi prubéh cyklu KP — vzhledem k tomu,
ze KP v sob¢ obsahuji vSechny vydajové slozky HDP s vyjimkou ZSZ, neni vzdjemna
podobnost fad nahodila. Za zminku stoji zajisté i cyklus vlastni ZSZ, ktery je v porov-
nani s hodnotami trendové slozky velmi vyrazny a svédci o vysokém kolisani ZSZ
v hospodatském cyklu.
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Analyza variability a korelacnich koeficientt trendovych a cyklickych sloZek
HDP, uziti HDP a uspor

Z vypoctl variability trendovych slozek (tabulka 1) vyplyvé, Ze rozptyl trendu
KP je mirn¢ vyssi nez rozptyl trendu HDP. Trend ZSZ tak mirn¢ tlumi variabilitu
trendu HDP vzhledem k trendu KP. Jestlize plati, Ze hodnoty (trendu, cyklu) HDP
jsou rovny souctu hodnot (trendu, cyklu) KP a ZSZ, mizeme rozptyl HDP rozlozit na
var(HDP) = var(KP) + var(ZSZ) + 2cov(KP, ZSZ). Vzhledem k tomu, Ze je kovariance
mezi trendem ZSZ a trendem KP negativni, plyne z uvedené rovnice, Ze vliv rozptylu
trendu ZSZ a KP na celkovy rozptyl HDP je nadhodnocen. Variabilita trendu HDP je
tak tvofena z méné nez 0,2 % rozptylem trendu ZSZ a z mén¢ nez 101,5 % rozptylem
trendu KP. Vliv trendu ZSZ na urcovani variability trendu HDP je tak zanedbatelny.
Z vyssiho rozptylu trendu KP proti trendu HDP by se mohlo zdat, ze u trendovych
slozek prevazoval faktor neochoty firem pfizpiisobovat produkci volatilni poptavce.
Vzhledem k tomu, Ze variabilita trendu KP je vy$$i nez variabilita trendu HDP jen
0 1,5%, lze usuzovat, Ze tento faktor nebude nikterak vyznamny.

Je ziejmé, Ze hodnoty rozptylu trendovych slozek jednotlivych fad jsou determi-
novany hodnotami téchto slozek, resp. jejich tirovni — proto rozptyl mélo objemové
vyznamného trendu ZSZ je vyrazné nizsi nez rozptyl objemové vyznamnych trendo-
vychslozek EX aIM. Jako alternativni ukazatel o variabilité ¢asovych fad, ktery umozni
i vzajemnou komparaci variability trendd, pouzijeme variaéni koeficient. V ptipadé
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hodnoceni variability trend s pomoci variacniho koeficientu vyplyva zna¢na kolisa-
vost trendu ZSZ. Varia¢nimu koeficientu trendu ZSZ se ani zdaleka neptiblizuje zadny
dalsi agregat. Je zfejmé, ze ackoliv je role trendu ZSZ v utvareni celkové variability
trendu HDP témét nevyznamna (viz rozklad rozptylu trendu HDP), je jeji variabilita
v porovnani s ostatnimi fadami mnohem vyssi.

Tabulka 1
Variabilita trendovych slozek jednotlivych agregatt (v mil. K&, v %)
HDP 8 821 832 253 100,0 % 680 689 93 925 13,8 %
Co 1201 726 567 13,6 % 328 564 34 666 10,6 %
Cni 577 392 0,0 % 4 534 760 16,8 %
Cy 50 951 419 0,6 % 124 130 7138 5,8 %
| 526 662 830 6,0 % 188 949 22 949 12,1 %
THFK 505 551 441 57 % 187 125 22 484 12,0 %
CPC 7 004 0,0 % 862 84 9,7 %
EX 25 348 693 034 287,3 % 540 268 159 213 29,5 %
IM 16 378 302 741 185,7 % 505 756 127 978 25,3 %
S 264 198 111 3,0 % 143 655 16 254 11,3 %
yASY 4 14 482 568 0,2 % 962 3806 3954 %
KP 8 950 617 584 101,5 % 679 727 94 608 13,9 %
Zdroj: CSU, vlastni vypodty
Tabulka 2
Korelaéni koeficienty mezi trendovymi slozkami jednotlivych agregatt (v %)
Rada | HDP CD CNI cv | THFK | CPC EX IM S Z8Z KP
HDP | 100,0 99,9 98,8 93,4 93,9 98,2 87,6 98,7 99,1 99,0 | -16,0 99,9
Cp 99,9 | 100,0 98,4 94,6 94,6 98,6 89,0 98,3 98,9 98,6 | -13,9 99,7
Cni 98,8 98,4 | 100,0 88,4 93,4 97,4 79,4 96,7 96,7 99,5 | -14,1 98,7
Cy 93,4 94,6 88,4 | 100,0 94,8 95,4 95,1 90,0 92,1 88,4 6,0 92,5
1 93,9 94,6 93,4 94,8 | 100,0 98,6 81,8 87,4 89,3 92,6 18,5 92,5
THFK | 98,2 98,6 97,4 95,4 98,6 | 100,0 85,8 94,0 95,2 97,2 2,0 97,4
¢PC 87,6 89,0 79,4 95,1 81,8 85,8 | 100,0 88,2 90,0 81,3 | -15,8 87,6
EX 98,7 98,3 96,7 90,0 87,4 94,0 88,2 | 100,0 99,9 97,3 | -30,3 99,2
IM 99,1 98,9 96,7 92,1 89,3 95,2 90,0 99,9 | 100,0 97,2 | -26,1 99,4
S 99,0 98,6 99,5 88,4 92,6 97,2 81,3 97,3 97,2 | 100,0 | -18,1 99,0
Z8Z -16,0 | -13,9 | -141 6,0 18,5 20 | -158 | -30,3 | -26,1 | -18,1 | 100,0 | -19,9
KP 99,9 99,7 98,7 92,5 92,5 97,4 87,6 99,2 99,4 99,0 | -19,9 | 100,0

Zdroj: CSU, vlastni vyposty
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Pro vSechny agregaty plati, Ze jejich trendovy rast/pokles je z hlediska korela¢nich
koeficientd spojen s trendovym rastem/poklesem HDP (tabulka 2). Vyjimkou je pouze
ZSZ — korelacni koeficient mezi trendovou slozkou ZSZ a HDP (v¢. ZSZ a uspor, resp.
IM) nabyva mirné zaporné hodnoty. Jestlize byl mezi trendem ZSZ a HDP nalezen mirné
zaporny vztah, plati, Ze s riistem produkce (potencidlniho produktu) klesa ochota (potfeba)
firem vyrabét na sklad. Ze zaporné korelace mezi trendem ZSZ a HDP vSak nelze urcit, zda
se s rastem trendu HDP snizuje trend ZSZ a stale zstava pozitivni ¢i zda klesa do zapor-
nych hodnot a klesa i vlastni stav zasob v ekonomice. Lze usuzovat, Ze s ristem poptavky
po produkei firem v ekonomice bude klesat jejich ochota (potieba) vyrabét na sklad. Toto
zjisténi tak podporuje tezi, ze firmy upiednostiuji faktor vyhlazovani produkce s tim,
ze vykyvy v poptavce alokuji do zésob. Dal§im moznym vysvétlenim je, Ze skutecny
trendovy narust KP je vyssi nez ocekavany, firmy jsou trendovym nartistem piekvapeny
a musely snizovat ZSZ. Lze vSak uvazovat i vysvétleni, ze trendoveé dochdzi k optimali-
zaci managementu zasob, diky cemuz firmy potiebuji mensi piirtstek zasob i1 navzdory
rastu KP a dalsich slozek HDP. Je vsak tieba podotknout, ze vliv uvedenych faktord bude
pravdépodobné pomérné slaby — v diisledku pouze slabé provazanosti trendovych slozek
ZSZ s KP a jen mirng vyssi variability trendu KP v porovnani s HDP, jak jiz bylo zminéno.

Tabulka 3

Variabilita cyklickych slozek jednotlivych agregatt (v mil. K&, v %)

HDP 191 030 196 100,0 % 16 13 821 86703,1 %
Cp 13 345 746 7,0 % -118 3653 -3086,9 %
Cni 46 524 0,0 % -6 216 -3808,6 %
Cy 6815014 3,6 % 1 2611 331004,4 %
| 154 244 819 80,7 % -247 12 420 -5034,9 %
THFK 59 701 399 31,3% -18 7727 -41805,5 %
¢PC 22798 0,0 % 1 151 12299,8 %
EX 871512781 456,2 % 591 29 521 4994,6 %
IM 751318 859 393,3 % 205 27 410 13355,5 %
S 79 645 249 41,7 % -292 8924 -3054,1 %
ZSZ 34 368 361 18,0 % -229 5862 -2555,4 %
KP 104 688 562 54,8 % 245 10 232 4170,2 %

Zdroj: CSU, vlastni vypoéty

K navyseni variability cyklickych slozek v porovnani s trendovym vyvojem
(pomér rozptylu slozky/rozptylu HDP) doslo u vSech slozek, vyjimkou je pouze pokles
variability vydaji na konecnou spotfebu domacnosti (svéd¢i o strnulosti spotieby
domacnosti v hospodaiském cyklu) a variability KP (tabulka 3). K pomérné razant-
nimu navyseni variability doslo i u ZSZ, ktera v ptipad¢€ cyklického vyvoje dosahuje
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témet pétiny variability HDP. Vyznam slozky ZSZ v utvareni volatility HDP je tak
v piipadé cyklického vyvoje mnohem markantnéjsi nez v ptipadé¢ trendového vyvoje.
Vzhledem k tomu, ze je kovariance mezi cyklem ZSZ a cyklem KP pozitivni (tabulka
4), plyne z vyse uvedené rovnice, ze vliv rozptylu cyklu ZSZ a KP na celkovy rozptyl
cyklu HDP je podhodnocen. Variabilita cyklické slozky HDP je tak tvofena z vice nez
18 % rozptylem cyklu ZSZ a z vice nez 54,8 % rozptylem cyklu KP. Vliv cyklické
slozky ZSZ na ur¢ovani cyklu HDP je tak velmi vysoky.

Pro cyklus plati, ze samotny rozptyl KP je nizs$i nez rozptyl HDP. Pro cyklické
slozky tak na rozdil od trendového vyvoje zjistujeme, ze cyklus ZSZ navysuje varia-
bilitu cyklu HDP vzhledem k variabilité cyklu KP. Ackoliv lze usuzovat o relativné
silném vlivu cyklického kolisani ZSZ na kolisani HDP, je vlastni variabilita cyklu ZSZ
v porovnani s ostatnimi cyklickymi slozkami mnohem méné vyrazna — usuzujeme
o tomto z varia¢niho koeficientu.

Tabulka 4

Korelaéni koeficienty mezi cyklickymi slozkami jednotlivych agregatt (v %)
Rada | HDP Cp Cun Cy 1 THFK | CPC EX M S ZSZ | KP
HDP 100,0 44,6 54,5 | -61,1 88,8 86,7 -19,4 82,4 79,1 54,6 74,5 | 92,4
Cp 44,6 | 100,0 8,5 13,4 34,3 38,6 21,1 4,5 12,5 32,9 21,4 | 48,0
Cn 54,5 8,5 | 100,0 | -44,3 33,2 33,8 -22,2 48,0 37,0 171 26,3 | 58,5
Cy -61,1 13,4 -44,3 | 100,0 | -56,2 -45,8 69,7 | -67,3 | -56,2 -33,1 -60,4 |-47,9

! 88,8 34,3 33,2 | -56,2 | 100,0 93,8 -8,9 79,8 85,9 34,9 88,5 | 69,3
THFK | 86,7 38,6 33,8 | -45,8 93,8 | 100,0 1,6 74,6 80,2 411 66,8 | 78,8
¢pc -19,4 211 -22,2 69,7 -8,9 16 | 100,0 | -30,2 | -17,5 | -11,5 | -23,6 |-12,6

EX 82,4 4,5 48,0 | -67,3 79,8 74,6 | -30,2 | 100,0 96,9 28,3 71,4 | 703
IM 79,1 12,5 37,0 | -56,2 85,9 80,2 | -17,5 96,9 | 100,0 20,2 76,8 | 62,9
S 54,6 32,9 17,1 | -33,1 34,9 411 -11,5 28,3 20,2 | 100,0 20,1 | 62,2
ZSZ 74,5 21,4 26,3 | -60,4 88,5 66,8 | -23,6 71,4 76,8 20,1 | 100,0 | 43,3
KP 92,4 48,0 58,5 | -47,9 69,3 78,8 | -12,6 70,3 62,9 62,2 43,3 [100,0

Zdroj: CSU, vlastni vypodty

V piipadé vyvoje cyklickych slozek je vztah mezi HDP a ostatnimi vydajovymi
slozkami pozitivni — vyjimkou je pouze mirna zaporna provazanost mezi HDP a CPC
a pomérné silnd zapornd zavislost HDP s vydaji na kone¢nou spotiebu vladnich insti-
tuci — plati tedy, ze se vladni instituce chovani anticyklicky a tlumi pfizplisobovanim
svych vydaja hospodatsky cyklus. Vztah ZSZ a KP v cyklu je pozitivni a pomérné
silny. S ristem/poklesem poptavky po produkci tak roste/klesa tendence firem navyso-
vat ZSZ. Toto zjisténi ve spojeni s niz§i variabilitou cyklu KP vzhledem k HDP (jak
v pojeti rozptylu, tak variacniho koeficientu) svéd¢i o jinych efektech, které maji
na chovani firem v cyklu vliv, nez je vyhlazovani produkce — napitiklad klesajici mezni
naklady produkce ¢i snaha drzet stanoveny pomér zasob a prodeji (opatrnostni motiv).
Muize plsobit i skutecnost, ze firmy spravné oc¢ekavaji cyklus KP a nejsou skute¢nou
poptavkou piekvapovany — pokud je jejich cilem s riistem poptavky navysSovat i ZSZ.

624 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2014



Pokud je jejich cilem mit ZSZ v konstantni vysi, pak 1ze usuzovat, ze jsou firmy prekva-
povany skute¢nou vysi poptavky v tom smyslu, ze jejich predpoklad o poptavce byl
pozitivnéj$i a vyrobeny a zaroven neprodany produkt jsou nuceny uskladiiovat do zasob.

Cyklické kolisani tspor ma slab& pozitivni kovarianci s cyklem ZSZ a IM. To
naznacuje, ze cyklus Uspor je spojovan jen s omezenym piekvapenim v poptavce
po domécich statcich a souCasn¢ ze cyklus uspor je doprovazen odlisSnym cyklem
IM, ale nikoli jeho opa¢nym znaménkem. Lze tak dovozovat, ze pouziti domacich
a zahrani¢nich statkdi v rdmci spotfeby a investic neni synchronizovano, pfi¢emz
v jejich cyklu hraji dulezitou roli také zahrani¢ni zdroje kapitalu (import kapitalu).
Asynchronni vyvoj stoji i za vysokou pozitivni kovarianci mezi cyklem IM a ZSZ,
kdy dochazi k substituci domacich statkl statky importovanymi, coz vytvari neoceka-
vany poptavkovy Sok, jehoz projevem je ZSZ. Vzhledem k pevné vazbé cyklu exportu
a IM lze tedy predpokladat, ze IM je vice tazen firmami nez finalni spotiebou a Ze
tak cyklus ZSZ je vysvétlitelny neocekavanym chovani soukromé a vladni spotieby
domacich statkti. Ukazuje se také, ze cyklus Uspor je pozitivné korelovan s HDP, ale
korelacni koeficient neni vysoky. Dynamika ekonomické aktivity tak zfetelné neni
jedinym zdrojem cyklu uspor, ale stejné tak plati, ze v otevifené ekonomice domaci
uspory nejsou vyhradnim zdrojem financovani ekonomického ristu.

Analyza vzajemnych vazeb cyklické zmény stavu zasob, soukromych uspor
a importu

Vazby mezi ZSZ, soukromymi Usporami a IM testujeme v ramci obecného VAR
modelu p-tého tadu, ktery poskytuje odhady parametri (matice A) vztahu mezi aktual-
nimi a zpozdénymi hodnotami endogennich proménnych Y:

4
Y, =) AY  +V,
i=1
V ramci odhadu pracujeme s tim, ze matice Y je tvoiena cyklickymi hodnotami ZSZ,
S, IM a matice V predstavuje chyby odhadu. Odhad je proveden prostrednictvim
E-Views metodou nejmensich ¢tvercti. Kone¢ny fad zpozdéni je vybran na zakladé
statistické vyznamnosti odhadovanych parametri v kombinaci s hodnotami Akaikeova
a Schwarzova kritéria.

Vysledky odhadu modelu ukazuji (tabulka 5) na relativné pevné a perzistentni
vazby mezi vSemi veli¢inami, pfi¢emz tyto jsou statisticky vyznamné na minimalné
5% hladin€ vyznamnosti (velikost parametrti u ZSZ je ovlivnéna o fad niz§imi hodno-
tami oproti IM a usporam). Lze usuzovat, ze rist v cyklu uspor predstavuje v dal$im
obdobi neocekavany Sok v podobé& poklesu cyklu agregatni poptavky kompenzovany
rustem v cyklické ZSZ. Zpétne pak rast v cyklické ZSZ vyvolava opacné ptizplso-
beni v hospodaiské aktivité, na coz reaguje privatni sektor zvySenim uspor. Soucasné
dochazi k ne zcela synchronizovanému vyvoji poptavky subjekti po domaécich
a zahranicnich statcich. Rust v cyklickém IM vyvolava rast v cyklu ZSZ, coz by
naznacovalo na uréitou substituci domacich statki statky zahrani¢nimi a tim i realizaci
neocekavaného poptavkového Soku. Rust v cyklickém IM zaroven indikuje pokles
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uspor se zpozdénim dvou obdobi, a je tak urcitym indikatorem budouciho uvolnéni
ve spotieb¢ na ukor opatrnostni tvorby tUspor. Vyssi tvorba cyklickych uspor na druhé
strané ale neni systematicky kompenzovana poklesem IM, coZ potvrzuje, Ze spotieba
domacich statkli reaguje na jiné faktory nez spotfeba zahranicnich statkli. Z tohoto
hlediska je import statkti do domaci ekonomiky spiSe importem statkii, které maji
charakter nezbytnych statkdi uréenych primarné pro produkci statkii na export (viz
vysoky korelacni koeficient IM a EX).

Tabulka 5
Odhad parametrii modelu VAR(2)
82 S IM
Proménna parametr parametr parametr
(sm. odch.) (sm. odch.) (sm. odch.)
(t-statistika) (t-statistika) t-statistika
1.186883 0.093608 -0.197464
ZS8Z (1) (0.06537) (0.19155) (0.25497)
[18.1575] [ 0.48868] [-0.77447]
-0.652744 0.577342 0.848478
ZSZ (-2) (0.05175) (0.15166) (0.20187)
[-12.6128] [ 3.80681] [4.20317]
0.081401 1.779668 0.026383
S(-1) (0.03079) (0.09022) (0.12008)
[ 2.64406] [ 19.7262] [0.21970]
-0.009593 -1.138832 -0.001544
S(-2) (0.03359) (0.09842) (0.13101)
[-0.28564] [-11.5707] [-0.01179]
0.102623 0.033498 1.834019
IM(-1) (0.01376) (0.04032) (0.05367)
[ 7.45841] [0.83077] [34.1723]
-0.047334 -0.135136 -1.126191
IM(-2) (0.01497) (0.04386) (0.05837)
[-3.16284] [-3.08131] [-19.2924]
Adj. R-squared 0.972252 0.900505 0.981524
Sum sq. resids 46236119 3.97E+08 7.03E+08
S.E. equation 981.4543 2876.140 3828.265
F-statistic 372.4060 96.93780 564.1031
Log likelihood -445.4505 -503.5096 -518.9516
Akaike AIC 16.72039 18.87072 19.44265
Schwarz SC 16.94139 19.09172 19.66365
Mean dependent 3.006883 -107.7318 297.9594
S.D. dependent 5891.857 9118.196 28163.89
Determinant resid covariance
(dof adj.) 9.88E+19
Log likelihood -1463.405
Akaike information criterion 54.86686
Schwarz criterion 55.52985

Zdroj: vlastni vypocty
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5. Zavér

Analyza dynamiky ZSZ a jeji synchronizace se soukromymi isporami a importem
pfinasi fadu zjisténi, které potvrzuji vyznam téchto velic¢in pro nestabilitu HDP.
V teoretické ¢asti je predstaven koncept makroekonomického pojeti ZSZ jako vysledku
stietu oCekavani firem o budouci poptavce a realizace neo¢ekavaného poptavkového
Soku. Zdrojem tohoto Soku mohou byt strukturalni a cyklické zmény v tvorbé soukro-
mych uspor a jejich nestabilni pfenos do importu. Soucasné je tento makroekono-
micky pohled konfrontovan s mikroekonomickym pojetim zasob v obchodni a vyrobni
firme, v ramci kterého nelze jednozna¢né urcit smér prizptisobeni zasob o¢ekavanym
a neoc¢ekavanym zménam poptavky.

Variabilita trendové slozky ZSZ je z pohledu varia¢niho koeficientu ze vSech
sledovanych polozek nejvyssi. Presto je vliv této slozky na urcovani variability trendu
HDP v podobé¢ rozptylu témét nulovy. Mirna zaporna provazanost mezi trendem ZSZ
a KP muze poukazovat na to, ze firmy neptizptsobuji pln¢ objem produkce poptavce
a rozdil odebiraji ze ZSZ. Dalsi moznou interpretaci je, Ze firmy jsou v trendu skutec-
nym rustem KP pfekvapovany a firmy tak musi snizovat tvorbu zasob. Ttetim je
skuteénost, ze miize dochazet k trendové optimalizaci fizeni stavu zasob a tedy nizsi
potiebe zvySovat zasoby s trendovym ristem KP.

Variabilita cyklu ZSZ v podob¢ variacniho koeficientu je sice ze vSech sledo-
vanych cyklickych polozek nejnizsi, piesto je vliv této slozky na urCovani variabi-
lity trendu HDP v podobé rozptylu velmi vyrazny. Provazanost mezi cyklem ZSZ
a cyklem KP je siln€ pozitivni — vysvétlenim mohou byt naptiklad klesajici mezni
naklady produkce, snaha o drzbu stanovené¢ho poméru zasob a prodeji ¢i spravné
oc¢ekavani firem ohledné cyklu KP.

Z odhadu parametri VAR modelu Ize usuzovat, ze rlst v cyklu Gspor predstavuje
neocekavany Sok v podobé poklesu cyklu agregatni poptavky kompenzovany riistem
v cyklické ZSZ. Soucasné dochazi k ne zcela synchronizovanému vyvoji poptavky
subjektd po domacich a zahrani¢nich statcich. Rust v cyklickém IM vyvolava rist
v cyklu ZSZ, coz naznacuje substituci domacich statki statky zahrani¢nimi a reali-
zaci neoc¢ekavaného poptavkového Soku. Rist IM zaroven indikuje pokles tspor, a je
tak urcitym indikatorem uvolnéni ve spotfebé na tkor opatrnostni tvorby ispor. Vyssi
tvorba cyklickych tspor ale neni systematicky kompenzovana poklesem IM, coz
potvrzuje, ze spotieba domacich statkl reaguje na jiné faktory nez spotieba zahranic-
nich statkti. Z tohoto hlediska ma IM charakter importu nezbytnych statkii uréenych
primarné pro produkci statkil na export.

Zaveéry provedenych testll jsou limitovany tim, ze z dostupnych dat neni mozné
urcit, v jaké fazi vyrobniho cyklu zasahuje poptavkovy Sok tvorbu zasob, tedy zda
dochazi k hromadéni zasob primarn¢ v podobé hotovych vyrobkil, nebo naopak
v podob¢& materidlu, ¢i rozpracované vyroby. Potencidlem vyzkumu do budoucna
zustava zejména rozsifeni analyzy na sektorové Clenéni tvorby zasob a jejich Sirsi
propojeni s tvorbou Gspor a hrubého fixniho kapitalu.
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A DYNAMICS OF INVENTORIES AND ITS SYNCHRONIZATION
WITH A CYCLE OF SAVINGS AND IMPORT IN THE CZECH REPUBLIC
IN 1999-2012

Kucera, Lukas, Briina, Karel, University of Economics in Prague, nam. W. Churchilla 4,
CZ - 103 68 Praha 3 (kucera-lukas@email.cz; bruna@vse.cz)

Abstract

The article deals with a problem of changes in inventories, its variability and its synchroniza-
tion with changing savings and import in the Czech Republic in 1999-2012. In theoretical part
both macroeconomic and microeconomic aspects of changes in inventories are discussed in the
context of expected and unexpected demand shocks. In empirical part sources of GDP variability
are analyzed using trend and cyclical data. Trend variability of changes in inventories is less impor-
tant for trend GDP variability than in case of cyclical variability and vice versa for cyclical GDP
and changes in inventories. Parameters of VAR model of cyclical changes in inventories, savings
and import are also estimated. The results show that change in savings is a source of unexpected
demand shock with impact on inventories. Reaction of import confirms that savings influence more
domestic products consumption than imported products which are more driven by exports.
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