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Judgement is a major factor predicting changes or turns in the behaviour of economic
activity. In predicting economic changes is necessary to establish judgement with specific
indicator which have association with the variable to forecast. In article is described leading
economic indicator approach as possible solution of the construction some of the ,, barometer
economic activity*. The problems are discussed with respect to the conditions of Czech
Republic.

1. Uvop

Potteba piedvidani ekonomického vyvoje je pfirozenou soucasti vSech pokusu
o makroekonomickou regulaci. Ani podniky vSak nemohou sva rozhodnuti o alokaci zdrojt
avyrobni a odbytové strategii provadét bez znalosti budouciho ekonomického prostredi.
Rizika recesi , vykyvl a zvrati v ekonomickém vyvoji byla v povalecném obdobi natolik
silnym motivem pro vlady i1 manazery podnikl, Ze zhruba od Sedesatych let muzeme
zaznamenat v fad¢ zapadnich statl stale zietelnéjsi pokusy o institucionalni zajisténi takovych
produkt prognostické ¢innosti, které by pravidelnou a srozumitelnou formou informovaly
vSechny potencidlni uzivatele o vyhledu ekonomiky v horizontu nejblizSich Sesti az dvanacti
mésict. Je samoziejmé, ze ruku v ruce s touto iniciativou se rozvijela i metodologie prognoéz,
kdy se postupné¢ ukézalo, ze hledani vhodného statistického postupu je tieba zaméfit na ty
metody, které usiluji o syntézu faktorl, které doprovazeji zmény trajektorie ekonomického
vyvoje. Jednim z vysledkli téchto metodologickych pokust je konstrukce hospodaiskych
barometrti, vytvoienych jako index sdruzujici takovy soubor signédlnich indikatora, které v
dané zemi opakované prokazaly, Ze jejich dneSni chovéni je v uzké korelaci se zménami v
budoucnosti a které ohlasuji, ze v ekonomickém vyvoji dojde ke zlomu.V soucasné dob¢ uz je
aplikace hospodarskych barometrti davno za hranici experimentii a je proto inspirujici i pro
nas.

Soucasna Ceska prognosticka praxe nemd zatim pfiliS vzneSené aspirace ve vztahu
k praktickému vyuziti. Vetejnost si musela zvyknout na to, Ze publikované¢ makroekonomické
progndzy jsou hlavné medialnimi exhibicemi ekonomu a politikii a nejsou vazné minénou
informaci pro hospodarskou praxi. Selhani Spatnych piedpovédi Ceské ekonomiky je
markantni hlavné v obdobich, kdy doslo ke zlomu ve vyvoji. Pro rok 1997 napiiklad
progndzy nabizené CSU, Komeréni bankou nebo IPB piedvidaly meziro¢ni rist HDP pies 5
%. Skute¢ny vysledek byl 1 %. Predpovédi pro rok 1998 dopadly jeSté hlie, namisto
vSeobecné progndzovaného ristu kolem 3 9%, byla skuteCnost - 2,7 %. Tuto inventuru
netspéchti je mozno rozmnozit. Jejim vnéjSim projevem je kupt. dlouhodoby problém s
odhady pfijmové stranky statniho rozpoctu nebo nepfipravenost ekonomiky na pad korun na
jate 1997. Poskozuje to samoziejme i vSechny dalsi uzivatele prognoz, zejména z podnikové
sféry, ktefi v tdajich o budoucim vyvoji ekonomiky hledaji oporu pro sva rozhodovani.
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Problematické efekty Ceské prognostické praxe v 90. letech maji 1 své objektivni pficiny.
V obecné roviné je to predevSim vyuzivani neadekvatni metodologie, ktera malo piihlizi
k tomu, za jakych podminek je pfiméfené pouzivani extrapolacnich metod a kdy selhava
klasické pojeti determinanti makroekonomického vyvoje. Hlavni a v dané chvili stale
aktualni komplikujici okolnosti Ize shrnout do téchto bodu:

- vyvoj zékladnich makroekonomickych agregati nereaguje standardn€¢ na zmény
ekonomického prosttedi (naptf. na vyvoj zadluzenosti podnikd, na pohyb urokovych sazeb
nebo na vyvoj penézni zasoby),

- ekonomicky vyvoj v CR byl vystaven fadé $oku, jejichz disledky a dobu ptisobeni nebylo
mozno predvidat (liberalizace cen, restrukturalizace, devalvace mény apod.),

- trendy ukazateli jsou natolik rozkolisané, ze spektrum moznych budoucich trajektorii
neumoziuje jednoznacné feSeni prognozy,

- disponibilni srovnatelné casové tady jsou pfili§ kratké pro odvozeni modeli trendi
a sezonniho profilu prognézovanych fad statistickou cestou.

Je ziejmé, ze za téchto okolnosti je problematicky kazdy pokus o konstrukci prognéz
metodami extrapolace Casovych fad hlavnich makroekonomickych ukazateld. Ignorovanim
signalt, které reflektuji chovani a ekonomickou situaci podnikd, signalt o napliiovani piijmu
statniho rozpoctu, poznatkii bank o bonité a navratnosti uvért, byly publikované prognézy
ceské ekonomiky jednostranné zaloZzeny jen na kratkodobych trendech a piecenovaly vyznam
okamzitych ptiznivych vykyvii makroekonomickych ukazateli, aniz by bylo vzato v tvahu, Ze
zpravidla jde jen o dusledek jednorazovych a neopakovatelnych vlivii transformacniho
procesu (ptiliv penéz z privatizace, devalvacni efekt z exportu apod.)

2. PRINCIP KONSTRUKCE HOSPODARSKEHO BAROMETRU

Termin hospodaisky barometr budeme pouzivat pro miry, které syntetickym zptisobem
vyjadiuji aktualni resp. budouci uroven ekonomické aktivity. Ze statistického hlediska jde
vzdy o bezrozmérna Cisla, ktera agreguji vhodné vybrany soubor Cinitelti ekonomické aktivity.
Je zfejmé, ze timto vymezenim vypadavaji ze hry vSechny tradi¢ni makroekonomické
ukazatele vykonu ekonomiky, jakym je kupt. hruby domaci produkt, protoze jejich vypovidaci
cena je viceméné omezena na analyzy ex post. Vhodné konstruovany hospodarsky barometr
by mél mimo jiné odstranit i vSechny problémy, které zplisobuje zpozdéni statistickych
informaci o ekonomice.

V soucasné praxi zemi OECD ptevazuje v konstrukcich hospodaiskych barometra ptistup,
opirajici se o syntézu tzv. predstihovych ukazatelli (leading indicators). Vysledny ukazatel je
Casto také oznacovan jako kompozitni index resp. kompozitni indikator. Cilem kvantifikace
hospodaiského barometru je souhrnné vyjadrit chovani vSech symptomt ocekavanych zmén
v dosavadnim vyvoji ekonomiky a stanovit jak velikost a smér vychyleni , tak ¢asové umisténi
bodu obratu. Klicovou roli hraji v tomto pfistupu chovani téch veli¢in, které signalizuji bod
obratu v ekonomickém vyvoji s predstihem a které opakované¢ v minulosti prokdzaly, Ze
reaguji citlivé na latentni zmény v ekonomickém prostfedi, v chovani podnikl, bank ci
kapitalového trhu.

Metoda predstihovych ukazateli v podstaté resignuje na moznost vyuzivani analyz
hospodatskych cykll pro prognoézovani ekonomiky a orientuje se na kratkodobé piedpoveédi
fluktuaci ekonomiky. Odklon od vyuzivani poznatkli studia hospodaiskych cykli je dén
empirickou zkuSenosti z povalecného vyvoje ekonomik jednotlivych statii kapitalistického
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svéta. Ukazuje se, ze v podminkach, kdy stale vétsi rozsah makroekonomického outputu ma
svlj ptvod v sektoru sluzeb, se vyrazné modifikuje obraz cyklického chovani a do hry navic
vstupuje 1 vliv vnéjSiho prostiedi a stale siln€jSi obranné mechanismy jak ze strany
jednotlivych ekonomickych subjektt, tak samotnych stati.

Aplikace ptedstihovych ukazateli v konstrukci hospodaiskych barometri neaspiruje na
analyzu faktort budouciho vyvoje. Vychazi pouze z toho, ze uvnitt ekonomiky probiha fada
procest, které jsou citlivé na zmény podminek v ekonomice a které vyvolavaji rizné
prizptisobovaci aktivity u firem, bank ¢i obyvatelstva a které se teprve s odstupem casu
projevi v chovéni celkové ekonomické aktivity. Casto jde o zdanlivé okrajové jevy a nepiimé
ukazatele ekonomické aktivity, jejichz sledovani v ¢asové fadé miize upozornit na vyznamné
zmény v trendech celé ekonomiky. Takovymi ukazateli jsou kupt. pocty registraci novych
automobill, vyvoj zakazek stavebnich firem na bytovou vystavbu, ceny akcii, irokové sazby
na nové uvery, pujcky obyvatelstvu.

Prvni etapou konstrukce hospodarského barometru je testovani pouzitelnosti jednotlivych
kandidatt na predstihové ukazatele. V prvé fadé¢ se hodnoti mira shody mezi fluktuacemi
zjisténymi v casovych fadach predstihovych ukazatelt a ¢asovou fadou néjaké cilové globalni
makroekonomické charakteristiky na zakladé dat za minuld obdobi. Ve vztahu k ¢asovym
fadam jednotlivych piedstihovych ukazateli mluvime o zkoumdani synchronizace s vyvojem
v referencni fadg.

3. PROBLEM REFERENCNIHO UKAZATELE

S ohledem na to, Ze uspeSnost vyuziti hospodaiského barometru lze ovéfovat jen
konfrontaci jeho prognostické funkce se skuteCnosti, patii volba referencniho ukazatele
k principidlnim otdzkam celé¢ metody. Nahradni ukazatel musi v maximalni mife kopirovat
trendy a vykyvy referen¢niho ukazatele ekonomické aktivity, protoze jedin€ tak 1ze ocCekavat,
ze bude vérohodné vyjadifovat budouci vyvoj. Volba referen¢niho ukazatele nema piilis
mnoho moznosti. Chceme-li, aby hospodarsky barometr (konstruovany na bazi kompozitniho
indexu) charakterizoval stav ekonomiky a pracujeme-li s predpokladem, ze tento stav nejlépe
vyjadiuje celkovy makroekonomicky vystup, pak nejblize k idedlnimu referencnimu ukazateli
ma nepochybné hruby domaci produkt. Toto feSeni vSak soucasné vyvolava fadu problémii:

- ukazatel HDP je bézn¢ k dispozici pouze ve Ctvrtletni periodicité a to je pro konjunkturni
analyzy a progndzy nepostacujici. Nasledny pievod cCtvrtletnich hodnot na mési¢ni formou
interpolace je pak vzdy problematicky,

- propocty HDP uvniti roku jsou zaloZeny na odhadech a nemuseji proto vystihovat skutecny
vyvoj.

Tyto divody vedou k tomu, Ze namisto HDP se jako referentni ukazatel voli casto
prumyslova produkce, toto feSeni je typické i pro soucasnou praxi konjunkturnich prognéz
vetsiny evropskych zemi. Zpravidla se argumentuje tim, Ze ekonomika je ve svém vyvoji
predev§im ovlivnéna situaci v primyslu. Ve skutecnosti vSak tato otdzka zasluhuje hlubsi
posouzeni anevystatime jen s konstatovanim miry shody rtznych makroekonomickych
indikéatorti s vyvojem HDP. Ukazme si nékteré aspekty hledani referencniho ukazatele na
prikladu ¢eské ekonomiky.

Vsimnéme si v prvé fad¢, jak se chovaly hlavni ukazatele makroekonomického vystupu ve
zlomovém obdobi vyvoje ceské ekonomiky - v letech 1997,1998 a 1999. Cilem je
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konfrontovat dynamiku ukazatelt HDP a primyslové produkce a zjistit, jaky je vztah mezi
celkovym makroekonomickym outputem a jeho vyznamnou slozkou :

Tab. 1
Meziro¢ni prirtastek v %
. Rok, , . , z toho
Ctvrtleti HDP prumyslova zpracovatelsky
produkce priimysl
1997
1. 1,2 1.1,9 1,2
2. 0,1 9,2 10,8
3. -1,8 10,9 13,4
4. 1,0 11,6 13,9
rok 0,3 8,6 11,1
1998
1. 0,7 9,8 13,4
2. -1,9 4,1 53
3. -2,6 1,7 1,8
4. -3,9 -2,6 -3,7
rok -2,3 2,9 3,7
1999
1. -4,1 -5,2 -5,8
2. 0,3 -1,3 0,3
pololeti -1,9 -3,2 -2,9

Zdroj: Cesky statisticky Gifad

Ve vyvoji Ctvrtletnich hodnot vSech tfi ukazatell lze stézi objevit naznak néjakeé
vyraznéj$i shody a argument o tom, ze makroekonomické trendy lze aproximovat pomoci
trendd primyslové produkce zde neobstoji. PfiCina je nejen v postupném poklesu podilu
priamyslu na tvorbé HDP (v soucasné dobé€ se tento podil pohybuje okolo 35 %) a riistu vahy
sektoru sluzeb (55 %), ale 1 v tom, Ze chovani ukazatele celkového produktu primyslu se lisi
od chovani hodnoty piidané zpracovanim za pramysl.

Na druhé¢ stran¢ je tfeba pti hodnoceni funk¢nosti referencniho ukazatele si v§imat i toho,
jak citliveé je prislusny ukazatel schopen reagovat na pozitivni a negativni prvky ve vyvoji
ekonomiky. V tomto sméru nam bliz§i zkoumani chovani jednotlivych polozek HDP za CR
ukazuje, ze reflexe HDP na cyklicky vyvoj byla v hodnoceném obdobi vzdy vyrazné tlumena
chovanim nékterych obort sluzeb, zejména penéZnictvim a turistikou. Naproti tomu
prumyslova produkce a zvlaste¢ produkce zpracovatelského priimyslu vykazovala v tomto
obdobi ziejme¢ daleko vétsi shodu se stavem ekonomiky. Hledani vhodného referenc¢niho
ukazatele se tedy muze snadno stat znaénym metodickym problémem, protoze vzdy puajde
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o feSeni, které musi kombinovat technickd a vécnd hlediska a soucasné peclivé zvazovat
vSechna specifika ekonomiky dané zem¢.

4. VYBER PREDSTIHOVYCH UKAZATELU

Bylo jiz stru¢né naznaceno, ze do vybéru predstihovych ukazateli se mohou dostat jen
Casové fady, které prosly stadiem urcitého testovani. Prvnim pravidlem je, aby vybrana fada
byla v ve zfejmém logickém a ekonomickém vztahu k makroekonomickému vyvoji. Neni tedy
7adnym paradoxem, Ze v ekonomice Svycarska je povazovan za vyznamny cyklicky faktor
ukazatel vyuzivani hotelovych kapacit. V jinych ekonomikéch je to zase zévislost na
exportnich aktivitdch nebo urcitém segmentu zemédélské produkcee.

Testovani na historickych datech je zaméfeno na hodnoceni stalosti existence signalni
funkce ukazatele ve vztahu k budoucimu vyvoji a délky ptedstihu pred body zvratu
v referencni fad€. Zna¢nou praktickou komplikaci pti vyhledavani vhodnych fad je potieba
mésicni periodicity. To napi. v naSich podminkach stézuje vyuziti Ctvrtletné zjiStovaného
ukazatele ,,poétu stavebnich povoleni“ ze soudasné informaéni nabidky CSU. Dodate¢né
pokusy o aproximaci ukazatelii s del$i nez meési¢ni periodicitou do mésici jsou vzdy
problematické.

Vsechny testovaci postupy vybranych fad predpokladaji, ze mame k dispozici data
mésicnich hodnot za n€kolik let retrospektivniho vyvoje a ze 1ze stanovit miru korelace mezi
prubéhem casoveé posunuté specifické fady a prubéhem referencni fady. Vyplyva z toho, ze
vSechny pokusy o realizaci metody piedstihovych ukazateli musi mit pfedem zajiStén
dostate¢né Siroky informacni fond Casovych tad. Jinak feCeno, ze je tfeba vyjit z analyzy
informacni nabidky oficialné existujicich Casovych fad a zjistit, co z nich 1ze pro konjunkturni
progndzy pouzit a v jakych oblastech je tieba zorganizovat specidlni Setfeni dalSich ukazatelq,
u nichz lze predpokladat, Ze maji charakter predstihovych ukazateld. Projekt takovych Setfeni
je zifejmé spojen 1 s feSenim problému institucionalniho zdzemi pro realizaci takovych
pruzkumd.

Pro ilustraci mozného feseni vybéru predstihovych ukazateli uved'me z praxe USA soubor
11 vstupnich ukazateli souasné varianty hospodaiského barometru, ktery je pouzivan pro
Sestimésicni predpoveédi americké konjunktury:
* pramérna délka pracovniho tydne ve zpracovatelském pramyslu
e pramérny tydenni pocet novych zadosti o pojisténi proti nezaméstnanosti
* hodnota novych objednéavek spottebniho zbozi
* rychlost dodavek
» stavebni kontrakty
» stavebni povoleni k bytové vystavbe
* zmeéna stavu zasob nevytizenych objednavek
* zména cen surovin
* burzovni index
* penéZni agregat M1
* spotiebitelskd ocekavani.

K témto ukazatelim bylo nutno zavést systém doprovodnych meésicnich terénnich Setfeni,
protoze jen cast informaci lze ziskat pfimo z oficialnich fondu.
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5. KONSTRUKCE HOSPODARSKEHO BAROMETRU

Kazda specifickd Casova tada predstihového ukazatele odrazi vzdy jen zmény urcitého
dil¢iho okruhu ¢initeli. Chceme-li pii vyhodnoceni jejich chovani vyloucit riziko faleSnych
signalti a moznych rtznych registraCnich nepiesnosti, je tfeba ze souboru dil¢ich ukazatelt
vhodnou formou agregace vytvofit néjakou syntetickou charakteristiku a eliminovat tak vliv
nahodilosti v chovani jednotlivych ukazateli. Obvykle je tato procedura jesté¢ doplnéna dalSim
krokem, pfi kterém neni prezentovan bezprostiedni vysledek této syntézy, ale napft. tfimesic¢ni
klouzavy primér. Vysledek agregace souboru piedstihovych ukazatelli se oznacuje jako
kompozitni indikator (index) a ten pak po nezbytnych modifikacich pro uzivatele plni funkci
hospodarského barometru.

Agregace se zaméfuje pouze na vyvojové tendence jednotlivych piedstihovych ukazateli.
Vychozi uvahou je, zZe jednotlivy ukazatel by mél do kompozitni miry pfispéet jen tim, jak jeho
chovani v case vybocuje z dosavadniho ,normalniho* vyvoje. Jde o aplikaci klasické
dekompozi¢ni techniky pii analyze Casovych fad, kterda vychazi z ptedpokladu, ze pohyb
ukazatele v Case je obecné utvaren ctyfmi slozkami: trendem, sezonnim kolisanim, cyklickym
kolisanim a nahodilymi vykyvy. Kvantifikace jednotlivych slozek umoziuje modelové
vyjadieni ,,normalniho* vyvoje cCasové tady a tim separaci cyklického kolisani do tzv.
zbytkové slozky casové fady. Kompozitni ukazatel tedy vlastné souhrnné vyjadiuje jakousi
prumérnou velikost cyklického vykyvu souboru piedstihovych ukazateli zahrnutych do
vypoctu.

Vénym problémem konstrukce hospodaiského barometru je ptifazovani vah, které by
odpovidaly dilezitosti agregovanych pifedstihovych ukazateli. V soucasné zndmé oficialni
praxi, napt. zemi OECD, se zatim vdzené kompozitni indikatory nevyskytuji. K feSeni vah
neni zadny jednozna¢ny navod, jednou z moznosti je opfit ureni vah o vysledky
dlouhodobého zhodnoceni uspéSnosti signalni funkce jednotlivych ukazateli na zékladé
korelace mezi Casovymi fadami jednotlivych piedstihovych ukazateli a referencni fadou,
jinou moznosti by bylo vyzkouset riizné varianty struktury vah kompozitniho indikatoru a v ex
post analyze provéfit jejich tispéSnost.

Pro vyjadieni budouciho stavu ekonomiky muze byt hospodaisky barometr nastaven bud’
na prezentaci oCekavané odchylky od dosavadniho vyvoje Casové fady ocisSténé od trendu
a sezonnosti, tedy jako ohlasovani vykyvu od normdlniho stavu nebo ve formé ocekavané
hodnoty transformované Casové fady - zahrnujici trend 1 sezénnost Druhy ptipad je pro
uzivatele srozumitelnéjsi, ale zvySuje riziko chyby predikce.

6. CESKA VERZE METODY PREDSTIHOVYCH UKAZATELU

Urcité vstupni uvahy o moznosti aplikace metody predstihovych ukazatelli probehly
nezavisle na sobé v CNB a CSU, av$ak zatim bez konkretizace organizaéni a obsahové
stranky projektu. Do budoucna Ize ocekavat, Ze realizace se mize ujmout i né¢jaké komercni
instituce tak, jak se to stalo v fad¢ jinych zemi.

Nasledujici navrh piedstihovych ukazateli je pokusem o definovani cilovych oblasti
konjunkturnich Setfeni v naSich podminkach a o stanoveni moznych kandidati ¢asovych tad,
které by po peclivém testovani mohly aspirovat na zatazeni do hospodarského barometru.
SouCasné jsou naznaCeny u jednotlivych ukazatell informacni zdroje, odpovidajici
sou¢asnému stavu:
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Tab. 2

Ukazatel

Informacni zdroj

Vyrobni aktivity

vyroba elektrické energie

vyroba benzinu a nafty

vyroba cementu

zahajena bytova vystavba

stavebni povoleni

vyuziti kapacit ve zpracovatelském primyslu

nové zakazky ve zpracovatelském primyslu

délka pracovniho tydne ve zpracovatelském primyslu
zasoby hotovych vyrobki

Cesky energeticky dispe¢ink
CSU
CSU
CSU
CSU
vlastni Setfeni
vlastni Setfeni
vlastni Setfeni
vlastni Setfeni

Zaméstnanost
pocet novych uchazect o praci ufady prace
mira nezaméstnanosti ufady prace
nabidka volnych pracovnich mist ufady prace
Zahrani¢ni obchod
export (bez surovin) CsU
index sménnych relaci CsU
obchodni bilance CSU
Bankovni ukazatele
penézni agregity M1,M2 a M3 CNB
nové avéry CNB
urokové sazby u novych avéra CNB
nové oteviené bézné sty CNB
Spotrebitelska poptavka
maloobchodni obrat (bez potravin) CsU
prodej automobilt CsU
pujcky obyvatelstva CNB
barometr spotiebitelského klimatu CsU
Ceny
mira inflace (bez potravin) CsU
¢ista mira inflace CNB
ceny producentl CsU
ceny surovin CsU
Konjunkturni ankety
barometr obchodniho klimatu CSU
podnikové ocekavani ve vyrobé CsU

v poptavce CsU

v zamé&stnanosti CSU
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Ukazatel Informacni zdroj
Pocty organizaci
prirastek novych organizaci registr organizaci
prirastek zivnostenskych opravnéni registr organizaci
Kapitalovy trh
burzovni index burzovni statistika
odvétvové ceny akcii burzovni statistika
7. ZAVER

Pti realizaci Ceské verze hospodarského barometru bude tieba pfekonat mnoho piekazek.
Realizator na sebe bere v prvé tad¢ riziko, Ze zavadéni systému doprovodnych Setieni
audrzovani celého rozsahlého fondu meési¢nich ¢asovych fad nepfinese v prvnim obdobi
zadné viditelné efekty. Teprve nasledné zpétna analyza tad ukaze, které z ukazatel je mozno
v nasich podminkach vyuZzivat pro predikce budouciho vyvoje .

Dilezitym piedpokladem uspéSnosti aplikace je i existence spolecenské objednavky, ktera
musi vychazet od mikrosféry, protoze zde se konkretizuji uzivatelské potfeby prognéz a
vznika zde 1 nejdiilezitéjsi ¢ast informacnich zdroji metody.
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