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Redlna konvergence zemi EU-3 v obdobi

recese

Ing. Riizena Vintrova, DrSc.

Priblizovani ekonomické trovné k vyspélym ze-
mim se v obdobi hospodatské recese v Ceské
republice, podobné jako v ostatnich stfedoev-
ropskych novych ¢lenskych zemich EU (EU-5),
zkomplikovalo. V nékterych zemich doslo k poza-
staveni konvergen¢niho procesu, v jinych k jeho
zpomaleni, v dalgich dokonce k divergenci.

Vyvoj mezinarodni pozice Ceské republiky
a dalsich zemi EU-5 v posledni dekadé je sledovan
se zaméfenim na zmeény v obdobi recese. Zvlastni
pozornost je vénovina posuntm v konvergent-
nich faktorech a ve struktute uziti HDP, jakoz
i odlidnému hodnoceni, vyplyvajicimu z alterna-
tivnich ukazatelt.

V/yvoj mezinarodni pozice

V posledni dekadé doslo k vyraznému zlepseni
mezinarodni ekonomické pozice Ceské repub-
liky v celosvétovém méfitku. HDP na obyvate-
le v parité kupni sily se mezi roky 2000 a 2010
zvysil z 15,5 tis. na 25,2 tis. mezindrodnich do-
lart. V relaci k praméru zemi OECD se HDP na
obyvatele CR v prabéhu posledni dekady zvysil
7 63,8 % na 74,3 %, v relaci k USA ze 44,4 % na
54,2 %. Ve srovnani s Cinou je ekonomicka tro-
ven v soucasnosti vy$si zhruba 3,8 krat a v relaci
k Rusku 1,4 krat. K nejrychlejsimu vzestupu do-
8lo na Slovensku, kde se relace k prameéru zemi
OECD mezi roky 2000 a 2010 zlepsila 0 23,5 pro-
centnich bodd, zatimco v ostatnich zemich EU-5
se rozdil pohyboval od 7,2 p. b. ve Slovinsku po
15,1 p. b. v Polsku (viz tabulka 1).
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Tabulka 1 )
Vyvoj HDP na obyvatele ve vybranych zemich
OECD v letech 2000-2010 (v tis. mezindrodnich
dolarii, bézné PPPs)

.-.Mad'aps[(;m , .............................................................................

i I;t;lsko-

Italie ,

Némecko

Spojené
kral.

USA

Japonsko

V ramci zemi EU-27 zaujima Ceska republi-
ka podle ekonomické urovné 18. misto a dosahu-
je kolem 80 % praméru, coZ je o 9 p. b. vice nez
na pocatku dekidy. Podle definice OECD se tak
zarazuje spolu se Slovinskem mezi zemé stfedné
ekonomicky vyspélé, zatimco ostatni postkomu-
nistické nové ¢lenské zemé se nachazeji ve skupi-
né zemi s nizkym stfednim dichodem a posledni
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nové ptijaté zemé Bulharsko a Rumunsko jsou ve
skupiné s nizkym dachodem.! Zlep3ovani ekono-
mické pozice CRv evropském ramci se v posledni
dekadé, v niz zemé vstupovala do EU, zrychlilo.
V krizovych letech viak doslo k urc¢itému zakoli-
sani. Ze zemi EU-5 pokracovalo v procesu dohé-
néni v obdobi hospodarské recese vyrazné pouze
Polsko a zpomalené i Slovensko. V ostatnich ze-
mich doslo k zastaveni konvergence nebo dokon-
ce k divergenci, jako v Ceské republice a ve Slo-
vinsku, kde propad dosédhl az 5 procentnich bodu
(viz tabulka 2).

Na rozdil od prvni transformacni dekidy,
kdy dochézelo k velkym vykyvam, byl proces
dohanéni ekonomické urovné vyspélych zemi
v CR po roce 2000 pomérné rychly a plynuly.
Linie konvergence si az do krizového obdobi za-
chovavala trvale vzestupny tvar a urovenn HDP
na obyvatele se v rdmci zemi EU-5 pohybovala
mezi Slovinskem a Slovenskem, které ve druhé
poloviné dekady piekonalo uroven Madarska
(viz obrazek 1).

Obrézek 1 »

Tabulka 2 »

Vyvoj HDP na obyvatele ve vybranych zemich EU
2000-2010 (v béznych PPS, EU-27 = 100)
' ' {20057 | 2008 | :

_Francie

mévédsko
 CR

::Polsko

mSIownsko
Bulharsk
f Bumunsko

D Prerugeni ¢asové fady; 2 Recko predbézné udaje.
Pramen: Eurostat, National Accounts, 5. 1. 2012.

HDP na obyvatele v zemich EU-5 v relaci k zemim EU-15, 1995-2010 (v PPS, EU-15 = 100)
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Pramen: Eurostat — National Accounts, 5. 1. 2012.
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1 Vzhledem k nedostate¢né presnosti objemovych indexti zalozenych na paritdch kupni sily fadi OECD zemé podle
vyse HDP na obyvatele do 6 skupin: 1) vysoky diichod (high-income) p#i 125 % a vice v relaci k priméru; 2) vyssi
stredni dichod (high-middle income) pfi 100-124 %; 3) stiedné vysoky diichod (middle income) pti 75-99 %;
4) nizky stredni diichod (low-middle income) p¥i 50-74 %; 5) nizky diichod (low income) pFi 25-49 %; 6) velmi
nizky diichod (very low income) pri méné nez 25 %. Ekonomiky s velmi nizkym dichodem se mezi zemémi EU
nevyskytuji. V Evropé k nim pat¥i Albdnie, Bosna a Hercegovina, Molddvie a Ukrajina.
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Struktura uziti HDP - investice vs. spotreba
Postup konvergence je ovliviiovan strukturou
uziti vytvatenych zdrojl, zejména jejich rozloze-
nim mezi spotfebu a investice. V jednotlivych ze-
mich se struktura uziti HDP velice razni. Odlis-
nosti jsou dany ekonomickou vyspélosti a mirou
otevfenosti ve vztahu k zahrani¢i, nezanedba-
telny vyznam maji téz dlouhodobé se utvartejici
historické rozdily a tradice. Dohanéjici ekonomi-
ky zpravidla vénuji vétsi ¢ast zdroji na investi-
ce k prekonéni své zaostalosti. Mira ,,odloZeni
spotfeby” se viak mezi nimi li§i. RovnéZ v ramci
vyspélych ekonomik EU existuji velké rozdily ve
struktute uzit{ HDP, které 1ze zaznamenat prede-
v$im mezi ekonomikami Severu a Jihu, Vychodu
a Zapadu. Jizni zemé EU maji na rozdil od zemi
severnich deficitni vykonovou bilanci (tj. bilanci
zbozi a sluzeb) a zpravidla maji téZ vyssi podil
spotteby domacnosti a nizs podil investic nez
zemé severni (s vyjimkou Spanélska). Specific-
kou strukturu, ptiblizujici se vice k USA, ma Spo-
jené kralovstvi.

Ekonomika zemi EU jako celku se odliguje
od ekonomiky USA vyrazné niz$im podilem spo-
tfeby domécnosti. USA maji nadmérné vysokou
soukromou spottebu, kterd se prosazuje na ukor
investic, vetejné spotfeby i obchodniho salda
v relaci k zahranié¢i. Srovnavame-li velké zemé EU
jako jsou Némecko a Francie, obé maji shodny
podil spotteby doméacnosti (58 % HDP), pticemz
Francie vénuje vice do domécich investic, zatim-
co Némecko mé vysoké kladné saldo obchodni
bilance. Na rozdil od deficitni vykonové bilance
v USA mé EU v relaci k zahrani¢i aktivum. Mirné
prebytkova vykonova bilance je zajistovana uzsi
skupinou zemi, mezi které patti tradi¢ni vyvozci
Némecko s Rakouskem, Nizozemskem, Danskem
a skandindvskymi zemémi.

Ekonomika Ceské republiky, kterd pat-
¥i mezi malé, oteviené, dohanéjici zemé, se ve
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struktute uziti HDP odliguje od evropského pri-
méru vyssi mirou investic a vy3sim aktivem ve
vztahu k zahrani¢i. Pfitom se vyznaluje vyrazné
niz$i mirou spotfeby domécnosti a mirné nizsi
mirou individualni spotteby, hrazené z vetej-
nych rozpocta.

Nové ¢élenské zemé jako celek maji pasivni
saldo bilance zbozi a sluzeb. Mezi zemé s aktiv-
nim saldem se zafazuje pouze Ceska republika,
pozdéji pak Madarsko (od roku 2008) a Slovin-
sko s Estonskem (od roku 2009). Estonsko mélo
aZ do roku 2008 velké deficity, takze mu narostl
vysoky zahrani¢ni dluh. Ve stfedné velkém Pol-
sku s nizi ekonomickou trovni dochéazelo v jed-
notlivych letech v relaci k zahrani¢i ke kolisani.
V roce 2009 byla jeho vykonova bilance po tadé
predchozich deficitnich let viceméné vyrovnang,
v roce 2010 se viak znovu objevilo pasivum. Od-
lisnost struktury uziti HDP v jednotlivych skupi-
nach zemi dokumentuje tabulka 3.

Ve vyvoji miry investic novych stfedoev-
ropskych ¢lenskych zemi (EU-5) doglo v po-
sledni dekadé k hlubokym vykyvim, pticemz se
prosazuje klesajici tendence. Ke zvlast hlubokym
vykyviim dochazelo v Polsku a na Slovensku. Ces-
k& republika patii dlouhodobé k zemim s nejvys-
§1 investi¢ni mirou, kterd se v soucasné dekadé
pohybovala od 29 % v roce 2000 do 24 % HDP
v roce 2010. V koncovém roce 2010 mélo nejniz-
§{ investi¢ni miru v rdmci zemi EU-5 Madarsko,
kde klesla dokonce pod pramérnou troven zemi
EU-27. Ve v3ech ostatnich zemich EU-5 je v sou-
¢asnosti mira investic ve srovnani s EU-27 nad-
pramérna. V priabéhu posledniho desetileti se
nachézela pod pramérem EU-27 pouze v Polsku
od roku 2002 do roku 2006 (viz obrazek 2).

Ceska republika mé nizky podil spotieby
domacnosti na HDP. V roce 2010 ¢inil jen 50 %
ve srovnani s pramérem za EU, dosahujicim pres
58 %. Niz§i podil maji v EU pouze Dansko, Svéd-
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Tabulka 3 » sko a Nizozemsko. V téchto zemich je viak nizky
Struktura uziti HDP ve vybranych zemich EU  podil spotteby domdcnosti vyrovnavan vysokym

av USAvroce2010v % (HDP =100) podilem individuélni spotteby, hrazené z vetej-
E E i ' nych zdrojt, ktery je ve srovnani s CR jeden a ptl

Spotieba

HTK lad

aZ dvojnasobny.
Vefejna spotteba, tj. spotieba sektoru vla-

Saldo vjkonové

bilance

dy, pfedstavuje vyznamnou ¢ast uziti celkovych

18,6
19,3 191 574
17,3 17,5 57,5 126 @ 71
216 . 205 : ; f L4
194 193 : 582 : 161 @ 87 ' 23 °
187 : 182 : 454 171 14 . 75
154 § 154 : 643 : 152 80 P27t wvuji vydaje vlady, které ptindseji uZitek jednot-
172 ;172 ;485 : 208 : 83 : 53 ! livym domacnostem, jako jsou néklady na gkol-
184 178 : 486 19,5 74 60 :
18,6 188 : 546 16,3 8.2 13
204 197 805 : 124 i 8B : 19 . aj. Kolektivni spotfebu tvori vladni vydaje,
233 : 229 : 577 124 8,6 2,1
16,2 166 : 745 6,7 11,5 89
251 244 503 108 : 108 32 : ndklady na spravu, obranu a bezpecnost, védu
184 : 180 1533 : 112 : 107 : B5 : a vyzkum. Rozptyl miry individualni spotteby
210 : 199 : 614 : 108 : 80 : -12 :

234 222 583 : 93 : 102 i 13 .

o906 216 560 | 124 8.4 06 ¢ jeod7 % HDP v Recku po 21 % v Dansku (viz

o
[e3]

zdrojt, kterd v ekonomicky vyspélych zemich

N
w

zédpadniho svéta dosahuje kolem pétiny HDP.

al
e
[&)]
N
=
~
o
o
o]
wit

Cleni se na dvé slozky - spotiebu individulni

a kolektivni. Individualni spotfebu predsta-

stvi, kulturu, zdravotnictvi, podporu bydleni

uréené na kolektivni ucely, jako jsou predevsim

v jednotlivych zemich se v sou¢asnosti pohybu-

249 : 235 : 612 8,0 7.8 19 i obrazek 3).
RO 265 : 227 : 625 9.2 7.2 54 = . . s 411,
IW 56 154 705 T 36 V Ceské republice dosahuje individualni spo-

Poznamka: HTK - hrub4 tvorba kapitdlu, HTFK = hruba tieba v soucasnosti neCdyCh 11 % HDPa JEL po-

tvorba fixniho kapitalu. ¥ Veetné NIPSH - neziskovych in- dil je ve srovnani s vyspélymi evropskymi zemé-

stituci soukromého sektoru; ? predbézné tidaje. mi hluboce podprﬁmérn}’z, Nizsije pouze v Recku,

Pramen: Eurostat — National Accounts (5. 1. 2012). Bulharsku. Rumunsku a na Slovensku

Obrazek 2 »

Mira investic v zemich EU-5 v letech 2000-2010 (tvorba hrubého fixniho kapitdlu v % HDP)
29 A
27
25
23
21 4
19
17
15

—=—EU27 cz HU —=—pL | sK
2000 2001 2002 2003 2004 2005 = 2006 2007 2008 2009 2010

Pramen: Eurostat — National Accounts, 5. 1. 2012.
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Obrézek 3 »

Individudlni slozka spot¥eby vlddy ve vybranych
zemich EU v roce 2010 (v % HDP)

25

20

15

10

Recko

Bulharsko
Polsko
Madarsko
Itélie
élko
Francie
Svédsko
Dansko

Nizozemi

Rumunsko
Slovensko
Ceska rep
Rakousko
Span
Némecko

Spojené kral.

Pramen: Eurostat — National Accounts, 5. 1. 2012.

Struktura uziti HDP v ¢eské ekonomice je
naprosto rozdilnd od ekonomiky tecké, kterd
predstavuje varovny ptiklad rozpadu makroe-
konomické rovnovahy a s nim souvisejici kri-
ze statnich financi. Zdaleka rovnéZ nesvédei
o existenci socialné prebujelého statu. Naopak
relativné nizky podil individudlni spotteby
vlady, vénované na $kolstvi, kulturu, zdravot-
nictvi, podporu bydleni aj. spise svéd¢i o ne-
dostate¢né podpote rozvoje lidského faktoru
a vzdélanostnich predpokladit ekonomické-
ho rozvoje. Sttidmost ve vydajich socidlniho
charakteru potvrzuje i podil socidlnich davek
na HDP, dosahujici kolem 20 % p#i praméru
za EU-27 28 %. V zemich s nevét$im rozsa-
hem socialnich davek (Francie, Svédsko, Dan-
sko) tento podil dosahuje témét tfetiny HDP
(viz Eurostat, Social protection benefits, udaje

za rok 2009, 31.12.2011).

Faktory konvergence

Rozdily v ekonomické trovni lze rozlozit na
vliv produktivity priace (HDP na pracovni-
ka a na odpracovanou hodinu), vliv vékové
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struktury obyvatelstva (podil obyvatelstva
v produktivnim véku na celkovém poctu oby-
vatelstva) a na vliv vyuZiti pracovnich zdroju,
tj. miru ekonomické aktivity (podil soultu
zaméstnanych a nezaméstnanych na obyva-
telstvu v produktivnim véku) a miru zamést-
nanosti. Ceska republika si svou pozici v eko-
nomické trovni zlepsuje diky dosud pomérné
vysokému poctu obyvatelstva v produktivnim
véku, pomérné vysoké mife ekonomické akti-
vity a mensi nez pramérné mife nezaméstna-
nosti. Perspektivné vsak nizky podil déti po-
vede k vyraznému zhorgeni miry obyvatelstva
v produktivnim véku.

V arovni produktivity prace na pracovni-
ka zaujima CR horéi pozici nez v ekonomické
urovni. V roce 2010 dosdhla 73,5 % praméru
zemi EU-27 a zatadila se tak az na 20. misto.
Na rozdil od potadi podle HDP na obyvatele je
predstihovana i Slovenskem a Portugalskem
(srovnej obrazky 4 a 5).

V turovni hodinové produktivity prace je
zaostavani za vyspélymi zemémi jesté vétsi, ne-
bot pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika
je v Ceské republice silné nadprimérny. T kdyz
v posledni dekadé doslo ke zlepgeni pozice CR
v produktivité prace v rdmci EU-27 v propoctu
na pracovnika i na odpracovanou hodinu o 8 az
9 procentnich bodd, je zaostavani v hodinové
produktivité prace stile vyrazné. Ze stfedoev-
ropskych novych ¢lenskych zemi pouze Polsko
a Madarsko maji niz&i hodinovou produktivitu
prace nez Ceska republika, zatimco nejen Slo-
vinsko, ale i Slovensko ¢eskou troven prevysuji.
Zlepseni pozice Slovenska o 23 aZ 24 procent-
nich boda v produktivité prace (v HDP na pra-
covnika a na odpracovanou hodinu) v prabéhu
posledni dekidy je vyrazné a vyneslo jej na
prvni misto ve skupiné postkomunistickych no-
vych ¢lenskych zemi (viz tabulka 4).
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Obrazek 4 »
HDP na obyvatele v PPS v zemich EU-27, rok 2010
(EU-27 =100)*

Obrazek 5 »
HDP napracovnika v PPS v zemich EU-27, rok 2010
(EU-27 =100)*

NL 133 IE 137
IE 128 BE 128
DK 127 FR 116
AT 126 AT 115
SE 123 NL 113
BE 119 Fi 113
DE 118 SE 113
FI 115 DK 112
UK 112 IT 110
FR 107 ES 100
IT 101 UK 106
ES 100 DE 105
cyY 99 GR 95
GR 90 MT 92
] 85 cY 90
MT 83 SK 82
cz 80 Sl 75
PT 80 PT 77
SK 74 cz 74
HU 65 HU 71
EE 64 EE 69
PL 63 PL 67
LT 57 LT 62
Lv 50 LV 50
RO 46 RO 48
BG T 44 T T T T 1 BG T 4.|2 T T T T 1
30 50 70 90 110 130 150 30 50 70 90 110 130 150

T Atypické Lucembursko = 271 %; Recko predbézny tdaj.
Pramen: Eurostat, National Accounts, 5. 1. 2012.

K dohanéni ekonomické arovné Némecka pii
zhordujicim se vékovém slozeni obyvatelstva by
Ceska republika potiebovala zcela mimotradné
rychla tempa riistu zejména v hodinové produk-
tivité prace, nebot zatimco HDP na obyvatele
a na pracovnika se v roce 2010 pohybovaly mezi
67 az 70 % némecké arovné, HDP na odpracova-
nou hodinu ¢inil jen 55 %.

Demografické faktory budou v perspektivé
pusobit na zuzovani mezery v ekonomické arov-
ni vadi vyspélym zemim silné negativné, nebot
aktudlni vyhoda nizkého podilu ekonomicky z4-
vislych osob se v procesu starnuti obyvatelstva
pfeméni ve svij opak. V roce 2010 dosahoval
podil osob mladsich 15 let z celkového poctu
obyvatelstva v CR 14,2 % (v EU-27 15,6 %)

! Atypické Lucembursko = 170 %.
Pramen: Eurostat, Structural Indicators, 5. 1. 2012.

a podil osob ve véku 65 let a vice 15,2 % (v EU
17,4 %), takze celkova demograficka mira za-
vislosti byla niz3i nez pramér EU-27 o 3,6 pro-
centniho bodu.

Mira ekonomické zavislosti, méfena k oby-
vatelstvu v produktivnim véku, je ve srovna-
ni s EU-27 niz&i zhruba o 7 procentnich bodu.
Demograficka struktura obyvatelstva vyznamné
pomaéhala zvy$ovat ekonomickou troven v uply-
nulém obdobi. Aviak nizky podil déti a mladist-
vych povede ke zmengeni podilu ekonomicky ak-
tivnich osob v horizontu ptistiho desetileti (po
odchodu do dichodu silnych vale¢nych ro¢nikt)
a v delsi perspektivé pak i tzv. ,Husdkovych déti
z populacni viny 70. let. Podil obyvatel starsich
65 let na celkové populaci by se mél ze soucas-

Ekonomicke listy 102011
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Tabulka 4 »

HDP na pracovnika a na odpracovanou hodinu
v PPS v novych clenskych zemich, v eurozéné,
Némecku a Rakousku v letech 2000 a 2010 (EU-27
=100)

' Madarsko

] ) 82,0 549 778
 Siovinsko 761 805 789 785

Estonsko } 477 893 | 405 61,1
432 624 399 549
40,1 548 309 4e8

 Bulharsko 313 | 418 @ 325 : 416
i Rumunsko 23,7 482 218 417
1072 1054 1243 . 1240
1235 1154 : 1170 : 1148
1118 1087 : 1166 : 1138

Pramen: Eurostat, Structural Indicators, 4. 1. 2012.

nych 15 % zvysit v roce 2020 az na 20 %.? Proces
starnuti obyvatelstva bude snizovat tempo rstu
HDP v propoctu na obyvatele v del$im ¢asovém
horizontu.

Vyuziti pracovnich zdroji je v Ceské repub-
lice v evropském srovnani nadprimérné. Mira
zaméstnanosti je pomérné vysokd a mira neza-
méstnanosti nizka. Uroveri miry zaméstnanosti
vynika zejména v rdmci zemi EU-5, nebot CRma
(podobné jako Slovinsko) témét o 10 procentnich
bodt vys$si miru nez Madarsko a podstatné vyssi
miru nez Slovensko a Polsko. Primér zemi EU-
27 a zemi eurozony viak prevysuje jen mirné, pii-
¢em? sousedni ekonomicky vyspélé ekonomiky
Némecka a Rakouska maji miru zaméstnanosti
jesté vyssi (viz tabulka 5).

Tabulka 5 »
Mira zaméstnanosti v zemich EU-5, EU-
27, eurozéné, Némecku a Rakousku (poclet
zaméstnanych ve véku 15-64 let k poctu
obyvatelstva téze vékové skupiny v %)
' i 2000 | 2005 | 2008

::Mad'arsku

.“Slovinsko

622 :

Y Prerugenf ¢asové fady.
Pramen: Eurostat, Structural Indicators, 5. 1. 2012.

Mira nezaméstnanosti, kterd byla v roce
2000 na turovni EU-27 (8,7 %), se dlouhodobé
snizovala a v roce 2008 dosahla minima 4,4 %.
V krizovém obdobi doslo k vyraznému zhorgeni
a v roce 2010 vystoupala az na 7,3 %. Nachazi se
tak necelé 2 procentni body pod pramérem zemi
EU-27, zhruba na drovni Némecka. Vyrazné pii-
znivéjsi idaje ma sousedni Rakousko, které ma
ze v3ech zemi EU-27. Slovensko mé miru neza-
méstnanosti zhruba dvojnasobnou nez Ceska re-

publika (viz tabulka 6).

Alternativni charakteristiky realné
konvergence

Rychlost dohadnéni ekonomické urovné vyspé-
lych zemi se bézné posuzuje podle pfedstihu
v tempech rastu HDP na obyvatele ve stalych
domaicich cenach. Tento postup viak rychlost re-
alné konvergence v mnoha ohledech nevystihu-

2 Podle statistik OECD pat7i CR do prvni tietiny zemi, ohrozenych starnutim obyvatelstva. Podle propocti se zde bude
pocet dichodcii na 100 obyvatel v produktivnim véku v roce 2050 blizit 60, ¢im# se CR v ramci 30 zemi OECD zara-
zuje na 9. misto. Na 1. misté se nachdzi Japonsko s 82 diichodci, na poslednich mistech je USA a Turecko s 37, resp.
30 dichodci; priimér za zemé OECD ¢ini necelych 48 diichodct: (viz OECD, 2011).

Ekonomicke listy 10]2011



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Tabulka 6 »

Mira nezaméstnanosti v zemich EU-5, EU-
27, eurozéné, Némecku a Rakousku (pocet
nezaméstnanych v % k poctu pracovnich sil)*

i 2000 ;| 2005 § 2008 ; 2009 | 2010
87 . 79 44 © 67 : 73
64 72 : 78 1100 @ 112 °
161 1178 1 71 0 B2 | 9B .
188 163 : 95 : 120 | 144
B.7 B5 : 44 : 58 . 73
80 113 75 i 78 1 71 ¢
38 52 38 . 48 i 44 ;
87 : 92 : 78 : 9B : 101
88 : 90 : 71 : 980 : 97

___eské republik

""Slovmsko

b Eurozona-17

EU57

! Pocet pracovnich sil se rovna souctu zameéstnanych a neza-
meéstnanych osob podle statistiky VSPS.
Pramen: Eurostat, Structural Indicators, 5. 1. 2012.

je. Mimo z&bér zlstavaji jak nékteré ekonomické
vlivy, tak i $irsi charakteristiky pfirodniho eko-
systému i kvality populace, které jsou vyznam-
nymi faktory udrzitelného rozvoje. Uvedeme zde
pouze odchylky, vztahujici se k uzsimu pojeti
konvergence ekonomické urovné, aniz bychom
zabihali do &irgich charakteristik udrzitelného
rozvoje, celkového blahobytu obyvatelstva a so-
cidlniho pokroku.?

HDP vs. realny hruby domaci dichod (RHDD)
Vyvoj zdroji dané ekonomiky neni dan jen riis-
tem objemt vyroby, vyjadienych v domacich sta-
lych cenéch. Realny dichod, ktery je k dispozici
pro domaéci spotfebu a investice, zavisi rovnéz

na cenach, za které se obchoduje s vnéjsim své-
tem. Ekonomickou pozici zemé i rychlost redlné
konvergence vyznamné ovliviiuji sménné relace
(Terms of Trade — T/T).

Dlouhodoba tendence ve vyvoji sménnych
relaci ma z velké ¢asti endogenni charakter.
V trvalém zlepSovini sménnych relaci se pro-
jevuji kvalitativni zmény v uplatnéni produkce
dané zemé na svétovém trhu. Jde o kvalitativni
zmény v Sirokém smyslu, nikoliv pouze o tech-
nické parametry, které se statistikové snazi brat
pii konstrukei cenovych index v tvahu. Zmény
sménnych relaci reflektuji pfesun prace a kapi-
tdlu k aktivitdim s vy33i ptidanou hodnotou -
k vyrobé sofistikovanéjsich produktt a sluzeb,
vyzadujicich vyuziti pokrocilejsich technologif.
Znamenaji téz lepsi integraci do nadnarodnich
obchodnich siti spojenou v podminkach novych
¢lenskych zemi EU s odstrafiovanim srazky na
,zbozi z vychodu.”

P#i dlouhodobém zlep3ovani pozice jednot-
livé zemé v obchodovani se svétem se zvy3uje
jeji redlny dtchod nad rdmec, vymezeny riistem
Jfyzického* objemu celkového produktu. Redlna
konvergence probihd rychleji, nez vykazuje ob-
jemovy index HDP. Zlepovani obchodni pozice
se zatalo v ekonomice novych ¢lenskych zemi EU
vyraznéji prosazovat s pfilivem p¥imych zahra-
ni¢nich investic a se zapojovanim nové vzniklych
podnik do zahrani¢niho obchodu od poloviny

? Pouzivdni vystiznych ukazatelil a znalost jejich vypovidacich schopnosti se staly natolik vyznamnymi, Ze v neddvné dobé
vznikla specidlni mezindrodni komise pro méfeni ekonomického vykonu a socidlniho pokroku (The Commission on the Me-
asurement of Economic Performance and Social Progress). Ukolem CMEPSP, slozené z prednich svétovych odbornikt, je
navrhnout zdkladni FeSeni uvddéné problematiky. Jeji zdkladni zprdva — Report by the Commission on the Measurement
of Economic Performance and Social Progress (viz CMEPSE, 2009) — byla vyddna v zdari 2009, v ndvaznosti vychdzeji dalst
studie a materidly (viz nap¥. Stiglitz, Sen, Fitoussi, 2009). Inicidtorem vzniku komise byl francouzsky prezident Nicholas
Sarkozy. Komise je vedena zndmym americkym ekonomem, nositelem Nobelovy ceny za ekonomii, profesorem Kolumbijské
univerzity Josephem Stiglitzem. Hlavnim poradcem je profesor Harvardské univerzity Amartya Sen a koordindtorem se stal
profesor Jean-Paul Fitoussi z francouzského Ustavu politickych studii (Institut d“Etude Politiques de Paris).

10

Inovacni vyrobky dosahuji zpocdtku vysokych cen. S dalsim technickym vyvojem ovsem jejich cena p¥i bézné vyrobé postupné
klesd a riist v novych cendch je nizsi nez v cendch pivodnich.
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90. let. Ekonomiky s rozsdhlym vnitinim trhem
vliv zmén sménnych relaci pocituji v mensim roz-
sahu. Avsak v malych otevienych ekonomikach,
zejména pokud maji vysoky podil zpracovatelské-
ho pramyslu zivislého na vyvozu (a sou¢asné na
dovozu surovin a energie), vyvoj sménnych relaci
silné ovliviiyje jejich celkovou prosperitu a moz-
nosti zvySovani zivotni irovne.

Vyvoj ukazatele HDP, méteného ve stalych
domicich cenéch, ptinos ¢i ztratu ze zmén smén-
nych relaci nezachycuje. Nevystihuje proto plné
ani zmény realné mezinirodni pozice zkouma-
nych ekonomik a rychlost jejich redlné konver-
gence. V ukazateli HDP v béznych paritach kupni
sily se odrazi nejen rust fyzického objemu HDP,
ale i zmény v ocenéni vyvazené produkce v relaci
k produkci dovazené. Bézné analytické postupy
pfi hodnoceni ekonomického rustu a vyvoje redl-
né konvergence viak vychazeji z temp rastu HDP
v domdcich stalych cenach. K zachyceni vlivu ce-
novych efektl pti zahrani¢ni sméné je proto nut-
no pouzivat alternativni ukazatele, jako je RHDD.

Ukazatel redlného hrubého domaciho di-
chodu se vypotitava na zikladé HDP v redlném
vyjadreni, ke kterému se ptipocitd vliv T/T. Vzo-
rec pro vypocet ptinosu ¢i ztraty ze zmén smén-
nych relaci T (trading gains and trading losses)
mé v narodnich uctech (ESA 1995) nasledujici
tvar:

T=(X-M)/P-(X/Px-M/P,), @)}

kde X = vyvoz zbozi a sluzeb, M = dovoz zbozi
a sluzeb, Py = cenovy deflator vyvozu, Py = ceno-
vy deflator dovozu, P = pramérny cenovy deflator
salda vyvozu a dovozu. Saldo vykonové bilance,

korigované o zménu cen ve vyvozu i dovozu proti
vychozimu obdobi, se porovnava se saldem v béz-
nych cenéch, upravenym o deflator salda (obvyk-
le konstruovany jako pramér deflitortt dovozu
a vyvozu). Rozdil takto upravenych sald predsta-
vuje celkovy vliv zmén T/T, piipocitavany k HDP
ve srovnatelném ocenéni:

RHDD =HDP +T 2

V Ceské republice byl vjvoj sménnych relaci
v prvni poloviné dekady piiznivy (ceny vyvozu
rostly rychleji neZ ceny dovozu), aviak ve druhé
poloviné dochézelo k vykyvam pti sestupné ten-
dendi, takze v roce 2010 byly sménné relace jiz
0 2 p. b. nizsi nez ve vychozim roce 2000.° Jesté
horsi vysledky byly na Slovensku, kde pokles T/T
za celou dekadu ¢inil 7,3 p. b. Polsko jako méné
oteviend ekonomika zaznamenalo v sou¢asné de-
kéadeé vzestup sménnych relaci 0 5,3 p. b.

V krizovém roce 2008 dosglo k propadu
sménnych relaci ve vech zemich EU-5 (podob-
né tomu bylo v Némecku). Rok 2009 znamenal
sice urcité zlepseni (kromé Slovenska), které vsak
bylo vystfidano $patnymi vysledky roku 2010
jak v CR, tak i na Slovensku a v Polskuy, zejména
silné pak ve Slovinsku. Na Slovensku ma pokles
sménnych relaci dlouhodobé setrvaly charakter
(viz obrazek 6).

Vyvoj redlného hrubého domdciho da-
chodu (RHDD) v v CR se v thrnu za celé obdo-
bi 2001-2007 vyrazné nelisil od vyvoje HDP,
i kdyz prodélaval razné vykyvy. Primérna roc-
ni tempa ristu RHDD v propoctu na obyvatele
byla vy3si nez tempa rustu, mérend HDP o 0,1
p. b. Prudké zhorseni sménnych relaci v krizo-

5 Metodické zmény, provedené CSU v ndrodnich tctech pfi piepoctu zahranicniho obchodu do tzv. ndrodniho pojeti
(tj. podle zmény viastnictvi zbozi a sluzeb, nikoliv podle jejich pFechodu pres hranice), ukazuji tendence vyvoje v hor-
§im svétle nez ,stard" metodika, podle niz byl vyjvoj sménnych relaci v CR dlouhodobé pfiznivy. V obdobi 2001-2007
se T/T zlepsily 0 5,7 p. b. a po zhorseni v krizovém obdobi vysledek za celou dekddu 2001-2010 ¢inil +4,7 p. b., coz

znamenalo vzestup 0 0,5 p. b. v roénim priiméru
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Obrazek 6 »
Vyvoj sménnych relaci zbozi a sluzeb v zemich EU-5 a v Némecku 2001-2010 (2000 = 100)

110

105

100 [ PO

95

90
—8—CZ HU PL —— SK —a—S| DE

85 T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pramen: ECFIN (2011b), tab. 28, s. 84-85.

vém obdobi let 2008-2010 v3ak vedlo ke zhor-  Domaci produkt vs. narodni dichod

Seni relace v neprospéch RHDD za celou dekddu ~ HDP charakterizuje ekonomicky vykon na da-
2001-2010 0 0,1 p. b. v ro¢nim priméru. Podob-  ném tizemi. Cést prvotnich diichodt (zisk? za-
né relace byly i v ostatnich zemich EU-5 kromé  hrani¢nich podnik a mezd zahrani¢nich pra-
Slovenska, kde RHDD v propoctu na obyvatele  covnik) vdak odplyvd do domovskych zemi
rostl pomaleji nez HDP dokonce az 0 0,7 p. b.  a naopak analogické dichodové toky opacnym

ro¢né (viz tabulka 7).° smérem piiplyvaji. Zdroje pro spotfebu a investi-
Tabulka 7 »
Priimérnd roéni tempa riistu HDP a RHDD na obyvatele v zemich EU-5 a v EU-27, 2001-2010 (v %)

2001-2007 . 2008-2010 : 2001-2010

47 48 0.1 04 3.1

Madarsko 36 ¢ 3% : 01 : 445 ¢ 45 ¢ 00 : 21 : 20 : 01
Polsko | 41 1 44 | 03 . 34 | 32 . 02 | 33 . 40 | 01
E 62 57 o5 14 o1 a3 a7 Ua0 07

Slovinsko E 40 43 0.1 47 17 00 04 04 00

 EU-27 18 18 00 1.1 1.2 0.1 09 09 00

Pozndmka: HDP a RHDD za CR podle nové metodiky CSU, déleno po¢tem obyvatelstva. Za ostatni zemé se idaje o RHDD
nepublikuji a jde o vlastni vypocty podle rovnic 1 a 2. P¥i propoctu byly vyuzity udaje o HDP, vyvozu a dovozu v b.c., cenové
deflatory vyvozu a dovozu a poéty obyvatelstva podle Eurostatu a podzimni predpovédi ECFIN 2011.

Pramen: Eurostat — National Accounts ( 8. 11. 2011); ECFIN (2011b), s. 30-31, 50-51, 80-83; CSU - HDP, Narodni acty
(8.11.2011).

§ Udaje tabulky 7 za CR podle nové metodiky, zavedené CSU v roénich nédrodnich tictech od zdvi 2011. Podle ,staré"
metodiky vypoctu bylo tempo riistu RHDD v obdobi 2001-2007 0 0,5 p. b. v rocnim priiméru rychlejsi nez tempo riistu
HDP (za celou dekddu 2001-2010 ¢inil predstih ristu RHDD 0,3 p. b. rocné).
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ce v dané zemi se proto od HDP zna¢né odliguji.
Rozligovani konceptu domaciho produktu a na-
rodniho dichodu nabyvi stale vétstho vyznamu
v malych otevienych ekonomikach novych ¢len-
skych zemi EU v dusledku zvysujictho se vlivu
pfimych zahrani¢nich investic (PZI).” V nékte-
rych zemich s vétsi migraci pracovnich sil ma na
rozdil mezi obéma koncepty rovnéz znacny vliv
pfesun mezd, zasilanych migrujicimi pracovniky
do domovskych zemi.

Hruby narodni dichod

Vyspélé ekonomiky EU maji z velké ¢asti vyssi
hruby narodni diichod (HND) neZ hruby domaci
produkt — viz Némecko, Francie, Spojené kra-
lovstvi, Belgie, Dansko, Svédsko. Vyznamnéji se
odlisuji Lucembursko a Irsko, kde naopak HND
v relaci k HDP dosahuje jen 71 %, resp. 83 %
HDP (2010).

V novych ¢lenskych zemich HDP zpravidla
prevysuje HND (v roce 2010 bylo jedinou vyjim-
kou Lotyssko). Nejvétsi rozdil mezi obéma ukaza-
teli je v sou¢asnosti v Ceské republice — téméf 7 p.
b. Na druhé misto se posunulo Estonsko (do roku
2008 zaujimalo prvenstvi v tomto ohledu Madar-
sko). V krizovém roce 2009 doslo k velkym po-
hybtm v pobaltskych zemich, kde se podil HND
zvysil, a to v Litvé a Lotysku dokonce nad 100 %
HDP (do roku 2008 byl i zde HDP vy3si nez
HND). Zatimco v letech konjunktury rostl HDP
rychleji nez HND, v krizovém obdobi let 2008-
2010 byl pokles HND zpravidla pomalejsi, resp.
rust rychlejsi nez podle ukazatele HDP. V Polsku,
kde doslo pouze ke zpomaleni ekonomického
ristu, nikoliv viak k poklesu, byla primérnd tem-
pa rastu obou ukazatel za obdobi recese témét
shodna (viz tabulka 8).

Tabulka 8 »

Pomér HND k HDP a tempa ristu HDP a HND
v s.c. v zemich EU-10

Tempa ristu v %

1992-2007"
2008-2010"

L

_____ . 77
] ND § {19 {10 :-106 : 55 | 58
Poznéamka: Potadi zemi podle podilu HND/HDP v roce 2010
(vzestupné). Tempa rastu HND byla pfepoctena do stalych

cen deflatorem HDP. ! Ro¢ni prameér.
Pramen: ECFIN (2011a), vlastni propocty.

Pfesun prvotnich duchoda, ktery narodni
ucty zachycuji v rozdilu mezi hrubym domdacim
produktem a hrubym narodnim dichodem, je na
bézném uctu platebni bilance evidovan v bilanci vy-
nost. S dozravanim ptimych zahrani¢nich investic
prechézi tato bilance do pasiva a stava se zdrojem
celkového deficitu bézného uctu. Jelikoz hlavni pti-

7 PZIjsou v platebnt bilanci definovdny podle minimdlné 10% podilu zahranic¢niho investora na zdkladnim jmént firmy.
Ndrodni ucty rozezndvaji v rdmci nefinancnich podniki podniky pod zahranicni kontrolou. Rozlisujicim znakem je
minimadlné 50% ucast na zdkladnim jméni daného podniku.
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sun PZI se v novych ¢lenskych zemich EU objevoval
vriznych etapach, ma i odliv repatriovanych (a rein-
vestovanych) ziskd rtzna zpozdéni. Zapodal nejdii-
ve a s nejvétdi intenzitou v Madarsku jiz v prvni po-
loving 90. let. Od konce 90. let prudce zesilil v Ceské
republice a nejpozdéji se dostavil na Slovensku. Tyto
odchylky se projevuji v postupném nartstani rozdi-
lumezi HDP a HND v jednotlivych zemich. V letech
2008-2010 doslo navic k mimofadnym presuniim
prvotnich dichodt v dasledku krize.

V Ceské republice jsou obchodni bilance i vy-
konové bilance (tj. bilance zboZi a sluzeb) od roku
2005 aktivni, coz silné ovlivnil zvyseny vyvoz spo-
le¢nosti pod zahrani¢ni kontrolou. Avsak rostouci
pasivum bilance vynost zptsobované odlivem re-
patriovanych a reinvestovanych ziski zahrani¢nich
spole¢nosti vede k tomu, ze celkovy bézny ucet
zUstava v pasivu. Hlavni soucasti odlivu jsou inves-
ti¢ni vynosy zahrani¢nich vlastnika. Tyto pohyby
vedou k tomu, Ze podil ndrodniho diichodu na do-
macim produktu neustéle klesa.

Cisty narodni dichod
Vystiznym ukazatelem prosperity dané zemé je
¢isty narodni duchod (CND), ktery na rozdil od
HDP nebo HND rozliuje rozdilnou situaci zemi,
v nichz je tvorba produktu rtizné kapitlové naroc-
néa. Odvozuje se z HND po odecteni spotieby fix-
niho kapitalu.® Dohanéjici ekonomiky maji v relaci
k vyspélym zemim vesmés nizsi HND a prevazné
i CND nez HDP. Spole¢nou pti¢inou nizitho HND
je prevazujici odliv prvotnich dichodi z piimych
zahrani¢nich investic. Pokud jde o CND, ligi se
mira opotfebeni fixniho kapitélu.

Ceska republika mé vyrazné horsi pozici v ram-
ci zemi EU podle CND na obyvatele nez podle
HDP na obyvatele ze dvou divodu. Jednak vyrob-

ni struktura implikuje vysoké opotiebeni kapitalu
a odliv prvotnich dichodi je zde znac¢ny. V relaci
k vyspélym zemim EU-15 byla jeji pozice podle
CND na obyvatele v roce 2010 az o 10 procentnich
bodt horsi nez podle HDP na obyvatele (62,3 %
v relaci k 72,1 %). Jinak je tomu napt. v Polsku,
kde je relace k zemim EU-15 podle obou ukazatelt
zhruba stejnd — pohybuje se kolem 57 %. V potadi
novych ¢lenskych zemi se Polsko podle CND po-
souva vpred pted Estonsko a Madarsko, za nimiz
podle HDP zaostava (viz obrazek 7).

Obrazek 7 0

CND na obyvatele v PPS v zemich EU-27, rok 2010
(EU-15=100)

NL

118
115
115
111
108
106
106
105
100
98
91
88
87

50 70 90 110 130 150

Poznamka: Atypické Lucembursko se 167 % CND na oby-
vatele vypusténo; udaje za Rumunsko nejsou k dispozici, za
Litvu a Madarsko odhad podle roku 2009.

Pramen: Eurostat — National Accounts (5. 1. 2012), vlastni

vypocty.

& Dalsim méné casto pouzivanym odvozenym ukazatelem je disponibilni ¢isty ndrodni diichod, ziskany z CND po odecteni

salda béznych transfertl.

14
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Pozice vyspélych zemi podle CND se rovné
odlisuje od bézné pouzivaného ukazatele HDP na
obyvatele. Vpied se podle CND posouvaji zejména
Svédsko a Spojené kralovstvi. Naopak Irsko ustu-
puje z piedni pozice — z 3. mista po Lucembursku
aNizozemsku - azna 11. misto zejména v dtsled-
ku velkého odlivu v bilanci vynosu (repatriované
a reinvestované zisky zahrani¢nich vlastnika,
tastecné i mzdy zahrani¢nich pracovnika v le-
tech zvy3ené migrace).® V Cele hned za atypickym
Lucemburskem zistavd Nizozemsko. Némecko
se z 8. mista podle HDP p.c. posunuje vpted na
6. misto pred Belgii a Irsko. V relaci k praméru
zemi EU-15 24dnd zemé kromé Lucemburska ne-
presahuje podle CND na obyvatele 120 %.

Zavér

V posledni dekadé bylo na rozdil od vykyvia v 90.
letech ptiblizovani ekonomické drovné zemi
EU-5 k vyspélym ekonomikam plynulé a pomér-
né rychlé. Tento proces pferusila az hospodarska
recese pred koncem desetileti. V roce 2009 doslo
ve v3ech transformujicich se zemich EU kromé
Polska k ekonomickému poklesu. V Ceské repub-
lice byl pokles rtstovych temp sice mirnéjsi nez
v zemich EU-15, aviak v propo¢tu HDP na oby-
vatele v béZnych paritach kupni sily, do nichZ se
promitd i zhor$eni sménnych relaci, se jeji pozice
v ekonomické trovni mezi roky 2007 a 2010 v re-
laci k zemim EU-15 0 2,4 p. b. zhorsila.

V soucasnosti dosahuje HDP na obyvate-
le v parité kupni sily ve srovnani s vyspélymi
ekonomikami Evropy a svéta kolem ti#i ¢tvrtin.
DosaZeny stupen redlné konvergence klade pied
hospodaiskou politiku Ceské republiky vyzvu
pokracovat v prortstové politice, a tak se vice
ptiblizovat k trovni vyspélych evropskych eko-
nomik, s nimiz ji poji uzké ekonomické vazby
a blizké charakteristiky v kvalifikaci a vzdélanos-
ti pracovnich sil. Stabilita makroekonomickych
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parametrt, dani dosud unosnou mirou zadlu-
zenosti vetejného sektoru i zahrani¢ni zadluze-
nosti, poskytuje pro takovyto ptistup zakladni
predpoklady.

Pomér rustovych faktori se proti predcho-
zim dvéma dekdddm bude vyrazné ménit. V da-
sledku demografickych posunt a z nich vyply-
vajici stoupajici mite ekonomické zavislosti bude
nutno v daleko vétsi mite nez v pfedchozim vyvoji
zakladat konvergen¢ni proces na predstihu v rastu
produktivity prace. V trovni HDP na pracovni-
ka v parité kupni sily dosahuje ¢eskd ekonomika
v relaci k EU-27 jen 73,5 % a zaostava tak vice
nez v HDP na obyvatele, podle néhoz presahuje
79,5 %. V produktivité price zaostava i za Sloven-
skem, které ma sice nizi ekonomickou uroven, ale
od roku 2010 dosahuje nejvyssiho HDP na pracov-
nika v rdmci novych ¢lenskych zemi{ EU.

Analyza struktury uziti HDP odhaluje velké
rozdily mezi jednotlivymi zemémi EU-27. Ceské
ekonomika se odlisuje od evropského praméru
vy$3i mirou investic i vy$§im aktivem obchodni
a vykonové bilance v relaci k zahranidi, a to pti
vyrazné niz§i mire spotteby domdacnosti a nizké
mite spotfeby vlady, vénované na skolstvi, kul-
turu, zdravotnictvi, podporu bydleni aj. (tzv. in-
dividualni spotteba vlady). V roce 2010 doséhl
podil hrubé tvorby fixniho kapitdlu na HDP 24 %
(v EU-27 jen 18 %). Spotteba domdcnosti se po-
dilela na HDP jen 50 % (v EU-27 zhruba 58 %).
Individudlni spotteba vlddy dosahovala jen nece-
lych 11 % HDP, zatimco ve vyspélych evropskych
ekonomikach se tento podil pohyboval od 13 %
v Némecku po 16 az 17 % ve Francii a Nizozem-
sku, pticemz ve Svédsku a Dansku se pohyboval
mezi 20 az 21 %. Uvadéné charakteristiky ceské
ekonomiky jsou naprosto rozdilné od struktu-
ry uziti HDP v Recku, jez ptedstavuje varovny
piiklad rozpadu makroekonomické rovnovahy
a s nim souvisejici krize statnich financi.
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Vyuziti pracovnich zdroju je v ¢eské ekono-
mice v evropském srovnani nadprimeérné. Mira
zameéstnanosti je pomérné vysoka (65 % v relaci
k 64 % v EU-27) a mira nezamé&stnanosti nizka
(7,3 % proti 9,7 % v EU-27). Tyto charakteristiky
jsou relativné p¥iznivé i ve srovnani s ostatnimi
zemémi EU-5. Vzestup miry nezaméstnanosti
v CR z minima 4,4% v roce 2008 na soucasnou
uroven, pohybujici se nad 7 % je viak pfesto va-
rujici tim spiSe, Ze vyraznéjsi pokles nelze v do-
hledné dobé ocekavat. Snahy o stabilizaci miry
vefejného dluhu a snizeni schodku vetejnych roz-
pocta by proto mély byt vedeny tak, aby nepod-
vazovaly ekonomicky rust a nevedly ke zvy3ovani
nezameéstnanosti.

Alternativni charakteristiky ukazuji vyvoj
ekonomické pozice zemé a rychlost redlné kon-
vergence v ponékud jiném svétle nez standardni
ukazatel HDP. Vyvoj redlného hrubého doma-
ciho dichodu (RHDD) v propo¢tu na obyvatele
se v Ceské republice v posledni dekadé v ro¢nim
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praméru prili§ neodlidoval od vyvoje HDP (rozdil
v tempech rstu v neprospéch RHDD ¢inil v ro¢-
nim pramérujen 0,1 p. b.). V pribéhu tohoto ob-
dobi v8ak dochézelo k velkym vykyvam. V prvni
poloviné dekady byl vyvoj RHDD vyrazné piizni-
véjsi nez vyvoj HDP, ve druhé poloviné tomu bylo
naopak, coz bylo ovlivnéno téz prudkym zhorge-
nim sménnych relaci v obdobi recese. Podobné
relace byly i v ostatnich zemich EU-5 kromé Slo-
venska, kde RHDD v propoctu na obyvatele rostl
pomaleji nez HDP az 0 0,7 p. b. ro¢né.

Ukazatele hrubého a ¢istého narodniho
dtichodu (HND a CND) se vyvijely v CR zna¢né
pomaleji nez HDP. HND byl v roce 2010 jiz té-
mét o 7 p. b. niz&i nez HDP, coz byl nejvétsi rozdil
v ramci zemi EU-5. Pokud jde o CND, je pozice
CR jesté horéi, nebot vyrobni struktura impliku-
je relativné vysoké opottebeni kapitalu. V relaci
k ekonomicky vyspélym zemim EU-15 dosahl
v roce 2010 HDP na obyvatele v CR 72 %, avéak
CND na obyvatele pouze 62 %. u
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REAL CONVERGENCE OF THE CENTRAL EUROPEAN
NMS IN THE PERIOD OF ECONOMIC RECESSION

Ing. RtZena Vintrova, DrSc.

ABSTRACT

The process of catching up with the economic level of the high developed economies has been relatively fast in
the Central European new member states (EU-5) in the current decade. The economic recession affected the
economic growth and GDP decreased in all the EU-5 countries, except Poland, in the year 2008. Despite that,
the slowdown of GDP growth rates was not as steep as in some developed economies and the deterioration
of terms of trade and other influences triggered a slump in the international position of the Czech Republic,
Hungary and most seriously Slovenia. In most EU-5 countries, the rate of investment is above the EU-27
average, while the rate of individual consumption expenditure of the general government is among the lowest.
Slovenia and the Czech Republic are at the forefront in terms of economic level, while labour productivity is the
highest in Slovakia. The real gross domestic income (RGDI) per capita rates of growth show similar results as the
GDP rates in the annual average of the last decade in EU-5 countries, except for Slovakia, where the RGDI rates
of growth are 0.7 p.p. lower. EU-5 countries’ international position (except Poland), measured by gross or net
national income, appears to be worse than that measured by GDP, as a consequence of high outflows of profits
from EDI investments.

KEYWORDS

Real convergence and its factors, labour productivity, GDP usage, rate of investment, individual and collective
consumption expenditure of general government, terms of trade, alternative indicators, real gross domestic
income, gross national income, net national income.
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Hubena léta ceské ekonomiky

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

Prispévek hodnoti vyvoj ceské ekonomiky v le-
tech 2008-2011 na z&kladé revidovanych udaji
narodnich a¢tt v kontextu s predchézejicim ob-
dobim a s vy-uzitim alternativnich ukazatelt.
Na strané nabidky zkoumd ptispévek zakladni
odvétvi k rastu HDP a analyza poptavky se vé-
nuje vyraznym zménam v oblasti kone¢né spo-
tfeby, investic a zahrani¢niho obchodu, které se
ukézaly byt urtujici pro hloubku propadu HDP
v dobé recese i pro oziveni v letech 2010 a 2011.
Hodnoceni makroekonomické stability je zaloze-
no na analyze vztahu domaci nabidky a doméci
poptavky a narodnich tspor a domécich inves-
tic. Vnéjsi rovnovaha je hodnocena na zdkladé
obchodni bilance a ménici se struktury bézného

uctu platebni bilance.

Ekonomicka vykonnost

Vnéjsi prostredi ceské ekonomiky se v posled-
nich letech prudce zhorsilo a svét vstoupil po sil-
né expanzi predchazejicich let do velmi obtizného
obdobi poznamenaného globalni krizi finan¢ni-
ho systému a recesi svétové ekonomiky. Vyspélé
zemé zaznamenaly v roce 2009 nejhlubsi propad
ekonomické aktivity v povale¢ném obdobi, kte-
ry byl doprovazen do zna¢né miry synchronizo-
vanym poklesem zahrani¢niho obchodu a pru-
myslové vyroby. Oziveni v roce 2010 bylo mirné
anesplnilo se o¢ekavani, ze bude mit trvalejsi cha-
rakter a tempo ristu se bude postupné zvysovat.
Rok 2011 mél slibny za¢atek, aviak v jeho prabé-
hu p#islo zklamani spojené se zpomalenim rtstu
a zvy$ovanim rizik budouciho vyvoje. K nim pa-
t#{ turbulence na finan¢nich trzich, pretrvavajici
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vysoké deficity vetejnych financi a rostouci vladni
dluh, vazna dluhova krize Recka, Portugalska a Ir-
ska, kterd se zacala rozgitovat na velké evropské
ekonomiky (Italie a Spanélsko) s hrozicim ne-
bezpedim pro banky drzici dluhopisy ohrozenych
zemi, pokracujici makroekonomicka nerovnovaha
i obtiZna situace na trhu prace. Zhorsila se divéra
a zvysila nejistota spotfebitelt a investort. Na fe-
eni soucasné krize neexistuje jednoduchy recept,
nebude bezbolestné a potrva fadu let. V roce 2012
se proto otekiva znacné zpomaleni ekonomické-
ho rlistu a nevylucuje se ani to, ze v fadé zemi pro-
pukne dalsi recese.

Obrazek 1 )
Roéni riist HDP CR v letech 2001-2011 (v %)
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Poznamka: za rok 2011 jde o o¢ekavany rist.
Pramen: CSU, ro¢ni nérodni aéty (fijen 2011).

Vykonnost ceské ekonomiky se vyrazné
zhorsila v prabéhu roku 2008, v jehoz poslednim
ctvrtleti se ekonomika dostala do recese, kterd
pokratovala i v prvnim pololeti 2009. Recese byla
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vyvoldna predevsim vnéjsimi faktory, byla hlu-
boka a HDP se v roce 2009 propadl o 4,7 % (viz
obrazek 1). Negativni stranky krize se projevily
nejen v poklesu HDP, ale i v rostouci nezamést-
nanosti, atlumu tvérové aktivity bank, v silném
nartistu vladniho deficitu a dluhu a v silném
ochabnuti investi¢ni aktivity.

V roce 2010 a 2011 doslo k oziveni ekono-
mické aktivity a meziro¢ni udaje se dostaly do
kladnych hodnot (viz obrazek 2). Za cely rok 2010
se HDP zvysil 0 2,7 % a zhruba stejnou dynamiku
si udrzela ceska ekonomika i v prvnim ¢tvrtleti
2011. V dalsich ¢tvrtletich se v8ak zacala rtsto-
va dynamika snizovat na 2,2 a 1,5 % ve druhém
a tretim Ctvrtleti. Mezi¢tvrtletni udaje, které sig-
nalizuji zménu trendu dfive nez meziro¢ni tdaje,
ukazuji daleko silnéjsi zpomaleni ristu (z 0,6 %
v prvnim ¢tvrtletina 0,2 % ve druhém a -0,1 % ve
tretim ¢tvrtleti). Za cely rok 2011 se ocekava rust
mezi 1,5-2 %. Bude-li pokles ekonomiky, ktery
nastal ve tretim ctvrtleti 2011 pokracovat i v dal-
$ich ¢tvrtletich, ocitne se ¢eska ekonomika v nové

Obrazek 2 b

Ctvrtletni meziro¢ni zmény HDP v CRv%)
80770
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Pramen: CSU, ¢tvrtletni narodni acty (prosinec 2011).
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recesi. Vzhledem k tomu, Ze moZnosti makroeko-
nomické politiky na podporu riistu jsou omezené
a vnéjsi podminky se zhorsuji, je pravdépodobné,
ze klesajici riist vyusti do recese.

Ztrata rastové dynamiky je patrnd i v ostat-
nich zemich EU, kde za celek zemi EU mezi¢tvrt-
letni rst zpomalil z 0,7 % v prvnim ¢tvrtleti na
0,2 % ve druhém a 0,3 % ve tfetim ¢tvrtleti. Za
pramérem zemi EU se v8ak skryvaji znacné roz-
dily — od relativné rychle rostoucich zemi jako
pobaltské republiky, Polsko, Svédsko, Slovensko
a Némecko, aZ po zemé, které jiz byly zasazeny re-
cesi (Recko a Portugalsko). Mezi¢tvrtletni pokles
HDP ve tretim ¢tvrtleti kromé Ceské republiky
vykézalo i Dansko, Kypr, Nizozemsko, a Slovin-
sko. Tendence k poklesu tempa rtstu byla v pri-
béhu roku zcela ztejma a ackoli idaje za posledni
¢tvrtleti roku 2011 nebyly v dobé psani tohoto
textu k dispozici, je ztejmé, Ze dochazi ke stagnaci
a v nékterych zemich zacala recese.

Srovnavame-li posledni ¢ty#i roky vyvoje Ces-
ké ekonomiky s predchozimi ¢tyimi lety, zjistu-
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jeme, Ze po Ctyfech letech historicky nejvyssiho
rastu v letech 2004-2007, kdy se HDP zvysoval
pramérné rocné o 6 %, doslo v dalgich ¢tytech
letech (2008-2011) k silnému zpomaleni na pra-
mérny ro¢ni rast HDP 0,7 %. To jsou ta hubena
léta Ceské ekonomiky, kterd budou pokracovat
ivroce 2012.

Utlumeni ekonomické aktivity a jeji pokles
postihl vétdinu zemi svéta, predevsim pak vy-
spélé zemé. Posledni t¥i léta dekady (2008-
2010) byla v zemich Evropské unie ve zname-
ni finan¢ni krize a recese, kterd byla nejhlubsi
v celém povéletném obdobi. Pramérny roc¢ni
pokles HDP v letech 2008-2010 ¢inil za celek
zemi EU -0,7 %, pticemz 19 zemi za toto ob-
dobi vykazalo pokles HDP (viz obrazek 3). Vel-
mi mirny pozitivni rist zaznamenalo pouze 8
zemi EU véetné Ceské republiky. Zaporna ¢isla
ukazuji zna¢nou délku a hloubku recese a zna-
menaji, Ze teprve v letech 2011 a 2012 bude
dosaZena turoven produkce z roku 2007. Nej-

Obrazek 3 »

horsi vysledky za obdobi 2008-2010 vykazuji
pobaltské staty (pramérny ro¢ni pokles HDP
v Lotyssku o 7,4 %, v Estonsku 0 5,5 % a v Litvé
0 3,8 %), nasledované Irskem (pokles o 3,5 %).
rast o 3,5 %), nasledované Slovenskem. Recese
v roce 2009 byla hluboka (pokles HDP o 4,3 %
za EU-27) a postihla viechny zemé s vyjimkou
Polska (viz tabulka 1).

Proces konvergence ¢eské ekonomiky (pii-
blizovdni se k pramérné drovni dichodu na
1 obyvatele v zemich EU) byl v letech 2001-2007
uspésny, protoze doslo ke zvyseni ¢eského HDP
na obyvatele v parité kupniho standardu z 71%
trovné EU-27 v roce 2000 na 83 % v roce 2007.
V letech 2008-2010 se proces redlné konvergence
zastavil a podle odhadt EUROSTATu z prosince
2011 dosahl v roce 2010 ¢esky HDP na 1 obyvate-
le v parité kupniho standardu 80 % trovné zemi
EU-27 a CR Klesla ze 17. mista v roce 2008 na
19. misto.

Redlnd zména HDP v letech 2008-2010 v zemich EU (pritmérnd roéni zména v %)
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Pramen: EUROSTAT, National Accounts (listopad 2011).
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Tabulka 1 »
Redlny rist HDP v zemich EU (v %)

Eurozéna

___Ceské rep.

Dansko

Estonsko

Francie

Italie

Lotyssko
Litva

\ELETEG]

Polsko

Portugalsko

Slovinsko

Slovensko

____Svédskn
] Velka Britanie

Poznamka: v roce 2011 jde o o¢ekavany rist a rok 2012 je
prognoéza Evropské komise z listopadu 2011.
Pramen: EUROSTAT, National Accounts (listopad 2011).

Prognézy vyvoje ceské ekonomiky na léta
2011 a 2012 jsou v situaci rychle se ménicich
podminek a pretrvavajicich nejistot obtizné a vel-
mi rychle se méni. Podzimni ptedpovédi z roku
2011 jsou proti jarnim mnohem pesimisti¢té;si
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a proti pfedpokladanému zhruba 2% rastu HDP
v roce 2011 se ocekavi silny pokles rastové dy-
namiky v roce 2012. Krize vytvotila neptiznivé
podminky pro budouci riist. Finan¢ni systém byl
oslaben, vyrazné se zhorsila situace vefejnych
financi, rast soukromé spotieby byl oslaben vy-
sokou mirou nezaméstnanosti, pomalym ristem
mezd a Gspornymi opatfenimi vlady, oziveni in-
vestic bylo mirné, protoze podniky nemaji dawveé-
ru v budoucnost a obtiznéji ziskavaji uvéry. Vy-
znamnou roli ma silna zavislost ¢eské ekonomiky
na nejistém vyvoji svétové ekonomiky, zejména
v Evropské unii, kterd prochézi sloZitym vyvo-
jem vyznacujicim se dluhovou krizi v nékterych
zemich eurozény, utlumem ekonomické aktivity
a zna¢nymi rozdily mezi zemémi. Rizika budouci-
ho vyvoje jsou zna¢na a nemutze se oc¢ekavat dti-
véjsi prabéh oziveni, kdy rust po recesi zpravidla
dosahoval nadprimérnych hodnot, ale je tfeba
pocitat s del3im obdobim rekonvalescence.
Makroekonomicka predikce Ministerstva fi-
nanci CR z ¢ervence 2011 ocekévala rtst HDP ta-
zeny zahrani¢nim obchodem v roce 2011 a 2012
ve vy&i 2,5 %. Vzhledem k tomu, Ze od ¢ervence
doslo ke zhorseni globalni ekonomické situace,
tfijnova predikce snizila ocekdvany redlny rust
HDP na 2,1 % v roce 2011 a 1,0 % v roce 2012.
Predpovéd Videfiského ustavu pro mezinarodni
srovnavani z Cervence 2011 pocitala s riistem
HDP v roce 2011 ve vysi 2,2 % a s jeho zvyse-
nim na 2,5 % v roce 2012. Prognéza CNB z kvét-
na 2011 pocitala se snizenim rastové dynamiky
na 1,5 % v roce 2011 a jejim zvySenim na 2,8 %
v roce 2012. Listopadova prognoéza jiz byla rea-

avroce 2012 na 1,2 %. Predpovéd Mezindrodni-
ho ménového fondu ze z4¥i 2011 o¢ekava zpoma-
leni rastu v roce 2011 na 2 % a dalsi pokles tempa
rastu na 1,8 % v roce 2012. Nejpesimistictéjsi je

posledni dostupnd prognéza Evropské komise
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z listopadu 2011, kterd vychazi ze stale se zhorsu-
jici situace evropskych ekonomik (pokles tempa
rtstu, dluhova krize, turbulence na finan¢nich tr-
zich) a piedpoklada pro Ceskou republiku mirny
rast v roce 2011 (1,8 %) a jeho vyrazné zpomaleni
na 0,7 % v roce 2012. Celkové je mozné fici, ze
prognoézy vyvoje Ceské ekonomiky se nejen rychle
méni, ale s postupem ¢asu jsou stale chmurnéjsi.

Alternativni ukazatele ekonomické wkonnosti

Ukazatel hrubého domaciho produktu je po-
kladan za nejvyznamnéjsi ukazatel pro sledovani
kratkodobych a sttednédobych fluktuaci ekono-
mické aktivity a navic je vyuzivan jako ptiblizny
ukazatel pro hodnoceni celkového spoletenského
rozvoje a pokroku jednotlivych zemi. Na zakladé
jeho vyvoje je hodnocena ekonomicka uspésnost
zemi a jsou prijimdna dileZitd rozhodnuti hospo-
datské politiky. S vypoctem HDP je vsak spojena
tada obsahovych otdzek, jako je napt. zahrnuti
netrzni produkee, vlivy ekonomické ¢innosti na
zivotni prostfedi ¢ zahrnuti aktivit $kodicich
zdravi. Vyznamné pro vypocet HDP jsou i meto-
dologické problémy jako jsou odhady v oblastech,
kde chybi pottebné udaje (napt. imputované na-
jemné, Sedd ekonomika, malé podniky), ocenéni
netrzni produkce ¢ pfevod béznych cen do sta-
lych, ktery je nezbytny k vyjadeni redlnych zmén
HDP. Obtizné je zejména odlisit kvalitativni zmé-
ny, které predstavuji redlny rust a ovliviuji eko-
nomicky rtst, od zmén cenovych.

Z hlediska analyzy nesta¢i zkoumat vyvoj
HDP jako celku, ale i jeho odvétvovou strukturu
a stranu jeho uziti (soukroma a vefejna spotteba,
tvorba hrubého fixniho kapitalu, zména zasob
a Cisty vyvoz). Nelze opominout ani vazbu na
tvorbu dtchodt v procesu prvotniho rozdéleni.
V ptipadé malé oteviené ceské ekonomiky na-
byva na vyznamu ¢isty odliv prvotnich dachoda
do zahranidi a ztraty & piinosy plynouci ze zmén
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sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé. Tyto
procesy spojené predevsim s piilivem piimych
zahrani¢nich investic a pfeshrani¢nim pohybem
pracovnich sil véak HDP nezachycuje. K jejich
analyze slouzi ukazatele hrubého narodniho
dtichodu (HND) a realného hrubého doméaciho
dtichodu (RHDD). Ukazatele redlného dtichodu
maji pomérné kratkou historii a souvisi s rostou-
ci integraci svétové ekonomiky, volnym pohybem
kapitdlu a znalnym vyznamem zahrani¢niho
obchodu. Sirsi spektrum ukazatelti obsazenych
v narodnich uctech je bohuZel mélo vyuZzivané,
tfebaze poskytuje uplnéjsi obraz o vyvoji ekono-
miky. V tomto p¥ispévku se budeme zabyvat pou-
ze nékterymi z nich.

Hruby narodni dachod zohledriuje procesy
prvotniho rozdéleni mezi nirodni ekonomikou
a svétem (pfesnéji mezi rezidenty a nerezidenty)
arovna se HDP minus vydajové prvotni dachody,
které maji byt placeny rezidentskymi jednotkami
nerezidentskym jednotkam, plus prvotni diicho-
dy, které maji byt piijaty rezidentskymi jednot-
kami od nerezidentl. HND tvo#i souhrn prvot-
nich dachodt rezidentskych instituciondlnich
jednotek: ndhrady zaméstnanctim, dané z vyroby
a dovozu minus dotace, dichody z vlastnictvi
(ptijmové minus vydajové), provozni piebytek
a smideny dichod.

V Ceské republice v dusledku ¢istého odlivu
prvotnich diichod do zahrani¢i ve formé mezd,
repatriovanych a reinvestovanych ziska a troka
byl v uplynulé dekadé HND zhruba o 5 % nizsi
nez HDP. Zatimco v letech 2001-2005 v ro¢nim
prameéru odplynulo do zahrani¢{ ve formé primar-
nich déchodt 3,8 % HDP, v letech 2006-2010 to
bylojiz 6,1 %. Ceska republika patiila v roce 2010
po Lucembursku (28,8 % HDP), Irsku (18,1 %)
a Malté (7,2 %) k zemim s nejvétsim odlivem pr-
votnich diichodt. Po silném odlivu prvotnich du-
chodut v roce 2007 (7,1 % HDP), v roce 2008 ¢isty
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odliv prvotnich dichodt zeslabl na 4,7 % HDP
avroce 2009 a 2010 se opét zvysil na 6,7 % HDP
(viz tabulka 2). Ztrata diichodu v procesu prvot-
niho rozdéleni ma realné dopady na ekonomiku,
protoze snizuje ndrodni disponibilni diichod, kte-
ry podminiuje rist kone¢né spotteby a vytvareni
uspor, z nichz se hradi investice. Rozdilna vyse
HDP a HND se pochopitelné projevi i v ekono-
mické drovni zemé métené bud vysi HDP na oby-
vatele nebo hodnotou HND na obyvatele. V pri-
padé Ceské republiky je jeji ekonomické troveri
méfend narodnim dichodem nizsi.

Tabulka 2 »
HDP a HND v CR (v mld. K¢, bézné ceny)

! HNDv %
| HDP

Saldo prvotnich
HOP ™ ichody | HND

Pramen: CSU, ro¢ni narodni Gcty (fijen 2011)

Redlny hruby domdaci diachod rezidentt
(RHDD) je ovlivnén nejen objemem vyroby mé-
tenym HDP ve stélych cenach, ale také pomérem,
za ktery se obchoduje pii vyvozu a dovozu ve
vztahu k nerezidenttim, tj. sménnymi relacemi.
Jestlize se cenové relace zlepduji, je tteba méné
vyvozu na zaplaceni za dany objem dovozu, takze
se pti dané trovni domdci vyroby mohou ptesou-
vat vyrobky a sluzby z vyvozu do spotteby nebo
do tvorby kapitdlu. Jednoduchym ptikladem je
zvy$eni cen ropy, které pro producenty a vyvozce
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znamena dodate¢ny redlny duchod, jenz zemim
produkuyjicim ropu umoziiuje zvySovat spotrebu
a investice nebo vytvafet dodate¢né uspory. Na-
opak, pro dovozce ropy znamena zvyseni jejich
ceny ztraty redlného duchodu, které se projevi
bud ve sniZeni domdci poptavky nebo ve zhorgeni
obchodni bilance a makroekonomické rovnovahy.

Redlny hruby domaci dichod, ktery bere
v uvahu vliv zmén sménnych relaci a vyjadiuje
kupni silu dachodt vytvotenych rezidenty v do-
maéci ekonomice, se vypocte tak, ze k HDP ve sta-
lych cenach jsou pipocteny ¢i od ného odecteny
tzv. pfinosy nebo ztrity ze zahrani¢niho obcho-
du. Vezmeme-li v ivahu saldo prvotnich dtcho-
d viaei zahrani¢i a saldo béznych transfer vici
zahrani¢i, dostaneme ukazatele redlného hru-
bého narodniho diichodu (RHND) a realného
hrubého disponibilniho dichodu (RHDiD). Na
rozdil od ukazatele HDP ukazuji tyto ukazatele
zménu v tvorbé redlného dichodu, ktera ovliviiu-
je rlist spotfeby a investic. Rozdilny vyvoj ukaza-
teltt redlného diichodu ukazuje tabulka 3.

Dlouhodobé ptevazoval negativni dopad
sménnych relaci na ceskou bilanci zahrani¢ni-
ho obchodu a v dekadé 2001-2010 RHDD rostl
pramérné ro¢né o 3,2 %, zatimco rast HDP ¢inil
3,4 %. Ve vyvoji sménnych relaci se vak projevi-
ly silné meziro¢ni vykyvy zptusobené piedevsim
vnéjsimi Soky spojenymi s prudkym pohybem
cen ropy a dalich surovin. V duasledku toho byly
rozdily mezi ristem HDP a RHDD znac¢né a mé-
nily se z roku na rok.

Po pozitivnim vyvoji sménnych relaci v roce
2007 doslo v roce 2008 k jejich znatnému zhorgeni
v dusledku prudkého rtstu svétovych cen komodit.
Ztrata ze zmén sménnych relaci v roce 2008 ¢inila
1 % HDP. Pozitivné ptsobily zmény sménnych re-
laci v roce 2009 a naopak, oziveni ¢eské ekonomiky
v roce 2010 se jevi podle RHDD nevyrazné, pro-
toze RHDD vzrostl pouze o 1 % proti rastu HDP
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Tabulka 3 »

Ruist HDP a ukazatelii redlného diichodu v CR (v %, stdlé ceny predchoziho roku)

2001-2010 2005

2006 2007 2008 2008

Realny hruby disp. dichod

02,7 %. Ztraty spojené s nepfiznivym vyvojem cen
dovozu a vyvozu pokracovaly i v roce 2011.

Jesté horsi vysledky vyvoje ¢eské ekonomiky
ukazuji ukazatele redlného hrubého narodni-
ho a disponibilniho dichodu. Divodem byly
ztraty redlného dichodu v procesu prvotniho
a druhotného rozdéleni. Slo predeviim o odliv
dtchoda v podobé repatriovanych a reinvestova-
nych zisk do zahraniéi.

Budeme-li posuzovat vyvoj ceské ekonomiky
na zikladé ukazatelu ¢istého produktu a da-
chodu (CDP), které berou v tvahu spotiebu
fixntho kapitalu!, dostaneme chmurnéjsi obraz
o dlouhodobé vykonnosti ceské ekonomiky. Spo-
tfeba fixntho kapitalu rostla rychleji nez HDP,
coz odrazelo strukturdlni zmény i rust investic
do dopravnich prostfedkt a novych technologii,
které maji kratsi Zivotnost. V dusledku toho rostl
CDP pomaleji nez HDP. V roce 2009 ¢inil pokles
HDP 4,7 %, ale redlny ¢isty disponibilni dtchod
poklesl o 8,4 %. Vyrazné horsi vysledky ekono-
mické vykonnosti ¢eské ekonomiky dostaneme

i za rok 2010, kdy HDP rostl tempem 2,7 %, ale
realny ¢isty disponibilni dichod stagnoval. Vyvoj
vybranych ukazateld redlného dtichodu za obdobi
2005-2010 ukazuje obrazek 4. Z néj je ziejmé, ze
v tomto obdobi ukazatele redlného dichodu mély
znacné nizsi dynamiku nez HDP.

Obrazek 4 »

Vyvoj ukazatelti redlného dichodu (objemové
indexy, rok 2005 = 100)
120

T\
 N\—
/

105
100
——HDP RHDD ——RHND ——RCND
95 T T T T T |
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pramen: CSU, ro¢ni narodni téty (fijen 2011).

t Jde o objem fixnich aktiv spotfebovanych v priubéhu sledovaného obdobi jakozto vysledek normdiniho opotiebeni
a predvidatelného zastardni, vietné ndhrad za ztrdty fixnich aktiv. Vzhledem k tomu, Ze spotteba fixniho kapitdlu
predstavuje prenesenou a nikoliv nové vytvorenou hodnotu, je netto pojeti teoreticky lepsi a Cistsi nez brutto pojeti.
V dusledku pouziti riiznych metod a norem opotebeni nejsou odhady spotieby fixniho kapitdlu mezi zemémi plné
srovnatelné. To je pravdépodobné hlavni diwod, pro¢ se ukazatele v netto pojeti v analyzdch velmi mdlo pouzivaji, a¢

jsou v ndrodnich uctech bézné k dispozici.
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Nabidkova strana ekonomiky

Kli¢covy vyznam si v ¢eské ekonomice zachoval
prumysl, ktery ma dlouhou tradici a udrzuje si
v mezindrodnim srovnani relativné vysoky po-
dil na celkové hrubé pfidané hodnoté (HPH).
V uplynulé dekidé vsak mazeme vidét ve vyvo-
ji pramyslu zna¢né rozdilnd obdobi. Po mirném
ristu v letech 2001-2003 nastalo prudké oziveni
av obdobi 2004-2008 primérny ro¢ni riist dosa-
hoval 11 % a ptispévek pramyslu k rastu celkové
HPH se stal klicovy (viz tabulka 4).

K ptiznivému vyvoji v letech 2004-2008 pti-
spéla restrukturalizace a modernizace pramyslu
spojend se silnym pfilivem p¥imych zahranié-
nich investic a rostoucim vyznamem podniki
pod zahrani¢ni kontrolou s vyrazné vyssi vykon-
nosti. Rastu napomohla i vétsi dostupnost ban-
kovnich finan¢nich zdrojd, nizké trokové miry
a expanzivni fiskalni politika. Pozitivnim impul-
sem byl bezesporu vstup do EU v roce 2004, kte-
ry kultivoval instituciondlni prostiedi a rozsitil
moznosti volného pohybu zboZi, sluzeb, kapitalu
a pracovni sily. V prabéhu roku 2008 viak riisto-
va vykonnost pramyslu sldbla a v roce 2009 to
byl pfedevsim pramysl, ktery v disledku své silné
z4vislosti na zahrani¢ni poptavce byl nejvice za-
sazen celosvétovou recesi (HPH primyslu se pro-
padla témét 0 10 %). Oziveni v roce 2010 bylo vy-

Tabulka 4 »

razné (rust 8,1 %), avsak nestacilo kompenzovat
propad z pfedchoziho roku. V roce 2011 na strané
nabidky ztstal tahounem ristu ceské ekonomiky
opét pramysl, trebaZe se v prubéhu roku ristova
dynamika pramyslu za¢ala sniZovat.

Sluzby jako celek zaznamenaly dlouhodobé
nizka tempa rastu (rocné 2,5 % za celou dekadu
2001-2010). Nejpiiznivéjsi obdobi bylo v letech
2005-2007, avsak v poslednich ttech letech se
HPH v odvétvi sluzeb v ro¢nim praméru dokonce
snizila. Pokles v roce 2009 byl podstatné nizsi nez
pokles v primyslu a potvrdilo se, Ze sluzby jsou
odolnéjsi na cyklické vykyvy ekonomiky a méné
z4vislé na zahrani¢ni poptavce. Sektor sluzeb je
v8ak zna¢né heterogenni, a tak nékterd odvétvi
jako penéznictvi a pojistovnictvi, vefejnd sprava
a ¢innosti domécnostijako zaméstnavatelt zazna-
menaly v roce 2009 dokonce rust. Nejvétsi pokles
HPH postihl ubytovani, stravovani a pohostinstvi
(-19 %) a obchod (-12,3 %). V roce 2010 sluzby
jako celek zaznamenaly rist o 1,9 %. Nejrychle-
ji rostly ¢innosti v oblasti nemovitosti (8,4 %)
a zhruba 2% rtst dosahl obchod a doprava.

Stavebnictvi dosahovalo nizkou ristovou
vykonnost a v jeho vyvoji jsou patrné zna¢né vy-
kyvy. Pokles v roce 2009 byl mirny a v roce 2010
doslo k rastu HPH. Podle indexu stavebni vyroby,
ktery ptiblizné vyjadiuje vyvoj celkové stavebni

Riist HPH podle odvétvi v CR (roéniriist v % ve srovnatelnych cendch)

2001-2010 2005

2006 2007

Pramen: CSU, ro¢ni narodni acty (Fijen 2011).
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vyroby, doglo k mirnému poklesu stavebni vyroby
jiz v roce 2009 (-0,9 %), ktery se prohloubil v roce
2010 (-7,1 %). K vyraznému poklesu doslo u vy-
stavby bytl a inzenyrského stavebnictvi.
Zemédélstvi v dusledku vlivu pocasi, vykyvi
v poptavce a zahrani¢ni konkurence zaznamenalo
dlouhodobé propad HPH. Vykyvy produkce byly
silné a v roce 2009 zemédélstvi dosahlo ve srovna-
telnych cenach predchoziho roku vysokou dynami-
ku a zmirnilo tak propad HPH v ndrodnim hospo-
dafstvi. Vroce 2010 se viak HPH opét silné snizila.
Na sektorové urovni nebyly strukturdlni
zmeény Ceské ekonomiky v posledni dekadé prilis
vyrazné a vyznacovaly se tendenci ptibliZzovat se
struktute prevazujici v zemich EU. Pokra¢oval po-
kles podilu zemédélstvi na uroven 1,7 % celkové
HPH v roce 2010 (viz tabulka 5) a dostal se tak na
pramér EU. Podil primyslu byl dlouhodobé vcel-
ku stabilni a pohyboval se kolem 30 % celkové
HPH v narodnim hospodatstvi. Vyznam staveb-
nictvi a sluzeb se zvysil. ZvySeni podilu staveb-
nictvi a sluZeb a sniZeni podilu pramyslu se mize
zdat nelogické vzhledem k tomu, Ze pramysl ros-
tl v dekddé 2001-2010 rychleji nez stavebnictvi
a sluzby. Odvétvova struktura je vSak pocitina
v béznych cenach, zatimco tempa riistu v cenach
srovnatelnych. Rist podilu stavebnictvi a sluzeb
byl tak ovlivnén rychlej$im riistem jejich cen ve
srovndni s cenami pramyslovych vyrobka.

Tabulka 5 »
Odvétvovd struktura HPHv CR (v %, bésné ceny)

Zemédélstvi
Stavebnictvi

Pramen: CSU, ro¢ni narodni acty (fijen 2011)
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Struktura ceské ekonomiky se v mezinirod-
nim srovnani vyznacuje vysokym podilem pri-
myslu a relativné nizkym podilem sluzeb. V EU-
27 doséahl podil sluzeb v roce 2010 v praméru
73,6 % celkové hrubé pfidané hodnoty, aviak se
znatnymi rozdily mezi zemémi: od Lucemburska
s 86,9 % po Rumunsko s 53,6 % nasledované
pravé Ceskou republikou. Nové ¢lenské zemé ze
stfedni a vychodni Evropy maji niz$i podil sluzeb
nez je pramér EU-27 s vyjimkou Lotysska. Podil
pramyslu (véetné stavebnictvi) byl v CR v roce
2010 po Rumunsku nejvyssi ze viech zemi EU
(37,6 % oproti 24,7 % v EU-27). K pti¢indm této
strukturélni charakteristiky CR patti dlouhodoba
pramyslova tradice zemé a smétovani piimych
zahrani¢nich investic.

Poptavkova strana ekonomiky

Rust slozek poptavky zavisi na mnoha raznoro-
dych faktorech (vnitfnich i vnéjsich), jejichZ pro-
meénlivost ovliviiuje rast HDP. Nékteré segmen-
ty (napt. soukromd spotteba) jsou stabilnéjsi,
zatimco zdsoby & investice do fixniho kapitalu
jsou vice proménlivé. Zahrani¢ni obchod je kro-
mé vnitinich faktor( silné ovlivnén vyvojem ve
svété a poptavkou v zemich hlavnich obchodnich
partnert. V mezinirodnim srovnani se zemémi
EU se struktura ¢eské poptavky vyznacuje vy3sim
podilem investic a zahrani¢niho obchodu a niz-
kym podilem soukromé spotieby (kolem 50 %).

Po pfiznivém vyvoji v predchozich letech do-
8lo v roce 2008 k silnému zpomaleni riistu viech
poptavkovych komponent (jedinou vyjimkou
byla vetejna spotteba). Celkova domaci poptavka
se zvysila pouze 0 2,2 % proti rastu HDP 0 3,1 %
a silné pokleslo i tempo ristu zahrani¢niho ob-
chodu (viz tabulka 6).

V roce 2009 zaséhla Ceskou republiku hlu-
boka recese s propadem HDP o 4,7 % a jesté
silnéjsim poklesem doméci poptavky (-5,6 %).
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Tabulka 6 »

Riist hlavnich slozek uziti HDP v CR (stdlé ceny
predchoziho roku, meziro¢ni rist v %)

Soukruma spotieba

Ver‘e]na spotieba |

Tvorba hrubého
kapitalu

Tvorba hru eho

Pramen: CSU, ro¢ni narodni acty (Fijen 2011).

Nejsilnéji byla zasazena tvorba hrubého kapita-
lu, v niZ se enormné snizily zdsoby a investice
do fixniho kapitalu poklesly o 11,5 %. Dvojci-
ferny pokles zaznamenal i zahrani¢ni obchod.
Vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotte-
bu (vefejna spotteba) byly jedinou slozkou po-
ptavky, kterd tlumila propad HDP. V roce 2010
doslo k oZiveni, které bylo vyznamné u zahra-
ni¢niho obchodu a zdsob. Tyto slozky poptav-
ky se staly tahounem rastu HDP, zatimco vliv
kone¢né spotteby a investic do fixniho kapitalu
byl nevyznamny (viz tabulka 7). V roce 2011
pokracoval dtlum konec¢né spotteby a investic
a rtst HDP byl tazen pouze zahrani¢nim obcho-
dem. Soukroma spotteba se za t¥i ¢tvrtleti 2011
proti stejnému obdobi predchoziho roku snizila
00,3 % a vetejna spotreba 0 1,5 %. Investice do
fixniho kapitilu prakticky stagnovaly a zasoby
po rustu v prvnim Ctvrtleti zacaly klesat. Ruast
vyvoz (13,5 % za tii Ctvrtleti) predstihoval
rist dovozl (10,8 %), coz se ptiznivé projevilo
v obchodni bilanci. Nicméné ve tfetim ¢tvrtleti
v dasledku utlumu zahrani¢ni poptavky a po-
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klesu domaéci poptavky dynamika vyvoza a do-
vozi prudce klesla na 8,8 % u vyvozt a 3,1 %
u dovozu.

Tabulka 7 »
Prispévek slozek poptdvky k ristu HDP v CR
(v procentnich bodech)

HDP
Konecna spotieba

Soukroma spotieba

Domam 0 tavka
Saldo ZO

Pramen: CSU, ro¢ni narodni ucty (fijen 2011), vlastni vypocty.

Vliv slozek poptavky na rast HDP se v po-
slednich letech vyznacoval zna¢nou nestédlos-
ti. Soukromd spotfeba (vydaje domécnosti na
kone¢nou spottebu) hrala urcujici tlohu v roce
2008. Mirny pokles soukromé spotieby v roce
2009 nemél vyznamny vliv na recesi v tomto
roce, coz odlidovalo prabéh recese v Ceské repub-
lice od vyvoje v fadé zemi EU, kde se pravé pokles
soukromé spotteby vyznamné podilel na poklesu
HDP. Vliv vetfejné spotteby (vydaje vladnich in-
stituci na konec¢nou spotiebu) nebyl s vyjimkou
roku 2009 vyznamny. Znacné vykyvy ve vyvoji
investic se projevily i v jejich vlivu na rist HDP.

Prispévek tvorby hrubého fixniho kapitilu byl
nejsilnéjsi v roce 2007, aviak nejvice se podepsal
na poklesu HDP v roce 2009. Zména zasob méla
ze véech slozek poptavky nejvétsi vykyvy. V dobé
recese nedostatend poptavka a nejisty vyhled
vedly vyrobce i odbératele k cerpani ze zasob
a teprve v dobé oZiveni doslo k rtstu zasob, kte-
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ry se stal dulezitym ristovym faktorem. V roce
2009 pokles z4sob snizil HDP o 3 procentni body
a v roce 2010 naopak zvysil HDP o 1,4 procent-
niho bodu. Zahrani¢ni obchod mél v poslednich
letech vyznamny vliv na vyvoj ¢eské ekonomiky.
V roce 2009 realné zmény ¢istého vyvozu se staly
spolu s vefejnou spotfebou faktorem zmirriujicim
propad HDP. V roce 2010 zahrani¢ni obchod pti-
dal k rtistu HDP témét 1 procentni bod a v roce
2011 se stal jedinym tahounem ¢eské ekonomi-
ky, protoze vliv domdci poptavky byl ziporny.
Ve vyznamném vlivu zahrani¢niho obchodu jsou
v8ak skryta i velkd rizika, protoZe rist ¢eské eko-
nomiky p#i utlumené domaci poptavce zavisi do
zna¢né miry na vyvoji zahrani¢ni poptavky, kterd
v disledku dluhové krize eurozény a nebezpeci
nové recese za¢ina zna¢né klesat.

Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomickd nerovnovaha predstavuje
vazny problém velkého poctu zemi svéta a je
pokladana za jednu z ptitin hluboké krize svéto-
vého hospodatstvi. Je projevem nesouladu mezi
narodnimi tUsporami a domécimi investicemi,
ktery se v podminkach volného pohybu kapitilu
a dostatku zdroju v letech expanze svétové eko-
nomiky vyrovnaval bez velkych ottest svétové
ekonomiky. Dtsledkem vsak byl vznik zna¢nych
nerovnovah a zavislost fady zemi na zahrani¢nim
financovani. Finan¢ni krize narusila tok kapitélu
od zemi s pfebytkem uspor k deficitnim zemim
a prohloubila krizi v zemich se zna¢nymi schod-
ky vetejnych rozpoctt a bézného uctu platebni
bilance. Tyto zemé zaznamenaly hlubsi propad
neobesly bez zdchranné pomoci ze strany mezi-
narodnich organizaci.

Vznik nerovnovéah je ddn mnoha faktory. Sou-
visi s ekonomickou trovni zemé, pribéhem hos-
podaiského cyklu, situaci na finan¢nich trzich,
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chovanim ekonomickych subjektt ¢i s ménovou
a fiskdlni politikou. Zemé na niz$i ekonomické
urovni maji zna¢né investi¢ni potteby a nizkou
schopnost generovat uspory. Potfebuji proto za-
hrani¢nich pujcky, které se projevi v deficitech
bézného uctu platebni bilance. V obdobi hospo-
datské expanze se zvySuje domaci poptavka, kte-
r4 velmi rychle pfevysi domdaci nabidku (HDP),
zvlasté kdyz vyrobni kapacity, které byly dosud
volné, se za¢nou vyuzivat. Poptavka je pak uspo-
kojena dovozem, ktery za¢ne pievySovat vyvozy.
Durraz na ekonomicky rist spojeny s ristem spo-
treby a investic pii nizké tvorbé narodnich uspor
se ukazal jako nebezpeény. To se netykalo pouze
vlddniho sektoru, ktery expanzivni fiskdlni poli-
tikou vytvéarel zna¢né deficity vetejnych financi
a zvy$oval vladni dluhy nad inosnou hranici, ale
i soukromého sektoru, jehoz dluh v mnoha ze-
mich prekrodil téZ tnosnou hranici. V této sou-
vislosti je zajimavé, Ze deficit bézného uc¢tu byva
zpravidla vy$si v dobé expanze, kdy rychle rostou
investice a klesd mira uspor, zatimco v dobé rece-
se to byva naopak a deficit se snizuje.

Na makroekonomické urovni je pro mak-
roekonomickou rovnovédhu dilezity vztah mezi
domaci nabidkou (HDP) a doméci poptavkou
(kone¢nd spotteba a tvorba hrubého kapitalu).
K nerovnovize dochazi, kdyz zemé vice statkl
a sluzeb uziva nez vytvati (domaci poptavka pre-
vy$uje domdci nabidku). Tato mezera musi byt za-
plnéna dovozem ptevysujicim vyvoz (Cisty vyvoz
je zdporny). Pro uplnéjsi obraz je dileZité tento
vztah doplnit o vlivy rozdélovani diichodu mezi
nérodni ekonomikou a svétem a vzit v ivahu me-
zindrodni toky prvotnich a druhotnych dichodu.
Tyto vlivy plisobi na vysi narodniho disponibil-
niho diichodu a jeho uziti na spotfebu a tspory.
Vztah narodnich tspor a investic, ktery se proje-
vi v saldu bézného uctu platebni bilance, umoz-
fiuje komplexnéji posoudit makroekonomickou
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rovnovahu.? Zakladni domaci p#éinou schodku
bézného uctu platebni bilance jsou nedostate¢né
narodni uspory ve vztahu k investicim, protoze
jejich z&porna mezera (Gspory minus investice)
musi byt financovana zahrani¢nimi zdroji.

Ceska republika patii k zemim s piijatelnou
mirou makroekonomické nerovnovahy. Od roku
2005 zacala byt obchodni bilance ptebytkova
a zahrani¢ni obchod pozitivné ovliviioval vnéjsi
ekonomickou rovnovdhu a bézny ucet platebni
bilance. Tato vyznamnd zména byla vysledkem
silného ptilivu p#imych zahrani¢nich investic
a exportni expanze podnikii pod zahrani¢ni kont-
rolou. V letech 2005-2010 dosahoval ¢isty vyvoz
zbozi a sluzeb pramérné ro¢né 3 % HDP (viz ta-
bulka 8). Zahrani¢ni obchod se tak stal vyznam-
nym rastovym faktorem ¢eské ekonomiky.

V mezinarodnim srovnani se zemémi EU se
CR piifadila k takovym zemim jako je Némecko,
Dénsko, Nizozemsko, Rakousko a Svédsko, které
dlouhodobé vykazuji ptebytky zahrani¢niho ob-
chodu se zbozim a sluzbami. Zemé, které mély
neunosné deficity, byly nuceny p#ijmout drastic-
ka tsporna opatteni a schodky podstatné snizit.
V neékterych zemich (Estonsko, Madarsko) bylo
snizeni domdci poptavky tak vyrazné, Ze jejich ob-

Tabulka 8 »
Tvorba a uziti HDP (bézné ceny, mld. K¢)

 Saldo 20

Saldo ZO v % HDP

Pramen: CSU - ro¢ni nirodni ucty (fijen 2011).

chodni bilance pfesla do ptebytku. Vysoké schod-
ky v roce 2009 a 2010 mélo Recko (10,7 a 8,5 %
HDP) a Portugalsko (7,5 a 7,2 % HDP).
Rovnovdha posuzovand na zdkladé vztahu
spor a investic ukazuje v piipadé Ceské republi-
ky rostouci miru nerovnovéhy. V roce 2009 a 2010
se zacal schodek béznych transakedi se svétem zvy-
Sovat az na 4,4 % HDP a vyssi schodek mélo v roce
2010 pouze Recko (12,3 % HDP), Portugalsko
(9,7 %), Kypr (8 %), Polsko (4,6 %) a Spanélsko
(4,5 %). Za celek zemi EU existovala mezi mirou
uspor a investic ptiblizna rovnovéha, avak rozdily
mezi zemémi byly zna¢né. V Ceské republice byl
pokles miry uspor v roce 2009 a 2010 silngjsi nez
pokles miry investic, coz zvysilo schodek béznych
transakci se svétem (viz tabulka 9).
Makroekonomickou rovnovahu je mozné po-
drobnéji analyzovat podle jednotlivych institu-
ciondlnich sektoru, jejich schopnosti generovat
uspory a jejich investi¢ni aktivity. DuleZité je ze-
jména odligit vladni sektor od soukromého sek-
toru. Z tohoto hlediska se vyznam sektort v ¢ase
méni. To se ukdzalo zejména v poslednich dvou
letech, kdy za rostouci schodek (mezera mezi na-
rodnimi dsporami a domdcimi investicemi) byl
v letech 2009 a 2010 zodpovédny vladni sektor,

2 Plati rovnice: S — I = CAB, kde S = ndrodni uspory, I = tvorba hrubého kapitdlu (investice), CAB = saldo béznych
transakci rezidentil s nerezidenty (current account balance). CAB zahrnuje t7i hlavni slozky: saldo vyvozu a dovozu
zbozi a sluzeb (X — M), saldo prvotnich dichodil (NY) a saldo béznych transfertt (NCT) mezi rezidenty a nerezidenty,

tj. CAB=(X-M)+NY + NCT.
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Tabulka 9 »

Hrubé ndrodni vispory a hrubd tvorba kapitdlu v CR (mld. K¢, bézné ceny)

2005

2006

2007 2008

10012

Tvorba hrubého kapitalu (1)

zatimco soukromy sektor (nefinan¢ni podniky,
finanéni instituce a domécnosti) ¢aste¢né pokryl
pottebu vlddniho sektoru byt financovan.

U nefinanénich podniku (soukromé, vetej-
né a podniky pod zahrani¢ni kontrolou) se jejich
uspory rovnaji disponibilnim dtchodtm a za-
kladnim zdrojem tuspor je provozni piebytek.
Uspory nefinan¢nich podnikt zastaly relativné
vysoké i v letech 2009 a 2010, ptestoze ekono-
micka aktivita zaznamenala silny ttlum. Diwvo-
dem byl nejen vyvoj provozniho ptebytku, ale téz
procesy prvotniho a druhotného rozdéleni, které
byly ptiznivé ovlivnény sniZenim dani a urokt
a niz§im odlivem dachodt do zahranidi. P sil-
ném poklesu investi¢ni aktivity zdpornd mezera
mezi Usporami a investicemi predla do kladné
a sektor nefinan¢nich podnikd byl schopen po-
skytovat ptjcky ostatnim sektoram.

V disledku recese ceské ekonomiky a expan-
zivni fiskalni politiky se vladni sektor dostal do
znatné obtizné situace. SniZeni dariovych p¥ijmu
vedlo k poklesu disponibilnich dichod, na nichz
z&visi tvorba tspor, ktera je ovlivnéna i vydaji na
konec¢nou spottebu. Stimula¢ni opatteni k pod-
pofe rustu vedla ke zvyseni vydaji na vefejnou

spotfebu a hrubé uspory vlddnich instituci pre-
sly v letech 2009 a 2010 do zapornych hodnot.
Navic investice pokratovaly v ristu i v roce 2009
a zaporna mezera mezi Usporami a investicemi se
stala netinosné vysokou. Vysledkem byly enormni
¢isté vypujcky vladniho sektoru?, které se v roce
2009 vysplhaly na 217,7 mld. K¢ a proti roku 2008
se zvysily 0 132,7 mld. Ke&. V roce 2010 se snizily
na 180,7 mld. K¢. Zatimco v letech 2006-2008 se
vladni deficit dostal pod hranici maastrichtského
kritéria (3 % HDP), v letech 2009 a 2010 dosahl
vysoké hodnoty 5,8 % a 4,8 % HDP (viz tabulka
10). Vladni dluh vyrazné stoupl, tiebaze v % HDP
je stale v mezinarodnim srovnani na relativné niz-
ké urovni. Zakladnim zdrojem makroekonomické
nerovnovahy ¢eské ekonomiky se stal vlddni sektor
s nebezpetnou tendenci rychle rostoucich zavazku.

Tabulka 10 »

Vlddni deficit a dluh (v % HDP)

' 12005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

QNI 35 o5 07 22 58 48
297 294 279 287 344 376

 Viadnidiuh | :
Pramen: CSU, Notifikace vladniho deficitu a dluhu (ffjen
2011).

3 Cisté vypujcky vlddniho sektoru (viddni deficit) jsou kromé zdporné mezery mezi usporami a investicemi ovlivnény

saldem kapitdlovych transferil.
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V tradi¢nim pojeti by to mély byt domacnos-
ti, které vytvareji prebytek tspor nad investicemi
a jsou tak schopny poskytovat volné zdroje ostat-
nim sektortim. Ceské domécnosti tuto tlohu prak-
ticky neplnily, protoZe pfebytek tspor nad inves-
ticemi byl velmi maly a v letech 2007 a 2008 byla
mezera mezi Usporami a investicemi dokonce za-
porna. V roce 2009 vzrostla tvorba tspor a pti sni-
zen{ investic domécnosti presla mezera mezi ispo-
rami a investicemi ze zdpornych hodnot v roce
2008 do kladné hodnoty 30,9 mld. K¢&. V roce 2010
se zvysily investice a mirné klesly uspory, coz snizi-
lo schopnost domécnosti poskytovat pajcky.

Bézny ucet platebni bilance

Vnéjsi ekonomickd rovnoviha posuzovand na
zakladé bézného uctu platebni bilance, ktery uka-
zuje toky zbozi, sluzeb, prvotnich a druhotnych
dichodt mezi rezidenty a nerezidenty, zazna-
menala v letech 2005-2010 zna¢né zmény, kte-
ré se tykaly pfedevsim struktury bézného uctu.
Hlavnim zdrojem deficitu ptestala byt obchodni
bilance, ale stala se jim bilance vynost (¢isty odliv
prvotnich dichodt ve formé mezd, repatriova-
nych a reinvestovanych zisk a troka do zahrani-
&). Deficit bézného uctu CR se v poslednich esti
letech dostal na primérnou ro¢ni troven 2,5 %
HDP. Je to sice podstatné vice oproti prameéru
vyspélych evropskych zemi, ale pro dohanéjici
ekonomiku jde o ptijatelnou nerovnovihu.?

Bilanci béZného ucétu ptiznivé ovlivnil vyvoj
zahrani¢niho obchodu. Bilance zbozi vykazuje
od roku 2005 ptebytky, které jsou podle nové me-
todiky vyrazné niz$f nez podle preshrani¢ni sta-
tistiky, avak stale se pohybuji v kladnych ¢islech.
Vyznacuji se viak velkymi vykyvy. V bilanci sluzeb
je patrna tendence stoupajiciho prebytku a v roce
2010 prebytek bilance sluzeb dokonce pfevysil
prebytek obchodni bilance (viz tabulka 11). Vyvoj
za tfi ¢tvrtleti roku 2011 ukazuje rostouci preby-
tek obchodni bilance zplisobeny zejména znac-
nym poklesem tempa dovoz.

Tabulka 11 »

Bilance bézného uétu CR ajeho slozek (vmld. K¢,
bézné ceny)

{ Obchodni | Bilance | Bilance i B&zné
i bilance : sluzeb i vynosu | prevody

2010

-116,4 538

753

-254,7 9.2

Pramen: CNB, statistika platebni bilance (z4# 2011).

Rozhodujici polozkou ovliviujici deficit béz-
ného u¢tu se v CR stala bilance vynosu’®, kterd je
dana toky prvotnich dichod mezi rezidenty a ne-
rezidenty, mezi néz patti dichody z prace a kapi-
talu. Zaporné saldo bilance vynosu silné nartstalo

CSU spolu s CNB provedly revizi tidajii zahraniéntho obchodu vychdzejici z ndrodntho pojett zahrani¢ntho obchodu, podle

kterého je kritériem vyvozil a dovozii zména viastnictvi mezi rezidenty a nerezidenty. Tradicni statistika zahranicniho
obchodu vychdzi z toktl zbozi a sluzeb pres stdtni hranice (pFeshrani¢ni statistika). Po této revizi se vyvozy a dovozy sniZily
zejména o marze ndlezejict nerezidentiim (tzv. branding), ktei jsou v CR hldseni pouze k platbé dané z pFidané hodnoty.
V zd# 2011 CNB publikovala nové tidaje za roky 2005-2010, v nich% kromé ocistént bilance zbo% a sluzeb o marsi nd-
lezejici nerezidentiim zptesnila polozky sluzeb, bilance prevodil a vynosti. Podle revidovanych udajti se schodek bézného
uctu zvysil v roce 2007 z 3,2 % na 4,3 % HDP, za rok 2008 z 0,7 % na 2,1 % HDP a za rok 2009 z 1,1 % na 2,4 % HDP.
V letech 2005 a 2006 se mirné snizil. Vnéjsi nerovnovdiha se tak podle novych udajit v letech 2007-2009 zhorsila.

nich diichodil.
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V novém manudlu platebni bilance (viz MMEF, 2009) se hovo?i v souladu s terminologii ndrodnich uctii o uctu prvot-
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a vzrostlo z 128,3 mld. K¢ v roce 2005 na 254,7
mld. K¢ v roce 2010, coZ predstavovalo 6,7 % HDP
(viz tabulka 12). Rostouci zdpornd bilance vynost
byla v letech 2005-2010 prakticky jedinou pfici-
nou deficitu bézného uctu a prevysovala pozitivni
vliv obchodni bilance a bilance sluzeb.

Tabulka 12 »
Bilance bézného uétu CR ajeho slozek (v % HDP)

{ Bg&zny |Obchodnii Bilance | Bilance | Bainé
i uget | bilance { sluzeb i wynosi : prevody

10 16 1.2 41 04
""""""""" 20 18 15 49 03
""""""""" 43 13 186 7.0 02
""""""""" 21 07 19 45 02
""""""""""" 24 2.3 2,0 -6,7 00
2010 RN S N 1 -

Poznamka: udaje o HDP prevzaty z revidovanych udaji ro¢-
nich narodnich a¢td z konce zari 2011.
Pramen: CNB, statistika platebni bilance (za#1 2011), vlastni

vypocty.

V mezinirodnim srovnani pattila Ceska re-
publika k zemim s ptijatelnou vnéjsi ekonomickou
nerovnovahou, zejména ve skupiné novych ¢len-
skych zemi EU, které v dobé pted krizi dosahovaly
vysoké deficity bézného uctu. V dobé finan¢ni krize
viak nebylo mozné tak vysoké schodky financovat
a byla nezbytna restriktivni makroekonomicka
politika, ktera sniZila doméci poptavku. V dusled-
ku toho se prudce snizily dovozy a zlepsila vnéjsi
rovnovaha. Cenou za to vSak byl dramaticky pro-
pad HDP, a to nejen v oblasti investic, ale i kone¢né
spotteby. V roce 2010 s vyjimkou Polska, Slovenska
a Ceské republiky ostatni nové ¢lenské zemé doka-
zaly snizit deficity bézného uctu a Estonsko, Lotys-
sko, Litva a Madarsko dokonce vykédzaly prebytek.

Zavér
Ceska ekonomika se v letech 2005-2007 vyzna-
¢ovala vysokou rustovou dynamikou a relativni
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makroekonomickou stabilitou. Vyvoj v roce 2008
a 2009 ptinesl postupné stile vétsi zhorgovani
podminek hospodafského vyvoje a ceskd ekono-
mika se na pfelomu roku 2008 a 2009 dostala
do silné recese. V roce 2009 HDP reédlné pokle-
sl 0 4,7 % a negativni stranky recese se projevily
predevdim v rostouci nezaméstnanosti, silném
néartistu vlddniho deficitu a dluhu a propadu in-
vesti¢ni aktivity. Recese byla vyvolana predevsim
vnéjsimi faktory a oziveni v roce 2010 bylo mir-
né (rast HDP o 2,7 %). SniZeni ristové dynamiky
vroce 2011 a mezi¢tvrtletni pokles HDP ve tfetim
¢tvrtleti naznacuje nebezpeli nové recese. Progné-
zy vyvoje Ceské ekonomiky jsou v situaci rychle se
ménicich podminek a pretrvavajicich nejistot ob-
tizné a velmi rychle se méni. Podzimni pfedpovédi
z roku 2011 jsou proti jarnim mnohem pesimis-
tictéjsi a ocekavaji silny pokles tempa rustu v roce
2012. Nevylucuje se ani nova recese.

Hodnoceni ekonomické vykonnosti zaloZe-
né na alternativnich ukazatelich hrubého na-
rodniho dtchodu a redlného hrubého doméciho
dtichodu, které berou v tvahu pfesuny prvotnich
dichodt mezi narodni ekonomikou a svétem
a vyvoj sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé,
ukazuje ponékud jiny, vét§inou méné piiznivy
vyvoj. Ztrata prvotnich duchodd, kterd sniZuje
¢esky narodni diichod je relativné velka a v letech
2009 a 2010 ¢inila 6,7 % HDP. Redlny hruby do-
méci diichod (RHDD), ktery je ovlivnén sménny-
mi relacemi, rostl v roce 2008 pomaleji nez HDP
a naopak pokles ekonomického vykonu ceské
ekonomiky byl v roce 2009 podle RHDD mirnéjsi
(pouze 3,9 % proti propadu HDP o 4,7 %). Pod-
le RHDD bylo oziveni v roce 2010 velmi mirné
(pouze 1 %). Méné piiznivé vysledky ceské eko-
nomiky ukazuji ukazatele redlného hrubého na-
rodniho a disponibilniho dtchodu. V ptipadé re-
alného hrubého disponibilniho dichodu poklesla

Ceska ekonomika v roce 2009 o 6,1 % a vzrostla
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v roce 2010 pouze o 0,8 %. Hlavnim divodem
byly ztraty redlného dichodu v procesu prvotni-
ho a druhotného rozdéleni. Slo predeviim o odliv
dachodi v podobé repatriovanych a reinvestova-
nych zisk do zahraniéi.

Zatimco ve struktufe ekonomické aktivity
na strané nabidky byl v letech 2005-2008 ur-
¢ujici pozitivni ptispévek pramyslu, v roce 2009
se situace dramaticky méni a vétsi ¢ast propadu
hrubé pfidané hodnoty v ndrodnim hospodétstvi
je mozné ptipsat pramyslu. V roce 2010 a 2011
doslo k oziveni a na strané nabidky byl rtst opét
tazen prevazné pramyslem, jehoZ uloha byla
v poslednich letech kli¢cova pro vyvoj celého na-
rodniho hospodaftstvi. Struktura ceské ekonomi-
ky se prili§ nezménila a v mezindrodnim srovnani
se vyznacuje vysokym podilem pramyslu a rela-
tivné nizkym podilem sluZeb.

Na strané poptavky po piiznivém vyvoji
v predchozich letech doslo v roce 2008 k silnému
zpomaleni rstu vech poptavkovych komponent
(jedinou vyjimkou byla vetejna spotteba) a inves-
tice jiz presly do zapornych hodnot. Recese ¢eské
ekonomiky v roce 2009 byla na strané domaci po-
ptavky zptisobena poklesem vech jejich zéklad-
nich slozek s jedinou vyjimkou vetejné spotieby.
Soukroma spotteba v roce 2009 se jen mirné sni-
zila na rozdil od dramatického poklesu investic.
V roce 2010 a 2011 pokracoval jeji atlum v du-
sledku fiskalni restrikce, stagnujiciho trhu préce,
pomalého rustu redlnych mezd i obav z budouci-
ho vyvoje. Tvorba hrubého fixniho kapitélu v roce

34

2009 meziro¢né klesla 0 11,5 % a vyznamné se
podilela na propadu HDP. V roce 2010 a 2011
investice do fixntho kapitalu stagnovaly. Zména
zsob méla ze vsech slozek poptavky nejvétsi
vykyvy. Zatimco v roce 2009 pokles zdsob patfil
k hlavnim zdrojim propadu HDP, v roce 2010 na-
opak rast zasob vyznamné pomohl k oZiveni ¢es-
ké ekonomiky. Zna¢né zesilil i vliv zahrani¢niho
obchodu, ktery v roce 2009 zmirnil propad HDP
a v roce 2010 pridal k rtstu HDP témét 1 pro-
centni bod. V roce 2011 se stal zahrani¢ni obchod
jedinym tahounem ¢eské ekonomiky. Ve vyznam-
ném vlivu zahrani¢niho obchodu jsou viak skryta
i velkd rizika, protoze rust ceské ekonomiky pti
utlumené domaci poptéavce zavisi do znacné miry
na vyvoji zahrani¢ni poptévky, ktera v dasledku
dluhové krize eurozény a nebezpeli nové recese
zatina znalné klesat.

Makroekonomicka rovnovaha posuzovana
na zakladé vztahu mezi domaci nabidkou (HDP)
a poptavkou a na zdkladé vztahu mezi Gsporami
a investicemi vykazovala vletech 2009 a 2010 zhor-
ujici se tendencdi. To se projevilo ve vyvoji schod-
ku bézného uctu, ktery se zvysil na 2,4 % a 3,1 %
HDP v letech 2009 a 2010. Hlavnim zdrojem defi-
citu pfestala byt obchodni bilance, ale stala se jim
bilance vynost (¢isty odliv prvotnich duchod ve
formé mezd, repatriovanych a reinvestovanych zis-
ki1 a trokt do zahrani¢f). Zakladnim institucional-
nim sektorem ¢eské ekonomiky zodpovédnym za
nerovnovihu se stal vladni sektor s nebezpe¢nou
tendenci rychle rostoucich zavazku. u
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POOR YEARS OF THE CZECH ECONOMY

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

ABSTRACT

Economic growth in the Czech Republic in the year 2008 decelerated and a dramatic decline of economic
activity took place in the year 2009. On the supply side the main contributing sector was industry and on the
demand side the growth was pulled down mainly by strong decline in investment. Main channel through which
the crisis was initiated was foreign trade and a strong drop in foreign demand. The modest recovery in 2010
and at the beginning of 2011 was pulled by foreign trade and increases in stocks, while final consumption and
gross fixed capital formation stagnated. The Czech economy contracted in the third quarter 2011 in comparison
with previous three months due to a decline in domestic demand. Alternative indicator of national income was
negatively influenced by growing outflow of primary incomes. Real gross domestic income indicates different
results in comparison with gross domestic product because of changes in the terms of trade. Macroeconomic
balance deteriorated namely because of growing general government deficit.

KEYWORDS

Economic growth, gross domestic product, national income, real gross domestic income, domestic demand,
foreign trade, national savings, gross capital formation, current account balance.

JEL CLASSIFICATION
011, E22, E24, J30, P24

36 Ekonomické listy 10]2011



1012011

Zebricek konkurenceschopnosti odvétvi

v ceské ekonomice

Ing. Marek Roji¢ek, Ph.D.

V tomto ¢lanku je provedeno vzdjemné srovnani
rtznych aspektd konkuren¢ni schopnosti jednot-
livych skupin odvétvi, mezi néz patii ekonomicka
pozice a vykonnost, mira internacionalizace a kva-
litativné zalozené faktory konkurenceschopnosti.
Kvalitativné zalozena konkuren¢ni vyhoda se bude
vyznalovat relativné vysokou mirou vydaji na vy-
zkum a vyvoj, piipadné inova¢ni vykonnosti nebo
vysokym podilem kvalifikovanych zaméstnanci.
Naopak nékladové zaloZend konkurenéni vyhoda
bude charakterizovdna nizkou urovni a dynami-
kou jednotkovych pracovnich nakladii. Cast uka-
zatelll je spojena s projevy globalizace ekonomic-
kych aktivit, a to bud s komoditnimi toky (dovoz
a vyvoz) nebo prilivem zahrani¢nich investic. Lze
predpokladat, ze odvétvi zatazena ve vétsi mite do

Obrazek 1)

globédlnich produkénich fetézct budou v trznim
prostiedi tlacena k vy§si efektivnosti.

Souhrnny indikator konkurenceschopnosti
odvétvi

Pozici jednotlivych skupin odvétvi z pohledu jejich
konkuren¢ni schopnosti muZzeme analyzovat na
zékladé fady ukazateld!. Jejich vyvoj a meziodvét-
vovd diference indikuje vyznam nakladovych a kva-
litativnich faktort konkurenceschopnosti a vztah
mezi riznymi skupinami vyrobnich faktora (préce,
kapitdl, technologie) a jejich vystupy (produktivita
prace). Komplexni pohled na pozici odvétvi v zeb-
ficku konkurenceschopnosti nabizi tzv. souhrnny
indikator, ktery je syntézou vybranych dil¢ich
ukazatelt (viz obrazek 1). Vysledné potadi odvétvi

Priimérné povadi odvétvi podle souhrnného indikdtoru konkurenceschopnosti (rok 2010)
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Poznamka: Vymezeni odvétvi je uvedeno v tabulce 1.

Pramen: CSU, ro¢ni narodni acty, vydaje na vyzkum a vyvoj, VSPS (k 31.10.2011).

1
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viz publikace Konkurencni schopnost CR 2010-2011, kapitola , Strukturdlni konkurenceschopnost,

37



RECENZOVANE ODBORNE STATI

je také ovlivnéno zvolenou agregaci, kterd je zalo- Souhrnny ukazatel (viz box 2) do zna¢né miry
zena na klasifikaci CZ-NACE (viz box 1). reprezentuje miru kvalitativné zalozené konku-

Box 1: Novd klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE

Od 1. ledna 2009 zacala platit nova klasifikace NACE Rev. 2 (CZ-NACE). Vyzadaly si ji zmény ve
struktufe hospodatstvi, ve struktute organizaci a technologicky a technicky vyvoj, ktery pomohl
vzniku novych ekonomickych ¢innosti. Tato klasifikace byla do ekonomickych statistik zavadéna
postupné a jeji implementace byla v roce 2011 zavriena v systému narodnich uéti.

V souvislosti se zménou v ¢lenéni ekonomickych ¢innosti doglo k ristu poctu sekei a oddila
21. Pocet oddilti dle OKEC byl 62, nyni je jich 88. Nové byl oddil ,Rybolov, chov ryb a souvisejici
¢innosti® veélenén do Sekce ,Zemédélstvi, lesnictvi a rybatstvi®, zatimco d¥ive predstavoval samo-
statnou sekei.

V sekci ,Zpracovatelsky primysl* je podle pojeti CZ-NACE 24 oddild, zatimco podle OKEC
jich bylo o jeden méné. Diivodem je jak osamostatnéni nékterych oddila v CZ-NACE, napt. ,Vyro-
by népoji”, ,Vyroby zakladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych ptipravka® a ,Oprav
a instalaci stroju a zatizeni®, tak i naopak vétsi sumarizace &nnosti v ptivodni podsekci ,Vyroba
elektrickych a optickych ptistroju a zatizeni®. Zde byly ,Vyroba radiovych televiznich a spojovych
zatizeni a pFistroji” a ,Vyroba zdravotnickych, pfesnych, optickych a ¢asomérnych ptistroja“ roz-
deéleny do jinych oddila a jako samostatné oddily zrugeny. Podobné tomu bylo i u ptivodniho oddi-
lu ,Recyklace druhotnych surovin®, jez ptesla do sekce ,Zasobovani vodou a odpady*.

Ptivodni sekce ,Vyroba a rozvod, elekttiny, plynu a vody* dle OKEC se rozdélila v CZ-NACE na
sekci ,Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu® a na nové vytvorenou
sekci ,Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi®, do niz
ptibyla jiz vyse uvedend ,Recyklace druhotnych surovin® ze zpracovatelského pramyslu ¢i ,Odstra-
tiovani odpadnich vod a odpadi, ¢isténi mésta, sana¢ni a podobné ¢innosti®.

V sektoru sluzeb je nové zatazena sekce ,Informacni a komunika¢ni ¢innosti®, kterd nema
z hlediska OKEC adekvétni srovnani. Sekce ,Cinnosti v oblasti nemovitosti se vydélila z ptivodni
sekce OKEC ,Cinnosti v oblasti nemovitosti a pron4jmu, podnikatelské ¢innosti‘. Samostatné sek-
ce tvoti ,Doprava a skladovani® a ,Ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Sekce ,,Profesni, védecké a technické ¢innosti je nové vznikla sekce nemajici ve struktute dle
OKEC odpovidajici protéjsek. Presel do ni napt. oddil , Vyzkum a vjvoj“ nebo veterinarni ¢innosti,
které byly dtive seskupeny se zdravotnickymi sluzbami. Podobnym ptipadem je i nova sekce ,Ad-
ministrativni a podptrné ¢innosti®, do které byly zatazeny napt. ¢innosti souvisejici s prondjmem
strojl a zatizeni pro domécnosti.

Do klasifikace CZ-NACE byla zatazena dalsi nova sekce ,Kulturni, zdbavni a rekrea¢ni ¢innosti®,
kterou nelze se zadnou podobnou sekci dle OKEC srovnat. Caste¢né sem byl piefazen ptivodni oddil
OKEC ,Rekrea¢ni, kulturni a sportovni ¢innosti®. Sekce ,Ostatni ¢innosti“ je tvofena tremi oddily,
které byly do ni z¢asti umistény z byvalé sekce OKEC ,Ostatnf vetejné, socidlni a osobni sluzby*.
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ren¢ni schopnosti (kvalifikovani zameéstnanci,
vydaje na vyzkum a vyvoj) ve vztahu k cilovym
charakteristikdm konvergence k primérné urov-
ni EU, tj. trovni a dynamice produktivity prace.
Ukazatel vyvozni vykonnosti ma v sektoru pri-
myslu pomérné silnou vazbu na podil podnika
pod zahrani¢ni kontrolou, na druhé strané viak
v sektoru sluzeb hraje jen mélo vyznamnou roli
a podil zahrani¢nich investic je tak jediny mozny
ukazatel miry globalizace.

Na zgkladeé tzv. souhrnného indikdtoru kon-
kurenceschopnosti odvétvi (SIKO) za rok 2010
se na prvnim misté nachazelo odvétvi vyroby
dopravnich prostfedka. Nadpramérnych hod-
not dosahovalo toto odvétvi téméf ve viech
dil¢ich ukazatelich, zejména v intenzité vydaju
na vyzkum a vyvoj v poméru k vytvorené hrubé
ptidané hodnoté (7,3 %), coz byla druha nejvys-
i hodnota ze srovnavanych odvétvi (za profes-
nimi, védeckymi a technickymi ¢innostmi). Cel-
ni pficky pat#i tomuto odvétvi také v dynamice
produktivity prace, jejiz pramér za pétileté ob-
dobi byl o tfetinu vys$si neZ ve zpracovatelském
pramyslu jako celku. Ukazatele vyjadfujici miru
internacionalizace dosahovaly také vysokych
hodnot, a to jak podil zahrani¢nich investic
na tvorbé kapitalu odvétvi, tak také podil pro-
dukce ur¢ené na zahrani¢ni trhy, kam smétuje
70 % jeji hodnoty. Pouze pramérny je multipli-
ka¢ni potencidl tohoto odvétvi — tj. schopnost
prenéset poptavkové impulsy na dalsi odvétvi
v ekonomice. Naopak slabsi strdnkou je podil
zaméstnancl s vyssi kvalifikaci, ktery dosahuje
pouze &tvrtiny, coz odpovidd praméru zpraco-
vatelského pramyslu.

Na druhém misté zeb#{cku konkurenceschop-
nosti se nachazi chemicky pramysl, ktery tézi ze-
jména z vysoké urovné a dynamiky produktivity
préce, stejné jako investic do vyzkumu a vyvoje
v poméru k vytvorené ptidané hodnoté (4,7 %).
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Chemicky pramysl také tézi z vysokého podilu
produkce ur¢eného na vyvoz, ktery presahuje
80 %. Toto odvétvi se umistilo v prvni ¢tvrtiné
zebticku z hlediska viech ukazatela s vyjimkou
multiplika¢niho efektu, ktery je relativné nizky
predevsim vlivem vysokého podilu surovinovych
vstup s nizkou pfidanou hodnotou.

V rdmci sektoru sluzeb patii mezi nejuspés-
né&jsi odvétvi profesni, védecké a technické ¢in-
nosti, které dosahuji prvenstvi v podilu kvalifi-
kovanych zaméstnanca (89 %), coz je vice nez
dvojnasobek hodnoty za celou ekonomiku, a po-
dilu vydaji na vyzkum a vyvoj (10 %). Relativné
vysoky je multiplika¢ni efekt, pro srovnani je
obdobny jako v potravinafském pramyslu a cel-
kové druhy nejvyssi za stavebnictvim. V ostat-
nich parametrech toto odvétvi zaostava, v ram-
ci sektoru sluzeb v8ak patfi k priméru. Druha
pticka v rdmci sektoru sluzeb patii odvétvi pe-
néznictvi a pojidtovnictvi, pfi¢emz prvenstvi do-
sahuje v podilu kvalifikovanych zaméstnanct
(80 %) a podilu zahrani¢nich investic, které vice
nez dvojnasobné prevysuji stav fixniho kapi-
talu. Odvétvi finan¢nich sluzeb dosahuje treti
nejvyssi urovné produktivity prace. Nizka mira
vyvozni vykonnost (4,3 %) vyplyva z charakteru
produkce, ale je nizké i v rdmci sektoru sluzeb,
stejné jako vydaje na vyzkum a vyvoj v poméru
k vytvofené ptidané hodnoté (0,3 %). Na druhé
strané se vsak toto odvétvi vyznacuje pomérné
vysokou inovac¢ni aktivitou, zejména v oblasti
produktovych inovaci.

Na poslednich ptickach zebticku se umistilo
pohostinstvi a ubytovani, zemédélstvi a lesnic-
tvi a velkoobchod a maloobchod. Pohostinstvi
a ubytovani se na posledni pti¢ce umistilo ze-
jména kvtili nizké irovni (polovina priiméru CR)
a také zaporné dynamice produktivity prace (pti-
dand hodnota klesala p#i mirném rastu poctu
pracovnik®). Prakticky nulové jsou v tomto od-
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Box 2: Novd klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE

Souhrnny ukazatel konkurenceschopnosti odvétvi vyjadiuje jejich pramérnou pozici v ¢eské ekonomice.
Je konstruovan jako aritmeticky pramér potadi vybranych sedmi ukazatelt na odvétvové arovni:

= Uroven produktivity prace,

= dynamika produktivity prace,

= vyvozni vykonnost,

= podil vice kvalifikovanych zaméstnanct,

= podil vydaji na vyzkum a vyvoj na hrubé ptidané hodnoté,

= podil pfimych zahrani¢nich investic na stavu ¢istého fixniho kapitély,

= multiplikdtor produkce.
Urover produktivity prace vyjadtuje relativni uroven hrubé piidané hodnoty (HPH) na zaméstnan-
ce (piepo¢tené na plnou pracovni dobu) v daném odvétvi viidi priiméru celé ekonomiky (CR = 100 %).
Uroven produktivity je kli¢ovym faktorem urcujicim priimérnou mzdu a také ziskovost odvétvi.

Dynamika produktivity prace jako pramérné tempo redlné hrubé pridané hodnoty na zamést-
nance v poslednich 5 letech vyjadtfuje rychlost konvergence produktivity v jednotlivych odvétvich.

Ukazatel vyvozni vykonnosti jako podil vyvozu na produkei vyjadiuje schopnost odvétvi uplatnit
svou produkci na zahrani¢nich trzich. Tento ukazatel je pocitdn za viechna odvétvi, v sektoru sluzeb
jsou jeho hodnoty relativné nizké vici primarnimu a sekundérnimu sektoru, coz je ddno neobcho-
dovatelnym charakterem vétsiny sluzeb. Produkee i vyvoz je definovan v pojeti narodnich acth a je
ziskan z tabulek dodavek a uziti v komoditnim pojeti, tj. jako ,¢isté” odvétvi.

Podil vice kvalifikovanych zaméstnanci je vyjadien jako podil zaméstnanct v kategorii CZ-ISCO
1-3 (tj. vedoudi a Fidici pracovnici, odborni dusevni pracovnici apod.) na celkovém poctu zamést-
nancl v odvétvi. Tento ukazatel pfibliZuje miru naro¢nosti odvétvi na kvalifikovanou pracovni silu.

Podil vydaji na vyzkum a vyvoj na hrubé ptidané hodnoté odvétvi v podnikatelském sektoru vyja-
dtuje jeho néro¢nost na vyzkum a vyvoj. Pfestoze méfi technologickou intenzitu produkce na strané
vstupt, je aproximaci kvalitativni ndro¢nosti odvétvi na strané vystupt.

Podil stavu p¥imych zahraniénich investic na stavu ¢istého fixntho kapitalu ukazuje, do jaké miry
jsou investice do fixniho kapitalu v daném odvétvi financovany ptilivem zahrani¢nich investic. Plati
to vSak pouze u investic ,na zelené louce” a reinvestici zisku, u investic do stavajicich aktiv dochazi
pouze ke zméné vlastnictvi.

Multiplikator produkce je ukazatel odvozeny ze symetrické input-output tabulky a vyjadtuje
schopnost daného odvétvi prenaset poptavkovy impuls na dalsi odvétvi v ekonomice. Cim vy3si
je jeho hodnota, tim vétsi celkovy dopad bude mit penézni jednotka utracend kone¢nymi uzivateli
na celkovou produkéni vykonnost dané ekonomiky. Hodnota multiplikatoru je ovlivnéna zejména
pozici odvétvi v produkénim fetézci, tj. ¢im blize je ve fazi vyroby produktu urceného pro kone-
nou spottebu, tim vétsi je hodnota multiplikitoru. Naopak negativné ptasobi dovozni ndro¢nost
mezispotteby.
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vétvi investice do vyzkumu a vyvoje a podil pra-
covnika s vy§si kvalifikaci ¢ini jen 14 % (nejméné
ze viech odvétvi). Na druhé strané multiplika¢ni
efekt odvétvi je spise nadprimeérny, kdy existuje
zejména silnd vazba na potravinaisky pramysl
a zprosttedkované i zemédélstvi. Odvétvi ze-
médeélstvi se vyznaluje obdobnymi parametry,
stejné tak velkoobchod a maloobchod, ktery se
umistil lépe diky vy3$simu podilu kvalifikovanych
zaméstnancl (35 %).

Ekonomicka pozice a vykonnost

Clenéni odvétvi pouzité pro hodnoceni konku-
renceschopnosti zobrazuje tabulka 1. V sektoru
zpracovatelského pramyslu zaméstniva nejvice
lidi hutnicky a kovodélny pramysl (4,3 %), cel-
kové nejvétsim zameéstnavatelem je viak odvétvi
obchodu, ve kterém pracuje 14,4 % zaméstnancu.
V obdobi 2005-2010 v ¢eské ekonomice nejvice
vzrostla zaméstnanost v sektoru sluzeb (o0 3,2 %),
zatimco v ostatnich vyrobnich sektorech (pramy-
sl, stavebnictvi, zemédélstvi) klesala. Ve sluzbach
financovanych prevazné z vefejnych prostfedka
zUstdvala zaméstnanost stabilni. Rast v odvétvi
zdravotnictvi byl kompenzovany poklesem ve ve-
tejné spravé, zatimco ve 3kolstvi se pocet zamést-
nancl vyznamné nezménil.

Relativné nejrychleji (tempem v praméru
mezi 5-6 %) rostla zaméstnanost ve sluzbach
v oblasti nemovitosti, informa¢nich a komuni-
ka¢nich sluzbich a ostatnich sluzbich zejmé-
na pro domdécnosti. V absolutnim vyjidfeni
absorbovalo nejvétsi pocet novych pracovnik
odvétvi profesnich, védeckych a technickych
¢innosti a dale odvétvi obchoduy, a to 38, resp.
33 tisic lidi v pfepo¢tu na plny tvazek. Naopak
ve zpracovatelském pramyslu zaniklo v uvede-
ném obdobi 98 tisic pracovnich mist, z toho dvé
pétiny v odvétvich textilniho, odévniho a koze-
délného pramyslu. Vyznamny pocet mist ubyl
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také v hutnictvi a potravind¥ském pramyslu.
Naopak nejvétsi prirtstek (10 tisic pracovnich
mist) zaznamenalo odvétvi vyroby dopravnich
prostedkd, coZ bylo odrazem zvyseni ptridané
hodnoty 0 90 %.

Klicovym ukazatelem p#i posuzovéni kon-
vergence Ceské ekonomiky k praméru EU je
produktivita prace. Mezi jednotlivymi odvétvi-
mi v Ceské republice se projevuji znatelné roz-
dily nejen v dynamice produktivity, ale i v jeji
urovni. Prameérnd produktivita v narodnim
hospodétstvi méfend hrubou ptidanou hodno-
tou na pracovnika v roce 2010 ¢inila 678 tisic
K¢ (viz tabulka 1), coZ bylo témét o pétinu vice
nez v roce 2005. Produktivita prace ve sluzbach
odpovida prameéru narodniho hospodatstvi, za-
timco ve zpracovatelském pramyslu je o 5 % niz-
§i. Stéle vice zaostava zemédeélsky sektor, jehoz
produktivita byla pted deseti lety na t¥ech ¢tvr-
tinach celé ekonomiky, zatimco v roce 2010 to
bylo jen 55 %. Vyrazné nadprimérnd je naproti
tomu produktivita prace v kapitdlové ndro¢ném
sektoru energetiky, jehoz naskok viéi ostatnim
odvétvim se dlouhodobé zvysuje a ¢ini vice nez
sedminasobek priiméru CR. Na vyrazné nadpri-
mérné produktivité energetickych spole¢nosti
participuje pfes rust hrubé ptidané hodnoty
predeviim ziskova slozka.

Z jednotlivych odvétvi zpracovatelského
pramyslu maji nejvyssi produktivitu price ra-
finérsky a chemicky pramysl, kde dosahuje 1,5
aZ dvojnasobku trovné v nirodnim hospodat-
stvi. Naopak velmi nizk4 je droven produktivity
v odvétvich s nizkou technologickou naro¢nosti,
kam patti textilni, odévni a kozedélny pramy-
sl a dtevozpracujici pramysl. Relativné nizka
je v8ak aroven pfidané hodnoty na pracovnika
také v odvétvi, které nomindlné pat#i k odvét-
vim s vysokou technologickou niro¢nosti, jako
je elektrotechnicky pramysl. Relativni drover
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Tabulka 1 )
Ro¢ni redlny rist a tivover produktivity prdce v CR (v %)
i Podil na zaméstnanosti Produktivita prace Primérné tempo ristu

(prepoctené osoby) (tis. K&, b.c.) produktivity prace (%)

100 i 1000 : 571 i 678 : 39 | 26

Zemédeélstvi, lesnictvi, rybolov 38 3.1 387 370 84 -39

08 07 818 1206 2,7 03

27,0 24,5 539 645 78 9.1

29 2,5 588 666 2,5 2,6

2,1 1.3 257 393 127 91

Zpracovani direva, papirenstvi, tisk 2,5 2,3 420 474 52 6,8

Rafinérsky pramysl, vyroba koksu 01 0.1 1586 1 241 1184

09 08 968 1102 9.2 115

Viyroba pryzovych a plastowyjch vyr. 15 186 608 800 7.8 12,8

15 1.2 623 748 56 7.3

4.8 4.3 543 533 10 09

Elektrotechnicky pramysl 09 08 555 588 133 3.1

43 42 448 614 106 108

30 32 748 905 139 122

Ostatni zpracovatelsky pramysl 25 24 443 527 9,3 7.5

08 06 2434 4973 24 38

11 1.1 623 756 16 -3.3

Stavebnictvi 90 94 426 524 09 09

14,0 144 490 496 78 09

8,2 6,2 819 751 22 32

Ubytovani, stravovani, pohostinstvi 37 40 360 332 74 6,6

20 2,6 1363 1351 50 0,7

1.7 1.8 995 1774 0,7 86

Cinnosti v oblasti nemovitosti 1.6 2,1 2178 2210 1.2 1.1

50 56 568 602 34 -2,6

2,7 28 364 487 19 2,7

Verejna sprava 6,2 6,0 644 801 0.0 2,3

58 58 413 483 03 10

5,7 59 411 485 17 -5,0

29 35 471 456 1.4 48

Pramen: CSU, Databaze ro¢nich narodnich aéti (30. 9. 2011).

produktivity se v tomto odvétvi navic dlouhodo- Znatelné rozdily se projevovaly také v dy-
bé snizuje a dosahuje jen zhruba 80 % prameéru.  namice produktivity prace, pficemz v letech
Je ziejmé, Ze to souvisi s charakterem vyroby  2006-2010 byl rast produktivity o tfetinu niz-
v téchto odvétvich v CR, kde se soustteduji ¢in- & neZ v predchozich péti letech (2,6 %, resp.
nosti s nizkou ptidanou hodnotou. 3,9 %), aviak ve tiech letech pted nastupem re-
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cese (2006-2008) byl 0 0,2 p.b. vyssi. V letech
2009 a 2010 dynamika produktivity prace prud-
ce zpomalila na 0,3 %. Za vice neZ ¢tyiprocent-
nim rastem v obdobi 2006-2008 stal zejména
zpracovatelsky pramysl (rast o 11 %), v obdobi
2009-2010 zpomalila dynamika produktivity
téméf o polovinu. Nejvétsi zpomaleni produk-
tivity zaznamenaly vyroba dopravnich prostfed-
ki a strojirenstvi, na které nejvice dolehl utlum
zahrani¢ni poptavky, naopak rast zaznamenal
elektrotechnicky pramysl. Krizi netknuty ztstal
rafinérsky pramysl, kde rostla produktivita pra-
ce meziro¢né o desitky procent. Pro toto odvétvi
jsou v8ak ptiznacné velké vykyvy vlivem volati-
lity a ¢asového nesouladu vyvoje cen ropy a rop-
nych produkta.

Ve stavebnictvi se situace zhorsila jen nepa-
trné a zemédélstvi naopak v letech 2009-2010
svou prameérnou produktivitu zvysilo. V sektoru
sluzeb pattily v obdobi 2006-2010 k nejvétsim
tahountim ristu produktivity finanéni sluzby,
jejichZ tempo i ptes zpomaleni v pribéhu rece-
se pfesahovalo 5 %. Vyraznym tahounem byly
také dopravni sluzby a skladovani, kde se vsak
projevil ttlum v pramyslové vyrobé a zahranic-
nim obchodé. Negativni ptispévek mélo odvétvi
pohostinstvi a ubytovani jiz v letech 2006-2008
a v obdobi krize se jesté prohloubil. Do zaporu se
propadla také celd fada sluzeb urcenych prevazné
pro podnikatelskou sféru.

Internacionalizace

Z pohledu miry zapojeni odvétvi do globélnich
produkénich fetézct jsou dulezité dva pohledy,
a to mira zapojeni prostfednictvim zahrani¢niho
obchodu (exportni vykonnost, dovozni naroc-
nost, podil intraodvétového obchodu) a charakte-
ristika odvétvi pod zahrani¢ni kontrolou. Obecné
se odvétvi zpracovatelského pramyslu vyznacuji
vysokym podilem produkce urcené pro zahra-
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ni¢ni poptavku (61 %). Vice nez dvé tfetiny pro-
dukce vyvazi elektrotechnicky, chemicky, textilni
a odévni pramysl a vyroba dopravnich prostred-
ka. Relativné nizky je podil produkce na vyvoz
v technologicky méné naro¢nych odvétvich, napt.
potravinafsky nebo textilni primysl. Ve vétsiné
odvétvi doslo v poslednich deseti letech k rustu
ukazatelt vyjadfujicich miru internacionalizace,
pricemz zasadni souvislost existuje s dopadem
pilivu zahrani¢nich investic a vstupem CR do
Evropské unie.

Relativné nizky podil vlastni ptidané hod-
noty na objemu ,hrubé“ produkce v kombinaci
s vysokym podilem produkce urcené pro za-
hrani¢ni trhy se vyskytuje zejména v odvétvich
vyroby kancelafskych stroju, ale také naptiklad
textilniho, odévniho a kozedélného pramyslu.
To indikuje charakter vyroby, ktery ve znac-
ném rozsahu funguje v rezimu tzv. zuslechténi
nebo prace ve mzdé. To znamena, Ze tuzemské
subjekty pouze dodavaji sluzbu zpracovani ¢
zkompletovani materidlovych vstupg, které jsou
ve vlastnictvi zahrani¢niho subjektu. Tento typ
konkuren¢ni schopnosti je pfevazné zalozen na
nakladové vyhodé a v pifpadé CR (ale také Slo-
venska ¢ Madarska) také na vyhodné geogra-
fické poloze a blizkosti vii¢i vyznamnym trhtim
zapadni Evropy.

Dynamika vyvozu i dovozu ve sledovaném
obdobi dosahovala shodné 5% ro¢niho tempa
ristu, pfi¢emz na strané vyvozu nejrychleji ros-
toucimi komoditami s tempy okolo 6-8 % byly
energie, nerostné suroviny, potraviny, elektro-
technické vyrobky, dopravni prostfedky a vy-
robky chemického pramyslu. Celkova obchodni
bilance se vyrazné zlepgila v roce 2009, kdy se
meziro¢né propadly ceny ropy a bilance v této
skupiné se zlepsila o 55 mld. Ke&. Ke kladné ob-
chodni bilanci nejvyznamnéji ptispivd odvétvi
vyroby motorovych vozidel (230 mld.) a stroju
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a zafizeni (74 mld.). Naopak i pfes vysoky podil
na vyvozu (cca 12 %) je vyrazné negativni saldo
obchodu s vyrobky elektrotechnického pramyslu.

Podil podnikt pod zahrani¢ni kontrolou se
béhem deseti let prakticky zdvojnasobil a v roce
2009 subjekty pod zahrani¢ni kontrolou vy-
tvotily témét tfetinu hrubé ptidané hodnoty
v Ceské ekonomice?. Jesté v roce 1995 byl pti-
tom podil téchto podniki pouze 5 %. Tempo za-
pojovéni do nadnarodnich vlastnickych skupin
relativné zpomaluje s tim, jak ubyva mnozstvi
subjektt ve vlastnictvi statu ur¢enych pro priva-
tizaci a také polevuje vlna nejvyssiho prilivu pii-
mych zahrani¢nich investic. Ve zpracovatelském
pramyslu dosahoval v priméru 58 %, pticemz
tento podil je pfimo umérny relativni koncen-
trovanosti odvétvi. S tim souvisi obecné mensi
podil zahrani¢nich subjektt v sektoru sluzeb,
nejvétsi podil dosahuje (kromé finanénich in-
stituci, které jsou z prevazné ¢asti v rukou za-

Obrazek 2 b

hrani¢nich investortl) v odvétvi obchodu (38 %)
(viz obrazek 2).

Rozdily v produktivité mezi podniky pod
domiéci a zahrani¢ni kontrolou se relativné sni-
zuji s tim, jak dochazi k zapojovani tuzemskych
subjektt do globalnich produkénich fetézcl. Re-
lativné nejvétsi rozdily mezi produktivitou pod-
nik pod doméci a zahrani¢ni kontrolou existuji
v potravinitském, dfevozpracujicim pramysly,
vyrobé dopravnich prostfedki a energetice, kde
je rozdil vice nez dvojnasobny. V ramci sluzeb
je nejvyssi rozdil v profesnich a komunika¢nich
¢innostech, kde ve firmach se zahrani¢nim vlast-
nikem se produktivita bliZi trojndsobku trovné
ve firmich pod domadci kontrolou. Relativné
malé rozdily v produktivité (méné nez 30 %)
jsou v zemeédélstvi a strojirenstvi. V nékolika od-
vétvich vykazuje domaci sektor vyssi produkti-
vitu nez zahrani¢ni, patéi k nim elektrotechnicky
a rafinérsky pramysl. Lze to vysvétlit odlinou

Podil podnikii pod zahraniéni kontrolou podle odvétvi (v %, rok 2009)
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Poznamka: Vymezeni odvétvi je uvedeno v tabulce 1.
Pramen: CSU, ro¢ni nérodni uéty (k 31. 10. 2011).
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2 Urcity vliv méla zména metodiky vykazovdni subjektt: pod zahranicni kontrolou, kdy od roku 2006 je uplattio-vdn prin-
cip vrcholového viastnika, zatimco dive to byl bezprosttedni viastnik. Z porovndni casové fady lze odhadnout, Ze tato
metodickd zména mohla mit vliv na zvyseni zahrani¢niho sektoru v rozsahu cca 5 p.b. za celou ekonomiku, v jednotlivych

prFipadech véak mohla mit i opacny smér.
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strukturou a charakterem vyroby, kde v doma-
cich rukou jsou soustfedény ¢innosti s vyssi pti-
danou hodnotou.

Kvalitativni faktory

Vydaje na vyzkum a vyvoj (VaV) jsou jednim
ze zdroju kvalitativné zaloZené konkuren¢ni
vyhody, prestoze jejich role v &eské ekonomice
i dalsich novych ¢lenskych zemich EU je stile
relativné malo vyznamna. Hlavnim kanalem
technologického transferu zistdva pifliv pii-
mych zahrani¢nich investic, pfipadné zahranic¢-
ni obchod. Podil téchto vydaja na piidané hod-
noté odvétvi se pozvolna zvysoval a v roce 2010
dosahl 1,7 %. Nejvyssi intenzity VaV (10 %)
dosahuje odvétvi profesnich, védeckych a tech-
nickych ¢innosti, které v sobé zahrnuje instituce
zabyvajici se védou a vyzkumem jako hlavni ¢in-
nosti (viz obrazek 3). V pramyslu dlouhodobé
vede vyroba dopravnich prostredki (7,6 %), kde
se v8ak intenzita vyzkumu a vyvoje v roce 2010
pouze vratila na troven roku 2005. Stoji za tim
vysokd dynamika pfidané hodnoty mezi uvede-
nymi roky a faze investi¢niho cyklu, kdy firmy
po nékolik nasledujicich let zaroc¢uji investice

Obrazek 3 )

do zavadéni inovovanych vyrobkd. Vyznamnéj-
& podil (okolo 5 %) je také v elektrotechnickém
a chemickém pramyslu.

Poradi odvétvi podle intenzity vyzkumu a vy-
voje také zhruba odpovidd potadi podle podilu
vyzkumnych pracovniki na zaméstnanosti. Ten
se za celou ekonomiku pohybuje mezi 0,5-0,6 %
a béhem poslednich péti let se zvysil zhruba o pé-
tinu. Nejvyssi podil vyzkumniki je zaméstnan
ve Skolstvi a v profesnich, védeckych a technic-
kych ¢innostech, kde presahuje 3 %. V odvétvich
zpracovatelského pramyslu je podil vyzkumnika
na praméru CR, odvétvim s relativné nejvyssim
poctem vyzkumnik je elektrotechnicky pra-
mysl (2 %). To naznatuje, ze kromé montdznich
¢innosti je v tomto odvétvi i potencial pro kva-
litativné zalozeny rust. Paradoxné je tento podil
podstatné vyssi nez ve vyrobé dopravnich pro-
stredkd, kterd vede z pohledu vyse investic do
védy a vyzkumu.

Z pohledu kvalifika¢ni struktury zameéstna-
nosti jsou na tom ze srovnavanych odvétvi nej-
lépe profesni, védecké a technické ¢innosti, kde
md vyssi kvalifikaci 9 z 10 zaméstnanct. Na $pici
odvétvi podle kvalifikovanosti zaméstnanct pa-

Odvétvi s nadpriimérnou kvalifikaéni a technologickou intenzitou (v %)

Podil vydajli na VaV na HPH (%)
Prof.,véd. a tech. ¢. : : : :
Vyr. dopr. prostf.
Vzdélavani
Elektrotech. pram.
Chemicky pram.
Ostatni zprac. prim.

Strojirenstvi

Inform. a komunik. ¢.

0 2 4 6 8 10 12

Podil zaméstnanct s vyssi kvalifikaci (%)
Prof.,véd. a tech. ; ; ; ;
Inform. a komunik.
Financni sluzby
Vzdélavani
Realitni sluzby
Zdrav. a soc. péce
Vefejna sprava
Rafinérsky pram.
Energetika
Chemicky pram.

¢.
C.

0 20 40 60 80 100

Pramen: CSU, ro¢ni nérodni tcty, vydaje na vyzkum a vyvoj, VSPS (k 31. 10. 2011).
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t#{ také informacni a komunikaé¢ni technologie.
Vysoky podil zaméstnanct s vys$si kvalifikaci
(okolo 80 %) pracuje rovnéz ve finan¢nim sek-
toru a v oblasti vzdélavani. Pramér za CR v roce
2010 byl 41 %, pticem?z obecné vyssich hodnot
dosahuje sektor sluzeb (s vyjimkou pohostinstvi
a dopravy). Ve zpracovatelském pramyslu ma

46

vy$si kvalifikaci pouze ¢tvrtina zaméstnanych,
stejné jako ve stavebnictvi. Okolo 20 % nebo
méné tzv. vice kvalifikovanych pracovnikd maji
textilni, odévni a kozedélny pramysl, potravi-
natsky pramysl, dfevozpracuyjici primysl a do-
byvéani nerostnych surovin, kde vyrazné preva-
zuji manualni ¢innosti. u
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SECTOR COMPETITIVENESS SCOREBOARD IN THE
CZECH ECONOMY

Ing. Marek Roji¢ek, Ph.D.

ABSTRACT

The sector characteristics of competitiveness in the Czech Republic present the structural view of the supply part,
i.e. which sectors and to what extent participate on the economy’s total performance. Beside sector performance
indicators, qualitative indicators are also taken into account. The total sector competitiveness chart is being
compiled on the basis of selected indicators. Quality-based competitive advantage is characterised by relatively
high rate of expenditures into research and development, or innovation performance and high share of qualified
staff. On the other hand, cost-based competitive advantage is characterised by low rate and dynamism of unit
labour costs. Some of the indicators are related to the effects of the globalisation of economic activities, either
on commodity flows (import and export) or inflow of foreign direct investments.
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Sector competitiveness, labour productivity, R&D, qualification, export performance.
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Analyza MMF: reakce ménové politiky na zmeny
mezinarodnich cen a problém dvojiho deficitu

Ing. Vaclav Zd'arek, MSc.

Prispévek se vénuje dvéma tematickym kapito-
lam zatijového vydani pravidelné bianudlni pub-
likace World Economic Outlook (WEO) Mezina-
rodniho ménového fondu (MMF). V tivodni ¢asti
je popsdna a komentovana problematika vyvoje
mezindrodnich cen potravin a ropy, jejich vliv
na vyvoj indext mé¥icich inflaci a analyzovana
optimaélni reakce ménové politiky v této situaci.
V druhé ¢4sti je analyzovana problematika vzta-
hu vlivu konsolidace fiskélni politiky (verejnych
rozpo¢t) na bilanci bézného uctu platebni bilan-
ce (tzv. twin deficits).

V/Yvoj cen komodit a ménova politika - jak
reagovat na postraseného zajice?
Cela treti kapitola MMF WEO 2011 je zamé-
fena na chovani ménové autority v pripadé
zmén cen komodit. Aby mohlo byt doporu-
¢eni optimélni, musi byt analyzovany jednot-
livé dilei oblasti, které ovliviiuji a determinuji
jeji t¢innost. Obecné je proto nutné nejprve
analyzovat vyvoj samotnych cen komodit, na-
sledné identifikovat, jakymi zptsoby se pohyb
mezinirodnich cen mtZe odrazit na vyvoji cen
domacich, a kone¢né pokusit se odhadnout, jak
vyrazné se pohyby externich cen projevi v ce-
néach domacich.
V konkrétnim ptipadé zpravy MMF &lo o tyto
dilei ¢asti:
= jak vyznamny je podil komodit ve spo-
tiebitelském kosi ve vybranych ekono-
mikach;
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= jak vyrazné se pohyby svétovych cen
komodit odrazeji ve vyvoji ptislusného
domaciho cenového indexu;

= jaky typ infla¢niho indexu je pouzivan
meénovou autoritou pro ménové-politic-
k& rozhodnuti;

= jaky konkrétni cil je sledovan ménovou
autoritou.

Text publikace MMF se konkrétné v této sou-

vislosti zamé¥il na t¥i specifické otazky:

= jaké efekty jsou spojené s volatilnimi
cenami a jaké ekonomické veli¢iny tyto
efekty ovliviuji;

= jakd by méla byt reakce ménovych insti-
tuci, a to s drazem na instituce cilujici
inflaci (s rozlidenim celkova vs. ¢ista mira
inflace; doc¢asné vs. trvalé soky);

= jakéjsouimplikace v ptipadé stavajiciho
ekonomického prostedi charakterizo-
vaného vyraznou poptavkou rozvojo-
vych zemi a nedostate¢nou poptavkou
zemi vyspélych.

Ceny komodit

Vyvoj cen komodit byl v posledni dekidé (pre-
deviim v jeji druhé poloviné) spojen s vyraz-
nymi nartsty a poklesy a vysokou volatilitou.
V soucasné dobé se ceny potravin ptibliZily nebo
i mirné prevysily doposud rekordni drover z let
2006-2008 a rovnéZ ceny paliv jako je ropa jsou
na urovnich blizicich se maximam z let 2007-
2008 (index cen potravin na redlné béazi je cca
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0 80 % vyse ve srovnani s trovni z ledna 2000, s ropnymi $oky ze 70. let minulého stoleti byly
v ptipadé cen ropy je to o cca 175 %). V dlouho-  je§té vyrazné vyssi (viz obrazek 1).

dobém pohledu a redlném vyjadfeni od druhé po- Dalsi vyrazny rys stavajiciho vyvoje cen ko-
loviny 50. let 20. stoleti je vak stavajici cenovy  modit je spie spojen s jinou oblasti, kterd je
pohyb vyznamny v ptipadé cen potravin. V pti-  dlouhodobé zndma jako problematickd, a to
padé vyvoje cen paliv jde pouze o ptiblizeni rov- s predikcemi budouciho vyvoje cen (budouci
nim z 60. let minulého stoleti, nariisty spojené  vyvoj ménového kurzu'). Obrizek 2 ukazuje

Obrazek 1 »
Vyvoj cen komodit v letech 1957-2011

a) Vyvoj cen komodit v dlouhém obdobi, b)Detail vyvoje cen komodit ve stfednim obdobi,
1957:M1-2011:M7 (redlné, deflovdno US CPI, 2000:M1-2011:M7 (redlné, deflovdno US CPI,
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Pramen: MMF (2011), obr. 3.1, s. 103, obr. 3.2, s. 104, vlastni uprava.

1 Zndmd je studie Meeseho a Rogoffa (1983, 1983a), kde model zalozeny na volné prochdzce (random walk) bez vétsich
problémii porazil jakykoliv model pouzity pro predikce (strukturdlni modely jako napt. Dornbushitv model), tiebaze
se od publikace tohoto ¢ldnku ukdzalo, Ze problémem byly jak pouzité modely, volba hodnoty fundamentdlnich pro-
ménnych (Engel et al., 2007), tak transformace asovych fad ménovych kurzil. Posledni studie napt. Engela a Westa
(2005) vykdzaly lepsi predikeni schopnost (tzv. Grangerova kauzalita) ménovych kurzii pro fundamentdlni proménné
v ekonomice (jako je HDP), ale fundamentdlni proménné jsou schopné predikovat ménovy kurz jen minimdlné (zpra-
vidla v vddech ctvrtleti a nikoliv pro krdtkodobé horizonty). Pro alternativni pohled viz Engel et al. (2007), ktery je
prece jen optimistictéjsi, pokud jde o predikce ménovyich kurzii. Nejnovéjsi studie rovnéz ukazuji dobrou predpovidaci
schopnost modelii pracujicich s urcitymi komoditami pro nékteré ménové pdry (Chen et al,, 2010).
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skute¢ny vyvoj cen svétovych komodit a pre-
dikce, které byly publikovany v ramci jednot-
livych vyddni WEO béhem let 2000-2011.
Ptiblizné do poloviny minulého desetileti byly
predikce vice ¢i méné spolehlivé (pfinejmen-
$im byly schopné zachytit trend budouciho
vyvoje cen), coZ se nedd fici o obdobi nékoli-
ka poslednich let. Jistou roli bude hrat i vyvoj
svétové finan¢ni krize (Velka recese), ktera jiz
nékolikrite zménila svou podobu a rovnéz re-
giony, které postihuje.

Obrizek 2 »
Vyvoj cen komodit a obtiZe s jejich predikci,
2000:M1-2012:M12 (2000 = 100)
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Pramen: MMF (2011), obr. 3.3, s. 105, vlastni tprava.

Jestlize vyvoj cen komodit je obtiZné predi-
kovatelny, jakd miZze byt situace v ptipadé dopa-
d na miru inflace, jez zahrnuje zmény u téchto
komodit? D4 se predpoklidat, Ze situace bude
velmi podobna. Bude zilezet, jak vysoky po-
dil maji komodity ve spotiebitelském kosi a jak
vyrazné se pohyb mezindrodnich cen projevuje
v domicich cendch (sila pfenosu, pass-through).
Pro ménové autority je tedy dulezité analyzovat
obé komponenty.

Zactneme-li s prvni uvedenou komponentou,
odhady provedené MMF pro vyspélé a tranzitiv-
ni a rozvojové ekonomiky jsou graficky zachy-
ceny v histogramu (obrazek 3). Dobte patrny je
rozdil obou skupin zemi (méné vyrazny je pass-
through v ptipadé rozvinutych ekonomik). Pokud
jde o miru pfenosu, v ptipadé 1% Soku v cenach
potravin je medidnova hodnota® v dlouhém ob-
dobi 0,18 % pro vyspélé a 0,34 % pro tranzitivni
a rozvojové ekonomiky. Pro ceny ropy a jejich do-
pady na ceny dopravy je rozdil obou skupin zemi
mensi: 0,13, resp. 0,17.2

Dtvody pro relativné maly dopad na domaci
ceny lze hledat ve:

= vyrazném podilu domaci komponenty

v cenach potravin (véetné marzi);
celnim a danovém zatiZeni;

n existenci (lepsich ¢i horgich) substitutd;

n spotfebnich navycich (odligna struktura

domiciho koge a kose pouzitého pro in-
dex cen potravin).

= domdci nabidce zdvislé na domadcich

podminkach produkce a pocasi, kte-
ra vyvoj svétového trhu reflektuje jen
Castecné.

2 Jde tedy o takovou hodnotu, kterd se v daném vybérovém vzorku vyskytuje nejéastéji. V nasem ptipadé jde o nejéastéjsi

hodnotu miry pfenosu.

3 MMEF nedisponoval dostatecnym mnozstvim udajil pro domdci ceny paliv, proto byly zvoleny ceny dopravy.
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Obrazek 3 »
Histogram vyse promitnuti zmén svétovych

a) cen potravin do cen domdcich b) cen ropy do cen domdci dopravy
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Poznamka: ,sila pfenosu” (pass-through) je vypoctena jako suma koeficientt za stdvajici obdobi az po 12. zpozdéni mezindrodni
proménné délené 1-suma koeficient za 12 zpozdéni domaci proménné. Vypocet vychézi z bivariate regresi pro jednotlivé zemé.
Pramen: MMF (2011), obr. 3.4, s. 106, vlastni tprava.

Obrazek 4 »
Vyvoj redlnych domdcich cen, 2000:M1-2011:M4 (2000 = 100)
a) potraviny b) doprava
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Pramen: MMF (2011), obr. 3.5, s. 108, vlastni Gprava.
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MMEF rovnéz uvadi odhady pro vybrané ko-
moditni polozky, které by mély ukézat silu indi-
viduélnich efektd, jez nemohou byt kompenzo-
vany v ramci kose v ptipadé vypoctu celkového
dopadu.* Charakteristicka je vysoka variabilita
vysledkt a tomu odpovidaji i dopady na vyvoj
domdcich cenovych indext (viz obrazek 4). Zde
se v8ak pfidava dalsi doposud nezminény vliv,
a to dopad pohybt bilaterdlnitho sménného
kurzu. Proto mohl byt redlny rtst cen potravin
od roku 2000 v rozmezi -15 % aZ +70 % a mezi
ptiklady zemi, kde ceny potravin v tomto ob-
dobi redlné klesly, MMF uvadi Bulharsko, CR,
Irsko a SR.

Podily komodit

Z tvodu vime, ze druhym determinantem vyse
dopadu na spottebitelské ceny je vyse podilu
potravin a energetickych komodit ve spottebitel-
ském kosi (¢im vy$si, tim vétsi bude ptimy dopad
na inflaci)® a kone¢né tfetim je zptisob formova-
ni infla¢nich ocekévani ekonomickymi subjekty
v dané ekonomice.

Obecné plati, Ze s ristem dichodu se méni
relativni zastoupeni dil¢ich statkd a sluzeb
ve spotfebnim kogi, nebot dochazi k pokle-
su podilu nezbytnych polozek (,inferiornich”
a ,normaélnich” statk®) a nartistu podilu statk
zbytnych polozek (,luxusnich® statk) — v pti-
padé potravin se empirickd zdkonitost tohoto
druhu oznacuje jako tzv. Engeliv zdkon.® Dobte
patrné rozdily jsou i v p¥ipadé textu MME, kdy

median vyse podilu potravin ve spotfebitel-
ském kosi ¢inil jen 17 % pro vyspélé ekonomi-
ky, ale 31 % pro tranzitivni a rozvojové. Vel-
mi dobfe patrny rozdil je vidét porovname-li
udaje o vysi podilu v tabulce 1. Tento rozdil se
samozfejmé odrazi i v sile prenosu $oka spoje-
nych s ristem cen potravin do zmén celkového
cenového indexu.

Tabulka 1 »
Rozdéleni podilii potravin ve spotFebnim kosi
 Podilv Ly L

koé‘? [:’ ),;u] : Vyspélé ekonomiky

Tranzitivni a rozvojové
ekonomiky

000 00

323 043

516 130

03,2 : 08,5

097 s &1’

032 152

000 152

000 130

---------------------- 000 08,5
"""" 000 043

Dopady rozdilného ptisobeni jsou zachyceny
v obrazku 5 v panelu a. V panelu b jsou pro srov-
nani vyneseny piispévky dopravy k inflaci apro-
ximujici dopady cen ropy. Zatimco p#ispévek do-
pravy byl v letech 2003-2008 spise limitovany
a ve sledovaném obdobi neptevysil 1 p.b. a byl
podobny v obou skupindch ekonomik (béhem

¢ MMF uvddi priklady pro ceny benzinu: od 0,01 v Brazilii a 0,06 v Mexiku, po 0,56 v Indii a 0,65 v USA; EU-27: 0,34,
medidn ¢ini 0,38. Vyraznd variabilita ukazuje na existenci subvenci, resp. substitutii (nap¥. vliv alternativniho paliva:

etanol v Brazilii).

Uvazuji se tyto vztahy: riist cen potravin vedouci k odlisnym pozadavkiim na riist mezd; vyssi pass-through na ceny

ostatnich komodit v ekonomice miize byt ocekdvdn, pokud je podil potravin vyssi.

neni 1:1.
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Obrazek 5 »

Celkovd inflace a p¥ispévek dil¢ich slozek, 2000:M1-2011:M4

a) potraviny b) doprava
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Pramen: MMF (2011), obr. 3.7, s. 110, vlastni Gprava.

roku 2009 naopak ptispival k tlumeni infla¢nich
tlak poklesem témét o 1 p.b. ve vyspélych eko-
nomikach), v ptipadé potravin vidime vyrazné
odlidny obrézek mezi obéma skupinami ekono-
mik. Pokud bychom kvantifikovali vybrané p#i-
pady, napt. v roce 2008 potraviny pfispély cca
5 p.b. k celkové inflaci v tranzitivnich a rozvojo-
vych zemich, ale ptiblizné jen 1 p.b. ve vyspélych
ekonomikach. V ptipadé vyvoje v prvnich mési-
cich roku 2011, za ktery jsou dostupné tdaje, byl
ptispévek cca 2 p.b., resp. 0,5 p.b.”

Bezesporu velmi zajimavym je dopad cen
ropy na piispévek k celkové inflaci. MMF pii-
suzuje nizky ptispévek malému podilu paliv ve
spottebitelském kosi, resp. malému vlivu zmén
cen ropy na ceny dopravnich sluzeb. Jisty vliv
mél patrné ménovy kurz — americky dolar, kte-
1y je pouzivan pro obchody s ropou a jeho vyvoj
vidi ostatnim méndm. Dal$im a nepochybné
stejné nebo dokonce vyznamnéj§im faktorem

mohla byt situace v odvétvi dopravy (konku-
ren¢ni prostiedi, a to nejen v ramci jednotlivych
typl dopravy, ale i v rdmci daného typu), které
nedovolilo zvySovat ceny a pt¥ipadné narlsty tak
mohly byt kompenzovany poklesem firemnich
marzi.

Infla¢ni ocekdvdni

Vyraznou roli v ptipadé vyskytu cenovych ok
maji na jedné strané infla¢ni o¢ekavani a zplisob
jejich formovani, nebot ovliviuji silu a rychlost
prenosu $oki a vyrazné tak determinuji i cho-
vani ménové politiky. Na strané druhé je to mé-
novd politika a jeji kredibilita v o¢ich ekonomic-
kych subjekt, kterd se zpétné odrézi v chovani
téchto subjektt. V ptipadé noveé vzniklé ménové
instituce se d4 otekavat neutrdlni p¥istup a jeji
prvni opatfeni a jejich uspésnost determinuji,
jak bude tspésna v ovlivriovani infla¢nich oce-
kavani; naopak zavedené instituce typu Bank

7 Za timto vyvojem jsou viak skryty vyrazné rozdily v jednotlivych zemich, které viak text MMF neuvddi.
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of England maji vysokou kredibilitu plynouci
z minulosti. Jestlize je v8ak kredibilita zpochyb-
néna, jeji opétovné ziskani neni jednoduchym
procesem.

Jestlize je tedy kredibilita ménové instituce
na nizké trovni, ekonomické subjekty budou mit
obavy, jak dokaze inflacnimu 3oku celit, a proto
budou reagovat zvySenim inflacnich ocekavani
(ve stfednédobém horizontu) v ptipadé vyskytu
Sokd, resp. zprav o ristu inflace. Naopak, je-li kre-
dibilita ménové autority na vysoké trovni, sub-
jekty ocekavaji, ze ptipadny infla¢ni vykyv bude
jen kratkodobé povahy a zména v ocekavanich
bude jen velmi mal4. Obéma situacim odpovidaji
i odligné reakce ze strany ménové instituce, a to
vyraznéjsi v piipadé prvém.

MMF nasledné provedl empiricky vypocet
sily reakce infla¢nich ocekavani pro 20 vyspé-
lych a 18 tranzitivnich a rozvojovych ekonomik
na datech ziskanych v rdmci prizkumu profesi-
ondlnich prognostika za vice nez 20 let. Jedno-
znalnym zavérem je vyrazné vy$si reakce na
infla¢ni Soky v tranzitivnich a rozvojovych
ekonomikéch.® Svou roli by mohl hrét i typ mé-
nové politiky, kterd je realizovdna, tj. cilovani
inflace, ménového agregitu apod. Proto byl po-

dobny vypocet proveden i pro zemé s ménovymi
autoritami vyuzivajicimi cilovani inflace ve srov-
nani s ostatnimi.’ Z teoretického hlediska lze
predpokladat vyssi stabilitu infla¢nich ocekdvani
v ptipadech zemi s cilovdnim inflace. Empirické
vysledky tomu odpovidaly.’

Problémem ale muze byt fakt (viz MME
2008), ze uspéchy infla¢niho cilovani mohou byt
ovlivnény vyssi kvalitou instituci, resp. méno-
vé politiky jako takové. Dalsi kontraindikujicim
faktorem muze byt i aplikovany rezim ménového
kurzu, ktery je pouzivan v zemich bez infla¢niho
cilovéani, nebot v piipadé pevného kurzu je role
ménové politiky omezena. MMF vsak nenalezl
vyrazny rozdil mezi efekty v p#ipadech fixniho
a volné plovouciho ménového kurzu.

Modelové odhady

V posledni ¢asti textu kapitoly se MMF zameé-
til na reakci ménové politiky v ptipadé vyskytu
cenového $oku, a to v makroekonomickém mo-
delu simulujicim chovani ekonomiky v p¥ipadé
zmén cen potravin (jiny typ $oku nebyl uvazo-
van). Byl pouzit stylizovany novy keynesiansky
model rozsifeny o endogenni proces utvafeni
kredibility pro ménovou politiku (na bazi vyvoje

8 Sok ve vysi jedné smérodatné odchylky v aktudlini mite inflace se odrazil v sou¢asné ocekdvané inflaci ve vysi 1,84 p.b.
a jesté po péti letech se promitd do ristu ocekdvdni o 0,29 p.b. v tranzitivnich a rozvojovych ekonomikdch; v pFipadé
vyspélych zemi byla reakce 0,55 p.b. a po pét letech pouhych 0,04 p.b. Reakce ve vyspélych ekonomikdch je tedy 2,4krdt
nizsi [0,55/1,84 : 0,29/0,04] a ukazuje na vyrazné vyssi kredibilitu ménové politiky pti vyskytu inflacniho Soku.

9 Zemé byly rozdéleny podle definice Rogera (2010), kterd je zaloZena na téchto kritériich:
1) existuje explicitni manddt v podobé sledovdni cenové stability pro ménovou autoritu (primdrni cil) a operacni
nezdvislost;
2) existuje explicitni kvantitativni cil pro inflaci;
3) ménovd autorita je odpovédnd za dosazeni cile prostrednictvim transparentni ménové strategie a implementace
a konecné
4) inflacni tlaky jsou hodnoceny v doptedu hledici politice s diirazem na vyuzivdni celého spektra informaci.

10 Shodny sok jako v predchozim ptipadeé se projevil v riistu o 1,27 p.b., resp. po péti letech 0 0,07 p.b. pro zemé s cilovd-
nim inflace. V ostatnich ekonomikdch riist dosdhl 2,12 p.b. a po péti letech jesté 0 0,50 p.b. Této situaci tedy odpovidd
cca 4,5krdt nizsi reakce v pFipadé zemi, kde existuje cilovdnt inflace.
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skute¢né miry inflace a infla¢niho cile)."* V mo-
delu a simulacich optimalnich reakci ménové
autority je rovnéz odlidena celkova mira inflace
(headline inflation) a mira ,cisté” inflace (under-
lying inflation).

Kredibilita ma dopady na ekonomiku v po-
dobé existence substituce (trade-off) mezi predik-
ci a inflaci, které ¢eli ménova autorita a jez naby-
va na vét§im vyznamu v pfipadé nizi kredibility.
Je-li kredibilita ménové instituce na nizké urovni,
rovnéz tzv. sekundarni efekty (ptenos ptvodni-
ho infla¢niho impulzu do cen dalsich ¢asti indexu
v nésledujicich obdobich) nabyvaji na vyznamu
— existuje jednoznaény substituéni vztah mezi
stabilizaci ¢isté inflace a mezerou produktu.™
Nizka kredibilita znamen4, Ze i jednordzovy rist
cen méni infla¢ni oc¢ekdvani a vede k vyraznym
sekunddrnim efektm; ménova politika musi
jednat ,agresivné®, tj. zména nominélnich sazeb
musi byt vyraznéjsi. V piipadé plné kredibility
sekundarni efekty mizi, infla¢ni oc¢ekdvani jsou
doptedu hledidi, tj. i vyrazny dlouhodobé puso-
bici cenovy ok m4 jen maly dopad na ocekavani.

MMF v textu WEO pracoval se simulacemi
pro tfi typy ekonomik, které se odlisovaly po-

dilem potravin ve spottebnim ko3i domacnosti
a stupném kredibility ménové autority:
= vysoky podil (30 %) a nizka kredibilita
(tranzitivni a rozvojové zemsé);
= vysoky podil a vysokd kredibilita (vy-
soce kredibilni tranzitivni a rozvojové
zemeé) a
. nizky podil (10 %) a vysoka kredibilita
(vyspélé zemé).

Sila sekundarnich efektt zavisela na procent-
nim podilu potravin, tj. vyssi vede k vyssimu
pass-through. Ménova politika maze ménit krat-
kodobé trokové sazby, a to v zavislosti na cilech.'®
Jaké jsou tedy optimalni reakce ménové politiky
v ptipadech jednotlivych ekonomik? Simulace
byly provedeny pro dva typy inflatniho cile: cil
v podobé celkové a ¢isté inflace.™

Ptipad jednorazového $oku:
= tranzitivni a rozvojové ekonomiky
s nizkou kredibilitou — 1) celkova in-
flace: ménova autorita musi reagovat
zvy$enim sazeb, coz vede k poklesu
produktu (negativni output gap) a redlné
apreciaci ménového kurzu. Vysledkem

1 Vyssi mira volatility tedy zvysSuje pravdépodobnost nedosazeni cile a ztéZuje tak postaveni centrdlni banky. V modelu
je rovnéz zabudovdn penalizacni mechanismus, kdy pozitivni odchylky miry inflace jsou penalizovdny vice nez negativ-
ni a vétsi odchylky jsou spojeny s vy$si ztrdtou kredibility nez mensi (nelinedrni vztah). Blizsi popis modelu je uveden
v priloze k dané kapitole a vzhledem k charakteru tohoto textu se mu nebudeme blize vénovat.

2.V modelu je zabudovdn troji vztah mezi kredibilitou ménové instituce a substitucnim vztahem:
1) inflacni ocekdvdni se stdvaji zpétné-hledicimi a méné ukotvenymi (jsou tedy perzistentni a stabilizace inflace

v pfipadé nezasazeni cile je obtiznéjsi);
2) ocekdvdni jsou vychylena smérem nahoru;

3) pass-through mezi potravinami a ¢istou inflaci roste (tzv. sekunddrni efekt; ndkladové tlacend inflace z ditvodu

vyssiho tempa riistu mezd).

13 Tzv. ztrdtovd funkce ménové autority (loss function) md tFi cleny (ctverce): odchylky skutecné a cilové inflace, mezery
produkce a zmény krdtkodobé urokové miry. Vihy pfifazené jednotlivym clentim byly: 1,1 a 0,25.

* Uvedené odliseni md vyznam, protoze napt. pokud je cil v podobé ¢isté miry inflace, vyse Cisté miry inflace miize byt
stabilizovdna na trovni inflacniho cile — nedochdzi tak ke snizeni kredibility v pripadech, kdy celkovd inflace vykazuje

rust ¢ pokles diky pritomnosti externich Sokul.
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je vyrazna ztrata produkce a mirné niz-
i mira inflace (undershooting); 2) ¢ista
inflace: ménova autorita opét reaguje
rlistem sazeb, pokles produktu je nizsi
(transmise $oku do cisté inflace je ¢as-
tecna), ocekavani nejsou tak ovlivnéna
jako v predchozim ptipadé; pokud je
dtlezita i mezera produkee, vyskytuji se
sekundarni efekty na inflaci; => cilova-
ni Cisté inflace je nadfazené a spojeno
s vyssi stabilitou ekonomiky (méteno
volatilitou mezery produkee a inflace);

= tranzitivni a rozvojové ekonomiky

s vysokou kredibilitou — 1) celkova
inflace: ocekavani jsou lépe ukotvena,
a proto reakce ménové politiky muzZe
byt mirnéjsi, rovnéz sekundarni efekty
jsoumensi => volatilita mezery produk-
ce je mendi; 2) ¢istd inflace: vysledky
vak optimalni reakce vede k vyskytu
sekundarnich efekti (¢istd mira infla-
ce roste nad cil v obou ptipadech, dalsi
rlst je vSak niz$i a po delsi dobu v ptipa-
dé cileni celkové inflace — kompenzujici
tak pohyb redlného kurzu);

= vyspélé ekonomiky (s vysokou kredi-

bilitou) — neni vyrazny rozdil mezi obé-
ma typy cilt, protoze efekty ristu cen
potravin jsou velmi malé.

Pripad permanentnich Sokua, které mo-
hou byt i vyznamnéjsi (velikost zmeény), vedou
k vyraznéjsi reakci ménové autority v piipa-
dé nizké kredibility a vyssiho podilu potravin
v kosi. Pokud ménové autorita ocekava dalsi
Soky, rtst sazeb je snahou o minimalizaci dopa-
da na kredibilitu, jejiz obnoveni je slozitéjsi za
dané situace, vedouci ke sniZeni ocekavaného
pass-through do ¢isté inflace (stabilizace oceka-

vaného chovani). Vysledkem je tedy vyssi diraz
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na kredibilitu ve srovnani se situaci s jednora-
zovym Sokem.

Jaky dopad ma aktudlni konjunkturalni
situace? Ve stivajicim ekonomickém prostie-
di maZeme uvazovat, ze jde o situaci poptavky
prevydujici nabidku, nizkych trokovych mér
v tranzitivnich a rozvojovych ekonomikach, resp.
negativni mezery produkce v rozvinutych eko-
nomikach. Vysledky v této situaci jsou ovlivnény
tim, Ze zména inflace je rostouci s vysi mezery
produkce (pozitivni sklon Phillipsovy ktivky),
dodate¢nd ztrita kredibility je vys$si s riistem
odchylky. V tranzitivnich a rozvojovych ekono-
mikach je mira inflace vys$si nez cil, a proto je
kredibilita ménové instituce sniZena => situace
vyzaduje vyraznou reakci ménové instituce pro
obnovu kredibility a ukotveni o¢ekavani. Naopak
v rozvinutych ekonomikéich s dezinfla¢nimi tlaky
se ok prili§ neodrazi na inflaci a ocekavanich,
a proto je vhodna politika spojena s postupnym
zpi{stiovanim ménové politiky.

Jakd jsou doporucent?
Z vy$e uvedené analyzy vyplyva, Ze v tranzitiv-
nich a rozvojovych ekonomikdch se daji o¢ekdvat
vyraznéjsi efekty z pohybu mezindrodnich cen,
a to diky vy3simu podilu potravin a energii ve
spotfebnim kosi, vy$simu pass-through na do-
maéci inflaci a nizi stabilité infla¢nich ocekavani.
V ptipadé ekonomik s nizsi kredibilitou ménové
politiky a vy$simi podily potravin a energii v kosi
by ménova politika méla radéji pracovat s cilem
v podobé &isté inflace, kterd je stabilnéjsi a pre-
dikovatelnéjsi — vyssi kredibilita, ktera je tak zis-
kana, vede nasledné ke stabilizaci inflace za cenu
nizgich zmén sazeb a realnych nakladt v podobé
mezery produkee.

Tomu by méla odpovidat i komunika¢ni stra-
tegie ménové autority. Pfikladem mohou byt mé-
nové autority ekonomik (Kanada, Novy Zéland),
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které nejprve cilovaly ¢istou inflaci a po jeji stabi-
lizaci a vybudovéni kredibility ptesly na cilovani
celkové inflace. Bez kvalitni komunika¢ni strate-
gie s vetejnosti je jakakoliv zména infla¢niho cile
spojena s vysokymi niklady a maZe byt kontra-
produktivni. Nedilnou soucasti je i otizka, jak by
mél byt cil vymezen a jaky ukazatel zvolen (¢ista
inflace, korigovana inflace, inflace s omezenymi
rusty/poklesy trimmed-mean inflation, mediano-
vé inflace, celkova inflace se specifikaci hodnot
pro potraviny a energie atd.). Obecné plati, Ze
zde neni idedln{ ukazatel, a to plati i pro existenci
predikdi, nebot ,zittek nikdy neptijde®, a proto je
kvalitni komunika¢ni strategie klicovym prvkem.

Konkrétni volba cile v8ak bude zaviset na
strukturdlnich charakteristikich dané ekonomi-
ky, tj. na zméné blahobytu spojeného se stabiliza-
ci celkové inflace vs. stabilizace mezery produkee,
jeZ je obecné netrividlni zaleZitosti, protoze je
spojena se substitu¢nimi efekty mezi jednotlivy-
mi ekonomickymi veli¢inami (mezera produkee,
nezameéstnanost atd.).

Zamétime-li se jedté ve strunosti na komen-
taf platny pro ¢eskou ekonomiku a jeji zkusenosti
s cilovanim inflace, jde o ptiklad tranzitivni ekono-
miky, kterd je obecné charakterizovana jako mala
oteviena ekonomika. Podrobnéjsi komentéf a ana-
lyzu omezuje skutetnost, ze text MMF neuvadi
odhadnuté hodnoty pass-through koeficientt pro
jednotlivé zemé a ani podily potravin, resp. domaci

dopravy (a to ani v piiloze k textu) a je tfeba vyu-
it jiné zdroje.” Inflatni ocekavani jsou sledovana
CNB a publikovéna na pravidelné bazi (celkovy od-
had rozdéleny na ¢ast zahrnujici jen domaci, resp.
zahrani¢ni analytiky).'® Ex post se zd4, Ze p¥istup,
ktery zvolila centralni banka, totiz cilovani ¢isté in-
flace na konci 90. let minulého stoleti a pfechod na
celkovou inflaci (od dubna roku 2001) po ziskani
kredibility, byl vice nez vhodnym, a to z nékolika
davodt.'” Vyse podill potravin, resp. dopravy se
snizil a je srovnatelny s vyspélymi ekonomikami.
CNB je hodnocena jako jedna z velmi transparent-
nich centralnich bank pouzivajicich kvalitni infor-
macni strategii (viz Crowe a Meade, 2008). Moz-
nym kontraindikujicim faktorem mutze byt vliv
otekavani majici spise adaptivni povahu (vyrazny
podil zpétné hledici slozky), tj. $ok vedouci k vy-
chyleni inflace vzhledem k infla¢nimu cili vyzaduje
vétsi pohyb ménové-politickych nastroja. Na tento
problém ¢aste¢né reagovala CNB tim, ze pouziva
insitutu vyjimek pro infla¢ni cil, a to pro ptipad
mimotadnych externich $oka (napt. zmény dani);
v takovém ptipadé CNB neni nucena reagovat na
zmény inflace, tj. usnadnuje ji realizaci ménové po-
litiky (a tak se tomu jiz nékolikrat stalo).

Vliv fiskalni politiky na bézny ucet
Podobné jako v podzimnim vydani publikace WEO

2010, i v novém WEO 2011 je druha tematicka
kapitola zamétena na fiskalni politiku a vybrané

5 Vyuzijeme-li tdajir CSU, které jsou k dispozici, tak pro CPI spotebitelsky kos obsahoval: potraviny 15,34 % (stdlé
vahy, 2008), coz je cca 0 1,5 p.b. méné nez medidn pro vyspélé a vyrazné méné nez pro rozvojové a tranzitivni zemé
(31 %, tj. cca polovicni vyse). Samotné dopravni sluzby maji ve spotfebnim kosi 2,25% podil, doprava jako celek
11,5%, tj. podil v CR odpovidd medidnu za vyspélé zemé. Tento podil se pfilis v éase nemént (pro porovndni podil
dopravy: 2005 — 11,41 %, 1999 — 10,14 %, viz udaje CSU, 2012).

16 Vyneseme-li udaje od roku 2000 do grafu, je patrny vyrazny podil adaptivni slozky v rdmci ocekdvdni analytikl

(viz CNB, 2012).

7 Trebaze pfi retrospektivnim pohledu se nacasovdni jednotlivych krokit nezdd byt zcela optimdlni; prikladem miize byt
problematika neplnént inflacniho cile a reakce na tento vyvoj, publikovdni podminéné a nepodminéné progndzy, a to z
interpretacnich divodt (nejasnosti) v pripadé Siroké verejnosti atd.
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implikace. Zatimco WEO 2010 analyzovalo dopady
na zaméstnanost a produkt, WEO 2011 je pokraco-
vanim, které se zamétilo na dopady vyvolané zmé-
nami dani, resp. vefejnych vydaji a jejich dopadem
na vnéjsi rovnovahu. Duvodem je stavajici prabéh
finan¢ni krize a rapidni zhor§ovani situace vetej-
nych rozpoltl v fadé zemi ve svété, které povede
dfive nebo pozdéji k nutnosti konsolidace. Nékteré
zemé jiz ohlésily vybrana opatteni, kterd by méla
obnovit prostor pro fiskalni politiku, jiné se, ¢asto
ipod obtizné méfitelnym a odhadnutelnym tlakem
finan¢nich trha, tak chystaji uinit.

Standardni odpovéd, pokud jde o vztah salda
vetejnych rozpo¢tt a bézného uctu platebni bilan-
ce, je zalozena na zméné (ristu) narodnich tspor,
a tudiz vedoud ke zlepseni bézného uctu. Empi-
rické studie vsak vétsinou nalezly jen velmi maly
vliv konsolidace, a to na urovni 0,1-0,4 % HDP
pro konsolidaci vetejnych rozpoc¢td o 1 % HDP
(viz Abbas et al., 2011).

Konkrétni otazky, které se MMF v textu kapi-
toly pokusil zodpovédét, byly nasledujici:

= Jak se konsolidace vetejného sektoru

odrazi na vnéjsi rovnovaze (twin deficit
hypothesis).

= Jakymi zplsoby proces konsolidace ve-

tejnych rozpoctl ovliviiuje proces obno-
veni vnéjsi rovnovahy (tj. vliv na export,
import, redlny kurz).

= Jaky vliv ma globalni ekonomické pro-

sttedi vcetné aktudlni situace (nizké
urokové miry, synchronizace opatfeni)
na vazbu fiskalni a vnéjsi konsolidace.

Jak silnd je vazba obou sald?
Chceme-li empiricky analyzovat vztah obou sald,
je zapottebi ziskat spolehliva data o obou velici-

néach. Zatimco v ptipadé bézného uctu problémy
nebyvaji, nebot existuje jednotnid metodologie
MMEF (Balance of Payments Manual, 2008), z4-
sadnim problémem je identifikace zmén ve ve-
tejnych rozpoctech (tj. zmény fiskdlni politiky).
Duvodem je existence fady metodologii (IMF
GFS vs. ESA1995), resp. celé fady sald, ktera lze
teoreticky pouZit pro empirickou analyzu. Zpravi-
dla se uvadi, Ze neni mozné pouzit celkové saldo
vefejného rozpoctu, nebot to je ovlivnéno aktu-
alni ekonomickou situaci. Alternativou mutze byt
vyuziti strukturdlniho salda rozpoctu pro méteni
tzv. fiskdlni pozice (fiscal stance) — cyklicky ocis-
téné primarni saldo (CAPB)."® I v tomto ptipadé
viak existuji problémy:

= CAPB stale muZe byt ovlivnéno dalsimi
nepolitickymi faktory jako je asset boom,
zménami sménnych relaci, jez sou¢asné
ovliviiuji i bézny ucet (BU) a tim zkres-
luji vztah obou veli¢in;

n CAPB rovnéz obsahuje zmeény, které
souvisi s cyklickym vyvojem ekonomi-
ky (napt. proticyklicka fiskalni politika
spojené s poklesem salda BU);

L] CAPB muze zahrnovat zmény plynouci
z externiho vyvoje ($ok v preferencich
vedouci k ristu poptavky po domaci
produkci = rostouci prebytek BU a sna-
ha o omezeni domaci poptavky).

MMF proto pouzil metodu historického
pristupu k identifikaci zmén fiskalni politiky,
kterd vyuzivd dostupné informace o zménach
fiskalni politiky v jednotlivych zemich a nezahr-
nuje reakce na vnéjsi vyvoj, resp. cyklicky vyvoj
v domici ekonomice. Ve vytvotené databazi byly
jak ptipady fiskalni konsolidace, tak stimulace.
Jde o ptipady zmén dani, resp. vydaji, které méni

8 Tj. saldo, které je ocisténé o vliv ekonomického cyklu a jeho zmény by mély ukazovat aktivni zdsahy vlddy do ekonomi-

ky. CAPB rovnéz nezahrnuje uroky z verejného dluhu.
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saldo rozpoctu, aviak jsou méné pravdépodobné
spojeny s udalostmi, které ovliviiuji bézny ucet.”
I zde se v3ak objevuje problém souvisejici s otaz-
kou na¢asovani zmén — reformy mohou byt odlo-
zeny na obdobi ekonomického rustu. Vysledkem
préce pracovnikit MMF je databaze pro 17 zemi
za obdobi let 1978-2009 (ro¢ni udaje pro zemé
EU-15 bez Lucemburska a Recka, zahrnujici dale
Australii, Japonsko, Kanadu a USA). Obréizek 6
ukazuje vSechny zmény fiskalni politiky v case,
které byly historickym p#istupem identifikovany.
Dobfe patrny je fakt, ze konsolidace ptevazovaly
(cca 2/3 z celkového poctu 291 zmén, pramérna
zména dosahla vyse 0,4% HDP).

Obrézek 6 »
Fiskdlni politika a jeji zmény (absolutni pocet)
16

expanze H konsolidace

14 4
12 4

10 1

4
‘ A \H

1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008

Poznamka: celkovy pocet zmén 291. Rozsah zmén: od -4,7 %
HDP (konsolidace) po +3,5 % HDP (expanze).
Pramen: MMF (2011), obr. 4.1, s. 139, vlastni tprava.

Samotny odhad sily efektt byl proveden po-
moci panelové regrese s fixnimi a ¢asovymi efekty
(beroucim v potaz diference mezi jednotlivymi eko-
nomikami a $oky postihujici viechny ekonomiky),
kdy zmény v CAPB v relaci k HDP byly vysvétlovany
zpozdénou a aktudlni hodnotou CAPB/HDP, zpoz-
dénym efektem fiskalni politiky v relaci k HDP. Pro-
toze mél byt odhadnut celkovy efekt zmén fiskdlni
politiky na bézny ucet, nebyly do modelu ptidany
zadné dalsi vysvétlujici proménné. Fiskalni konso-
lidace ve vysi 1 % HDP vede k rstu BU/HDP 00,6
p-b. béhem dvou let, po péti letech je mirné vyssi
nez 0,5 p.b. Jde tedy o relativné vyrazny a dlouho-
dobé pusobici efekt fiskélnich zmén. V pfipadé pou-
zitf tradi¢niho ukazatele CAPB jsou efekty mensi:
1% zména salda vede k riistu BU/HDP o 0,1 p.b.
béhem dvou let, aviak efekt se v ¢ase zmen3uje.

Jaké jsou transmisni kandly?
V predchozim odstavci bylo ukdzano, Ze existuje
pomérné silna zavislost mezi fiskdlni bilanci a bi-
lanci BU. Jaké vsak jsou transmisni kanaly fiskal-
ni politiky, které lze identifikovat a oznacit za
vyznamné? MMF tuto vazbu analyzoval pomoci
jiz vy$e uvedeného modeluy, aviak jednotlivé pro-
meénné nahradil zavisle proménnou (bézny ucet)
a rovnéz prostfednictvim modelu zahrnujictho
standardné métené saldo (CAPB). Shrneme-li
hlavni poznatky téchto analyz, jsou nasledujici:
= Vliv na ekonomickou aktivitu — 1%
zména salda (konsolidace) snizuje HDP
cca 0 0,5 p.b. béhem dvou let (viz ta-
bulka 2), nasledné se mirné zvysuje
(5 let);** pokles domaci poptavky je cca

19 Prikladem stimulace miize byt kanadské snizent dani v roce 1998 (snizeni margindlnich sazeb) s cilem stimulace
ekonomického riistu a ristu vydaji cilenych na zlepseni zdravotni péce a vzdéldavaciho systému.

20 Slo 0 prosté hodnoty cyklicky otisténého salda primdrni bilance.

2V origindlnim textu publikace MMEF se zdd byt chyba v uvedenych hodnotdch na strané 141, které nekoresponduji
s hodnotami v doprovodném obrdzku (4.3), resp. tabulce s piwvodnimi udaji k danému obrdzku.
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o1 pb. v kritkém a cca 0 0,8 p.b. ve
stfednim obdobi, vysledkem je zlepeni
BU diky niz$im importdm a domacim
investicim;** uvaZzujeme-li standardni
definici CAPB, dopady konsolidace jsou
spojeny s ristem HDP o 0,3 %, resp.
0,5 % v pfipadé poptavky.

Vliv na uspory a investice - 1% kon-
solidace zvysuje uspory o 0,3 % HDP,
investice klesaji o 0,3 % HDP (obé
hodnoty béhem dvou let) nasledované
mirnou pozitivni korekturou; v pti-
padé tradi¢ni definice CAPB investice
rostou o 0,3 % béhem t¥i let, a to vice
nez uspory, které rostou o 0,4 % do
dvou let s mirnym poklesem poté (tato
diference tedy vysvétluje zlepseni BU)
a opét muze byt ovlivnéna endoge-

nitow;*

v dal§im kroku je provedena
dekompozice investic a uspor na dvé
hlavni ¢asti (soukromé a vetejné) a je
pouzita pouze prvni definice (historicky
pfistup): 1) v ptipadé vefejnych uspor
dochazi k rastu o 0,6 % HDP, v ptipadé
vetejnych investic k poklesu o cca 0,1 %

HDP, tj. celkové zlep3eni BUocca0,8%

1012011

HDP pti 1% zméné salda;”® 2) zména
soukromych uspor a investic je mini-
maélni, protoze oba vlivy se Caste¢né
kompenzuji (-0,3 % a -0,1 % HDP na-
sledovaném névratem do pozitivnich
hodnot u investic, Gspory jsou stale niz-
i 0 cca 0,2 p.b.). Vysledkem je vyrazny
riist narodnich aspor a pokles domécich
investic v reakci na fiskalni konsolidaci,
tj. zména salda vede ke zlepseni BU.

Vliv na import a export, ménovy kurz
a irokové miry - zlepseni BU je dano jak
vy$8imi exporty (cca 0,9% rust klesajici
na cca 0,6% rust za pét let), tak niz&imi
importy (vice nez 1% pokles objemu, a to
i ve sttednim obdobi), v % HDP je zlep-
Seni tazeno zménou exportu (viz obrazek
7). Uvedené reakce jsou vysledkem zmény
redlného ménového kurzu (depreciace)
ve vy$i 1 % béhem 1 rokuy, na niz setrva.
V kratkém obdobi je hlavnim dtvodem
depreciace nomindlniho kurzu, ve stfed-
nim obdobi je to vliv poklesu domécich
relativnich cen?® odrézZejicich se také v po-
klesu jednotkovych nékladd. Tento pohyb
cen také podporuje riist exportd v ptipadé

22 Fiskdlni politika bude mit vliv i na ménovy kurz. Proto miizeme uvazovat o platnosti Marshall-Lernerovy podminky
priuvahdch o zlepsent salda bézného uctu, tj. hlavni roli hraje vyse elasticit po exportovanych a importovanych statcich
a sluzbdch, jejichz absolutni hodnota musi byt vyssi nez jedna: (| e, + e, | > 1), kde e, je elasticita exportii a e, je
elasticita importii. Obvykle se predpoklddd jeji splnéni ve strednim obdobi (nikoliv bezprosttedné po devalvaci/depre-
ciaci, resp. revalvaci/apreciaci ménového kurzu). Viz ddle body ad c) a ad d).

2 Zde se tedy projevuje problém endogenity standardniho pFistupu k méreni zmén sald rozpocti, napr. diky vlivu zmén
cen komodit ovliviijicich spotebu, investice a pFijmovou stranu rozpoctii a tedy i standardné definované saldo (blize
viz Guajardo et al., 2011).

2t Diference mezi obéma pripady Ize ilustrovat i na vyvoji redlného ménového kurzu, ktery depreciuje v pripadé prvém
(historicky pFistup), ale apreciuje v druhém (tradicni definice CAPB).

% Zména nent 1:1, protoze fiskdlni konsolidace ovliviiuje ekonomickou aktivitu s dopadem na rozpocet pres automatické sta-
bilizdtory (pokles vytvdrenych tspor), resp. diskrecni proticyklicky stimulus mtize byt pouZit (snizeni mozného prebytku).

% Jde o pomér redlného efektivniho kurzu (REER na bdzi CPI) a nomindlntho efektivniho kurzu (NEER), ktery bere
v potaz diferenci mezi domdcimi cenami a zahranicnim obchodem (vdzené ceny obchodnich partnert).

Ekonomicke listy 10]2011 61



RECENZOVANE ODBORNE STATI

fiskalni konsolidace. Dal§im muze byt po-
kles urokovych mér v ekonomice (kratko-

dobé i dlouhodobg).?”

Tabulka 2 »

Prehled hlavnich efektu fiskdlni konsolidace

(v % HDP)

Do dvou let Do péti let

047 0,51

Readlna poptévka 0,98 081

lnvestice | 030 017

0,12 0,05

0,14 0,17

027 0,33

----- guukromé I.‘ISPOI-”;/" 0,25 0,18

061 059

-1,08 -1,04

Export (objem) 091 0,59
ml-\-l-l-énovv wz |

"""""""""""" 077 061

097 -1,07

Domaci relativni ceny 0,00 047

 Jednotkové naklady (ULC) 064 113
.“Llr'okove miry

0,15 0,08

dlouhododbé 0,12 0,10

konsolidace ve vysi 1 % HDP je stdle vyrazny, a to
ve vysi 0,5 % HDP a na této Grovni setrvavd i ve
stfednim obdobi. Pokud je je3té navic omezena
ménova politika, vysledkem je vyraznéjsi a dlouho-
dobéjsi dopad na domaci ceny a rovnéz jednotkové
pracovni néklady (ULC), tj. tzv. vnit¥ni devalvace
(nominalni ménovy kurz se neméni, tj. nedochézi
k vngjsi devalvaci). Dopad sniZeni cen viak nepted-
stavuje nic jiného nez realnou depreciaci, kterd na-
sledné vede ke zlepseni salda BU.

Obrazek 7 »

Fiskdlni konsolidace (1 % HDP) a reakce exportu
a importu (objemy, v %)

2,0

export Clex-

1,5 1 import Clim-  ==-=- Clim+

1,0 1

0,5

0,0 t + + T + +
-0,5 1 AN

-1,0 1 AN

Poznamka: fiskilni konsolidace = 1% zména CAPB (v relaci
k HDP) a nikoliv kone¢na zména CAPB.
Pramen: MMF (2011), vlastni uprava.

Jaké dusledky jsou spojené se stavajicim
ekonomickym prostfedim, tj. s ménovou politi-
kou, ktera je omezena (sazby bliZici se nule — zero
lower bound on interest rates), resp. pohyb ménové-
ho kurzu je limitovan? Kli¢ovym mechanismem
spojujici obé salda se zda byt chovani nominalniho
ménového kurzu (depreciace). Pokud je jeho pohyb
omezen nebo zcela vyloucen (peg) efekt fiskalni

-1,5 \

-2,0
-1 0 1 2 3 4 5

Poznamka: na ose X jsou roky, t = 0 je rokem konsolidace.
CI-/CI+ jsou 90% intervaly spolehlivosti pro bodové odhady.
Pramen: MMF (2011), obr. 4.6, s. 145, vlastni Gprava.

Modelovy pohled na konsolidace v redlném
prostiedi

Ptedchozi vysledky byly zaloZzeny na minulém vy-
voji a chovani. Soucasnd situace je v3ak specifickd
nejen tim, ze ménova politika je omezena (zero

27 Pro srovndni MMF uvddi i konvencni odhady elasticit v obdobi dvou let pFi 1% rediné depreciaci: e, =07ae, =-09,
coz je vice méné srovnatelné s vyse prezentovanymi odhady modelu.
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bound) — tedy situace Japonska od 90. let minulého
stoletd, ale téZ tim, ze fiskalni konsolidace je pléno-
vana nebo probiha sou¢asné ve velkém poctu zemi.
Jaké jsou dopady této kombinace na bézné ucty ve
svété, se MMF pokusil odhadnout na bazi simulaci
v modelu GIMF (dynamicky, stochasticky model
vieobecné rovnovéhy).

Nejprve byly zkoumény dopady fiskélni kon-
solidace (opét 1 % HDP) v ptipadé omezené a ne-
omezené ménové politiky v pripadé malé otevie-
né ekonomiky (strukturdlné podobné kanadské
ekonomice?) s témito vysledky:

n zlepseni BU 0 cca 0,5 % HDP, jsou-li uro-
kové sazby volné pohyblivé (srovnatelny
vysledek s minulosti, taktéz mechanis-
mus plisobeni)?;

= i pfes fixované urokové miry (dva roky)
dochazi ke zlepseni BU o cca 0,5 % HDP
(opét srovnatelné; ptusobi zde efekt inter-
ni devalvace, viz vyse).

V dalgim kroku byl modelovin odhad dopada
fiskdlni konsolidace v ptipadé fiskdlni konsoli-
dace odehravajici se v fadé zemi ve shodném
¢asovém obdobi - kromé Kanady malé oteviené
ekonomiky neovliviiujici ostatni zemé, aviak do-
state¢né oteviené, tj. ovlivnitelné (relace BUv po-
meéru k HDP) globalni fiskalni konsolidaci. V této
situaci dojde k poklesu exportt diky poklesu exter-
ni poptavky, ale vliv ménového kurzu se nedostavi.
Fiskalni konsolidace tak automaticky nevede ke
zlepseni BU — zale totiz na relaci fiskalni konsoli-
dace dané ekonomiky vzhledem k fiskalnim konso-
lidacim v ostatnich ekonomikach.®

Jaké by mohly byt dopady v piipadé stavajiciho
ekonomického prostredi, které je kombinaci vyse
uvedenych situaci? MMF se zamétil na dva piipady:
individudlni a globalni konsolidaci. Pro analyzu byl
pouzit model s $esti regiony (eurozdna, rozvijejici
se Asie, Japonsko, Némecko, USA a zbytek svéta).®!
Jednotlivé regiony se ptitom lisi velikosti planova-
nych fiskdlnich opatfeni (ukonéeni fungovani do-
¢asnych fiskalnich stimuld, resp. zahdjeni t¢innosti
novych permanentnich opatfeni), jejich nacasova-
nim. Je to ale vliv permanentnich opatteni, ktera
vedou jak ke zméndm ve vefejném zadluZeni, tak
i ke zménam v saldech BU (viz Clinton et al., 2010).

Vysledky simulaci jsou na obrazku 8. Individu-
alni fiskalni konsolidace v jednotlivych regionech
by vedla ke zlepseni béZného uctu ve srovnéni s ro-
kem 2010. Pomérné dobte je vidét (svétlé sloupce
v panelu a i b obrazku 8) i vztah mezi permanentni
zménou CAPB a efektem na BU. Pokud véak dojde
ke globalni fiskalni konsolidaci, je to relativni vyse
permanentni zmény CAPB, kterd determinuje do-
pad na BU (relativné mal4 v asijskych ekonomikéch,
v Némecku a USA vedou ke zhorseni salda BU).
Napt. USA: 1,7% permanentni zména CAPB vede ke
zhorgent salda BU o 0,6% HDP (v ptipadé individu-
alni konsolidace dojde ke zlepseni 0 1,4 %), ale napt.
3,1% zména CAPB v eurozéné (bez Némecka) vede
ke zlepseni BU 0 0,7 % HDP (v ptipadé individualni
konsolidace dojde ke zlepgeni o 2,5 %). Asijské eko-
nomiky, které realizovaly doc¢asnd fiskalni opatteni,
by tedy mély nést velkou ¢ast efektt projevuyjicich se
ve snizenf vyraznych prebytka BU (uvedené tdaje
jsou zménou oproti saldu za rok 2010).

2 Podil na svétovém HDP v PPP: 1,9 %, mira otevienosti 71 % HDP (exporty + importy) v roce 2009.

%% Tedy pokles ekonomické aktivity, pokles importit a zlepsent BU, uvolnéni ménové politiky vedouct k depreciaci kurzu

stimulujiciho exporty a ddle zlepsujici BU.

%0 Diwodem je skute¢nost, Ze globdlni saldo BU je rovno nule, tj. nenf mozné, aby viechny zemé vykdzaly piebytek BU.

31 Rozvijejici se Asie zahrnuje tyto ekonomiky: Cina, Filipiny, Hongkong, Indie, Indonésie, Jizni Korea, Malajsie, Singa-

pur a Thajsko. Ve zbytku svéta jsou mimo jiné i vyspélé ekonomiky: Austrdlie, Novy Zéland a Velkd Britdnie.
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Obrizek 8 »
Vysledky simulaci

a) Dlouhodobé efekty pldnovanych fiskdlnich
opat¥eni na bézny ticet (od roku 2010, v % HDP)
4

b) Zménav cyklicky olisténém primdrnim deficitu
v letech 2010-2016 (CAPB, v % HDP)

M globdlni domaci

-2

USA JAP DE EA EMA ROW

6
M docasna permanentni
5
) i
iR
) i
1A
0 t t t t t
-1
USA JAP DE EA EMA ROW

Poznamka: EA - eurozéna nezahrnuje Némecko, EMA - rozvijejici se Asie, ROW - zbytek svéta. Celkovd zména bézného
uctu svéta je nula. Zména bézného uctu je vzdy vzhledem k vychozi hodnoté za rok 2010. Podily regiont na svétovém HDP:
eurozoéna (16 %), Japonsko (8 %), Némecko (6 %), rozvijejici se Asie (13 %), USA (25 %) a zbytek svéta (32 %).

Pramen: MMF (2011), obr. 4.11, s. 150, vlastni Gprava.

Zaveéry a implikace

Shrneme-li vy3e uvedené, hlavnim zavérem je
existence vyraznych efekta fiskalni konsolida-
ce (at jiz zamétené na cil smétujici k udrzitelnos-
ti, reakci na cyklicky vyvoj*? apod.) na makroeko-
nomické veli¢iny, a to vetné vyrazného dopadu
na bézny ucet platebni bilance. Rozdilné jsou
viak efekty takovych opatfeni — pro nékteré zemé
1ze dosdhnout zlepseni jak fiskalni, tak vnéjsi rov-
novahy (napt. USA), v jinych existuje substituce
mezi obéma rovnovahami (Cina, Japonsko a Né-
mecko). Rozdilné efekty jsou vsak pozorovany,
pokud je fiskdlni konsolidace realizovana indivi-
duélné nebo v ptipadé, kdy shodnym procesem
konsolidace prochézi vice zemi sou¢asné. V tako-

vém ptipadé je vysledna zména zavisla na relativ-
ni vy$i fiskdln{ konsolidace vzhledem k ostatnim
zemim a ptipadny pozitivni efekt je tedy oslaben
nebo i zcela negovan vyraznéjsimi fiskdlnim zmeé-
nami ostatnich ekonomik.*

Druhym, neméné dilezitym, je mechanis-
mus, jakym se efekt fiskaln{ konsolidace odrazi
ve zméné salda bézného uctu. Jde jak o poptav-
kovy kanal (redukce doméaci poptavky snizujici
dovozy), tak kurzovy kanal (redlnd devalvace zvy-
$ujici vyvozy).

Tretim zavérem jsou efekty fiskalni kon-
solidace v ptipadé omezené ménové politiky
nebo za situace, kdy ménovy kurz neni volné
plovouci. V obou ptipadech jde o dlouhodobégj-

32 Jejich uicinek je vsak méné vyrazny, nebot vétsinou jsou zamérena na krdtkodobou stimulaci/restrikci poptdvky.
] ] yrazny, ] poptavky.

3 Proto je napt. ocekdvany dopad fiskdlni konsolidace v USA na vnéjsi rovnovdhu velmi nejisty, a to z divodu realizace
obdobnych fiskdlnich opatteni v fadé vyspélych zemi svéta (zemé eurozdny, Japonsko atd.)
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§i a pozvolnéjsi proces, kdy vétsi ¢ast ,naklada”
pfipadd na interni depreciaci, protoze ménovy
kurz, resp. ménova politika nemohou kompen-
zovat ,vypadek® vyvolany fiskalni politikou.
I zde v3ak dochazi k redlné depreciaci (pokles
domécich cen a rovnéz mezd) a dopady na im-
port jsou vyraznéj$i. Timto ptizplsobovanim
ze pijde o velmi nadkladny a dlouhodoby proces,
ktery muze vést k navazujicim efektm i mimo
ekonomickou sféru.

Vyse uvedené zavéry naznacuji, Zze dopady
fiskaln{ konsolidace v CR dloudhodobé se poty-
kajici s deficity vefejnych financi na béZny ucet

Ekonomicke listy 10]2011

(resp. dalsi veli¢iny) budou ovlivnény jeji relaci
k zahrani¢nim partnertim, kteti maji daleko vy-
raznéjsi potfebu realizovat opatfeni stabilizujici
vefejné finance (daji se tedy ocekavat neutralni,
resp. negativni efekty). Nicméné existence udrzi-
telnych vetejnych financi se ukazuje jako klicova
jak pro jednotlivé narodni staty, tak pro ménové
bloky (stale existujici formélni zavazek ptijeti
eura), a proto se d4 ocekdvat, Zze pfipadné krat-
kodobé néklady budou kompenzovany dlouho-
dobymi ptinosy — makroekonomickou stabilitou
podporujici ekonomicky rtst a snizenim pravdé-
podobnosti vyskytu sokovych tdalosti vyvola-
nych reakdi finan¢nich trhu. |
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AN IMF ANALYSIS: RESPONSES OF MONETARY POLICY
UNDER FLUCTUATIONS OF INTERNATIONAL PRICES AND
THE LINK BE-TWEEN FISCAL AND EXTERNAL BALANCES

Ing. Vaclav Zd'arek, MSc.

ABSTRACT

The text summarizes and analyses the main points of two chapters of the new edition of the biannual publication
World Economic Outlook, published by the International Monetary Fund. Firstly, it reviews issues associated
with the dynamics of international prices (food and energy). In the following step it discusses possible measures
for responding to inflation pressures from a central bank’s point of view. One of main conclusions is that
a central bank should target core inflation (underlying inflation), instead of consumer price inflation (headline
inflation) in countries with large shares of these items in the consumer basket and in economies with less firmly
anchored inflation expectations. This is because in these countries responses to shocks in international prices
have larger and long-lasting effects.

Secondly, it overviews selected aspects associated with fiscal consolidations and their effects on external
balance. The text shows that fiscal consolidation has impact on external balance through lower domestic demand
(reducing imports) and real exchange rate depreciation (stimulating exports). Under more realistic conditions
(restricted monetary policy and/or pegged/fixed exchange rate), the main burden of fiscal consolidations works
through adjustments of domestic prices (internal devaluation), which results in a more painful and long-
lasting process. In the case of simultaneous fiscal consolidations, effects on external balance depend on the
consolidation in a particular economy relative to others.

KEYWORDS

Twin deficit, current account, fiscal stance, monetary policy, inflation targeting.
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Centrum ekonomickych studii VSEM (CES VSEM) je vyzkumné pracovisté Vysoké sko-
ly ekonomie a managementu. Vyzkum je zaméfen zejména na analyzu faktora konkurence-
schopnosti ¢eské ekonomiky v mezindrodnim srovnani a na identifikaci souvisejicich hospo-
détsko-politickych implikaci pro podporu ekonomického dohénéni a ptechodu na znalostné
zalozenou ekonomiku. Realizace vyzkumnych aktivit probiha od roku 2005 v rdmci dlouho-
dobého vyzkumného projektu (Centrum vyzkumu konkuren¢ni schopnosti ceské ekonomiky,
MSMT 1M0524).

Tematicky je vyzkum zaméten na ¢tyti oblasti: (1) Ristova vykonnost a stabilita, (2) Institu-
cionalni kvalita, (3) Strukturalni konkurenceschopnost a (4) Inovaéni vykonnost. Specificka
pozornost je vénovana strukturdlnim aspektiim konkurenceschopnosti na odvétvové a regi-
ondlni drovni. CES je odbornym garantem magisterského studijntho programu Vysoké skoly
ekonomie a managementu (www.vsem.cz). Spolupracuje rovnéZ na fadé mezinirodnich vy-
zkumnych projektd v problematice znalostné zalozené konkurenceschopnosti a podili se na

expertiznich aktivitach pro vefejnou spravu v oblasti ristové vykonnosti a stability, vyzkumu
a vyvoje a inova¢ni vykonnosti.
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