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1. Uvod

Makroekonomicka nerovnovaha, které pierostla do globalni nerovnovahy, predstavuje
vazny problém vétsSiny zemi svéta. Netyka se jen malo rozvinutych zemi, ale i vyspé-
lych zemi (zvlastnim piipadem je nariistajici nerovnovaha americké ekonomiky). Byla
zesilena prudkym ristem cen energie v poslednich letech. Je vyrazem nesouladu mezi
narodnimi usporami a domacimi investicemi, ktery v situaci volného pohybu kapitalu
a dostatku zdroju je prozatim vyrovnavan bez velkych otfesi svétové ekonomiky. Bez-
poruchovy tok kapitalu od zemi s ptebytkem tspor k deficitnim zemim vSak neni zaru-
¢en anelze vyloucit silngjs$i pohyby cen, troki i kurzi mén s dopady na poptavku a eko-
nomicky rist. V ptipadé Ceské republiky, ktera se stala ¢lenem EU a ma piijmout euro,
je makroekonomicka stabilita nezbytnou podminkou vyvazeného hospodaiského
vyvoje a hladkého vstupu do Evropské mé€nové unie.

Predmeétem prvni kapitoly jsou analytické moznosti, které pii zkoumani makroeko-
nomické rovnovahy poskytuje systém narodnich ucti. Druha kapitola se zabyva empi-
rickou analyzou rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb za obdobi 1996-2005, za které existu-
ji srovnatelné statistické udaje. Hodnoceni makroekonomické stability je zaloZzeno na
vztahu doméaci nabidky a poptavky a na vztahu narodnich Gspor a domacich investic,
ktery se odrazi ve vng€jsi ekonomické rovnovaze. Detailnéjsi pohled na vztah tispor a in-
vestic podle zakladnich institucionélnich sektord ekonomiky ukazuje potencialni ne-
bezpeci vyplyvajici z poklesu uspor domacnosti a vladniho sektoru. Tteti kapitola je
zaméfena na komparace s novymi ¢lenskymi zemémi EU ze stfedni Evropy.

2. Narodni ucty jako zaklad analyzy makroekonomické rovnovahy

Metodologickym vychodiskem zkoumani makroekonomické rovnovahy je systém na-
rodnich uéti (SNU), zejména pak makroekonomické identity, které vyjadiuji zdkladni
vztahy v ndrodnim hospodafstvi. Tyto identity se v urcitych ptipadech odliSuji od kate-
gorii a rovnic pouzivanych v makroekonomii, kterd pracuje s teoretickymi modely
aobecnymi pojmy a nestara se jiz o to, zda ve skutecném hospodatském zivoté je mozné
tyto kategorie métit. Musime tedy rozliSovat kategorie teoretické ekonomie a ukazatele
hospodéiské praxe. SNU ma z hlediska analyzy makroekonomické rovnovéhy svym
zplisobem vysadni postaveni, protoze jde o jediny makroekonomicky statisticky model,

1 Stae vznikla s podporou granti GA CR Riistova vykonnost a kvalitativni konkurenceschopnost Eeské
ekonomiky 402/05/2210 a MSMT Centrum vyzkumu konkurenéni schopnosti ¢eské ekonomiky
1M0524.

742 o POLITICKA EKONOMIE, 6, 2006



ktery komplexn¢ zobrazuje narodni hospodaistvi, jeho zakladni vztahy i vztahy vici
svétu.

Vyznamna je mezindrodni srovnatelnost systému narodniho Gcetnictvi, ktera byla
prohloubena posledni rozsahlou revizi ndrodnich uctd, na které se podilely organy
OSN, Komise evropskych spolecenstvi (jeji statisticky tfad Eurostat), Mezinarodni
ménovy fond, OECD a Svétova banka. Vysledkem této mnohaleté a mezinarodné koor-
dinované préce je komplexni, konzistentni a pruzny systém makroekonomickych téti,
ktery by mé&l slouZit potiebam makroekonomické analyzy a hospodaiské politiky?. Ve
druhé poloviné 90. let ptechazely postupné jednotlivé zemé véetné Ceské republiky na
novy systém narodniho tcetnictvi. Tento proces neni zcela ukon¢en mimo jiné proto, Ze
se SNU stale zdokonaluje. V sou¢asné dobé zem& EU postupné piechazeji na vypocty
HDP v cenéch piedchoziho roku a metodu fetézeni a na dalsi standardy metodiky ESA
1995 (napft. realokaci FISIM). Tento proces by mél byt zakoncen do konce roku 2007.
Z téchto diivodl udaje za jednotlivé zemé nejsou plné€ srovnatelné.

Dtlezité je i to, ze dalsi statistické makroekonomické systémy, jako je platebni bi-
lance ¢i statistika vetejnych financi, po poslednich revizich navazuji pln€ na systém na-
rodniho ucetnictvi. Metodologie platebni bilance a statistiky vefejnych financi je koor-
dinovana Mezinarodnim mé&novym fondem’®. Tato propojenost zakladnich statistickych
makroekonomickych systémi je dulezitd pravé pii zkoumédni makroekonomické
rovnovahy.

2.1 Makroekonomické identity

Systém ndrodnich actli obsahuje rovnice vyjadiujici zakladni vztahy v ndrodnim hospo-
dafstvi, které jsou diilezité¢ v makroekonomické analyze i pti tvorbe hospodarské politi-
ky. Analytické moznosti SNU jsou pro jeho komplexnost a konzistentnost pomérné §i-
roké. V tomto smyslu je SNU v &eské analytické praxi nedocefiovan. Na druhé strang
analyza vychézejici ze SNU (national accounting approach) se opira predev§im o bi-
lan¢ni vztahy a méla by byt proto prohloubena i o vyuziti dalSich informaci
umoznujicich objasnéni pfi¢innych vztahl a spravnou interpretaci fakta.

Zakladni identita se vztahuje k hrubému domacimu produktu (HDP), ktery ma kli-
&ové misto v SNU. Je tomu tak proto, ze HDP je zakladnim ukazatelem produkéniho vy-
konu ekonomiky a ma dilezité bilan¢ni vazby na vyrobu, uziti a procesy rozdélovani.
Muizeme ho vypocitat tiemi zptisoby: jako souhrn hrubé pfidané hodnoty riznych sek-
tor( a odvétvi narodniho hospodarstvi (vyrobni metoda), jako hodnotu domaciho final-
niho uziti produkce (kone¢na spotieba a hruba tvorba kapitalu) zvysSenou o vyvoz
a snizenou o dovoz (vydajova metoda) nebo jako souhrn prvotnich diichodi vyrobnich

2 Novy systém byl publikovan spole¢né vyse zminénymi mezinarodnimi organizacemi jako System of
National Accounts 1993 (SNA, 1993). Revize narodnich G¢tt Evropské unie byla publikovéana jako
ESA 1995 (The European System of Accounts, 1995). Jde vlastné o modifikovanou verzi SNA 1993,
ktera zaruCuje mezinarodni srovnatelnost makroekonomickych tdaji zemi Evropské unie s tdaji
publikovanymi v jinych zemich.

3 VizInternational Monetary Fund: Balance of Payments Manual, (fifth edition), Washington, DC., 1993
a The Goverment Finance Statistics Manual. Washington, DC., January 2001.
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Cinitelt (diichodova metoda). Zakladni podoba této identity vychazi z vydajové metody
a je nasledujici:

HDP=C + 1+ (X - M), kde
HDP . .. hruby domaci produkt,

C...... konecné spotieba (vydaje domdacnosti a vladnich instituci na konec-
nou spotiebu),

L...... tvorba hrubého kapitélu,

D G vyvoz zbozi a sluzeb,

M..... dovoz zbozi a sluzeb.

Podle této zndmé rovnice se hruby doméaci produkt rovna souctu kone¢né spotieby
(soukromé i vetejné), tvorby hrubého kapitalu (hrubé investice) a ¢istého vyvozu (roz-
dil mezi vyvozem a dovozem zbozi a sluzeb).*

V piipad¢, ze C + [ oznacime jako A (domaci poptavka — domestic absorption), pak
plati rovnice:

HDP-A=X-M.

Rozdil mezi domaci nabidkou (HDP) a domaci poptavkou (A) se rovna saldu zahra-
ni¢niho obchodu se zbozim a sluzbami. Toto saldo se zpravidla oznacuje jako vykonova
bilance a vyznamnym zplisobem ovliviiuje makroekonomickou rovnovahu.

Druha rovnice je rovnici pfechodu z hrubého doméciho produktu na hruby narodni
diichod:

HND = HDP + NY, kde

HND . . . hruby narodni dtchod,

NY ....saldo prvotnich dichodi rezidenti s nerezidenty (net income from
abroad).

Zatimco diive podle ESA 1979 se pouzival pojem hruby narodni produkt, podle ESA
1995 se pouziva pojem hruby narodni dichod (HND). Oba pojmy jsou prakticky
totozné. Saldo prvotnich dichodl rezidentl s nerezidenty vypocteme jako rozdil ptija-
tych a vyplacenych mezd, ¢istych dani z vyroby a dovozu a dichodt z vlastnictvi (tiro-
ki, dividend a reinvestovanych ziskil z ptimych zahrani¢nich investic). V diasledku li-
beralizace kapitalovych a finan¢nich tokll a volnéjsiho pohybu pracovni sily mezi staty
se stale vice prvotnich diichodt preléva mezi zemémi. V disledku toho se salda prvot-
nich dliichodl se zahrani¢im stavaji v nékterych zemich vyznamnd. Tak napt. v Irsku
predstavuje HND pouze 84 % HDP a v Ceské republice je HND zhruba o 5 % nizi nez
HDP. Vzhledem k tomu, Ze v fad¢ zemi se vyvoj HND zna¢né odchyluje od vyvoje HDP,

4V piipadé, ze bychom za produkci pokladali celkovy output (véetné mezispotieby), pak by na strané
uziti musela byt i mezispotfeba. Platil by vztah: output + dovoz = mezispotieba + kone¢na spotieba +
hruba tvorba kapitalu + vyvoz. Leva strana rovnice vyjadiuje celkové zdroje na strané nabidky a prava
strana celkové uziti (celkovou domaci i zahrani¢ni poptavku).
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zacina se v posledni dobé stale vétsi pozornost vénovat i vyvoji HND, ktery je vystiznéj-
§im ukazatelem Zivotni urovné. Tomu se pfizptisobuje i systém statistiky.’

Treti rovnice vyjadiuje pfechod z hrubého narodniho dichodu na hruby narodni
disponibilni dichod:

HNDD = HND + NCT, kde
HNDD. . hruby narodni disponibilni dichod,
NCT ... saldo b&znych transferi ve vztahu k zahrani¢i (net current transfers).

Bézné transfery maji podobu béZnych dani z pfijml a majetku, socidlnich davek
a prispévkul a ostatnich béznych transfert jako darti. Saldo téchto transferii se svétem
nebyva ve vztahu k HND pfili§ vyznamné. Zemé na niz8im stupni rozvoje byvaji zpravi-
dla ¢istymi pfijemci (saldo béZnych transferii se zahrani¢im je kladné) a v disledku toho
je jejich HNDD vyssi nez HND. To se tyka i Ceské republiky.

Ctvrta rovnice je rovnice narodniho disponibilniho déichodu a jeho pouziti:

HNDD = C + S, kde
HNDD. . hruby narodni disponibilni diichod,
S...... hrubé narodni uspory (gross savings).

Podle této rovnice se HNDD rovna celkovym vydajim na kone¢nou spotiebu (vyda-
jum na soukromou i vefejnou spotiebu) a hrubym narodnim Gsporam. Hrubé narodni
uspory jsou bilan¢ni polozkou, protoze je vypoéteme odectenim celkové kone¢né spo-
tteby od hrubého narodniho disponibilniho diichodu. Toto plati pro celé narodni hospo-
dafstvi. Pro potfeby analyzy je dilezita tvorba uspor v jednotlivych institucionalnich
sektorech. Protoze se na konecné spotiebé podileji pouze tii institucionalni sektory
(sektor domacnosti, vladni sektor a sektor soukromych neziskovych instituci), mizeme
konecénou spotfebu odecist od disponibilnich diichodt pouze u téchto sektort. U sekto-
ru nefinan¢nich podnikd a finan¢nich instituci, které kone¢nou spotfebu nemaji, se
jejich hrubé uspory rovnaji hrubému disponibilnimu dichodu.

Pata rovnice vyjadiuje vztah hrubych narodnich tspor a tvorby hrubého kapitalu
(hrubych investic). Narodni Gspory se vétSinou nerovnaji investicim. Jsou zemé, které
vytvaieji vice uspor nez jsou jejich investice. Tyto zemé mohou ¢ast svych uspor po-
skytnout jinym zemim a financovat tak jejich investice (ptikladem mtzze byt Japonsko
a v posledni dobé i Cina a zemé vyvazejici ropu). Rada zemi, pfedev§im rozvojovych
a tranzitivnich, ale 1 vyspélych (ptikladem je USA), ma naopak nedostatek narodnich
uspor a ¢ast svych investic musi financovat z vnéjSich zdroju. V oblasti tvorby a rozdé-
lovani diichodti vSak v poslednich letech dochazi k vyznamnym zménam. Rozvijejici se
zem¢ a vyvozci ropy se v dusledku nizkych investic a vysokych piijmu z vyvozu ropy
staly Cistymi poskytovateli uspor (net savers). Kapital tak zacal téci od rozvijejicich se

5 O potiebe véasnych informaci o procesech rozdélovani dichodi svédci i to, ze Ctvrtletni narodni ucty,
které se v minulosti omezovaly pfedev§im na tvorbu HDP podle odvétvi a na zakladni strukturu uziti
HDP, se za zemé EU zacinaji publikovat v daleko podrobnéjsim ¢lenéni, které obsahuje i procesy
prvotniho a druhotného rozdéleni narodniho dichodu.
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zemi do vyspélych zemi (zejména do USA), tedy opacné nez by piedpokladala
ekonomicka teorie.

K ptesunu diichodit dochazi i uvnitf ndrodni ekonomiky mezi jednotlivymi sektory.
Neékteré sektory (jako vladni, ale 1 sektor nefinan¢nich podnikl) zpravidla nedokazi
plné pokryt investice tvorbou vlastnich uspor a musi vyuzit iispory ostatnich domacich
sektort ¢i Uspory zahrani¢ni. Naopak ty sektory, které maji vyssi Gispory nez investice
(zpravidla jsou to domacnosti a financni instituce), jsou schopny ptijcovat ostatnim sek-
torim. Ale i zde dochazi k dilezitym zménam. Podniky v fadé vyspélych zemi zménily
své tradicni chovani (kdyz si pijcovaly uspory ostatnich sektorti k financovani investic)
a piesly k tvorbé finanénich prebytkd, které pajéuji ostatnim sektoram. Cisté ptijéky ne-
finan¢nich podniki (pfebytek jejich ispor nad investicemi) byly v letech 2002-2004 po-
mérmné vysoké v Kanadé, Japonsku, USA a Velké Britanii. Mezi hlavni faktory, které
umoznily zvysit tvorbu Gspor v podnikatelském sektoru, patfil rust zisk podnikii v di-
sledku nizkych urokovych mér a snizeni dafiového biemene, snizeni relativnich cen in-
vesti¢nich statkli a vydajiina investice a snaha vytvaret vétsi hotovost v reakci na nejisté
vnéjii prostiedi. V CR se tvorba tispor v sektoru nefinanénich podniki vyvijela piizni-
vé, avSak vzhledem ke znacnym investi¢nim potfebam tohoto sektoru ziistala mezera
mezi Gisporami a investicemi zdporna. Kvantitativné nejvetsi uspory nefinancnich pod-
niki zacaly vSak hrat stabilizujici ulohu a ¢astecné kompenzovaly pokles Gspor domac-
nosti. V tomto trendu se mimo jiné projevila ristova faze hospodaiského cyklu ceské
ekonomiky charakterizovand umirnénym ristem mezd a nartstajicimi zisky podnikd.

Na urovni narodniho hospodafstvi se rozdil mezi ndrodnimi tsporami a domécimi
investicemi projevi v saldu béznych transakci rezidentil s nerezidenty, které se rovna
saldu bézného uctu platebni bilance. Plati zde tato rovnice:

S — 1= CAB, kde
CAB .. .saldo béznych transakci rezidentll s nerezidenty (current account
balance).

Toto saldo se sklada ze tii hlavnich slozek: salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb
(X — M), salda prvotnich diichodii (NY) a béznych transfertt (NCT) rezident s nerezi-
denty, neboli:

CAB=(X-M)+NY+NCT. Toto je Sesta rovnice bézného uctu platebni bilance.

Vztah mezi narodnimi usporami a investicemi je vyznamny nejen z hlediska makro-
ekonomické analyzy, ale 1 z hlediska hospodarské politiky, protoze ukazuje vyznamny
zdroj vnéjsi ekonomické nerovnovahy, ktery spo¢iva v nedostatku narodnich tspor ve
vztahu k investicim. Vzhledem k tomu, Ze vztah mezi isporami a investicemi byva riiz-
né chapéan, uvedeme rovnice, z nichzje mozné tento vztah odvodit. Kromé prvni zaklad-
ni rovnice narodniho ucetnictvi HDP = C + [ + (X — M) musime pouzit i dalsi vyse
uvedené rovnice:

HNDD = HDP + NY + NCT (rovnice tvorby hrubého narodniho disponibilniho
dtchodu),
HNDD = C + S (rovnice pouziti hrubého narodniho disponibilniho dichodu),
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CAB = (X - M) + NY + NCT (rovnice bézného uctu).

Dosadime-li do rovnice tvorby HNDD komponenty uziti z rovnice pouziti HNDD
a misto HDP obecnou rovnici narodniho ucetnictvi, dostaneme:

C+S=C+I1+(X-M)+NY +NCT.
Vyuzijeme-li rovnici bézného uctu a C vykratime, dostaneme:
S =1+ CAB, neboli S — 1= CAB.

Velmi ¢asto, zejména v u¢ebnicich makroekonomie, ale i v fad¢ empirickych analyz,
se uspory a investice dale ¢leni na soukromé (p) a vladni (g). Dostavame vztah:

(Sp—1Ip) +(Sg—1Ig) =CAB.

Toto ¢lenéni je uzitecné v piipade, chceme-li posuzovat vliv vladniho sektoru na
makroekonomickou rovnovahu, protoze vladni deficit musi byt financovan bud’ z spor
soukromého sektoru (vytésiiovaci efekt) nebo ze zahrani¢nich zdrojt (nebezpeci dvoji-
tého deficitu).®

Systém narodnich 0¢th obsahuje dulezitou kategorii ¢istych piujéek ¢i Cistych vy-
pijcek, ktera je vyznamné ovlivnéna vztahem Uspor a investic. Kromé mezery mezi
Gisporami a investicemi maji na vy3i &istych piijéek/vypajéek vliv i kapitalové transfery’
a pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv® (tzv. kapitalové transakce). Proti usporam
a kapitalovym transferiim stoji tvorba hrubého kapitalu a potizeni nevyrabénych nefi-
nancnich aktiv. Z jejich rozdilu vyplyva schopnost ¢i potieba financovani.

Plati rovnice:

S — I+ NKT — NPNNA = CAB + NKT — NPNNA = NFI, kde

NKT ... cisté kapitalové transfery (net capital transfers),

NPNNA. ¢isté pofizeni nevyrabénych nefinanénich aktiv (net purchases of non-
produced nonfinancial assets),

NEFI . ... ¢isté zahrani¢ni investice (net foreign investment) neboli Cisté pujc-
ky/vypujcky (net lending/net borrowing).

6  Podrobnéji k makroekonomickym souvislostem rozpoctovych deficita viz Izak, 2002.

7  Kapitalové transfery se odliSuji od béznych transferi tim, Zze se tykaji pofizeni nebo ptredani aktiv.
Zahrnuji kapitalové dané, investi¢ni dotace (granty) a ostatni kapitalové transfery (jako napf. platby
vlady v dasledku pfirodnich pohrom).

8 Jde zejména o pofizeni pidy a jinych hmotnych a nehmotnych nevyrabénych aktiv. Prakticky jde
vlastné o investice, ale protoze se jedna o nevyrabéna aktiva, nemutize byt jejich hodnota zahrnuta do
tvorby HDP, a tedy ani do uziti (do investic). Z tohoto diivodu se musi v narodnich ucétech sledovat
zvlase, coz ponékud komplikuje vztah mezi investicemi a Usporami na strané jedné a Cistymi
pujckami/vypujckami na strané druhé.
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Natrovninarodniho hospodarstvi neni rozdil mezi saldem béznych transakci s nere-
zidenty a ¢istymi vypuijékami CR piilis veliky (v roce 2004 byly &isté vyptjcky nizsi
nez saldo béznych transakci o 1,3 mld. K¢). Na trovni sektorti jsou v§ak rozdily podstat-
n¢ vEétsi. Dilezité v této souvislosti je i to, ze vladni deficit jako vyznamné maastricht-
ské kritérium je podle ESA 1995 vymezen jako Cisté vypljcky sektoru vladnich
instituci.

2.2 Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu

Z hlediska analyzy makroekonomické rovnovahy jsou klicové dvé identity: zakladni
rovnice narodniho Gcetnictvi, ktera vyjadiuje vztah mezi HDP (doméaci nabidka) a jeho
uzitim, a rovnice vyjadiujici vztah mezi usporami, investicemi a saldem bézného uctu.
Tyto rovnice umoznuji dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu.

a) Pohled z hlediska vztahu domaci nabidky méfené velikosti HDP a domaci po-
ptavky chéapané jako souhrn koneéné spotieby (soukromé a vefejné) a hrubé tvorby ka-
pitalu. Rozdilem je pak saldo dovozl a vyvozl zbozi a sluzeb (saldo vykonové bilance).
Domaci poptavka se nemusi a vétSinou také nerovna domaci nabidce. Mezi né€ vstupuji
vyvozy a dovozy zbozi a sluzeb. Dovozy zvySuji zdroje, které jsou v ekonomice
k pouziti, a vyvozy tyto zdroje snizuji. Jsou-li dovozy vétsi nez vyvozy, pak je domaci
poptavka (domaci uziti) vétsi nez domaci nabidka (HDP). Zaporné saldo bilance zahra-
ni¢niho obchodu se zbozim a sluzbami ma dvoji efekt: na jedné strané¢ umoziuje zvysit
domaci uziti HDP proti jeho tvorb¢ a na stran¢ druhé vytvaii nerovnovahu v zahranic-
nim obchod¢€. Vngjsi sektor je tak uzce spojen s domaci ekonomikou.

b) Pohled vychazejici na strané nabidky z vySe narodniho disponibilniho dichodu
ana strang poptavky z vySe domaci poptavky. Tento pohled je jen prohloubenim prvni-
ho pohledu, protoze vychazi na stran¢ nabidky nikoliv z HDP, ale z hrubého narodniho
disponibilniho diichodu, ktery bere v tivahu saldo prvotnich diichodt se zahrani¢im
i saldo béznych transferd se svétem. Tento pohled je z hlediska analyzy makroekono-
mické rovnovahy Gplnéjsi, protoze ¢asti HDP narodni ekonomika (rezidenti) nedispo-
nuji. Proto je agregat hrubého narodniho disponibilniho diichodu k méteni narodni na-
bidky vhodng;jsi. V tomto ptipadé proti sobé stoji narodni disponibilni diichod a domaci
poptavka. Ob¢ strany v sob& obsahuji kone¢nou spotiebu. Po jejim vykraceni dostane-
me vztah narodnich Gspor a investic. Mnoho ekonomu si souvislost obou pohledt neu-
védomuje (resp. dochézi k riznym zdmeéndm a neptesnostem). Dilezité je proto pocho-
peni pfechodu od vztahu doméaci nabidky a domaci poptavky ke vztahu uspor a investic.
V podstaté¢ jde o ptechod od vykonové bilance k bilanci bézného Gctu, na kterou proti
vykonové bilanci ptisobi i saldo prvotnich diichodt a béznych transferti se zahrani¢im.
Ptistup k analyze makroekonomické rovnovahy z hlediska vztahu spor a investic je
velmi uzitecny, protoze umoziuje spojovat vnitini a vnéjsi nerovnovahu a odhalovat
zékladni zdroje této nerovnovahy tim, ze vztah uspor a investic je mozné analyzovat
podle zakladnich institucionalnich sektord.
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3. Analyza makroekonomické rovnovahy ¢eské ekonomiky v letech 1995-2005°

Empirické analyzy makroekonomické stability se vétSinou opiraji o dil¢i aspekty rov-
novahy jako je tomu v ptipad¢ deficitli vefejnych financi, platebni bilance, vyvoje kur-
zumény ¢i urokovych mér ¢i o projevy nerovnovahy, jako je tomu v ptipad¢ inflace. Pti-
tom soustava narodniho ucetnictvi poskytuje uceleny a komplexni pohled na narodni
hospodatstvi zahrnujici 1 zakladni makroekonomické vztahy.

3.1 Vztah domaci nabidky a domaci poptavky

Z hlediska makroekonomické rovnovahy je klicovy vztah mezi domaci nabidkou
(HDP) a domaci poptavkou (konecna spotieba a tvorba hrubého kapitalu), protoze v in-
terakci nabidky a poptavky se rovnovaha vytvaii. Zakladnim zdrojem makroekonomic-
ké nerovnovahy je to, ze zemé vice statkll a sluzeb uziva nez vytvari (domaci poptavka
prevysuje domdaci nabidku). Tato mezera musi byt zaplnéna dovozem prevysujicim vy-
voz (&isty vyvoz je zaporny). Vyvoj domaci nabidky a poptavky v CR v letech
1995-2005 ukazuje tabulka 1.

Tabulka 1
Tvorba a uziti HDP (bézné ceny, mld. K&, % HDP)
HDP | Domaci poptavka S;lgo Z toho v % HDP
zbozi sluzby | celkem zbozi sluzby

1995 | 1466,7 1529,9 -63,2 -107,7 44,5 -4,3 -71,3 3,0
1996 | 1660,6 1759,6 -99,0 -154,9 55,9 -6,0 -9,3 34
1997 | 1785,1 1880,2 -95,1 -155,2 60,1 -5,3 -8,7 34
1998 | 1962,5 1984,6 -22,1 -84,0 61,9 -1,1 -4,3 32
1999 | 20414 2065,7 -243 -65,8 41,5 -1,2 -3,2 2,0
2000 | 2150,1 2216,3 -66,3 -120,8 54,6 -3,1 -5,6 2,5
2001 | 23153 2374,0 -58,7 -116,7 58,0 -2,5 -5,0 2,5
2002 | 2414,7 2464,1 -49,5 -71,3 21,9 -2,0 -3,0 0,9
2003 | 2555,8 2612,3 -56,6 -69,8 13,2 -2,2 -2,7 0,5
2004 | 2767,7 2780,8 -13,1 -26,4 13,3 -0,5 -1,0 0,5
2005 | 2931,1 2869,7 61,4 40,4 21,0 2,1 1,4 0,7

Zdroj: CSU, 2006(a)

Celkovy schodek zahrani¢niho obchodu ve zbozi a sluzbach kulminoval v letech
1996 a 1997, kdy se pohyboval mezi 95-99 mld. K¢ (v rozmezi mezi 5 az 6 % HDP).
V letech 1998-1999 se dostal na velmi nizkou troven kolem 1 % HDP v dtsledku re-
striktivnich opatfeni CNB a vlady (pfehnana restrikce ze strany CNB zesilena balicky
vladnich opatfent), kterd zacala ptsobit s uritym ¢asovym zpozdénim a stlacovala do-
maci poptavku. Za celé obdobi 1996-1999 ¢inila primérna ro¢ni vyse schodku zahra-

9  Analyza vychazi ze statistickych udaju dostupnych v dobé psani ¢lanku (kvéten 2006). V ¢ervnu 2006
provedl CSU dali vyznamng;jsi revizi narodnich G&ti, ktera obsahovala metodické upravy a zpresnéni
udaju na zakladé dodateénych informaci. Zakladni metodickd zména spocivala v alokaci finan¢nich
zprostiedkovatelskych sluzeb nepiimo méfenych (FISIM — financial intermediation services indirectly
measured) podle pozadavku Eurostatu.
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ni¢niho obchodu 3,2 % HDP. V letech 2000-2004 se deficit v obchodé se zbozim
a sluzbami dostal na pfijatelnou troveini 1,8 % HDP v roénim praméru. Pfitom zaporné
saldo zahrani¢niho obchodu bylo pouze u bilance zbozi. Bilance sluzeb byla ptebytko-
vé a ¢aste¢né kompenzovala schodek zbozové bilance. Pozitivni pfinos zahrani¢niho
obchodu v oblasti sluzeb vyvrcholil v letech 1996 a 1997 a v nasledujicich letech se
snizoval. Pfebytek v bilanci sluzeb se dostal na velmi nizkou troveii v letech 2002-2004
ajenom diky snizenému schodku v bilanci zbozi (mimo jiné i v disledku ptiznivého vy-
voje smeénnych relaci) byl celkovy schodek zahrani¢niho obchodu pomérné nizky.

K vyraznému zlepSeni obchodni bilance doslo v roce 2004 a 2005. Byl to dtsledek
silné¢ho rlstu Ceskych vyvozl, na ktery pfiznivé plsobil znacny pfiliv pfimych
zahranié¢nich investic v pfedchozich letech i vstup CR do EU. V roce 2004 ¢inil schodek
zahrani¢niho obchodu pouze 0,5 % HDP a v roce 2005 se Cisty vyvoz dostal poprvé
v Ceské historii do kladnych hodnot a ptebytek zahrani¢niho obchodu dosahl 2,1 %
HDP. Pozoruhodné je to, Ze se v roce 2005 dosahla zna¢né prebytkova vykonova bilan-
ceipfes zhorSeni sménnych relaci. Ke skokovému zlepsSeni dochazi u bilance zbozi. Po-
zitivni vyvoj zahrani¢niho obchodu s predstihem ristu vyvozu pied dovozy je téz vyra-
zem rostouci konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky, kterd i pfes apreciaci Ceské
koruny dokézala vyraznym zpisobem zvysit vyvozy.

Ttebaze pro posuzovani makroekonomické rovnovahy jsou rozhodujici salda bilan-
ce zbozi a sluzeb v béznych cendch, protoze tato salda se promitnou do bézného uctu
platebni bilance a ukazuji skute¢nou potiebu zahrani¢niho financovani vzniklého defi-
citu, z analytickych diivodii je uzitecny i propocet sald zahrani¢niho obchodu ve stalych
cenach, neboe prave rozdily mezi schodky v béznych a stalych cenach ukazuji vliv
zmén cen vyvozi a dovozl (sménnych relaci) na obchodni bilanci (viz tabulku 2).
Sménné relace maji vliv i na realny dichod zemé, jehoz vyvoj ovliviiuje moznosti
domaciho uziti a makroekonomickou rovnovahu.

Udaje ve stalych cenach ukazuji, jaké by bylo saldo zahraniéniho obchodu v piipa-
de, ze by se ceny vyvozi a dovozl predchoziho roku nezménily. V letech, kdy se smén-
né relace zlepsSuji, jsou deficity v béznych cenach nizsi nez by byly deficity ve stalych
cenach. Naopak, v letech, v nichz dochazi ke zhorSeni sménnych relaci (to byl zejména
rok 2000 a 2005, kdy se prudce zvysily ceny energie), jsou deficity (piebytky) ve sta-
lych cenach nizsi (vyssi). Z tabulky vyplyva ptevazujici pozitivni vliv sménnych relaci
na obchodni bilanci v béznych cenach. Ten trval s vyjimkou let 1999 a 2000 az do roku
2005, kdy ptedevsim v disledku rostoucich cen ropy a ostatnich surovin sménné relace
zaznamenaly siln€ se zhorSujici tendenci. V tomto roce Cinila ztrata ze zhorSeni smén-
nych relaci 47,7 mld. K¢, coz predstavuje 1,7 % HDP.
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Tabulka 2
Salda zahraniéniho obchodu ve stalych cenach predchoziho roku, v béznych cenach a vliv
sménnych relaci (v % HDP predchoziho roku)

Stalé ceny Bézné ceny Vliv sménnych relaci
1996 -7,9 -6,0 1,6
1997 -5,7 -5,3 0,2
1998 -4,8 -1,1 3.5
1999 -0,9 -1,2 -0,3
2000 -1,2 -3,1 -1,8
2001 -4,4 -2,5 1,7
2002 -4,4 -2,0 2,2
2003 -2,4 -2,2 0,1
2004 -0,7 -0,5 0,3
2005 3,7 2,1 -1,7

Zdroj: CSU, 2006(a)

Pozitivni dopad sménnych relaci na bilanci zahrani¢niho obchodu v CR dlouhodobé
pfevazoval a vyjadfoval do znacné miry vliv kvalitativnich rustovych faktort a rist
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. Kratkodobé ptfitom existovaly vyrazné vyky-
vy obéma sméry, dané predevSim vnéjSimi Soky spojenymi s prudkym pohybem
svétovych cen ropy a dalSich surovin.

3.2 Vztah uspor a investic

I kdyZ mezera mezi domaci nabidkou a poptavkou je svym zpisobem zakladnim zdro-
jem makroekonomické nerovnovahy (vnitini i vnéjsi), pro uplnéjsi obraz je dulezité
tento vztah prohloubit o vlivy rozdélovani diichodu mezi ndrodni ekonomikou a svétem
avzit v ivahu tvorbu disponibilniho diichodu a jeho uZziti na spotfebu a tispory. Na mak-
roekonomické trovni miizeme rovnovahu posuzovat z hlediska vztahu mezi narodnimi
usporami a domacimi investicemi. Tento vztah ukazuje vyznamny zdroj nerovnovahy,
ktery spociva v nedostatku narodnich tspor ve vztahu k investicim. Vyznamné na tomto
vztahu je i to, Ze spojuje vnitini nerovnovahu (vztah Gspor a investic) s vnéj$i nerovno-
vahou, protoze mezera mezi usporami a investicemi musi byt financovana ze zahranic-
nich uspor a projevi se jako schodek béZzného Gctu platebni bilance. Vyvoj miry investic
a uspor v Ceské ekonomice ukazuje tabulka 3.

Pokles miry investic z 32,5 % v roce 1995 na 27,8 % v roce 2004 byl disledkem

ochabnuti ekonomické aktivity v letech 1997-1999 doprovazeného pomérné znacnym
snizenim investic. V letech 2000 a 2001 se mira investic opét zvySovala. Podobna ten-
dence se projevila i v roce 2004.
V mezinarodnim srovnani je mira investic v Ceské republice stéle vy$si nez ve vyspé-
lych zemich EU. V ramci novych &lenskych zemi zaujima CR v poslednich letech druhé
misto za Estonskem. Problémem ceské ekonomiky neni nizkd mira investic (i kdyz
v mezinarodnich cendch je tato mira podstatné nizsi neZ v ndrodnich cenéch), ale struk-
tura téchto investic a jejich efektivnost.
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Tabulka 3
Hruby disponibilni diichod, narodni uspory a hruba tvorba kapitalu (mld. Ké, bézné ceny)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Hruby disponibilni dtichod
(HDD)

Kone¢na spotieba 1053,0 | 1211,3|1334,8 | 1424,3 | 1515,7 | 1597,8 | 1705,3 | 1789,9 | 1919,4 | 2011,2
Hrubé narodni spory (S) 421,6| 435,1| 433,0| 519,7| 499.4| 513,5| 543,9| 523,0| 537,7| 6252
Tvorba hrubého kapitalu (I)| 476,9 | 5484 | 5454 | 560,2| 550,0| 618,5| 668,6| 674.2| 692.9| 769.6

Saldo narodnich béznych
transakci (S —I)

1474,6 | 1646,3 | 1767,9 | 1944,0 | 2015,1 | 2111,3 | 2249,2 | 2313,0 | 2457,1 | 2636,4

553 | -113,3| -112,4| -40,5| -50,6| -105,0 | -124,8 | -151,2 | -155,2| -144.4

Mira Gispor v % HDD 28,6 264| 245 267| 248 243| 242| 226| 219| 237
Mira Gispor v % HDP 28,7 262| 243 265| 245 239| 235| 21,7] 210] 226
Mira investic v % HDP 32,5] 33,00 30,6 285| 269| 288| 289| 279| 271 278

Rozdil miry uspor a miry

et v TP 38| 68| 63| 21| 25| -49 54| 63| -61| -52

Zdroj: CSU, 2006(a)

Pokles miry Gspor 0 6,7 p.b. (v procentech hrubého disponibilniho diichodu) mezi
lety 1995-2003 byl velmi silny. Teprve v letech 2004 a 2005 doslo k pozitivnimu obratu
v disledku zvysené tvorby uspor v sektorech nefinanc¢nich podniki a vlady. Nicméné
vzhledem k znaénym investi¢nim potfebam ceské ekonomiky, které vyplyvaji z nezbyt-
nych strukturdlnich zmén, modernizace vyrobniho zatizeni a ze zaostalosti infrastruk-
tury, jsou ndrodni uspory stale nedostatecné.

Analyza vztahu mezi usporami a investicemi podle jednotlivych institucionalnich
sektoru (viz tabulku 4) ukazuje, zZe dlouhodobé¢ klesajici mira uspor byla zptisobena
pfedevsim silnym poklesem miry uspor domécnosti a klesajicimi Gsporami sektoru
vladnich instituci. Podivame-li se na mezeru mezi usporami a investicemi u domacnos-
ti, pak zjistime, ze v letech 2000, 2001 a 2004 byla tato mezera dokonce zaporna a nebyt
kapitalovych transferti ve prospéch domacnosti, pak by schopnost domacnosti financo-
vat ostatni sektory zmizela. Ke zhorSeni mezery mezi tisporami a investicemi pfispél
i znaény narast investic v tomto sektoru. Podobné jako ve vyspélych zemich, CR zazna-
menala silny rast aveért (predev§im hypotecnich) poskytovanych domécnostem. To
bylo zptsobeno privatizaci bank a jejich aktivnéjsi politikou viici domécnostem, spoje-
nou s relativné nizkymi Groky. Mira zadluzenosti domacnosti je vSak stale vice mén¢
umérna ekonomické trovni. Nicméné ve sttednédobém horizontu existuje riziko nevy-
vazeného vyvoje aktiv a pasiv domacnosti, coz miize ovlivnit celkovou makroekono-
mickou rovnovahu, vezmeme-li v uvahu vzajemnou zavislost jednotlivych sektort
ekonomiky.

Vyvoj Cistych pijcek ukazuje stale mensi schopnost domacnosti financovat ostatni sek-
tory. Udaje za rok 2004 ukazuji na dalsi pokles miry ispor domécnosti (z 8 % v roce 2003 na
7,5 % v roce 2004). Nicméné v roce 2005 se mira uspor domacnosti v diisledku ochabnuti
spotiebitelské poptavky opét zvysovala (podle predbéznych udaji CSU na 7,8 %).
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Tabulka 4
Vztah uspor a investic podle sektort (mld. K¢, b.c.)

1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004

Nefinanéni podniky

Hrubé tspory (S) 1764 | 217,0 | 177,6 | 2324 | 260.6 | 3224 | 336,6 | 3007 | 3525 | 3884
Investice (1) 3199 | 3558 | 3522 | 3542 | 3574 | 423.1 | 4494 | 4343 | 4609 | 503.5
S-1 -143,5 | -138.8 | -174,5 | -121,8 | -96,7 | -100,7 | -112,9 | -133,6 | -108,3 | -115,1
Meira Gspor 22| 237 179 214 231 267 261 | 223| 246 252

Cisté pajeky / vypajcky| -113,6 | -119,5 | -140,4 | -75,9 | -74,3 | -83,9 | -88.1 -87,7 | -82,9 | -823
Finan¢ni instituce

Hrubé tspory (S) 40,0 | 357 369 729 s523| 353| 458| 41,1| 164| 121
Investice (I) 289 | 248 | 224 169 130 161 192| 21,1 9.7 | 102
S-1 1,1 109 145 560 393| 192| 266/| 200 6,6 1.9

Cisté pajeky / vypajcky| 30,4 16,9 15,8 83,6 75,6 34,2 94,0 63,5 | 209,7 6,3
Vladni instituce

Hrubé uspory (S) 83,8 79,0 82,0 82,6 64,4 47,1 58,6 49,2 36,5 | 113,8
Investice (I) 67,1 73,8 71,8 83,1 58,8 62,5 76,9 95,7 | 1124 | 132,0
S-1 16,7 52 10,2 -0,5 56| -154| -183 | -46,5| -759 | -182

Cisté pujeky / vypajeky| -196,3 | -51,2 | -43,5| -98,5| -744 | -78,5 | -137,0 | -166,8 | -170,0 | -79,3
Domadcnosti

Hrubé tspory (S) 1194 | 1032 | 1364 | 1303 | 119.8 | 1058 | 1008 | 1329 | 1124 | 1105
Investice (I) 597 92,0 | 97,7| 1035 | 11655 | 1154 | 121,0 | 1227 | 112,1 | 1167
S-1 597 | 112 387| 268 34| 96| -201| 102 09| -61
Mira Gispor 142 110] 129 116 103 3.8 7.9 9,9 8,0 75

Cisté phjeky / vypjcky| 222,1 | 398 | 620 | 501 | 228| 191 671 481 215] 159

Poznamka: Mira uspor nefinanénich podnikl je vyjadfena jako podil hrubych Gspor nefinanénich podnikd na je-
jich hrubé pfidané hodnoté (v %). Mira ispor domacnosti je po¢itana jako podil hrubych uspor domacnosti na je-
jich hrubém disponibilnim dlchodu zvy§eném o zmény &istého podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondl
(v %).

Zdroj: CSU, 2006(a). Udaje za vladni instituce v letech 2002-2004 prevzaty z idaji CSU — Hlavni agregaty sekto-
ru vladnich instituci z 28. dubna 2006.

Vyrazn¢ klesajici tvorba uspor ve vladnim sektoru (z 83,8 mld. K¢ v roce 1995
na 36,5 mld. v roce 2003) a pomérn¢ znacné investic¢ni potieby vedly k tomu, ze se me-
zera mezi Usporami a investicemi, kterd v letech 1995-1999 byla mirn¢ kladnd, zménila
v zapornou se siln¢ nartstajici tendenci v letech 2000 az 2003. To jiz samo o sob¢ pied-
ur¢ovalo nartst vladniho deficitu v téchto letech. Podstatné zvyseni tvorby hrubych
uspor nastalo v roce 2004 a 2005, zejména v disledku rychlého rstu ekonomiky a s tim
souvisejicich vyssich danovych odvodu. Potieba financovani tohoto sektoru je vSak
déna nejen zdpornou mezerou mezi usporami a investicemi, ale i ¢istymi kapitadlovymi
transfery, které byly u vladniho sektoru zaporné a pomérné velké.

Cisté vypujeky vladniho sektoru byly znaéné vysoké v letech 2001-2003, kdy v rog-
nim praméru pievySovaly 6 % HDP a teprve v letech 2004 a 2005 se dostaly pod troven
maastrichtského kritéria (3 % HDP).

Zakladnim zdrojem tspor u nefinanénich podniki je Cisty provozni piebytek
(bilanéni poloZka na ucétu tvorby dichodl, kterd zbyva po odecteni ndhrad
zaméstnanciim od ¢istého domdciho produktu s modifikujicim vlivem dani z vyroby
az dovozu a dotaci). Jde o jakysi ,,zisk* nefinanénich podnikd, ktery podléha procesiim
prvotniho a druhotného rozdélovani. Vysledkem jsou pak disponibilni dichody, které
se rovnaji usporam tohoto sektoru. Nartst hrubych tspor v tomto sektoru (ze 176,4 mld.
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v roce 1995 na 388,4 mld. v roce 2004) je pozoruhodny. Podil tvorby tspor v tomto
sektoru na celkovych hrubych narodnich tsporach se zvysil ze 41,8 % v roce 1995 na
62,1 % v roce 2004 a Gspory tohoto sektoru se staly pro ¢eskou ekonomiku klicovymi.
To je vyznamné piedevs§im z hlediska klesajicich uspor domacnosti. Vzhledem ke
znacnym investicnim potfebam sektoru nefinanénich podnikil zistava mezera mezi
usporami a investicemi zapornd a vyse Cistych vypujcek se v poslednich péti letech
viceméné stabilizovala na urovni prevysujici 80 mld. roéné. Diky ptiznivému vyvoji
ekonomiky se tak v poslednich letech finan¢ni situace tohoto sektoru vyrazné zlepsila.

3.3 Vnéjsi ekonomicka rovnovaha

Dvoji pohled na makroekonomickou rovnovahu, ktery vychazi ze vztahu domaci nabidky
a domdci poptavky a ze vztahu mezi isporami a investicemi, ma sviij odraz v platebni bi-
lanci zemé, protoZe mezera mezi doméci nabidkou a poptavkou ¢i isporami a investicemi
se musi vyplnit zahrani¢nimi zdroji. V prvnim ptipadé jde o saldo obchodni bilance
abilance sluzeb (vykonova bilance) a ve druhém piipadé o celkové saldo bézného uctu.

Schodek bézného tctu (viz tabulku 5) byl s vyjimkou nékolika let (1995, 1998, 1999
a 2005) pomérné vysoky a prekracoval hranici 100 mld. K¢. Hlavni pfi¢inou schodku
bézného uctu se od roku 2001 stava narlstajici deficit bilance vynost (piedevsim repatrio-
vanych a reinvestovanych ziskil), coz je jiny, vétSinou mén¢ piiznivy aspekt prilivu pii-
mych zahranicnich investic. V roce 2005 byla zaporna bilance vynosi jedinym zdrojem
deficitu bézného Uctu. Pozitivni vliv bilance sluzeb v poslednich letech zna¢né zeslabl.
Rocni prebytky bilance sluzeb ve vysi 50-60 mld. K¢ v letech 1995-2001 dokazaly ¢astec-
né kompenzovat vysoké schodky obchodni bilance. Od roku 2002 se vSak ptebytky bilan-
ce sluzeb siln€ snizuji a neodpovidaji potencialnim moznostem ¢eské ekonomiky. Jinym
aspektem zahrani¢niho obchodu se sluzbami je relativné nizky a stagnujici podil sluzeb na
HDP. Vliv béznych ptevodl je pozitivni, ale nepfili§ vyznamny.

Tabulka 5
Bézny ucet (mid. K¢)
Bézny ucet Obchodni bilance | Bilance sluzeb Bilance vynost Bé&zné pievody

1995 -36,3 -97,6 48,9 -2,8 15,2
1996 -111,9 -154,9 52,2 -19,6 10,4
1997 -113,0 -155,2 55,9 -25,1 11,3
1998 -40,5 -84,0 61,9 -35,1 16,7
1999 -50,6 -65,8 41,5 -46,7 20,4
2000 -104,9 -120,8 54,6 -53,0 14,4
2001 -124,5 -116,7 58,0 -83,5 17,8
2002 -136,4 -71,3 21,9 -115,6 28,7
2003 -160,6 -69,8 13,2 -119,9 15,8
2004 -167,3 -26,4 12,5 -157,7 4,3
2005 -61,7 40,4 19,4 -142.3 20,9

Zdroj: CNB, 2006
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Schodek bézného uctu pocitany v % HDP (viz tabulku 6) se v letech 2000-2005 po-
hyboval na primérmné trovni 5 % HDP (s vyraznym poklesem v roce 2005). V téchto le-
tech se vsak podstatnym zptisobem zménila jeho struktura. Zakladnim zdrojem deficitu
byl v roce 2000 a 2001 ptredevsim schodek obchodni bilance a od roku 2002 pievazné
zaporné saldo bilance vynosi. Cisty odliv prvotnich diichodii do zahraniéi ve formé
mezd, reinvestovanych ¢i repatriovanych ziskl a trokt predstavoval v poslednich
¢tyfech letech pramémeé rocné 5 % HDP. To je Castka, o kterou je nizsi hruby narodni dii-
chod CR proti hrubému doméacimu produktu. Ceska republika se spolu s ndkterymi dal-
$imi zemémi, jako je Irsko nebo Mad’arsko, dostava mezi zemg, jez ztraceji vyznamnou
¢ast vytvotené hodnoty, kterd nemtize byt pouzita na spotiebu ¢i investice. Reinvestice
arepatriace zisku budou i v budoucnu hlavnim zdrojem schodku bézného u¢tu. Hodno-
ceni deficitu bézného Uctu vyzaduje proto detailnéjsi posouzeni jednotlivych polozek,
protoze ty maji rizné dopady na ekonomiku.

Tak napf. reinvestované zisky jsou soucasti pfimych zahrani¢nich investic a pie-
vazné maji pozitivni dopad na ekonomiku. Naproti tomu repatriované zisky znamenaji
skute¢ny odliv diichodi ze zemé s dopady na narodni uspory, kurz mény a finan¢ni situ-
aci n€kterych podnikil. Dochazi k tomu, Ze piijmy z vysoké exportni vykonnosti ekono-
miky, na niz se rozhodujici mérou podileji podniky pod zahrani¢ni kontrolou, ¢astecné
odplyvaji zpét do zahranici a nejsou vyuzity doma. V prvni fazi ptilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic zpravidla pfevazuji reinvestované zisky a v dalsi fazi sili odliv kapitalu
v podobé repatriovanych ziskll. Snizuje se tak ta ¢ast vytvoteného zisku, ur€ena na posi-
leni investic, ve prospéch vyplacenych dividend. Tato tendence se projevilaiv CR, kde
podil reinvestovaného zisku na vynosech ze zékladniho kapitalu klesl ze 78 % v roce
2001 na 51 % v roce 2004. Ptiznivé hospodarské vysledky podnikd s majoritni ucasti
zahrani¢niho kapitalu vedly v letech 2003-2005 k zna¢nému rtistu objemu vyplacenych
dividend zahrani¢nim vlastnikiim pii stagnaci objemu reinvestovaného zisku.

Tabulka 6
Bézny ucet (v % HDP)
Bézny Gcet | Obchodni bilance | Bilance sluzeb Bilance vynost Bézné prevody

1995 -2,5 -6,7 33 -0,2 1,0
1996 -6,7 -9,3 3,1 -1,2 0,6
1997 -6,3 -8,7 3,1 -1.4 0,6
1998 -2,1 -4,3 32 -1,8 0,8
1999 -2,5 -3,2 2,0 -2,3 1,0
2000 -4,9 -3,1 2,5 -2,5 0,7
2001 -5.4 -5,2 2,5 -3,6 0,8
2002 -5,6 -4,8 0,9 -4,8 1,2
2003 -6,3 -2,7 0,5 -4,7 0,6
2004 -6,0 -1,0 0,5 -5,7 0,2
2005 -2,1 1.4 0,7 -4,9 0,7

Zdroj: CNB, 2006, vlastni vypo&ty

Pfi posuzovani deficitu bézného Gctu platebni bilance nelze mechanicky stanovit
hranici, kterd ohrozuje makroekonomickou stabilitu zemé. V literatufe se Casto
zjednoduSené uvadi hranice 5 % jako varovna z hlediska makroekonomické rovnovahy.
Dopady schodku bézného uctu vsak zavisi na tom, jak je schodek financovan (dluhové
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anedluhové financovani, kratkodoby ¢i dlouhodoby kapital), jak je pouzit (zda na spo-
ttebu ¢i na investice), jaka je vySe zahrani¢niho dluhu a devizovych rezerv a jaka je cel-
kova makroekonomické situace zemé. Z t&chto hledisek schodek bézného uétu CR se
nejevi jako nebezpecny, protoze byl z prevazné ¢asti financovan ptimymi zahrani¢nimi
investicemi, podporoval rist investic a nezvySoval relativni zahrani¢ni zadluzeni zemg.

4. Mezinarodni srovnani s vybranymi tranzitivnimi ekonomikami

Problém udrzeni makroekonomické rovnovéahy v pfijatelnych mezich je problémem
prakticky vSech novych ¢lenskych zemi EU. Divodem jsou zna¢né investi¢ni potfeby
souvisejici se strukturdlnimi zménami, zvySovanim konkurenceschopnosti a budova-
nim infrastruktury. S vyjimkou Slovinska se proto vSechny stiedoevropské zemé poty-
kaji s predstihem doméaci poptavky pred doméci nabidkou a se zdpornou mezerou mezi
usporami a investicemi, kterd ma sviij odraz v deficitech bézného uctu platebni bilance.
Stale vétsi merou se na této makroekonomické nerovnovaze podili deficity vetejnych
financi. Srovnani z praktickych diivodii omezime na Ctyfi sttedoevropské ekonomiky,
které se v roce 2004 staly ¢leny EU. Pozornost soustfedime na vztah domaci nabidky
a poptavky, na bézny ucet platebni bilance a na deficity vefejnych financi.
Makroekonomicka rovnovaha novych ¢lenskych zemi EU ze stfedni Evropy posu-
zovana podle vykonové bilance (viz tabulku 7) ukazuje, ze problém zaporné mezery
mezi domaci poptavkou a domaci nabidkou je dlouhodoby. Pokud bychom vypocetli
pramérnou velikost mezery mezi uzitim a tvorbou HDP za obdobi 2001-2005, pak by
nejnizsi previs domaci poptavky nad HDP docililo Slovinsko (v priméru pouze 0,2 %
HDP a v roce 2002 dokonce vy3§i tvorba HDP neZ jeho domaci uziti), nasledované Ces-
kou republikou (v priméru 1 % HDP s piebytkem obchodni bilance v roce 2005). Pol-
sko (2,4 % HDP) a Mad’arsko (2,6 % HDP) maji stfedni miru nerovnovahy a Slovensko
(4,8 % HDP) vykazuje pomérné velkou zapornou mezeru mezi uzitim a tvorbou HDP.

Tabulka 7
Bilance vyvozii a dovozu zbozi a sluzeb (v % HDP), bézné ceny
CR Mad’arsko Polsko Slovensko Slovinsko

1996 -6,0 0,3 -1,4 -10,5 -0,9
1997 -5,3 0,8 -3,9 -9,5 -0,7
1998 -1,1 -1,6 -4,8 -10,7 -1,4
1999 -1,2 -2,9 -5,9 -4,4 -4,2
2000 -3,1 -4,0 -6,4 -2,5 -3,5
2001 -2,5 -1,6 -3,7 -8,2 -0,7
2002 -2,0 -2,3 -3,4 -7,1 1,4
2003 -2,2 -4,5 -2,6 -1,5 -0,1
2004 -0,5 -3,1 -2,0 -2,7 -1,2
2005 2,1 -1,3 -0,4 -4,4 -0,4

Poznamka: Bilance vyvozl a dovozu zbozi a sluZzeb se rovna rozdilu mezi domaci poptavkou a domaci nabidkou.
Jde o vykonovou ¢&i primarni bilanci na béZném uctu platebni bilance, ktera do znaéné miry pfeduréuje saldo
bé&zného uctu.

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2006
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Dulezity vliv na bilanci vyvozii a dovozl zbozi a sluzeb mél vyvoj sménnych relaci.
Nejptiznivejsi dopad sménnych relaci na salda zahrani¢niho obchodu v béznych cenach
miizeme pozorovat u Ceské republiky. Méné vyrazny, ale stéle pozitivni dopad zazna-
menalo i Slovinsko. U Mad’arska byl dopad neutralni. U Polska a zejména Slovenska se
sménné relace celkoveé vyvijely neptiznive.

Bilance béZzného iétu je komplexnéjsim nastrojem pro posouzeni makroekonomické
rovnovahy, protoze je ovlivnéna nejen bilanci zboZzi a sluzeb, ale 1 ptilivem a odlivem pr-
votnich dichodt do zahranici (bilance vynost) a saldem béznych transferti se svétem (jed-
nostranné prevody). Tim, Ze se rovna rozdilu mezi narodnimi usporami a domacimi inves-
ticemi, ukazuje vnitini zdroj vnéjsi nerovnovéhy. Protoze deficit bézného €tu musi byt
financovan vnéj$imi zdroji, navazuje i na financni ucet, investi¢ni pozici a vngjsi dluh. Za-
timco v minulosti byla bilance bézného Gc¢tu ovlivnéna predevsim bilanci zboZzi a sluzeb,
v poslednich letech v souvislosti s volnym pohybem kapitalu a pracovnich sil 1 vstupem
stredoevropskych zemi do EU je bilance béZzného ictu stale vyznamnéji ovliviiovana odli-
vem a prilivem prvotnich diichodt ve form¢ mezd, reinvestovanych a repatriovanych zis-
ki a aroki. Sila tohoto vlivu je v riznych zemich riizna a je spojena zejména s prib&hem
prilivu ptimych zahrani¢nich investic (PZI). Tak v ptipadé¢ Mad’arska byl ptiliv PZI zna¢-
ny jiz ve druhé poloving 90. let, zatimco v CR vyrazné zesilil az od roku 1999 po piijeti in-
vesti¢nich pobidek. Vétsinou je bilance vynost zdporna a zvySuje deficit bézného Uctu.
Naproti tomu bézné transfery castecné kompenzuji zépornou bilanci obchodu a vynost.
Bilanci béZzného uctu ukazuje tabulka 8.

Tabulka 8
Salda bézného uctu platebni bilance (v % HDP)
CR Mad’arsko Polsko Slovinsko Slovensko

1996 -6,7 -6.8 2.1 0,2 -9.0
1997 -6,3 -7,0 -3.7 0,3 -8.7
1998 -2,1 -9,1 -4,0 -0,6 -9,0
1999 -2,5 -9,6 -7.4 -3.3 -3.5
2000 -4.9 -8.7 -5.8 -2.8 -2.5
2001 -5.4 -6,2 -2.8 0,2 -7,4
2002 -5,6 -7,0 -2,5 1,5 -7.3
2003 -6,3 -8,6 2,1 -0,3 -0,5
2004 -6,0 -8.4 -4.2 -2,0 -3.4
2005 2,1 -7,4 -1,6 -0,8 -4,9

Poznamka: Jde o salda béZznych transakci se svétem v pojeti narodnich G¢ta.
Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2006

V letech 2001-2005 mélo nejvyssi schodky bézného uctu Mad’arsko (primeémeé rocné
7,5 % HDP), nasledované CR a Slovenskem (zhruba 5 % HDP). Polsko dosahovalo v prii-
méru deficit 2,6 % HDP. Ptiznivy vyvoj v této oblasti vykazuje Slovinsko (0,3 % HDP).
Zna¢na makroekonomicka nerovnovéaha za¢ina byt vaznym problémem Mad’arska. Situa-
ce je o to vaznéjsi, ze deficit je v poslednich letech pfevazné kryt prilivem zahranicnich
portfoliovych investic do mad’arskych vladnich cennych papirt. Ty na rozdil od PZI zvy-
Suji zahranicni dluh (ten se zvysil z 56 % HDP v roce 2002 na témét 80 % HDP v roce
2005). Nerovnovaha se v poslednich dvou letech zhorSuje i na Slovensku a deficit béZzného
uctu je stale silnéji ovliviiovan zapornou bilanci vynosii. Na financovani deficitu se za¢ina
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vice podilet kratkodoby kapital, coz se odrazi i v riistu zahrani¢ni zadluzenosti (hruby za-
hrani¢ni dluh se zvysil ze 48 % HDP v roce 2002 na 58 % HDP v roce 2005). Naproti tomu
v CR je stale rozhodujicim zdrojem financovéni deficitu piiliv PZI, ktery nezvysuje zahra-
niéni dluh. Ten se zvysil ze 34 % HDP v roce 2002 na 38 % HDP v roce 2005.

Rozdil mezi saldy bézného tc¢tu a vykonové bilance ukazuje na miru vlivu bilance vy-
nost a jednostrannych prevodu. V letech 2001-2005 byly v pruméru rozdily mezi obéma
bilancemi v Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku téméf nulové, coz znamena, ze zaporna
bilance vynost byla kompenzovana kladnym saldem jednostrannych prevodii. Na Sloven-
sku a v Polsku za¢ina byt rozdil mezi obéma bilancemi vyznamnéjsi teprve v roce 2005.
V CR a Madarsku jsou deficity b&Zného uétu podstatné vyssi neZ je schodek bilance zbozi
a sluzeb (v letech 2001-2005 v roénim priméru o 4,1 % HDP v piipadé CR a 0 5 % HDP
v piipadé Mad’arska) a bilance bézného uctu je tak stale silngji ovliviitovana predevsim
bilanci vynosi (odlivem diichodii do zahranici v procesu prvotniho rozdélent).

Makroekonomicka rovnovaha ve vSech srovnavanych zemich je vyznamnym zpi-
sobem ovlivnéna deficity vefejnych financi. Ty mohou byt vykazovany riznym zpu-
sobem a to bud’ podle metodiky vladni finan¢ni statistiky (Government Finance Statis-
tics) zpracované MMF nebo podle metodologie narodnich ucti (ESA 1995), kde vladni
deficit je vyse Cistych vypljcek sektoru vladnich instituci. Takto definovany deficit je
zakladem maastrichtského kritéria deficitu vetejnych financi do vyse 3 % HDP. Vzhle-
dem k tomu, Ze kazda ¢lenskd zemé EU predklada Evropské komisi notifikaci vladniho
deficitu podle harmonizované metodiky, je mozné pokladat udaje publikované Eurosta-
tem v metodice narodnich uctli za srovnatelné. Vysi vladniho deficitu v % HDP ukazuje
tabulka 9.

Trebaze vladni deficit v procentech HDP je dlouhodobé ve vsech stfedoevropskych
zemich kromé Slovinska relativné vysoky, se vstupem do EU a s ptipravou na vstup do
EMU je v CR, Polsku a na Slovensku v poslednich letech patrna tendence ke snizovani
tohoto deficitu. Vyjimkou je Mad’arsko, kde je rozpoctovy schodek stale velmi vysoky
anedostatecna fiskalni konsolidace tak mize ohrozit planované pfijeti eura v roce 2010.
V roce 2005 mélo Mad’arsko viibec nejvyssi vladni deficit ze vSech zemi EU a bylo na-
sledované Portugalskem (6 % HDP), Reckem (4,5 % HDP) a Italii (4,1 % HDP).

Tabulka 9
Cisté vypujcky vliadniho sektoru (v % HDP)
CR Mad’arsko Polsko Slovensko Slovinsko

1996 -3,0 . -4.9 -7.3
1997 2.4 . -4,6 -6,1
1998 -5,0 . -4,3 -3.7 .
1999 -3,6 -5.5 -1,8 -7,1 -2,0
2000 -3,6 2.3 -1,5 -12,2 -3.9
2001 -5,9 -3,5 -3,7 -6,5 -4.3
2002 -6,8 -8.4 -3,2 -1,7 -2,7
2003 -6,6 -6.4 -4,7 -3.7 -2.8
2004 -2.9 -5.4 -39 -3.0 2.3
2005 -2,6 -6,1 -2,5 -2,9 -1,8

Poznamka: Podstatné snizeni dfive uvadéného viadniho deficitu v Ceské republice za rok 2003 (12,5 % HDP)
bylo zpUsobeno vylou¢enim garanci Investi¢ni a poStovni bance.
Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2006
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Vyse vladniho deficitu méa znaény vliv na vnéjsi nerovnovahu. Pfitom nemusi do-
chazet k tomu, ze vladni deficit je financovan z vnéjsich zdroji a promita se pfimo do
zahrani¢niho dluhu. Maze odCerpavat Uspory ostatnich sektord, které si pak ptjcuji
v zahrani¢i. Skutecnosti je, ze vétSinou jde o vysoké deficity vetejnych financi, které
majinasvédomirozhodujici ¢ast schodku bézného uctu. Souvislost nerovnovahy veiej-
nych financi s vnéjsi nerovnovahou vytvari nebezpeci tzv. dvojitého deficitu. V ptipadé
Mad'arska, CR, Slovenska a Polska nemiize byt o souvislosti mezi obéma deficity po-
chyb. Z této propojenosti obou deficitli vyplyvaji i mozné cesty feSeni, které vyzaduji
snizeni vladniho deficitu.

5. Zaveér

Makroekonomicka rovnovaha se jevi jako vyznamné podminka trvalého ristu a tvorby
novych pracovnich mist. Pfispiva k pozitivnim ocekavanim, usnadnuje strukturalni
zmeény a pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, vede k lepSimu fungovani finan¢niho
sektoru a nizkymi trokovymi sazbami i snaz§im pfistupem k finan¢nim prostredkim
posiluje soukromé investice. Hospodaiska politika by proto méla kromé podpory riistu
usilovat o vytvareni stabilniho makroekonomického prostiedi.

Metodologickym vychodiskem zkoumani makroekonomické rovnovahy je systém
narodnich uctl, predevsim pak makroekonomické identity ndrodniho Gcetnictvi, které
vyjadiuji zédkladni vztahy v narodnim hospodarstvi. Klicové jsou identity vyjadiujici
vztah mezi HDP (domacinabidka) a jeho uzitim a rovnice vztahu mezi Gsporami, inves-
ticemi a saldem bézného uctu. Tyto rovnice umoznuji dvoji pohled na makroekonomic-
kou rovnovéhu. V obou pfipadech je mozné spojovat vnitini a vnéj$i nerovnovéahu
a odhalovat zakladni zdroje této nerovnovahy.

Vyvoj doméci tvorby a domaciho uziti HDP v Ceské republice, jehoz vysledkem je sal-
do zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluzbami, ukazuje, Ze celkovy deficit zahrani¢niho
obchodu ve zbozi a sluzbach kulminoval v letech 1996 a 1997, kdy dosahl témér 100 mld.
K¢. V dalsich letech se pohyboval na vyrazng€ nizsi urovni a v roce 2005 poprvé v historii
se dostal do kladnych hodnot. Pfitom zaporné saldo vznikalo pouze u bilance zbozi. Bilan-
ce sluzeb byla prebytkova a Castecné kompenzovala schodek zbozové bilance. Pozitivni
prinos zahrani¢niho obchodu v oblasti sluzeb byl relativné vysoky v letech 1995-2001
asnizoval se v nésledujicich letech. Deficity zahrani¢niho obchodu pocitané ve stalych ce-
nach predchoziho roku jsou vsak vyssi nez deficity v béznych cenach v letech, kdy se zlep-
Suji sménné relace, a naopak, v letech, kdy se sménné relace zhorsuji (1999, 2000 a 2005),
jsou deficity ve stalych cenach nizsi (event. prebytky vyssi).

Analyza vztahu uspor a investic umoziuje upInéjsi pohled na makroekonomickou rov-
novahu, protoze bere v tivahu vliv prvotniho i druhotného rozdéleni ndrodniho dichodu
(salda prvotnich diichodii a béznych transferti ve vztahu k zahranici). Mezera mezi ndrod-
nimi Gsporami a investicemi, ktera se projevuje jako deficit bézného tctu platebni bilance,
byla v piipadé Ceské republiky az do roku 2005 zaporna. Deficit bézného uétu ¢inil v le-
tech 1995-2004 v praméru 4,8 % HDP. V roce 2005 se dostal na relativné velmi nizkou
uroven 2,1 % HDP. Pti¢inou deficitu bézného Gctu je niz$i mira hrubych narodnich tspor
ve vztahu k mife investic.U obou mér dlouhodobé ptevazovala tendence k jejich poklesu.
Silny pokles miry spor zaznamenaly domacnosti. To, spolu s riistem investic, vedlo ke
stale nizsi schopnosti tohoto sektoru financovat potreby ostatnich sektort. K tomu pfistou-
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pila az do roku 2003 celkove klesajici tvorba tspor ve vladnim sektoru a jeho pomeéme
zna¢né investicni potieby, coz vedlo k vysokému deficitu vefejnych financi v letech
1998-2003, ktery byl financovan z Gspor ostatnich sektort (prakticky z ispor doméacnosti).
Siln¢ zlepsuyjici tendenci v tvorbé uspor bylo mozné zaznamenat u sektoru nefinan¢nich
podniki, coz souvisi s ozivenim ekonomiky v letech 2000-2005, s umirnénym rtstem
mezd ve vztahu k produktivité prace a niz§im danovym bfemenem. To umoziovalo ve
stale vétsi mife financovat investice z vlastnich tspor.

Mezindrodni srovnani s vybranymi tranzitivnimi ekonomikami ukazuje, Ze problém
udrzeni makroekonomické rovnovahy je vaznym problémem prakticky vSech prechodo-
vych ekonomik. Deficity bézného uctu platebni bilance jsou v poslednich dvou letech vel-
mi vysoké v Mad’arsku (v rocnim pruméru témer 8 % HDP) a na Slovensku (v priméru
ptes 4 % HDP). Slovinsko ma dlouhodobé velmi nizky deficit. Od roku 2001 mtizeme ho-
vofit o nizkém deficitu i v p¥ipadé Polska. Ceské republice se podafilo vyrazng&ji snizit
schodek az v roce 2005, kdyz v predchozich péti letech Cinil pramérmeé ro¢né 5,6 %. Vnéjsi
nerovnovaha je ve sttedoevropskych zemich do zna¢né miry spojena s relativné vysokymi
schodky vefejnych financi. V tomto sméru je situace kriticka v Mad’arsku, ale i ostatni
zem¢ zapasi s udrzenim vladnich deficitd v mezich danych maastrichtskymi kritérii.
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MACROECONOMIC BALANCE OF THE CZECH ECONOMY
IN THE YEARS 1995-2005

Vojtéch Spévacek, Centre for Economic Studies, University of Economics and
Management, nam. |. P. Pavlova 3, CZ — 120 00 Praha 2
(vojtech.spevacek@vsem.cz)

Abstract

The study is focused on macroeconomic stability of the Czech economy. The first part
(methodological) stems from the system of national accounting which offers two approaches: from
the point of view of relationship between domestic supply and demand and between savings and
investments. Analytical part examines domestic supply and demand, which is reflected in the
balance of foreign trade. There was a positive tendency due to a favourable development in foreign
trade. The relation between savings and investments, which is equal to current account balance,
looks less favourable. The main source of imbalance is a negative balance of incomes expressing
bigger outflow of primary incomes in relation to their inflow. Public finances can be identified as the
weakest chain link of economic development. International comparison with new EU Members from
middle Europe indicates that keeping macroeconomic stability in acceptable boundaries represents
a serious problem.
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