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Abstrakt
Some Statistical and Analytical Notes on the Nature of the 2020-2021 Crisis

The present work is based on a hypothesis that the Czech economy was showing signs of economic de-
celeration and a potential slump into deeper growth problems way before the outbreak of the COVID-19
pandemic, i.e., at least in the year 2019. However, the present text does not intend to thoroughly con-
firm this hypothesis because in order to do so, a longer timeline of key economic indicators needs to be
analysed. What it does present is at least a partial argumentation supporting the abovementioned hy-
pothesis and some basic calculations. It proposes two ways towards its confirmation. The first one is
a comparative analysis of individual — especially European — economies’ response to subsiding external
influences, i.e., to the weakening of the effects of the pandemic on the economy. The second way is
at least a partial analysis of key macroeconomic indicators from the time before and during the pan-
demic, with an emphasis on detectable divergences in the development. The conclusion of our research
is the finding that as early as in 2019, the Czech economy was showing signs of imminent deceleration
of growth, which would probably have turned into stagnation and possibly a certain decrease in econom-
ic activity. The conclusions indicate that the reason behind such development was a massive but in fact
little effective investment activity in the Czech economic environment, which is historically related
to the structure of the economy and to the position of the Czech industrial sector in supplier relation-
ships. Two related phenomena arise from that: firstly, a relatively low labour productivity, with producers
domiciled in the Czech Republic reaching quite a low volume of value added, and secondly a massive
capital outflow in the form of profits paid to parent companies abroad. The final part of the paper outlines
some potentially effective steps which might lead — under favourable circumstances — to restructuring
processes in the Czech economy. Due to the date of finishing the research, the paper does not include

the consequences of the War in Ukraine.
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Consultation Nékolik statisticko-analytickych poznadmek k charakteru krize 2020-2021

Uvod do problematiky

Ekonomické krize, kterou v letech 2020 a 2021 progla Ceska republika podobné jako viechny
ostatni ekonomiky, bez ohledu na jejich vyspélost a region, je obecné povazovana za mimotadnou
udalost vyvolanou pandemickou situaci. To znamenad, Ze je plné pfipisovana vnéj$im mimoeko-
nomickym faktorim. Tento ndzor nalezneme také v fad€ pokusti o obecné 1 detailnéjsi zkoumani
krizového vyvoje a o jeho reflexi v odborné literatute.!

Vyznam a kliCovy vliv pandemie (nad kterym panuje prakticky absolutni shoda odborné
vefejnosti) nechceme v nasi studii zpochybiiovat, povazujeme ho taktéz za zjevny. Pfesto se na-
bizi otazka, zda je skutecné charakter této krize jenom a pouze vnéjsi a zda nedoslo k tomu, ze
externim faktorem vyvolané obtiZe se (pfinejmensim) v prostiedi Ceské republiky spojily s vy-
vojovymi trendy, které by vedly k hospodaiskym problémum i v ptipad¢, Ze by k zadnym vinam
Sifeni nové nemoci nedoslo.

Jak budeme dale dokladat pomoci analyzy riznych makroekonomickych udaja, existuji sku-
te¢né nékteré pomérné vyrazné indicie, ze v letech 2015-2019 ekonomicky vyvoj zemé postup-
n¢ smétoval ke stagnacni fazi hospodaiského cyklu. Pochopitelné je mozné prohlasit, ze pokud
by pandemicka situace nenastala, byl by pfipadny vykyv hospodarského cyklu podstatné méne
vyrazny. Také jeho dopad na vefejné finance by se nedal porovnavat s tim, jak tuto oblast ovliv-
nila snaha jednotlivych vlad zasazenych zemi udrzet funkénost ekonomického prostredi. AvSak
predbézné je mozné prohlasit, nebot’ k tomu byly v nasledujicich pasazich shromazdény jisté
dukazy, ze je mozné najit v datech pred rokem 2020 znaky nartstajicich vnitinich problémi ¢eské
ekonomiky nezavislych na pandemii.

Je mozné namitnout, Ze z hlediska toho, co se v letech 2020 a 2021 v ¢eském ekonomickém
prostiedi stalo, je predpoklad propojeni dvou vychodisek krizového vyvoje v podstaté irelevantni.
Jinymi slovy, ze vzhledem k mimotadné sile dopadi pandemie (a tedy pfedevs§im riznych opatie-
ni pfijimanych k omezeni §ifeni covid-19) pravé umelé omezeni ¢innosti ekonomickych subjektt
a vSechny s tim spojené dopady byly ve sledovanych letech jednozna¢né nejen majoritnim, ale
predevsim zdsadné dominantnim zdrojem potizi. Proto by bylo mozné usoudit, Ze i kdyby né&jaké
signaly potencidlni krize bylo moZzné objevit, nebyly by ve skute¢nosti pfili§ podstatné.

1 Béhem let 2020 az do soucasnosti (unor 2022) bylo vydano zna¢né mnozstvi textd, které se problémem
zabyvaji. Proto jen skute¢né¢ namatkou Ize zminit napiiklad prace Akbulaeva et al. (2020), Jacksona
et al. (2020), Yeyatiho a Filippiniho (2021), které pokryvaji obecnou rovinu problematiky. Vznikly také
préce zaméfené na strukturalni &i oborové dopady krize. Zde Ize jmenovat napiiklad praci Skareho
et al. (2021), zamétenou na problematiku cestovniho ruchu, a mnohé dalsi. Pozornost se béhem prvnich
fazi krize soustfedila také na n¢které méné obvyklé metody méteni hospodarské aktivity (naptiklad
Deb et al., 2021). Vyznamna pozornost je také vénovana vlivu krize na piijmovou situaci domacnosti
(Christelis et al., 2021). Zajimavy pohled, ktery vztahuje dopady aktualni krize k tomu, jak se konkrétni
staty vyrovnaly s dopady finanéni krize z let 2008-2010, nabizi prace Oravského ef al. (2020).
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Zde je tieba oponovat. Pfehlédnuti negativnich signala z doby pied pandemii totiz znamena
vyznamné zuzeni pohledu na problematiku krize. Takové omezeni pohledu na véc musi mit nutné
urcité dusledky. Pfedev§im by to znamenalo, ze postupy pouzité pro napravu dopadu krize nebu-
dou dostate¢né, protoze se zaméii pouze na feSeni dominantniho problému, tedy na feSeni dopada
externich podnétii. Pominuti minoritnich aspektt situace vSak nutné povede k tomu, ze dale po-
psané problémy ceské ekonomiky budou pretrvavat. Jakkoliv mohou byt maskovany a doCasné
otupeny celosvétovym ozivenim, spojenym s postupnou eliminaci zdravotnich rizik, ve skutec-
nosti budou plisobit dal a nutnost jejich feseni bude pouze odsunuta.

S ohledem na situaci na po¢atku brezna 2022 je navic nutné dodat, Ze jakakoliv smysluplnd ana-
lyza vyvoje ekonomiky po koronavirové krizi je velmi problematicka z dalSich dodate¢nych divodi.
Prvnim je energeticka krize a prudké zdrazeni plynu, ropy a dalSich surovin. To miizeme ¢éstecné
povazovat za ,,druhou krizovou fazi“, nebot’ situace byla pfinejmensim dil¢im zplisobem vyvolana
rychlym oZzivenim po krizi zplisobené pandemii. Je zde ale také vyrazny vliv mezindrodni situace,
predevsim pak utoku Ruské federace na Ukrajinu, ndsledné valky a rozsahlych sankci, které byly zave-
deny proti ruské ekonomice. Sankce vSak maji nutné hospodarsky dopad 1 na tu stranu, ktera je zavadi.

Predkladana prace si neklade ambici popsat predkrizovou situaci ¢eské ekonomiky detailné
a ve vSech jejich aspektech. To by vyzadovalo podstatné vétsi prostor a zevrubnou analyzu vétsiho
mnozstvi dat. Cilem je vSak upozornit na nékteré souvislosti a skute¢nosti, které piinejmensim
naznacuji, ze otazku soubézného plisobeni dominantnich a minoritnich vlivii nelze jednoduse
odmitnout a ze bude potfebné tomuto aspektu situace vénovat v budoucnosti dal§i pozornost.
A to vcetné respektovani tohoto aspektu v pristich politickych rozhodovacich procesech ovliviiu-
jicich hospodaiské prosttedi v Ceské republice.

Problematika asymetrického oziveni

Do jisté miry zjednoduSeny model vnimani ekonomického vyvoje béhem svétové pandemie
nabizi rozliSeni dvou etap, kdy je rok 2020 povazovan za obdobi hospodaiského propadu, ktery
je jednoznac¢né dany omezenimi na nabidkové strané (lockdown, omezeni produkce restrikcemi
pohybu osob, zastaveni logistickych fetézcl). Rok 2021 je pak obvykle povazovan za dobu na-
vratu k alespon relativné normalnimu fungovani ekonomickych vztahii (jakkoliv jesté vyznamné
omezenému doznivanim piedchozich problémi pfedevsim v oblasti logistiky a obnovovani doda-
vatelskych fetézci).?

2 Zajimavym piispévkem na toto téma je naptiklad prace Prustyho et al. (2021), kde autofi na pidorysu
dotaznikového Setfeni a fizenych interview pomoci naslednych analyz vysledkl vyhodnocuji dopady
lockdownu na indickou ekonomiku a u¢innost naslednych stimulaénich opatieni. Casové déleni
udalosti je pfitom pouzivano velmi podobné, jako je vyse naznaceno pro ucely této studie. Je vhodné
podotknout, Ze autofi ve shodé s fadou dalSich kapacit za podstatny povazuji fakt, ze indicka ekonomika
jiz pred pandemii Celila vaznym strukturalnim a dal$im problémutm, které vedly ke zpomalovani rustu
az k jeho redlnému zastaveni.
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V ramci tohoto déleni by pak mélo byt ov§em déano, ze celkovy hospodaisky vykon roku
2021 by se mél v absolutnich hodnotach (infla¢né oc€isténych) vratit nebo pfinejmensim tésné
pfiblizit trovni roku 2019 (tedy posledniho obdobi nezatiZeného restrikcemi). Jak ukaZzeme na-
sledovné, v ptipadé fady zemi to skutecné plati. AvSak nikoliv absolutné a vyjimky jsou nesporné
velmi zavazné.

Z hlediska hlavniho tématu této studie je pak dilezité, ze pravé Ceska republika je jednou ze
zemi, ve kterych je oziveni vahavéjsi a v roce 2021 nebylo ani zdaleka dosazeno urovné produktu
roku 2019. Rozdil je ptitom statisticky vyznamny.

Nékteré specifické vlivy v ramci Evropské unie

V tabulce 1 vidime vyvoj agregatniho ukazatele hrubého domaciho produktu, pficemz jako za-
kladna jsou vzaty ceny roku 2010 (tedy zaroven plati, ze uroveni 100 je hladina roku 2010).

Takto koncipovana tabulka ndm ovSem umoziiuje srovnavat nejen vuci zakladné, ale diky
stejnému méfitku i jednotlivé roky ¢i krat$i obdobi z celého ¢asového tseku. Pro naSe ucely pro-
kazani asymetrického oziveni v jednotlivych zemich se zda byt jako velmi praktické vyuzit nej-
nov¢jsi data, ktera jsou aktualné k dispozici, coz jsou udaje za tieti étvrtleti roku 2021.° Hlavnim
srovnavacim obdobim pak bude stejny kvartal posledniho predkrizového roku, tedy 2019. Pro
hlubsi pochopeni vyvojového trendu pak budeme brat do tvahy také tidaje za tfeti kvartal roku
2020, tedy technicky vzato dobu nejvétSich propadi ekonomické aktivity (coz byly ve vétsing
zahrnutych zemi druhé a tieti kvartaly roku 2020, kdy dochéazelo k nejsilngj$im restriktivnim

opatfenim proti Sifeni pandemie).

Pro pfesnost je nutné nicméné vytknout pfed zavorku nékteré skutecnosti, které nemohou
byt opomenuty a které jsou vsak pro seridézni interpretaci vyvojovych trendl podstatné.

Prvni z nich je vcelku banalni skute¢nost, Ze ve srovnani s rokem 2010 vstupovaly rtizné
staty Evropské unie (a dalsi sledované zem¢) do pandemického obdobi ve zna¢né odlisnych po-
stavenich, coz je dano dvéma aspekty. Prvnim je samotnda srovnavaci zakladna roku 2010. Jak
znamo, Slo o obdobi, ve kterém v jednotlivych statech rtizné siln¢ pretrvavaly dopady finan¢ni
krize zapocaté v evropském prostiedi v roce 2008.

Velmi vyrazné je to vidét na piikladu Irska, které pravé v roce 2010 prochéazelo extrémné
hlubokou krizi vyvolanou zhroucenim tamniho bankovniho systému. Podobné data za Recko vy-
bocuji z fady vlivem skutecnosti, Ze se prave tésné po srovnavacim obdobi projevily plné v této
zemi duisledky jeji platebni neschopnosti a Recko prochazelo skuteéné mimotadné naro¢nou do-
bou recese. Podobné byly ovlivnény i n¢které jiné narodni ekonomiky.

3 K otazce problematiky dat za jednotliva obdobi se jesté pozdé&ji vratime.
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Tabulka 1: HDP v cenach roku 2010 (2010 = 100), staty Evropské unie a vybrané dalsi
zemé (2019-2021)

Zemé/rok a ctvrtleti 19Q1 | 19Q2 | 19Q3 | 19Q4 | 20Q1 | 20Q2 | 20Q3 | 20Q4 | 21Q1 | 21Q2 | 21Q3
EU 27 11,3 | 1143 | 1145 | 1176 | 108,6 98,5 | 110,1 13,3 | 1074 | 1124 | 1147
Eurozéna 19 110,2 | 112,4 | 112,5 | 114,7 | 1070 96,0 | 108,0 | 110,3 | 1058 | 110, 112,3
Eurozéna 12 110,0 | 1121 1121 114,3 | 106,8 95,5 | 1075 | 109,8 | 1055 | 109,7 | 111,8
Belgie 110,5 | 1153 | 1104 | 120,5 | 1091 | 100,1 | 106,4 | 1153 | 109, 152 | 11,7
Bulharsko 99,4 | 118,7 | 131,1 | 134,2 99,0 | 1072 | 1272 | 128,6 99,2 | 114,2 | 132,2
Ceska republika 16,8 | 1257 | 1277 | 128,6 | 1156 | 1121 | 1204 | 121,8 | 112,6 | 122,4 | 124,0
Dansko 14,1 19,2 | 16,8 | 1214 | 1145 | 11,3 | 1152 | 120,8 | 1142 | 121,2 | 1194
Némecko 116,1 15,0 | 1175 177 | 14,3 | 102,0 | 13,3 | 1154 | 110,7 | 12,6 | 116,1
Estonsko 128,8 | 138,2 | 141,4 | 1493 | 128,6 | 128, 1374 | 1471 | 133,8 | 144,8 | 149,2
Irsko 170,1 | 170,5 | 185,7 | 181,9 | 1811 | 172,8 | 205,7 | 190,0 | 202,2 | 209,3 | 229,2
Recko 771 85,2 92,4 85,2 75,8 71,3 82,9 79,2 74,5 83,1 94,3
Spanélsko 106,8 | 1121 110,0 | 113,6 | 102,5 88,1 [ 100,5 | 103,6 97,8 | 103,7 | 1039
Francie 12,0 | 13,2 | 111,3 | 115,2 | 106,1 92,0 | 1071 11,0 | 1079 | 109,7 | 110,8
Chorvatsko 101,2 | 13,9 | 126,3 | 111,9 | 102,0 975 | 13,5 | 103,6 | 101,4 | 113,5 | 131,5
Italie 98,1 | 101,5 | 101,3 | 102,6 92,3 83,0 95,9 96,2 92,5 97,8 99,8
Kypr 1097 | 116,2 | 1178 | 1175 | 110,2 | 102,0 | 1121 12,8 | 1077 | 1153 | 118,3
Lotyssko 1178 | 134,4 | 140,1 1421 15,6 | 1224 | 136,7 | 1404 | 1149 | 1356 | 143,7
Litva 1275 | 137,6 | 1495 | 1456 | 131, 131,4 | 150,9 | 1459 | 133,3 | 142,3 | 158,2
Lucembursko 120,7 | 1256 | 123,6 | 128,6 | 120,7 | 1159 | 123,6 | 1295 | 1273 | 1304 | 130,2
Madarsko 17,0 | 1288 | 1343 | 1395 | 1194 | 12,0 | 128,5 | 1354 | 1170 | 132,0 | 136,3
Malta 158,3 | 168,2 | 174,7 | 172,0 | 160,5 | 143,1 | 155,7 | 158,5 | 1591 | 1644 | 170,8
Nizozemsko M1 | 16,3 | 111,9 | 116,4 | 110,9 | 1056 | 108,9 | 113,0 | 108,2 | 116,5 | 114,6
Rakousko 12,5 | 1131 14,0 | 1177 | 108,7 979 | 1090 | 1110 | 103,2 | 110,6 | 1153
Polsko 128,6 | 133,5 | 136,5 | 153,3 | 131,4 | 1231 | 1341 | 1494 | 1298 | 136,5 | 141,7
Portugalsko 104,0 | 1074 | 108,5 | 1078 | 101,3 88,0 | 101,4 | 100,8 95,6 | 102,2 | 1059
Rumunsko 1094 | 1304 | 1599 | 163,4 | 1119 | 1172 | 1509 | 160,9 | 111,7 | 133,6 | 162,2
Slovinsko 13,3 | 1192 | 121,2 | 122,4 | 111,8 | 106,1 19,5 | 118,6 | 113,6 | 1234 | 1255
Slovensko 116,9 | 1271 131,8 | 130,3 | 113,2 | 113,7 | 1291 | 128,0 | 113,4 | 1246 | 130,8
Finsko 104,4 | 110,2 | 108,2 | 113,3 | 104,3 | 102,2 | 1052 | 112,3 | 102,5 | 1109 | 1094
Svédsko 19,7 | 1253 | 12,8 | 1270 | 1197 | 1154 | 110,5 | 1249 | 1191 | 126,9 | 1157
Island 1244 | 136,6 | 142,6 | 140,5 | 123,3 | 122,3 | 1295 | 133,6 | 1229 | 130,4 | 1373
Norsko 150 | 11,5 | 1119 | 120,7 | 116,7 | 1075 | 111,5 | 120,2 | 1152 | 114, 17,2
Svycarsko 14,9 | 118,0 | 118,1 121,4 | 1149 | 110,2 | 116,5 | 1196 | 1153 | 1196 | 121,3
Spojené kralovstvi 115,5 | 115,2 171 1219 | 12,6 90,2 | 1059 - - - =

Cerna Hora 93,2 | 122,0 | 171,2 | 1295 95,2 96,2 | 1252 | 120,5 89,5 11,9 | 159,
Severni Makedonie 14,4 | 123,4 | 1271 | 133,3 | 1154 | 1050 | 122,8 | 132,3 | 113,2 | 118,7 =
Albanie 13,5 | 132,6 | 1270 | 1247 | 110,3 | 1176 | 122,6 | 1277 | 116,5 | 139,2 | 131,
Srbsko 10,5 | 1178 | 123,9 | 128,5 | 116,3 | 110,4 | 122,2 | 1272 | 18,1 | 1256 | 131,7
Turecko 142,6 | 1575 | 172,4 | 1771 | 148,8 | 141,1 | 183,4 | 188,0 | 1598 | 172,1 | 196,9
Bosna a Hercegovina 11,4 | 120,6 | 128,7 | 124,5 | 1151 11,0 | 122,3 | 121,3 | 118,0 | 1239 | 132,6
Kosovo 124,8 | 153,0 | 166,1 | 154,0 | 125,2 | 134,5 | 152,8 | 153,5 | 130,3 | 155,6 | 175,6

Zdroj: Eurostat (2022)
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Dale naptiklad u Spojeného kralovstvi se zda byt témét nemozné oddélit od sebe vlivy brexi-
tu a pandemie, navic jednim z dopadii prvniho vlivu je skutecnost, Ze zde nejsou k dispozici plna
data ve srovnatelné strukture.

Z jiného pohledu lze pochybovat o n¢kterych tidajich z hlediska jejich faktické spravnosti —
to se tyka predevsim dat za Turecko, kde existuji hluboké pochybnosti o realnosti udaji o tamnim
inflaénim vyvoji, coz logicky zpochybiiuje i veskeré vysledky vztazené k zakladné.*

Konec¢né tietim aspektem, ktery je nutné brat v potaz, je odliSna doba nastupu dopadl pan-
demie v riznych statech — zde je nutné jmenovat predevsim Italii, ktera si zvIasté obtizné obdobi
prozila jiz na samém pocatku roku 2020 a kde Ize proto ovlivnéni ekonomické aktivity sledovat
v podstatné delSim ¢asovém prostoru.

Zakladni analyza vyvoje tretich Ctvrtleti let 2017 az 2021

Pokud se pro za¢atek podivame na stav ekonomiky Ceské republiky, pak lze Fict, Ze ta se ve tfetim
ctvrtleti 2021 pohybovala téméf Etyti procenta pod trovni roku 2019. Kdyz tento pohled porovname
s tabulkou 2, pak 1ze dokonce prohlésit, Ze byla srovnatelnd s aktivitou tfetiho Ctvrtleti roku 2018.

Za relevantni komparativni linii pak zvolme udaj za eurozénu (19 zemi), kde ovSem vidime,
ze uroven produktu ve 3Q 2021 dosahla trovné produktu 3Q 2019. Ostatné, kdybychom pro srov-
nani vzali EU 27, dojdeme k naprosto stejnému zavéru (rozdily v desetinach procenta neni nutné
v daném méftitku pfeceniovat, nejsou ve skutecnosti dilezité).

Z tohoto pohledu je tedy zavér jednoznaény: Propad ekonomické aktivity v Ceské republice
v roce 2020 (3Q) byl na evropské poméry vyrazné vyssi nez pramér (EU 27 —4,4%, CR —7,3 %),
avSak oziveni ve srovnatelném obdobi 2021 pfislo pouze nizsi a jen pii lehké nadsazce lze fict, Ze
srovnatelné s primérem (EU 27 mezi lety 2020 a 2021 +4,6 %, CR ve stejném srovnani +3,6 %).

Samoziejmé podstatné je podivat se 1 na nekteré konkrétni staty a jejich vysledky, pfi¢emz
z hlediska zavislosti ceské ekonomiky na obchodnich partnerech je nejpodstatné;si zemi pro srov-
nani Némecko. A zde vidime v obdobi 2019-2020 (3Q) vysledek —4,2 %, v obdobi 20202021
(znovu 3Q) pak +2,8 %. Némecka ekonomika tedy byla ve 3Q 2021 asi 1,4% pod urovni roku
2019. Ve skutecnosti pak plati, ze podobny vztah bychom nasli i u dalSich velkych evropskych
ekonomik — napftiklad u francouzské (3Q 2021 / 3Q 2019 —0,5%) nebo u italské (—1,5 %). Na-
opak se jako flexibilnéjsi ukazuji ekonomiky mensi a mén¢ zavislé na mezindrodnim obchodu
(ve smyslu globalniho obchodu, nikoliv ale nutné kontinentalniho obchodu). Proto u Rakouska vi-
dime ve stejném srovnani dokonce vyznamny rast (+1,5 %), podobné u Finska (+1,2 %) ¢i Belgie
(+1,3 %), stejné tak u Nizozemska (dokonce +2,7 %) a tak dale.

4 V tnoru a bieznu 2022) probihaly na toto téma velmi silné diskuse. Zatimco ¢isla tureckych statis-
tickych autorit uvadély inflaci na tirovni zhruba 36 % mezirocné (2021/2020) a vice nez 56 % (tinor
2022 meziro¢né k tnoru 2021), nezavislé odhady hovotily o inflaci vyznamnym zplisobem vyssi
v rozmezi 5075 % meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen a snad az 150 % pro tnor 2022. To by pak
samoziejme znamenalo zasadni revizi dosud zvefejiiovanych udaji vztazenych k roku 2010. Podobné
pochybnosti ostatné panuji o mnoha dalsich vystupech tureckych statistickych autorit.
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Tabulka 2: HDP v cenach roku 2010 (2010 = 100) ve 3Q 2017 az 2021, staty Evropské
unie a vybrané dalsi zemé

GEO/TIME 2017Q3 2018Q3 2019Q3 2020Q3 2021Q3 Rozdil 21/19
EU 27 110,0 112,0 114,5 110,1 114,7 +0,2
Eurozéna 19 108,7 110,3 112,5 108,0 112,3 -0,2
Belgie 105,7 107,8 110,4 106,4 1m,7 +1,3
Bulharsko 123,1 126,7 1311 127,2 132,2 +1,1
Ceska republika 119,8 123,0 127,7 120,4 124,0 -3,7
Dansko 11,9 14,4 116,8 115,2 119,4 +2,6
Némecko 114,9 115,4 17,5 113,3 116,1 -1,4
Estonsko 127,8 133,6 141,4 137,4 149,2 +7,8
Irsko 162,0 175,2 185,7 205,7 229,2 +43,5
Recko 87,9 89,1 92,4 82,9 94,3 +1,9
Spanélsko 106,1 107,9 110,0 100,5 103,9 -6,1
Francie 106,8 108,7 11,3 107,1 110,8 -0,5
Chorvatsko 118,5 122,3 126,3 113,5 131,5 +5,2
Italie 99,7 100,4 101,3 95,9 99,8 -1,5
Kypr 105,0 111,0 117,8 1121 118,3 +0,5
Lotyssko 130,2 135,8 140,1 136,7 143,7 +3,6
Litva 138,3 143,1 149,5 150,9 158,2 +8,7
Lucembursko 117,8 119,7 123,6 123,6 130,2 +6,6
Madarsko 121,5 128,2 134,3 128,5 136,3 +2,0
Malta 156,3 167,3 174,7 155,7 170,8 -39
Nizozemsko 107,2 109,6 11,9 108,9 114,6 +2,7
Rakousko 109,9 1121 114,0 109,0 115,3 +1,3
Polsko 122,8 130,3 136,5 134,1 141,7 +5,2
Portugalsko 103,0 105,7 108,5 101,4 105,9 -2,6
Rumunsko 148,9 155,2 159,9 150,9 162,2 +2,3
Slovinsko 1m,7 117,3 121,2 119,5 125,5 +4,3
Slovensko 124,1 129,5 131,8 129,1 130,8 -1,0
Finsko 105,5 106,2 108,2 105,2 109,4 +1,2
Svédsko 108,8 109,6 112,8 110,5 115,7 +2,9
Island 136,6 140,1 142,6 129,5 137,3 -5,3
Norsko 110,1 111,0 111,9 11,5 117,2 +5;3
Svycarsko 13,4 116,4 118,1 116,5 121,3 370
Spojené kralovstvi 14,4 116,0 17,1 105,9 - -
Cerna Hora 154,9 163,7 171,2 125,2 159,1 —12,1
Severni Makedonie 119,4 122,6 1271 122,8 - -
Albanie 116,6 121,9 127,0 122,6 1311 +4,1
Srbsko 13,1 118,0 123,9 122,2 131,7 +7,8
Turecko 166,6 170,7 172,4 183,4 196,9 +24,5
Bosna a Hercegovina 120,3 124,4 128,7 122,3 132,6 +3,9
Kosovo 154,3 157,3 166,1 152,8 175,6 +9,5

Zdroj: Eurostat (2022)
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Pfitom je nutné zduraznit, Ze tyto uspéchy nékterych statli nejsou zjevné nijak zavislé na tom,
jak drtivé se u nich projevila samotnd primarni opatieni. Napiiklad Rakousko vykazalo v obdobi
3Q 2019 az 3Q 2020 pokles ve vysi 5%, tedy plné srovnatelny s poklesem celé Evropské unie
(5,4 %).

Tabulka 2 pak déle potvrzuje podezieni, ze v n€kterych zemich (zastoupenych v nasich uva-
hach predevsim Ceskou republikou, aviak takové naznaky bychom nali i u Némecka) se prelila
krize vyvolana pandemickou situaci do krize strukturdlni, v jinych vSak nikoliv (pfi€¢emz za za-
stupce takovych stati mizeme vybrat napiiklad Rakousko nebo Nizozemsko).’

Mozné jiné nez strukturalni divody - otazka schodku

Samoziejmé se pro vysvétleni vySe nacrtnutych anomalii nabizi nékteré modely, které obchaze-
ji otazku struktury danych ekonomik, a tedy i otazku, zda hospodaistvi nékterych zemi nebylo
na prahu hospodaiského zpomaleni, stagnace Ci ptimo krize jiz pied rokem 2020.

Pfinejmensim néktera tato vysvétleni se navic zdaji byt velmi schiidna, protoze se elegant-
né vyhybaji tézko interpretovatelnému problému, Ze v rdmci analyzy vyvoje poslednich let se
k sobé dostavaji do stejnych skupin zemé, které jsou svou ekonomickou vyspélosti a strukturou
hospodafstvi dosti odlisné, a to jak z hlediska jejich velikosti, celkové efektivity (méfené HDP per
capita), tak i mnoha dal$imi parametry.°

Proto muze byt velmi lakavé vysvétlit rizny priubéh krize a odliSnou rychlost zotavovani se
jednotlivych ekonomik (v jinak relativn¢ homogennim prostoru Evropské unie) pomoci masiv-
nosti a odlisné miry pomoci poskytnuté vladami jednotlivych zemi v rdmei opatfeni na zmirnéni
pandemické situace a jejich dopadl na redlnou ekonomiku. Ve v§i jednoduchosti to znamena vy-
svétleni pomoci masivnosti schodku dosazeného v krizovém roce 2020 a déle pak v roce 2021.
PtiCemz urcité je zajimavé posoudit i to, jaky schodek je planovan na dal$i obdobi.

Jde tedy jisté o velmi logickou moznost, jak vysvétlit odlisné chovani jednotlivych narod-
nich ekonomik bez toho, Ze by bylo nutné zkoumat strukturalni problémy konkrétnich zemi exis-
tujici jesté pred propuknutim koronavirové krize.

5 Obé uvedené tabulky pfitom nabizeji i fadu dal$ich podnéti, na jejichz peclivéjsi analyzu zde vsak neni
prostor. Nicmén¢ alespoi pro zajimavost upozornime na vyvoj v Chorvatsku, které bylo v roce 2020
zasadn¢ zasazeno problémy v oblasti turistického ruchu (meziro¢ni pokles HDP v daném srovnani
pomoci 3Q o témet 13 %), piesto prokazalo mimotadnou schopnost regenerace a vykon 3Q 2021 byl jiz
vyssi nez ve 3Q 2019.

6 Pouze pro ilustraci: Ke statim s nejvétsim ekonomickym poklesem v daném obdobi patii Spanélsko,
Island, Malta a Ceské republika. Kromé faktu, Ze jde o vyspélé ¢lenské zemé Evropského hospodai-
ského prostoru, je struktura jejich ekonomik diametralné odlisna. K zemim s vyraznym riistem zase patii
Polsko, Norsko ¢i Chorvatsko, coz jsou znovu zemé z hlediska hospodarské struktury velmi rtiznorodé.
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Tabulka 3: Schodky (prebytky) verejnych financi (vcéetné vladnich instituci), rozpoctovy
impulz 2020 ve srovnani s vyvojem HDP (2010 = 100, index 2020 - index 2019)

romwe | Schodek | shodsk | schodele " aiichoan | ey
2020/2019
EU 27 -0,4 -0,5 -6,9 6,4 -6,8
Eurozéna 19 -0,4 -0,6 7,2 6,6 7,2
Belgie -0,8 -1,9 -9,1 72 -6,5
Bulharsko 1,7 2,1 -4,0 6,1 -5,3
Ceska republika 0,9 0,3 -5,6 5,9 -72
Dansko 0,8 41 -0,2 4,3 -2,5
Némecko 1,9 1,5 —-4,3 58 -53
Estonsko -0,6 0,1 -5,6 57 -4,
Irsko 0,1 0,5 -4,9 54 10,3
Recko 09 1,1 -10,1 11,2 -77
Spanélsko -2,5 -2,9 -11,0 8,1 -11,9
Francie -2,3 -3 -9, 6,0 -89
Chorvatsko 0,2 0,3 -74 7,7 -9,2
Italie -2,2 -1,5 -9,6 8,1 -9,1
Kypr -3,5 1,3 -5,7 7,0 -6,0
Lotyssko -0,8 -0,6 —-4,5 39 —-4,8
Litva 0,5 0,5 —7,2 7,7 -0,
Lucembursko 3,0 2,3 -3,5 5,8 -2,2
Madarsko -2,1 -2,1 -8,0 5,9 —-6,1
Malta 1,9 0,5 -9,7 10,3 -13,8
Nizozemsko 1,4 1,7 —4,2 5,9 -4,3
Rakousko 0,2 0,6 -8,3 8,9 =77
Polsko -0,2 -0,7 -7, 6,4 -3,5
Portugalsko -0,3 0,1 -5,8 5,9 -9,0
Rumunsko -2,9 -4,4 -9,4 5,0 -5,3
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Slovinsko 0,7 0,4 -7,7 8,1 -5,0
Slovensko -1,0 -1,3 -5,5 4,2 -5,5
Finsko -0,9 -0,9 =55 4,6 -3,0
Svédsko 0,8 0,6 -2,8 34 -3,6

Zdroj: Eurostat (2022)

Ve velmi obecné roviné by pak mohlo platit, ze ¢im vys$si schodek rozpoc¢tu viaci HDP, tim
mensi by mél byt propad ekonomiky v daném obdobi, nebot’ vysoké mira vladnich vydaji by méla
pfinejmensim v teoretickém modelu zpomalit pokles ekonomické aktivity. Zaroven je vSak tieba
vzit v potaz také predchozi vyvoj schodku viici HDP, nebot’ jestlize byly schodky masivni jiz pted
vypuknutim koronavirové krize, pak dalsi schodek nelze povazovat za hospodaiskou pobidku
v jeho celku, ale pouze v té Casti, kterd je nova oproti obvyklému piedchozimu stavu. S timto
aspektem se pokusime nasledné vyrovnat.

Analyza tohoto faktoru je vSak problematicka pro docasny nedostatek potiebnych dat.
V ramci vystupt evropské statistické autority (Eurostat) v danou dobu nejsou dostupné hodnoty
schodkt za rok 2021 ve vztahu k hrubému domécimu produktu jednotlivych zemi (tedy v podobé
procentudlniho podilu schodku na objemu produktu). To je dano fadou okolnosti ziskavani jed-
notlivych potiebnych udaji. K dispozici jsou tedy v metodologicky jednotné podobé pouze udaje
za rok 2020 a stars$i.t

Jakkoliv je tim padem kazda analyza pouze dil¢i, je pfesto mozné i z takto omezené datové
zakladny ziskat fadu zajimavych informaci.

7 Metodologicka poznamka: Ve sloupci ,,Rozdil schodek 2020/2019% je ziskany udaj vytvoreny tak, ze
pokud byl v roce 2019 piebytek vefejnych financi véetné vlddnich instituci (napiiklad u CR $lo 0 0,3 %)
a v roce 2020 byl zaznamenan schodek (u CR to bylo —5,6 %), pak je v tomto sloupci udaj 5,9 %, nebot’
takovy byl ve srovnani s rokem 2019 novy impulz vefejnych rozpocti smérem k ekonomice (porovnany
s HDP, coz je nicméné o8idné, avsak jiny zpusob realné neexistuje). Jestlize byl zaznamenan schodek jiz
v roce 2019, je o tento tidaj naopak schodek 2020 snizen, nebot’ lze fict, Ze novym impulzem je pravé
rozdil mezi témito daty. Metoda ma samoziejmé urcity problém v tom, Ze v daném obdobi byl obecné
zaznamenan pokles HDP ve stalych cenach (v daném srovnani jde o ceny roku 2010), tedy desetina
procenta z roku 2019 ma v absolutnim vyjadfeni jinou hodnotu nez desetina procenta 2020, avsak tento
metodologicky problém je v principu nepiekonatelny. Udaje v tabulce se mirné odliduji od obvykle
zvetejiiovanych dat o schodku, nebot’ jde o konsolidovany udaj za vladu a vladni instituce, nikoliv
pouze o vysledek statnich rozpocti. Komplexnéjsi data byla vybrana proto, Ze Iépe vystihuji celkovy
objem vladnich zasahti do ekonomického vyvoje.

8 Pti vyhodnocovani dat z jednotlivych tabulek je proto nutné vnimat piesné skutecnost, Ze na nékterych
mistech jsou uvadény udaje za 3Q danych obdobi (tabulka 1 a 2), tabulka 3 vsak vychdzi z celoro¢nich
udajti za roky 2019 a 2020. Tabulky 1 a 2 proto vice ukazuji rychlost regenerace konkrétnich
jednotlivych ekonomik, tabulka 3 ukazuje naopak hloubku jejich postizeni v prvni fazi koronavirové
krize. Jak jiz bylo zminéno, v dané dob¢ tvorby tohoto textu nejsou zatim k dispozici zcela kompletni
revidovana data za cely rok 2021.
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Zakladni analyza vztahu schodku a dopadl pandemie

Tabulka 3 poskytuje mimoradné zajimavé srovnani vyvoje v evropském prostredi. V dalSim vy-
zkumu by bylo vhodné podrobit ziskané idaje matematické analyze, zda se byt nicméné ziejme,
ze objem ,,nového schodku* (impulzu) neni v néjaké viditelné uméte ke skutecnému ekonomic-
kému vysledku daného roku.

Nelze piehlédnout, ze nékteré ekonomiky, které procentudlné vykazaly nejvétsi procen-
tudlni rozpoctovy impulz (nejvetsi nartstek schodku mezi lety 2019 a 2020), zaznamenaly pa-
radoxné zaroven vyrazné vétsi propad hospodaiské aktivity. To plati naptiklad o Recku, Maltg,
ale v tomto srovnani i o Rakousku, Spanélsku nebo Italii. Viechny tyto staty vykazuji pod-
statné nadpriimérny rozpoctovy impulz (ve srovnani s celkovymi daty za Evropskou unii ¢i za
eurozonu), zaroven hlési také velmi nadprimérny ekonomicky propad. Ilustrativni je piiklad
Spanélska s impulzem v objemu 8,1 % HDP, ale s propadem HDP 11,9%. A naopak Svédsko
s rozpoc¢tovym impulzem pouhych 3,4 % HDP zaznamenalo pokles ekonomiky o vyrazné pod-
pramérnou hodnotu 3,6 %.

Jakkoliv by si tyto vztahy zaslouzily dikladng;si zkouméani, ukazuje se jako velmi zjevné, ze
samotny ristovy impulz ze strany systému rozpoc¢tii vlady a vladnich instituci neni v dolozitelném
vztahu k mife hospodaiského poklesu.

Nicméné tato skute€nost ma jesté jeden aspekt, ktery je nutné vzit v potaz. Je jim otdz-
ka, nakolik je ,,rozpoctovy impulz* méfeny schodkem vyjadienym jako procento HDP vyvolan
rozhodnutimi vlady a skute¢nymi vydaji a nakolik je naopak schodek zavinén neuskutecnénymi
piijmy zavinénymi pravé poklesem hospodaiské aktivity. To by pak totiz mohlo vysvétlit zvlastni
vztahy mezi tim, co je v tabulce 3 nazvano rozpoctovym impulzem a dosazenym vyvojem hrubé-
ho domaciho produktu.

Jde o mimotadné zajimavou problematiku a nahlédnuti do ni ndm muize oteviit noveé pohledy
na to, jak se jednotlivé zemé a jejich vlady vyrovnavaly s hospodaiskymi potizemi vyvolanymi
svétovou pandemii.

Zpochybnujici fakta o rozpoc¢tovych impulzech

Je totiz pomérné dobfe mozné, ze objemy schodku (vic¢i HDP) nebyly tak zcela zavislé na roz-
hodnutich vlad (a tedy na hospodateni vladnich rozpoc¢tl a hospodateni vladnich instituci), ale
ze nékteré ekonomiky se ukazaly v nastalé zkouSce zvlasté kiehké a pod tlakem méné schopné
udrzet tvorbu HDP, coZ zpétné negativné ovlivnilo velikost schodku vzhledem k HDP (jde
o pfimy matematicky dopad, kdy snizeni HDP automaticky znamena zvySeni schodku praveé
vuci HDP 1 pii zachovéani objemu schodku jako takového). Jinymi slovy lze naznacit, ze veli-
kost schodku byla siln¢ zavisla nejen na aktivni politice vlad, ale i na propadu HDP.
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Jde o dalsi z oblasti, ktera si v budoucnosti vyzada podstatné detailnéjsi zkoumani a diklad-
nou matematickou analyzu. V ramci této prace se pokusime alespon o ramcovy popis a zakladni
vyhodnoceni dostupnych dat.

Propad pfijmd nebo rist vydaja?

Zaénéme piikladem Ceské republiky, kde mezi lety 2019 a 2020 doslo k propadu pi{jmu vefej-
nych rozpoc¢tl v objemu 3,75 miliardy eur (pfi podilu pfijmi na HDP 41,4 a 41,6 % HDP).” Zaro-
ven nastal rst vydaji ze 41,1 na 47,2 % HDP, coz piedstavovalo asi 9 miliard eur. Na celkovém
vysledku se tedy snizeni pfijmi podilelo z 29,1 %, rist vydaji tak zavinil 70,9 % schodku.

Pro porovnani v Rakousku ve stejnych letech nastal propad piijma o zhruba 10,6 miliardy
eur (ze 49,2 na 48,7% HDP). Vydaje vzrostly ze 48,6 na 57,2 % HDP o 23,5 miliardy eur. V Ra-
kousku piedstavovalo sniZeni piijmi 31,3 % celkového rastu schodku, rist vydaji pak 68,7 %
(tyto udaje obsahuje komplexné tabulka 4).

Je tfeba ptipomenout, ze propad HDP 2020/2019 dosahl v cenach roku 2010 v Rakousku
7,7%, v Ceské republice 7,2 % (viz také tabulka 2). AvSak ve tfetim ctvrtleti 2021 jiz ve srovnani
s tietim Ctvrtletim 2020 dosahovalo Rakousko kladného vysledku 1,3 %, zatimco ekonomika CR
byla stale na trovni —3,7 % (viz také tabulka 1).

Velmi podstatny je pak posledni fadek tabulky 4. Ukazuje, jaky podil na celkovych piijmech
vladni rozpoctové soustavy, které byly dosazeny v pfedkrizovém roku 2019, tvoti pokles piijmui
vykézany v roce 2020 (prave oproti piijmtm roku 2019). Vidime zde velmi odlisna ¢isla od nepa-
trného vlivu 0,3 % (Slovensko) aZ po skutecné masivni dopad 6,4 % v ptipadé Mad’arska.

Pochopitelné 1ze namitnout, Ze tento idaj miZe byt siln¢ zkreslen postupem vlady v daném ob-
dobi, kdyz napiiklad v Ceské republice byly v &asti roku 2020 odpustény podnikateltim a obchodnim
spole¢nostem nékteré povinné platby. To znamena, Ze podpora ekonomiky nemusela byt (a nebyla)
uskutecniovana pouze prostfednictvim novych vydaji, ale také formou prechodného snizeni dafiové
zatéze (nebo doc¢asnym odpusténim plateb pojistného). To je nesporny fakt, avSak v zadném ptipade
se nezda, ze by témito vlivy byly vysvétlitelné az tak masivni rozdily, jaké tabulka vybranych zemi
ukazuje. Zvl1aste je to pak patrné, kdyZ soubézné sledujeme také vyvoj (v daném piipadé vzdy rist)
konsolidovaného dluhu vlady a vladnich instituci (v % HDP) a tato pozorovani pak doplnime tda-
jem (tabulka 1) o trovni ekonomické aktivity v 3Q roku 2019 a 3Q 2021.

9 Vsechna data, ze kterych vychazeji nasledujici vypocty, pochazeji ze statistik Eurostatu (Eurostat, 2022).
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Tabulka 4: Podil neuskute¢nénych pfijmi a mimoradnych vydajii na schodku
rozpocti vlad a vladnich instituci, srovnani s vyvojem HDP (vybrané zemé)

o]
=
2 3 2
. o o o
Udaj/zemé 'g“ & S < o = £ % =<
\ o \‘- [ ] — - [ = < o
N S > | = £ < e | 3 S S g | £
= 5 ] ] T s © < N o ) €
w frr} o0 J 2 ) w = 2 (3 w i
IR A —248,8 | —237,5| -9,8 | 3,7 | —46,9 | —22,9 |-64,2| —41 | —46 | 10,6 | -0,1 | =3,1
v mld. eur
Piijmy v % HDP (2019) 46,0 | 463 | 499 | 41,4 | 46,5 392 | 52,3 | 43,6 | 437 | 49,2 | 393 |52,3
Piijmy v % HDP (2020) 463 | 46,6 | 501 | 41,6 | 46,5 | 41,5 | 52,6 | 43,6 | 43,9 | 487 | 40,1 | 51,9
ezt ek 5973 | 5071 | 22,5 | 9,0 | 1494 | 643 | 703 | 3,7 | 428 | 233 | 37| 76
v mld. eur
Vydaje v % HDP (2019) 46,5 | 469 | 51,8 | 411 | 450 | 421 | 554 | 457 | 42,0 | 48,6 | 40,7 |53,2
Vydaje v % HDP (2020) 531 | 538 | 592 | 472 | 50,8 | 524 | 61,6 | 51,6 | 48,0 | 571 | 456 | 573

Rust schodku 19/20

846,1 | 744,6 | 32,3 | 12,7 | 196,3 87,2 |134,5 7,8 474 | 33,9 3,8 10,7
v mld. eur

Podil snizeni pFijmu
na zméné schodku 19/20 29,4 31,9 | 30,3 | 291 239 26,3 | 47,7 | 52,6 97 | 31,3 2,6 1290
(%)

Podil riistu vydaja
na zméné schodku 19/20 70,6 68,1 | 69,7 | 70,9 76,1 73,3 | 523 | 474 | 90,3 | 68,7 | 974 | 71,0
(%)

Zména konsolidovaného

hrubého dluhu v % HDP 9,5 95 | 10,5 7,2 79 14,0 11,9 | 152 5,0 93106 | 90
(19/20)

Podil sniZeni pfijmi 2020

na celkovych pfijmech 39 4,3 41 | 4,0 2,9 4,7 5,0 6,4 1,3 54| 03| 25
2019 (%)

Zdroj: vlastni vypocty, Eurostat (2022)"°

10 Metodologicka poznamka: Nikoliv v§echny vybrané zemé& mély schodek v obou rozhodnych letech
(tedy 2019 i 2020), presngji fe¢eno, nekteré z nich dosahly v ramci celku vladnich financi v roce 2019
piebytek (3lo o Ceskou republiku, Némecko a Rakousko). V takovém ptipadé je ale schodek 2020 pravé
zvysen o objem piebytku 2019, protoze az tak Ize zjistit mezirocni zménu a dale pak to, jak se na této
zmeéné podilelo sniZeni piijmi, a naopak zvyseni vydaji. Logicky pak plati, Ze u vSech ostatnich statl je
schodek roku 2019 odecten od schodku roku 2020, nebot’ znovu az poté je mozné definovat vliv ptijmi
a vydajl na pohyb schodku. To se miize zdat ,,statisticky* nespravedlivé vi¢i tém zemim, které v roce
2019 projevily vyssi rozpoctovou kazen. Nicméné zde nezkoumame miru odpovédnosti fiskalni politiky
jednotlivych statl (k cemuz by navic takto jednoduché srovnani nestacilo), ale vliv prudké ekonomické
zmény na zakladni fiskalni data. Jinymi slovy je hledano méfitko fiskalniho impulzu.
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Je zjevné, ze ucinit v danou chvili z dostupnych dat vétsi zavéry je dosti problematickeé,
k tomu bude nutné podniknout hlubsi analyzy a vyckat komplexnéj$ich udaji (pfedevsim dat za
rok 2021 jako celek). Avsak presto se zda (jak naznacuje tabulka 4), Ze rozdilné postupy jednot-
livych vlad a rozdilné schodky dosazené v klicovém roce 2020 nejsou zcela rozhodujici pro to,
nakolik rychle se jednotlivé ekonomiky vzpamatovavaji z nasledki pandemického hospodaiské-
ho Soku.!

Lze zcela jist¢ konstatovat, Ze az na n¢kolik relativné snadno interpretovatelnych vyjimek
(naptiklad silnych a odolnych ekonomikach Nizozemska ¢i Finska) nedavaji sebrané statistické
udaje néjakou jednotnou predstavu o tom, jak byly jednotlivé zemé schopné odolat pandemic-
kému ekonomickému Soku. Naopak je zjevné, Ze nékteré staty (naptiklad Mad’arsko mezi maly-
mi ekonomikami &i Spanélsko mezi velkymi) utrpély vlivem pandemie mimotadné ekonomické
Skody (coz velmi vhodné vyjadiuje rust jejich konsolidovaného dluhu) — a to pres skutecnost, ze
v nékterych dil¢ich ukazatelich dosdhly tyto ekonomiky velmi nadprimérnych vysledki (napfi-
klad tabulka 1 ukazuje, Ze ekonomicka aktivita Mad’arska byla ve 3Q 2021 nad arovni 3Q 2019).

Lze tedy formulovat dil¢i zavér (ktery vSak miize byt v budoucnosti modifikovan, to je nut-
né brat v potaz), ze ve skutec¢nosti ovlivnily vysledky jednotlivych zemi v krizovém obdobi také
jevy, které se formovaly v obdobi ptedkrizovém, avSak nebyly tehdy dostate¢né identifikovany.
Je zde tedy naznacena moznost, Ze mira dopadli pandemického Soku na jednotlivé ekonomiky
pfinejmensim ¢astecné souvisi 1 s tim, nakolik byly tyto ekonomiky strukturalné¢ zdravé v dobé
pred Sokem a nakolik (naopak) smétovaly k sice mensim, nicmén¢ znatelnym problémtim i bez

pfispéni mimotadného externiho vlivu.

Naznaceni strukturalniho problému Ceské republiky

K zemim, které v predchozich zkoumanich vykazaly nejednozna¢nd data, patfi nesporné také
Ceska republika. Zatimco ve vétsing oblasti doséhla Eeska ekonomika velmi piiméfenych vysled-
ki, coz plati i o ristu konsolidovaného dluhu, o dopadech propadu ptijmii na celkovy novy scho-
dek a ostatné 1 o poklesu hospodaiské aktivity v roce 2020, oziveni je naopak od mnoha jinych
narodnich hospodaftstvi zjevné pomalejsi a nejisté.

Predevsim proto lze pristoupit k dokazovani pfitomnosti strukturdlni nerovnovahy v ¢eské
ekonomice jiz v obdobi pfed vypuknutim svétové pandemie covid-19. To znamend, Ze nyni si

11 Samoziejmé je zde jesté dalsi aspekt, ktery by bylo nutné brat diisledné v potaz — jde o miru
restriktivnich opatfeni v jednotlivych statech a dobu celkovych lockdownti a také o dobu ¢astecnych
omezeni ovliviiujici hospodéiskou aktivitu v daném uzemi. I tento aspekt bude nutné vzit do uvahy
a zohlednit v rdmci dikladnéjsich analyz situace. V dané souvislosti vSak lze (v pracovni roving)
predpokladat, ze systémove byla opatieni v evropskych statech principidlné obdobna, je proto mozné je
chapat jako konstantu bez vlivu na vzajemné odliseni jednotlivych statt a jejich vyvoje. Jde vsak o dalsi
téma, které bude nutné pii hlubsich analyzach zohlednit.
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polozime otazku, zda lze ve vyvojovych trendech obdobi let 2015-2019 a v SirSim smyslu pak
2012-2019 najit doklady o tom, Ze na konci tohoto obdobi stala ceska ekonomika na pokraji pie-
ruseni predchozi fady let pozitivniho hospodatského vyvoje.

Z tohoto divodu budou alespon elementarné analyzovana pifedevsim data o vyvoji hrubého
domaciho produktu, podilu investic na jeho tvorbé a o vyvoji ukazatele ICOR (viz déle). Pti bu-
douci daleko dikladnéjsi analyze bude ale nutné brat v potaz také fadu dalSich udaji, které jsou
nyni pouze zminény. Z nich rozhodujici by pravdépodobné mély byt tdaje o detailngj$im vyvoji
investi¢nich aktivit v narodnim hospodaistvi (z hlediska struktury) ve spojeni se zaméstnanos-
ti (a nezaméstnanosti), pficemz v potaz bude nutné vzit také dopady investi¢nich cykla, vyvoj
uspor, spotfeby a nekterych dalSich parametra.

Vyvoj HDP - sméfovani k problémim?

Makroekonomicka data Ceské republiky z doby pied koronavirovou krizi jsou obvykle povazo-
vana za velmi pfizniva a doba od pfekondni disledkl ptredchozi finanéni krize aZ po vypuknuti
pandemie (tedy roky 2012 az 2019) je ozna¢ovana za obdobi setrvalé prosperity. Z mnoha pohle-
du jde o dolozitelné tvrzeni a hodnoceni. Na druhé strané vsak i veelku zbézny pohled na vyvoj
nékterych makroekonomickych ukazatelii naznacuje, Ze pfedevs§im v zavéru tohoto obdobi nelze
jednoznaéné hovoftit o bezproblémovém prubehu hospodaiského vyvoje.

Tabulka 5 k tomu ptindsi nékteré detaily. Pokud se naptiklad podivame na meziro¢ni od vli-
vu cen o€iSténd data o hrubém domécim produktu, nelze ptehlédnout relativné vyrazné zpomalo-
vani tohoto agregatniho a komplexniho ukazatele, kdy z 5,2 % (2017) doslo k pomé&rn¢ rychlému
zbrzdéni na tii procenta (2019). Posledni ptedkrizovd makroekonomicka predikce minister-
stva financi oc¢ekavala dalsi zpomaleni na dvé procenta pro rok 2020 s tim, ze byla detekovana
fada rizikovych faktort ptistiho vyvoje.'? Soub&zna listopadovéa prognéza Ceské narodni banky
(CNB, 2019) piedpokladala zpomaleni hospodaiského ristu na zhruba 2,4 %, pii¢emZ oviem
za hlavni divod bylo povazovano ochabnuti zahrani¢ni poptavky. '* Avsak i zde jsou zminéna
domaci rizika ptistiho vyvoje, napiiklad v roving investic.'*

12 Na detailnéjsi popis zde neni prostor, prace je viak k dispozici na strankach MF CR (MF CR, 2019).

13 Piislusna Zprava o inflaci Ceské narodni banky, ktera tuto prognézu obsahuje, je k dispozici viz CNB
(2019).

14 Zprava o inflaci 2019/1V, str. 18 a jinde (CNB, 2019).
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Tabulka 5: Nékteré makroekonomické tdaje za Ceskou republiku (2013-2020, pokud
neni uvedeno jinak: meziro¢ni zména ve stalych cenach, u mezd index absolutnich
hodnot na prepoctené osoby v celém narodnim hospodaistvi

Parametr 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
HDP 0,0 2,3 54 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1,3 1,3 33 34 34 3,6 26 | -38
Spotieba domacnosti 0,9 1,4 3,9 3,7 3,9 3,3 2,6 -7,
Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu —4,2 71 13,1 -4,0 6,5 7,7 4,5 |-10,2
Vydaje na tvorbu fixniho kapitalu -2,2 3,3 9,7 -3,0 49 10,0 5,9 -7,2
Mira hrubych narodnich aspor (%) 25,4 26,7 28,5 28,0 29,1 28,5 28,7 29,5
Mira hrubych tspor domacnosti (%) 11,5 12,5 12,2 11,5 11,8 12,3 13,3 21,6
Souhrnna produktivita prace -0,1 1,6 4,0 1,3 3,8 2,0 2,8 | -4
Jednotkové pracovni naklady 04 1,3 | -0,6 2,2 3,0 57 3,8 6,4
Pramysl, trzby, bézné ceny 1,5 8,9 2,0 1,2 7,2 3,5 11 | -6,
Stavebni produkce -6,7 4,3 6,8 -5,6 3,3 9,2 2,7 -6,2
Sluzby, trzby -0,2 1,0 2,8 1,1 3,9 3,2 1,2 | =117
Zemédélstvi, trzby -2,1 11,0 6,2 3,4 -1,1 5,8 1,9 -
Obecna mira nezaméstnanosti (%) 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%) 3,0 2,7 2,4 1,7 1,0 0,7 0,6 0,6
Primérna hruba nomindlni mzda -0,1 2,9 3,2 4.4 6,8 8,1 7.9 3,1
Priimérné realné mzdy -1,5 2,5 29 3,7 4,2 59 50 | -01
::::;e(z/':)y starobnidichod /praméma |, . | o0 | 417 | 405 | 392 | 381 | 386 | 40,0
Mira inflace (pramér) 1,4 04 0,3 0,7 2,5 21 2,8 3,2
Mira inflace (prosinec) 1,4 0,1 0,1 2,0 2,4 2,0 3,2 2,3
Zdroj: CSU (2022)
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Nicméné i pies zminéné mensi poznamky k riznym rizikiim budouciho vyvoje byly prognozy
vydavané vladnimi a statnimi institucemi v druhé poloving roku 2019 pomérné optimistické. V do-
bovych zpravach komerénich spolecnosti vS§ak nachazime i podstatné temn¢jsi prognostické tony. °

Tabulka 5 vcelku reprezentativné potvrzuje to, co jiz bylo vySe naznaceno. Po mimotadném
roku 2017 (ktery byl navic posilen neobvykle masivnim ¢erpanim dotacnich prostredkti z progra-
mu Evropské unie) dochazelo k postupnému, nicméné velmi soustavnému snizovani ekonomické
aktivity. Jak jiz bylo naznaceno, byla zde nesporné souvislost s tim, jak se do problémt dostavala
globalni ekonomika, coz na Ceskou republiku dopadalo predeviim z diivodu zprostiedkovani pies
Némecko. Vedle toho je vSak neptehlédnutelny domaci vliv. Vysoka investicni aktivita (vydaje
na tvorbu fixniho kapitalu) se pouze velmi malo projevovala v hrubém domacim produktu a v trz-
bach primyslu. Ostatné pravé v tomto ukazateli je patrné, Ze jiz v roce 2019 mizeme hovorit
o predkrizovém scénafi (coz je pak zvlasté viditelné v souvislosti s daty za sluzby, stavebnictvi
a zemé&délstvi). K tomu je nutné zohlednit také rychlou dynamiku mezd, kde je tfeba navic zdi-
raznit zvysujici se rozpor mezi mzdami a souhrnnou produktivitou prace.

Nepomér mezi investicemi a produktem

Pokud zohlednime i jen vySe zdiiraznéné parametry vyvoje, je zjevné, Ze tato data nelze prohlasit
za bezproblémova, ale naopak za pfinejmensim naznacujici rostouci nestabilitu systému.

Navic si zvlastni pozornost jist¢ zaslouzi udaje o pomérné vysokém podilu vydaju na fixni
kapital (investice) ve srovnani s nijak oslnivymi ¢isly o hrubém domacim produktu (tabulka 6).
Tento udaj a n¢které jeho souvislosti si zasluhuji detailnéj$i zkoumani.

Jak vidime ze sloupce ,,podil investic na tvorbé hrubého doméciho produktu®, pohybuje se
tento udaj ve sledovaném obdobi let 2013-2020 v pomérné Gzkém rozmezi 25 az 27 %. Pokud
bychom se podivali hloubéji do historie, nalezli bychom ¢isla o néco nizsi (naptiklad 24-21%
v letech 2008-2010).'¢

15  Namatkou zprava Komerc¢ni banky z konce Cervence 2019 (KB, 2019) ptedpoklada pro rok 2020 rast
2,1% s tim, Ze ale zmiiluje pro roky 2020 a 2021 skute¢né dlouhou fadu rizikovych faktorti, ¢aste¢né
zahrani¢nich a globalnich, ale také vnitinich. Daleko vice nez oficialni statni pracovisté akcentuje
fakt zjevnych rastovych problémil v Némecku (recesi v némeckém priamyslu), vyrazné stavi na nizké
mife pozitivnich o¢ekavani, jak ho v dané dob¢ ukazovaly prizkumy mezi manazery. Prace zminuje
predevsim data z PMI (index nakupnich manazert): ,,Hlubsi analyza ukazuje, zZe ani ne tak samotnd
hodnota indexu, jako jeji odchylka od dlouhodobého primeéru (zde mérena v poméru k standardni
odchylce) indikuje vyvoj priumyslové vyroby. (...) Rozkol mezi PMI a skutecnou vyrobou mérenym
pomoct odchylky jsme v podobné vysi jako v soucasnosti uz videli behem roku 2007 a v mirnéjsi podobé
koncem roku 2011. Na rozdil od soucasné situace byly v obou pripadech PMI nad svym dlouhodobym
prumérem a v pdsmu expanze, presto behem kratkého obdobi spadla ceska priimyslova vyroba
v nekolika malo mésicich do recese. Vyvoj PMI ze zpracovatelského primyslu tak vidime jako riziko
naseho vyhledu na vyvoj prumyslové produkce smérem doli (KB, 2019, str. 11-12).

16  Valach (2011, str. 161).
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Nicméné lze prohlasit, ze vzhledem k principialni stabilité podilu investic na objemu HDP
(v obdobi zachyceném v tabulce 6 mezi 25 a 27%) kopiruje v podstaté tempo ristu investic
v béznych cendch tempo ristu hrubého domaciho produktu (také v béznych cenéch). K tomuto
vztahu se nasledné jesté vratime, nebot’ je faktickym zakladem ukazatele ICOR."’

Tabulka 6: HDP vydajovou metodou, vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu
(investice)

Udaj/Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
HDP (miliardy K¢) 4141 | 4344 | 4627 | 4794 | 5117 | 5416 | 5793 | 5696
Meziro¢ni rast HDP (miliardy K¢) - 203 293 167 323 298 377 -96

Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1050 | 1103 | 1228 | 1195 | 1275 | 1424 | 1568 | 1495

(miliony K¢)

Podil investic na tvorbé HDP (%) 25 25 27 25 25 26 27 26
HDP r/r (%) 0,0 2,3 54 2,5 572 3,2 3,0 -5,8
Ukazatel ICOR - 5,4 4,2 7,2 3,9 4,8 4,2 | -15,5

Zdroj: CSU (2022), vlastni vypocty

Ur¢ité je vhodné zdlraznit, ze jiz zminény podil objemu investic na objemu HDP ve vysi
25-27% je v ramci vyspélych zemi, a tedy také v ramci poméri v Evropské unii, velmi vysoky.'s
Pro srovnani miizeme uvést, ze u nejvyspélejSich zemi EU lze za obvyklou hodnotu povazovat
zhruba necelych 20%, celkovy Uidaj za Evropskou unii byl v roce 2019 podle zjisténi Eurostatu
22.5% (viz obrazek 1). Jinymi slovy plati, Ze investice jsou v ramci Ceské republiky (ve srovna-
ni s HDP) dostatecné vysoké, jejich tempa ristu nezaostavaji v jednotlivych letech za domacim

17  Ukazatel ICOR je pouzivan predevsim v ramci analyz OECD a ma za cil sledovat makroekonomickou
efektivitu investic. Presnéji se mu budeme vénovat v dalSich pasazich studie.

18  Nicméné je tieba dodat, Ze se postupné v Case snizuje. V devadesatych letech 20. stoleti dosahovaly
investice Urovné az kolem 35 % hrubého domaciho produktu, na prelomu stoleti to pak bylo kolem
28 %. Nizké trovné byly zaznamenany v souvislosti s finan¢ni krizi pfedevsim 2008 a 2009. Pak se
jejich troven stabilizovala na hladiné kolem 25 % HDP. To by bylo technicky vzato mozné brat jako
postupny proces sméiujici k vyssi efektivité investic, coz by (alespon teoreticky) mohl byt doklad
postupujici restrukturalizace ¢eské ekonomiky smérem k produkei s vyssi ptidanou hodnotou.
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produktem. Z toho pak ovSem plyne vcelku logicky zavér, Ze problém musi byt v jejich efektivité.
To pak pravdépodobné souvisi se strukturou investic.

Obrazek 1: Vydajové polozky tvorby HDP v Evropské unii roku 2019, v béznych cenach

Prebytek obchodni bilance zbozi a sluzeb

5]

Spotieba vlady

=)

Tvorba hrubého kapitalu

Spotfeba domacnosti a neziskového sektoru

Zdroj: Eurostat (2020)

Struktura investic nesporné a zcela nutné¢ souvisi se strukturou (odvétvovou) narodniho hos-
podafstvi. Obecné plati, ze ¢im vétsi podil na celkovém ekonomickém vykonu maji priimyslova
odvétvi, tim véEtsi je potfeba investic ve srovndni s HDP. To v jistém smyslu souvisi i s otdzkou

tvorby pfidané hodnoty (jak jiz bylo naznaceno), k podstatné;si deskripci této zavislosti zde vSak
neni prostor.

19  Tento zavér samoziejme neni novy a popisovany vztah byl v minulosti podroben odborné analyze.
Lze jmenovat napiiklad praci Sedlacka (2006), kde si autor mimo jiné v§ima problému vztahu mezi
investicemi do ICT a do infrastrukturalni oblasti na piikladech Némecka a Ceské republiky, kdy podil
investic do ICT byl v daném obdobi v Némecku (a potazmo v dalsich vid¢ich ekonomikach EU)
dvojnasobny oproti CR (Sedlacek 2006, str. 493-494). Ke stejnym zavéram dosly i novéjsi studie,
napiiklad Valach (2011). Tato prace detailné analyzuje obdobi let 2005-2010 a dochazi k témto
zaveéram: ,,Mira investic (ve stalych cenach) smérovala dlouhodobé ke svému poklesu (z 27,7 %
vroce 2005 na 25,1 % v roce 2010), efektivnost investic (ve stalych cendch) se nejdrive mirné, pozdeéji
vyrazné zhorsovala a tempo zhorSeni efektivnosti je vyrazné vetsi nez pokles miry investic.* A nasledné
autor shrnuje: ,,Miizeme tedy konstatovat, Ze vyvoj efektivnosti investic v Ceské republice determinuji
vedle miry investic vyrazné i dalsi faktory, které zpiisobuji, Ze pri mirném poklesu miry investic je
pokles efektivnosti investic velice citelny. Neexistuje ziejmé zadna tésnéjsi vazba mezi vyvojem miry
a efektivnosti tvorby hrubého fixniho kapitalu. Jeho multiplikacni prinos k rustu HDP je pomérné
nizky.* 7da se, alespon to dokladaji v této studii shromazdéné tidaje, ze od okamziku zvetejnéni tohoto
zaveéru nedoslo k zasadni strukturalni zméné ceské ekonomiky.
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Problematika ukazatele ICOR

Je velmi potiebné vratit se alespon castecné k jiz zminénému ukazateli ICOR (Incremental
Capital Output Ratio) a k hodnotam, které jsou u n¢j uvedeny v tabulce 6. Jakkoliv velmi proble-
maticky a s nemalymi omezenimi, ukazatel ICOR jesté uzeji souvisi s produktivitou prace a s pro-
blematikou pfidané hodnoty. Je totiz ovlivnén vyvojem hrubého doméciho produktu, pficemz ten
s pfidanou hodnotou souvisi velmi uzce.?

Udaj ICOR je zjistovan jako vztah mezi hrubou tvorbou kapitalu (obvykle v domaci méng
v béznych cenach, objem v daném roce, 1ze vSak pouzit i jiné postupy) a objemem piirtistku HDP
(ve stejném vyjadieni a ve stejném Casovém obdobi, vétsSinou tedy v kalendarnim roce). Hruba
tvorba kapitalu je v Citateli, prirastek HDP (povétSinou mezirocni zména objemu) je pak ve jme-
novateli.

Jiz z tohoto letmého popisu ukazatele je ziejmé, ze jde o pomérné problematicky model
vyhodnoceni efektivity investice.?! Zcela zjevné je, Ze nerespektuje fakt, Ze mnoho investic nema
okamzity dopad na tvorbu HDP, ale naopak ptisobi mnohdy s nemalym zpozdénim, dale je zde
otazka principialni nete¢nosti ukazatele k tomu, jak investice odlisné ptsobi v sektorech (z ¢aso-
vého hlediska) a nulové je vypovidaci hodnota celkového objemu ve vztahu ke zménam struktury
investic. Plati také, Ze rist HDP neni nutn¢ spjat s investicemi, nebot’ jsou zde i faktory souvisejici
s pracovnim trhem, s materidlovymi usporami a obecn¢ s rustem efektivity produkce ¢i produk-
tivity prace. Nicméné¢ hodnota ukazatele ICOR je se stejnou metodikou pouzivana mezinarodné,
coz mu otevira Siroké komparativni pole.*

Dlouhodoby vyvoj ukazatele ICOR v Ceské republice ma nicméné uréita vyrazna specifika,
ktera — jak je vidét v tabulce 6 — pretrvavaji i v poslednich letech. Abychom ale mohli na tato
specifika pfesnéji ukazat a vysvétlit ¢eské vysledky ukazatele ICOR, je potfebné interpretovat
1 ukazatel jako takovy. Nasledné je pak nutné doméci tidaje porovnat s daty ze zahranici.

Co se interpretace ukazatele tyka, bude vhodné ukazat ji na prikladu. Pokud je v ¢eském
prostfedi hodnota ukazatele vypocitana za rok X jako 5, pak vysledek znamena, Ze na vytvoteni
jedné nové koruny produktu (do vypoctu vstupuje mezirocni zména produktu v béznych cenach
v narodni méné) bylo tfeba vynaloZit pét korun investic. V nasledujicim roce X + 1 poklesne hod-
nota ICOR na 3,8. Jinymi slovy, na jednu korunu nového produktu ptipadne jiz pouze 3,8 koruny
investic.

20 Viz naptiklad Soumaila (2017), pfedevsim vsak také nasledné zminéna prace Sato (1971a).

21 Zajimavym piispévkem k uzite¢nosti a vyuzitelnosti ukazatele ICOR jsou naptiklad pojednani Sato
(1971a, 1971b) a s nim souvisejici diskuse.
22 Existuji naptiklad i pokusy ptizptsobit ukazatel ICOR ¢asovému hledisku a srovnavaji se napiiklad

udaje vyse investic v roce X a prirtustku HDP v roce X + 1. Nicméné nelze fict, ze tim by byla otazka
Casova vytesena, spiSe se pfesouva do jiné roviny.

Politickd ekonomie, 2023, 71 (2), 199-225, https://doi.org/10.18267/j.polek.1384 218



Consultation Nékolik statisticko-analytickych poznadmek k charakteru krize 2020-2021

Samoziejmé je jasné, ze z makroekonomického hlediska je hodnota 3,8 lepsi nez hodnota 5,0.
Piinejmensim jiz tim, ze v roce X + 1 bylo dosazeno podstatné lepsi navratnosti investic nez v roce X.
Je tedy zjevné, Ze ¢im niZ$i je hodnota ukazatele ICOR, tim jsou investice efektivngjsi. Lze predpokla-
dat, Ze sméfuji do odvétvi s vyssi pridanou hodnotou, kde je dosahovéan vyssi produkt na investovanou
korunu. Jelikoz ale pracujeme s agregovanymi daty, je interpretace konkrétniho vysledku problematic-
ka, protoZe pozitivni zména miiZe byt zapficinéna 1 investicemi pfedchozimi, které se teprve dodatecné
projevi vyssim riistem HDP ve sledovaném obdobi, coz pak zméni vysledek pozitivnim smérem. Pak
obvykle nasleduje opacny vykyv v roce dal$im (v nasi optice X + 2). Z uvedeného plyne, Ze Castou
vlastnosti ¢asové fady ICOR muiize snadno byt volatilita jejiho prab&éhu.?

To nam také neodpovida na otdzku, zda je hodnota 5 vysoka nebo nizkd. Skute¢nost, ze je
horsi (vyssi) nez hodnota 3,8, ndm totiz ani jednu z nich nezatazuje do potiebnych souvislosti.
To je mozné az pomoci mezinarodni komparace. I tuto souvislost ¢eska odborna obec v minulosti
reflektovala.* Jak doklada literatura, vyspélé zemé dosahuji niz$ich hodnot ukazatele ICOR,
nez je obvyklé v ¢eském prostredi. Z tohoto pohledu se zda, ze hodnoty od 7,2 po 3,9 zachycené
v tabulce 6 jsou pomérne vysoké (ve smyslu dlouhodobé pietrvavajici relativné nizké efektivity
investic, extrémni udaj z roku 2020 je dan prudkym vykyvem tvorby produktu a neni nutné ho
precenovat, k takovému posunu doslo v podstaté ve vSech vyspélych zemich).

23 Jde o mimofadné zajimavou problematiku, kterd by sama o sob€ zaslouzila detailnéjsi zkoumani.
Predstavme si, Ze mame k dispozici natolik strukturovana data o hrubé tvorb¢ kapitalu (investicich)
a podilu odvétvi ¢i sektorti na zvySeni HDP, Ze jsme schopni vypocitavat ukazatel ICOR pravé pro
sektory a odvétvi. Pak by mélo platit, ze silna volatilita ukazatele ICOR by méla byt zjisténa u odvétvi
s del§im investi¢nim cyklem, typové v hornictvi a primyslu. Pochopitelné i v nich podnikatelské
subjekty investuji pribézné, avsak intenzita investic se vyznacuje velkymi zménami v Case. Naopak
podnikatelé ve sluzbach své potfebné vybaveni obvykle inovuji priibézné a vychylky v €ase jsou mensi.
Proto 1ze ptedpokladat, Ze i casovy prubéh ukazatele ICOR by byl u prvné jmenovanych odvétvi
volatilni, zatimco ve sluzbach by probihal vyvoj plynuleji. To by se pak mélo odrazit do skute¢ného
ICOR tim, ze ¢im vyssi podil soustavné investujicich odvétvi bude v narodnim hospodafstvi, tim méné
volatilni bude kiivka vyvoje ukazatele ICOR

24 Napiiklad Sedlagek (2006, str. 493): ,,V prvni poloviné 90. let byl ICOR pro Ceskou republiku 5,4.
Na Slovensku 4,6 a v Polsku dokonce 2,5. Na pocdatku nového tisicileti se ICOR ve vSech zemich zvysil,
pricemz Ceska republika vykazovala stdle nejhorsi iiroveri (dvakrat vyssi nez na Slovensku,).
V porovndni s vyspélymi ekonomikami si Ceskd republika vede jesté hiiie. Nejefektivnéjsi investice byly
v Irsku (0,53), Finsku a USA (0,99, resp. 0,98). Dale pak Svédsko, Spojené kralovstvi ¢i eurozéna maji
ICOR okolo 1,5.“ K tomu je vhodné doplnit, Ze co se pocatku devadesatych let tyka, dalsi prameny
hovoti o trovni ICOR spise v rovin¢ kolem hodnoty 8: ,,Priristkovy koeficient kapitialové narocnosti
produktu (ICOR) byl nékolikanasobné vétsi nez napriklad v Polsku nebo Madarsku. Ve fazi rustu
ekonomiky v letech 1994 az 1996 bylo v CR k pririistku HDP o I mld. K¢ zapotiebi 8 mld. K¢ investic
do fixniho kapitdlu (ve stalych cendch)* (Vlada CR, nedatovano). Prameny se nicméné shoduiji, ze
jednim z problémi ICOR v ¢eském prostiedi v dané dobé byl vysoky podil investic do ekologickych
opatieni, coz se na prirustku HDP projevuje pouze zprostiedkovang ristem spotieby mimo jiné vlady
a vladnich instituci, nikoliv novym produktem z investice samotné. Dalsi potiZi je otazka cenovych
deflatorti a toho, nakolik byly schopné zachytit skute¢ny cenovy vyvoj (coz se tyka ptipadt, kdy neni
ICOR vypocitavan na zakladé béznych cen).

Politickd ekonomie, 2023, 71 (2), 199-225, https://doi.org/10.18267/j.polek.1384 219



Consultation Nékolik statisticko-analytickych poznadmek k charakteru krize 2020-2021

Dilci zavéry z analyzy udaje ICOR

Lze tedy uzavfit, ze i pti vSech vytkach k ukazateli ICOR, které pln¢ sdilime a které byly zdiiraz-
nény, naznacuje jeho ¢asova fada dlouhodoby a pokracujici problém ceské ekonomiky v podobé
nizké efektivity investic. Zaroven je mozné konstatovat, ze v devadesatych letech 20. stoleti pro-
béhla faze pomérné rychlé restrukturalizace ¢eské ekonomiky (kdy vyvoj ukazatele ICOR sm¢-
foval k vyssi efektivité investic, z ¢ehoz Ize restrukturalizaci odvodit, coz je ostatné doloZzitelné
1 z dalSich dat, naptiklad z poklesu podilu primyslové produkce na tvorbé hrubého domaciho
produktu). V dalsich dvou desetiletich se vSak zlepSovani ukazatele zastavilo Ci pfesnéji se tento
ukazatel ustalil v oscilaci kolem urovné 5, na které nyni jiz v podstaté dlouhodobé¢ setrvava.

Tato hodnota je vSak ve srovnani s vyspélymi zemémi vysoka. To naznacuje, Ze restruktura-
lizace ¢eské ekonomiky se v urcité fazi vyvoje zastavila.

Z hlediska hlavniho tématu této prace se proto zda, ze restrukturaliza¢ni usili ¢eské ekono-
miky narazilo v ur¢itém obdobi (Ize hovofit nejpozdeji o okamziku finanéni krize 2008—2010)
na jisty strop, ktery nedokézalo ptekonat. To je z naseho pohledu zavér velmi podstatny, nebot’
naznacuje, ze nynéjsi mensi ochota Ceské ekonomiky k névratu k ristové trajektorii mize souviset
prave s témito strukturalnimi nedostatky, jak se projevily a zakonzervovaly v minulé dekadé.

Souvisi s kiehkosti ¢eské ekonomiky vysoky odliv ziska?

Vyznamnym faktorem je pak dalsi strukturalni problém, totiz vysoka mira odlivu zisku z ¢eské-
ho ekonomického prostiedi, coz vyrazné dopadé na fadu konkrétnich parametrii. Jednim z nich
je vliv na posileni kiehkosti ¢eského ekonomického modelu, 1ze hovoftit i o vlivu na volatilitu
kurzu koruny a na tadu dal$ich oblasti, mimo jiné i problematiku strukturalnich zmén, kterou se
zabyvame. Obecné je mozné prohlasit, ze tento jev zvysuje celkovou miru rizika uvniti ceské
ekonomiky, a to jiz jenom tim, Ze snizuje zavislost vlastnikd (zahrani¢nich) na celkovém prostiedi
narodniho hospodafstvi. Nicméné i zde plati, Ze se nejedna o jev, ktery by byl novy, nebo ktery
by dosud unikal pozornosti odborné vefejnosti.?®

Vliv odlivu ziskl na konkrétni ekonomiky je navic Siroce diskutované téma, které vSak
v souvislosti s naSim tématem zminime v danou chvili pfece jenom pouze okrajové, nebot’ by vy-
zadovalo skute¢né hlubokou specidlni analyzu dopadl tohoto jevu na hospodarskou realitu.

Obrazek 2 nicméné ukazuje vyrazny rozdil mezi stavem ceské ekonomiky a nékterych
srovnatelnych ekonomik v parametru rozdilu mezi HNP a HDP. Jinymi slovy je zde zachycen
v principu ,,negativni® dopad zahrani¢niho vlastnictvi na vnitiné disponibilni produkt ndrodniho
hospodaistvi (jde zprostiedkované a zjednodusené o vliv odlivu zisku z ekonomiky do rukou

25  Pomérné vyznamnym piispévkem do diskuse na toto téma byla napiiklad v roce 2016 analyza
vypracovani odbornym tymem na Utadu vlady Ceské republiky (Vlada CR, 2016).
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zahrani¢nich vlastnikt k jejich vyuziti, tedy vyplaceny zisk). Dal§im aspektem, ktery obrazek
zachycuje zprostiedkovang, je pak ,,daiiova optimalizace®, kdy jsou prostiedky odvadény formou
plateb zahrani¢nim vlastnikiim naptiklad za sluzby (dodejme, Ze sluzby realné nikoliv potiebné,
coz zatézuje bilanci sluZeb a snizuje zisk vykazany na uzemi Ceské republiky se viemi dopady
na danové vynosy).

Spole¢ny dopad téchto dvou skutecnosti (odliv zisku plus danova optimalizace) pfispiva
pravdépodobné ke zpomaleni restrukturaliza¢nich tendenci v ¢eské ekonomice, nebot’ vyznamna
skupina vlastniki neni diky snadnému odlivu vytvofeného zisku efektivné motivovana k ristu
produktivity a k dal§im krokim. Proto klesa motivace téchto vlastnikli k investicim a v disledku
je pak potvrzen dodavatelsky status quo Ceské ekonomiky (coz se tyka zvlasté primyslu).

Obrazek 2: Procentualné vyjadreny rozdil mezi HNP (hrubym narodnim produktem)
a HDP (hrubym domacim produktem) ve vybranych zemich
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Poznamka: AMECO, procentudlni hodnota ukazuje rozdil HNP vUici HDP.
Zdroj: Vlada CR (2016, str. 23)

Dramaticky rozdil mezi situaci Ceské republiky a napiiklad Slovinska je pfinejmensim
castecné historicky dany odliSnym pfistupem k privatizaci a jde tedy o aspekt v danou chvili
standardnimi postupy téZko ovlivnitelny. Nabizi se ale 1 dalsi dil¢i vysvétleni, jehoZ okolnosti
ovlivnitelné 1 v relativné kratkodobém horizontu jsou. Jde o vladni politiky na podporu investic
(naptiklad o odpisovou politiku) a opatteni proti odlivu kapitalu ze zemé (mimo jiné danova
opatieni).
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V ramci daného prostoru neni mozné provést potiebné analyzy, omezme se proto pouze
na konstatovani, ze jakkoliv je problematika odlivu investic v poslednich letech v ¢eské vefejné
1 odborné diskusi pomérné Casto otevirana, nebyla uskute¢néna zadné vyraznéjsi politickd roz-
hodnuti k regulaci téchto kapitalovych toki.*

Obvyklou odpovédi na pochybnosti, zda majetkova struktura a odliv kapitalu ze zem¢ neo-
mezuji restrukturalizacni snahy a modernizaci ¢eské ekonomiky, byva tvrzeni, ze naopak zahra-
ni¢nimi subjekty vlastnény sektor hospodafstvi je nejvice efektivni a nejvice dynamicky. Pokud
by tato teze platila, pak by byl odliv kapitalu irelevantni a nemélo by smysl dale véc diskutovat.
Avsak existuji velmi vyrazné indicie, Ze zminéna konstrukce pravdiva neni.?’

Otazkou je, zda se tak déje pro skutecné nizsi vykonnost spolecnosti vlastnénych ze zahra-
ni¢i, nebo zda jde o disledek jinych vlivl (pfedevsim danové optimalizace, kterd vedle makro-
ekonomickych a daiiovych dopadi musi nutné zkreslovat i1 udaje o ptidané hodnoté a efektivité
—nebot’ uméle vytvarena poptavka po napiiklad sluzbach znamend také umélé vytvoreni novych

v 7w

nakladt produkce, a tedy snizeni finan¢ni rentability produkéni ¢innosti).?

Zaveér

Lze proto predbézné uzaviit, ze dosti pravdépodobné existuje vliv vlastnictvi na urcitou kiehkost
Ceské ekonomiky (jak jsme ji nalezli v niz$i ochoté hospodarstvi pti navratu na rtistovou trajektorii
po koronavirové krizi). To vyplyva ze skutecnosti, ze pies vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi
v ¢eské ekonomice, pies vysoky podil tvorby hrubého fixniho kapitalu na tvorbé HDP a ptes urcité

zlepSeni ukazatele ICOR b&hem transformacniho obdobi ¢eské ekonomiky nedosahovalo narodni
hospodaistvi v uplynulém desetileti takovych vysledkt, jaké bylo mozné racionalné ocekavat.

Bylo by pottebné uskutecnit jesté fadu dalSich analyz, nicméné byly piedlozeny argumenty,
podle kterych se restrukturalizacni proces ¢eské ekonomiky v predchozim desetileti (tedy v ob-
dobi ptfed koronavirovou krizi) vyrazn¢ zbrzdil. Ekonomicky systém zemé proto vstupoval do

26 Samoziejmé by bylo mozné velmi dlouho debatovat o efektivité jakékoliv snahy o regulaci. Pfi¢emz
regulaci zde chapeme ve smyslu skutecnych regulatornich opatieni, napiiklad ve smyslu dodate¢ného
zdanéni zisku smétovaného k uspokojeni rezidudlnich naroki (narokt spole¢nikit).

27  Bylo opakovang zjisténo, ze efektivita sektort z hlediska vlastnictvi neni zasadné odlisna, pficemz
zjisténé vysledky jsou definovatelné statisticky, nicméné velmi obtizné fakticky (Moravcova, 2020).
Je to v pomérné podstatném rozporu s obvyklym narativem, kde zahrani¢ni vlastnici vystupuji jako
schopnéjsi, predevs§im diky jejich vyznamné lepSimu know-how.

28  Tyto uvahy najdeme i v literatute: ,,/ pres intuitivné vyssi nasazeni vyspélych technologii v sektoru
primych zahranicnich investic je patrné, ze objem pridané hodnoty v sektoru v zahranicnim viastnictvi
je mirné nizsi nez produkce. A¢ by bylo mozné ocekavat v sektoru PZI vyraznéji vyssi pridanou hodnotu
nez v domdcich podnicich vzhledem k aplikaci pokrocilejsich technologii, sektor paradoxné vykazuje
nizst pridanou hodnotu. Pridana hodnota vyspélych technologii se tedy zjevné realizuje teritoridlné ¢i
ti¢etné mimo CR* (Vlada CR, 2016, str. 17).
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pandemickych let oslaben uréitymi nerovnovahami a strukturalnimi problémy. Ty pravdépodobné
nem¢ly zasadni vliv na samotny propad ¢eské ekonomiky béhem pandemie (tedy v roce 2020),
ale projevily se pomalej$im oZivenim be¢hem roku 2021 a velmi pravdépodobné se promitnou
1 do dalsiho zaostavani v roce 2022 a piipadné v letech dalSich.

Na zaklad¢ uvedenych argumentti a analyz vyvojovych tad jak pred propuknutim pandemie,
tak 1 béhem nasledného ozivovani ekonomiky vyspélych zemi Ize predbézné tvrdit, Ze zde exis-
tuje vyznamna moznost, Ze by ceskéd ekonomika upadla do hospodaiského zpomaleni i bez vlivu
externich vlivil, tedy bez vlivu pandemie zpiisobené Sifenim covidu-19. Tyto problémy by mély
podobu stagnace ekonomiky s potencidlem recese.

Je nutné zaroven pfipustit, Ze i kdyz byly nalezeny validni a kvalitni argumenty pro prokazani
této teze, nelze je povazovat ani zdaleka za presvédcivé dikazy. Jsou vSak nesporné dostatecné pad-
nym divodem k tomu, aby déle pokracoval vyzkum zaméteny na skute¢nou predcovidovou situaci
Ceské ekonomiky. Potvrzeni ¢i vyvraceni formulované teze je navic diilezitou etapou pii analyze
toho, nakolik tispé$na byla opatieni uskutecnéna na podporu doméciho hospodarstvi, a tedy nakolik
1ze jejich model povazovat za pouzitelny i v piipadnych ptistich krizovych situacich.

To plati 1 pfes skutecnost, ze realné bude mozné zkoumat tuto problematiku pouze na datech
do konce roku 2021 a snad jesté na alespon nékterych udajich za leden a inor roku 2022 — nasled-
na ¢isla budou nutné ovlivnéna dal$im vyznamnym externim Sokem, totiz valkou na uzemi Ukra-
jiny a vlnou hospodaiskych sankci, které byly nasledné uvaleny pfedevsim na Rusko (vyznam
podobnych sankci proti Bélorusku je margindlni).
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