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Uvod

Stat’ analyzuje ekonomickou vykonnost a makroekonomickou rovnovahu ceské
ekonomiky v letech 2001-2011. Ekonomicky rist je hodnocen v mezinarodnim
kontextu a s vyuzitim alternativnich ukazatell. Na poptavkové strané ekonomiky,
ktera je v kratSim Casovém horizontu urcujici pro ekonomicky rist, je zvlastni pozor-
nost vénovdna ménicimu se piispévku zékladnich komponent poptavky k rastu
HDP. Hodnoceni makroekonomické stability je zaloZzeno na vztahu domaci nabidky
a poptavky a na vztahu narodnich Gspor a domacich investic, ktery se odrazi ve vnéjsi
ekonomické rovnovaze.

1. Rustova vykonnost ¢eské ekonomiky
1.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu

Ceska republika nevstupovala do nového stoleti v dobré kondici, protoze v letech 1997
a 1998 jako jedina ze zemi EU prosla recesi, ktera byla zapfic¢inéna domacimi faktory.
Pocatek prvni dekady nového stoleti se vyznacoval pouze mirnym a nerovhomérnym
rustem. Se vstupem do Evropské unie v roce 2004 zacalo obdobi vysokého rustu, které
bylo v roce 2008 vystiidano tlumem ekonomické aktivity a silnou recesi v roce 20009.
Oziveni v roce 2010 a 2011 bylo mirné s tendenci klesajicich temp riistu. Za celou
dekadu 20012010 dosahoval realny riist HDP Ceské republiky v priméru roéné 3,4 %,
coz bylo podstatné vice nez praimér EU-27 (1,3%) a v mezinarodnim srovnani temp
ekonomického rlstu se ¢eska ekonomika dostala na osmé misto v Zebticku zemi EU-27
(viz tabulka 1). Proces konvergence ¢eské ekonomiky (pfiblizovani se k primérné
urovni diichodu na 1 obyvatele v zemich EU) byl v letech 2001-2007 uspé$ny, protoze
doslo ke zvySeni ¢eského HDP na obyvatele v parité kupniho standardu z 71% trovné
EU-27 v roce 2000 na 83 % v roce 2007. V letech 2008-2011 se proces realné konver-
gence zastavil a podle odhadit EUROSTATu z ¢ervna 2012 dosahl v roce 2011 ¢esky
HDP na 1 obyvatele v parité kupniho standardu 80 % trovné zemi EU-27 a CR klesla
ze 17. mista v roce 2008 na 18. misto v roce 2011.
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Tabulka 1

Rist HDP v zemich EU v obdobi 2001-2011 (priimérna ro¢ni tempa v %), stalé ceny’

oy | A | Z0e- | 2095 2008 | 2000 | 2010 | 2011
EU-27 1,3 1.8 0,9 -0,1 0.3 4,3 2,1 1,5
Eurozéna 1.1 1,5 0,8 -0,2 0,4 -4,4 2,0 1,4
Belgie 1,4 1,6 1,2 0,6 1,0 -2,8 2,4 1,8
Bulharsko 4,1 55 2,7 0,6 6,2 -5,5 0,4 1,7
ie:uklflika 3.4 4.1 2,7 0,7 3.1 4,5 2,5 19
Dansko 0,6 1,2 -0,1 -1,2 -0,8 -5,8 1,3 0,8
Némecko 1,0 0,6 1,4 0,7 1,1 -5,1 42 3,0
Estonsko 3,6 7,2 0,1 -2,0 -4,2 -14.1 3,3 8,3
Irsko 2,7 4,9 0,4 1,8 2,1 5,5 0,8 14
Recko 2,0 4,0 0,1 -3,9 0,2 3,1 4,9 71
Spanélsko 2,0 3,3 0,8 0,7 0,9 3,7 -0,3 0,4
Francie 11 1,6 0,6 0,0 -0,1 -3,1 1,7 1,7
Italie 0,4 1,0 -0,2 1,1 1,2 5,5 1,8 0,4
Kypr 2,8 3,2 2,4 0,9 3,6 -1,9 1,3 0,5
LotySsko 3,6 8,2 -0,8 -4,5 -3,3 -17,7 -0,9 55
Litva 4,4 7,8 1,0 -1,5 2,9 -14,8 1,5 59
Lucembursko 2,7 3,6 1,9 -0,1 -0,7 -4,1 29 1,7
Mad'arsko 2,0 4,2 -0,2 -0,8 0,9 -6,8 1,3 1,6
Malta 1,7 0,9 2,5 1,7 4,0 2,4 34 19
Nizozemsko 1,3 1,3 1,4 0,2 1,8 37 1,6 1,0
Rakousko 1,5 1,7 1,4 0,6 1,4 -3,8 2,1 2,7
Polsko 3,9 3,1 4,7 3,7 51 1,6 3,9 4,3
Portugalsko 06 08 0,4 -0.8 0,0 2,9 1.4 4,7
Rumunsko 4,1 57 2,5 0,3 7,3 -6,6 -1,6 2,5
Slovinsko 2,7 3,6 1,8 0,7 3,4 7,8 1,2 0,6
Slovensko 4,8 4,9 4,7 2,0 5,8 -4,9 4.4 3,2
Finsko 1,7 2,6 0,8 -0,7 0,3 -8,5 33 2,7
$védsko 2,2 2,7 1,6 1,1 -0,6 -5,0 6,6 3.9
Velka Britanie 1,8 3,0 0,6 -0,6 -1,0 -4,0 1,8 0,9

Zdroj: Eurostat, National Accounts (Fijen 2012).

1 Rust HDP byl v minulosti vyjadfovan ve stalych cenach urcitého roku (1990, 1995, 2000) a byl
ovlivnén relativnimi cenami tohoto roku. Z divodu zpfesnéni udaji o ristu HDP v rychle se ménici
struktufe ekonomiky pfesly zeme EU na srovnatelné ceny predchoziho roku, které 1épe odrazeji
aktualni ceny a strukturu ekonomiky. Bohuzel tyto udaje neposkytuji spravnou ¢asovou fadu a pro
vypocet Casové fady ve stalych cenach 2000 (nyni jiz 2005) se pouziva metoda fetézeni meziro¢nich
objemovych indext pocitanych ve srovnatelnych cenach predchoziho roku.
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K ekonomicky nejpiiznivéj§imu v historii Ceské republiky patii obdobi
2005-2007 (viz graf 1), kdy hospodaisky riist dosahoval ro¢né v priméru 6,5 % a proti
predchozim letim nejen silné zrychlil, ale stal se i zdravéjsi z hlediska faktorti strany
nabidky i poptavky. Na rozdil od vétSiny novych ¢lenskych zemi nebylo zrychleni
v CR provazeno zhorujici se makroekonomickou rovnovahou. Oproti predchazeji-
cim letim obchodni bilance ptesla do piebytku, snizil se deficit bézného uctu platebni
bilance i schodek vetejnych financi a vyrazné se zlepsila situace na trhu prace.

V letech 2008 a 2009 se vykonnost ¢eské ekonomiky vyrazné zhorsila a v posled-
nim ¢tvrtleti roku 2008 se Ceska ekonomika dostala do recese, ktera pokracovala
1 v prvnim pololeti 2009. Recese byla vyvolana predevSim vnéjsimi faktory (kli¢ovou
roli hral enormni pokles zahrani¢ni poptavky a s nim spojeny propad ¢eskych vyvozi,
ktery vedl k silnému poklesu prumyslové produkce), byla hluboka a HDP se v roce
2009 propadl 0 4,5 % (viz graf 1).> Negativni stranky krize se projevily nejen v poklesu
HDP, ale i v rostouci nezaméstnanosti, itlumu uvérové aktivity bank, v silném nartstu
vladniho deficitu a dluhu a v silném ochabnuti investi¢ni aktivity.

Graf 1
Rast HDP CR v letech 2001-2011 (v %)
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Zdroj: CSU, ro&ni narodni Uéty (Fijen 2012).

V roce 2010 a 2011 doslo k oziveni ekonomické aktivity a meziro¢ni udaje se
dostaly do kladnych hodnot (viz graf2). Za cely rok 2010 se HDP zvysil 0 2,5 % a zhruba
stejnou dynamiku si udrzela ¢eskd ekonomika i v prvnim ctvrtleti 2011. V dalsich
ctvrtletich se vSak zacala rGstova dynamika siln€ snizovat az na 0,6 % ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti. Za cely rok 2011 HDP vzrostl o0 1,9%. V prvni poloviné roku 2012 pokles ekono-
miky pokracoval a ceskou ekonomiku zasahla nova recese. Meziétvrtletni udaje, které
signalizuji zménu trendu diive nez meziro¢ni tdaje, ukazuji daleko siln€jsi zpomaleni

2 Udaje v tomto &lanku vychézi z rocnich narodnich Géti publikovanych zagatkem ifjna 2012, které se v letech
2009-2011 1isi od tidajt ¢tvrtletnich Gcta, které se zpfesiuji podle rocnich Gt s urcitym zpozdénim.
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rastu (z 0,5% v prvnim ctvrtleti 2011 na -0,2% ve ¢tvrtém Ctvrtleti). Mezictvrtletni
pokles HDP pokracoval i v prvnim a druhém ctvrtleti 2012 (-0,6 a -0,2 %).

Graf 2
Rust HDP v CR podle étvrtleti (v %), stalé ceny predchoziho roku
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Zdroj: CSU, étvrtletni narodni Géty (fijen 2012).

Utlumeni ekonomické aktivity a jeji pokles postihl vétSinu zemi svéta, piede-
v§im pak vyspélé zemé. Recese v zemich Evropské unie v roce 2009 byla nejhlubsi
v celém povéalecném obdobi. Oziveni v roce 2010 bylo mirné a v roce 2011 byla zfejma
ztrata ristové dynamiky (viz tabulka 1). V roce 2011 nedosahlo trovné vyroby z roku
2007 14 zemi EU. Velmi silny praimérny ro¢ni pokles HDP pocitilo v letech 2008-2011
Recko (-3,9 %), pobaltské zemé a Irsko. Slusnou riistovou dynamiku si i v téchto
krizovych letech udrzelo Polsko (3,7%) a Slovensko (2 %). V roce 2012 se ocekava
za celek zemi EU dalsi recese. Rozdily mezi zemémi by vSak mély byt zna¢né. Podle
podzimni predpovédi Mezinarodniho ménového fondu z roku 2012 by nékteré zemé jako
Slovensko, Polsko a pobaltské republiky mély rust tempem piesahujicim 2 %. Naproti
tomu propad HDP by mél byt veliky v ptipadé Recka (-6 %), Portugalska (-3 %), Italie
(-2,3 %), Slovinska (-2,2%) a Spanélska (-1,5 %). Za&atek roku 2012 potvrdil pesimis-
tickd o¢ekavani, pfedevsim v n€kterych zemich eurozony, kde se ekonomicka situace stala
kriticka v dasledku dluhové krize a panuji obavy, ze v globalizovaném a vzajemné propo-
jeném svété Evropa ohrozuje oziveni i v dalSich zemich. V prvni poloving roku 2012
v mnoha zemich recese jiz vypukla. Mezictvrtletni pokles HDP alesponl za dvé po sobé
nasledujici ¢tvrtleti vykazalo krom& Ceské republiky i Recko, Spanélsko, Italie, Kypr,
Mad’arsko, Nizozemsko, Portugalsko, Slovinsko a Velka Britanie.

Progndzy vyvoje ceské ekonomiky na léta 2012 a 2013 jsou v situaci rychle
se meénicich podminek a pfetrvavajicich nejistot obtizné a velmi rychle se méni.
tict¢jsi. Zatimco na podzim roku 2011 se ocekaval v roce 2012 zhruba 1% rtst ¢eské
ekonomiky, na jaife 2012 se jiz pocitalo s jeji stagnaci a podzimni prognézy z roku
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2012 piredpokladaji recesi ¢eské ekonomiky pohybujici se kolem 1% poklesu HDP
(viz tabulku 2). V roce 2013 by mélo dojit pouze k mirnému oziveni, ale nelze vyloucit
ani stagnaci ¢eské ekonomiky.

D¢élka a hloubka recese ¢eské ekonomiky bude zéviset na fad¢ faktorti, predevsim
pak na faktorech ovlivitujicich domaci a zahrani¢ni poptavku. Vydaje domacnosti
na konec¢nou spotiebu (soukroma spotieba), které predstavuji polovinu uziti HDP, jsou
negativné ovliviiovany stagnujicimi disponibilnimi diichody, riistem cen a rostoucim
sklonem k usporam domacnosti. Fiskalni restrikce snizuje vefejnou spotiebu a nejis-
tota a nediivéra v budoucnost tlumi investi¢ni aktivitu. Neni zaruéen ani vyznamny
ptispévek zahrani¢niho obchodu k rGstu HDP z poslednich let v disledku zhorsuji-
ciho se vyvoje svétové a evropské ekonomiky. V prvni poloviné roku 2012 soukroma
spotieba poklesla témét o 3 %, coz predstavuje zdporny prispévek k ristu HDP ve vysi
1,4 procentniho bodu (p. b.). Zaporny vliv méla i vetejna spotieba (-0,2 p. b.) a tvorba
hrubého kapitalu (-1,7 p. b.). Domaci poptavka tak snizovala HDP o 3,3 p. b. Pouze
diky silnému pozitivnimu vlivu zahrani¢niho obchodu (2,6 p. b.) ¢inil pokles HDP
v prvni poloving roku 2012 pouze 0,7 %.

Véaznym faktorem se stala dluhova krize eurozony, ktera bude v disledku uzkého
finan¢niho a ekonomického propojeni CR se zemémi EU negativné ovliviiovat vyvoj
eské ekonomiky. Ve vazné hospodaiské situaci se stava vyznamna i schopnost Ceské
republiky uplatinovat vyvazenou hospodarskou politiku, zavadét nezbytné reformy
a pruzné reagovat na ménici se podminky. V tomto sméru chybi koordinovana fiskalni
a ménova politika i schopnost politikd prosadit nezbytné reformy. Rizika budouciho
vyvoje jsou proto znacna a spiSe vzristaji.

Tabulka 2
Prognézy riistu HDP Ceské republiky pro rok 2012 a 2013 (v %)

Rok 2012 Rok 2013
Podzim 2011 | Jaro 2012 | Podzim 2012 | Podzim 2011 | Jaro 2012 | Podzim 2012
MMF 1,8 0,1 -1,0 . 21 0,8
ECFIN 0,7 0,0 -1,3 1,7 1,5 0,8
MF 1,0 0,2 -1,0 1,6 1,3 0,7
CNB 1,2 0,0 -0,9 2,7 1,9 0,2
OECD 1,6 -0,5 . 3,0 1,7

Zdroj: MMF (World Economic Outlook), ECFIN (Economic Forecast), MF (Makroekonomicka predikce), CNB (Zpravy
o inflaci).

1.2 Alternativni ukazatelé ekonomické vykonnosti

I kdyZz hruby domaci produkt patii k zakladnim ukazatelim pro sledovani kratko-
dobych a stfednédobych fluktuaci ekonomické aktivity, z hlediska analyzy nestaci
zkoumat vyvoj HDP jako celku, ale i jeho odvétvovou strukturu a stranu jeho uziti
(soukroma a vefejnd spotieba, tvorba hrubého fixniho kapitalu, zména zasob a Cisty
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vyvoz). Nelze opominout ani vazbu na tvorbu diichodi v procesu prvotniho rozdéleni.
V pripadé malé oteviené ¢eské ekonomiky nabyva na vyznamu cisty odliv prvotnich
dichodti do zahraniéi a ztraty ¢i ptinosy plynouci ze zmén sménnych relaci v zahra-
ni¢nim obchodé. Tyto procesy spojené predevsim s piilivem piimych zahrani¢nich
investic a pfeshrani¢nim pohybem pracovnich sil v§ak HDP nezachycuje. K jejich
analyze slouzi ukazatele hrubého narodniho dichodu (HND) a realného hrubého
domaciho dichodu (RHDD). RozliSovani konceptu domaciho produktu a narodniho
dichodu nabyva stale vétsiho vyznamu v malych otevienych ekonomikach novych
¢lenskych zemi EU v dusledku zvySujicitho se vlivu pfimych zahraniénich investic.
Ukazatele redlného dichodu, které berou v tivahu vliv zmén sménnych relaci v zahra-
ni¢nim obchod¢, maji pomérné kratkou historii a souvisi s rostouci integraci svétové
ekonomiky, volnym pohybem kapitalu a zna¢nym vyznamem zahrani¢niho obchodu.
Sirsi spektrum ukazateldl obsaZenych v narodnich tétech je bohuzel malo vyuzivané,
ttebaze poskytuje uplnéjsi obraz o vyvoji ekonomiky. V tomto piispévku se budeme
zabyvat pouze nékterymi z nich.

Hruby narodni diichod zohledfiuje procesy piesunu prvotnich diichodd z prace
a kapitdlu mezi ndrodni ekonomikou a svétem (pfesnéji mezi rezidenty a nerezi-
denty) a rovna se hrubému domacimu produktu zmensenému o odliv prvotnich
dichodii do zahraniéi a zvétsenému o jejich piiliv ze zahrani¢i. V Ceské republice
v dusledku ¢istého odlivu prvotnich diichodt do zahranici ve formé mezd, repatriova-
nych a reinvestovanych ziskd a urokt byl v letech 2001-2011 HND o 5,7 % nizsi nez
HDP. Zatimco v letech 2001-2005 v ro¢nim priméru odplynulo do zahranici ve formé
primérnich dichodii 3,8 % HDP, v letech 2006-2011 to bylo jiz 6,4 %. Ceska republika
pattila v roce 2010 po Lucembursku (28,8 % HDP), Irsku (18,1 %) a Malté (7,2 %)
k zemim s nejvétsim odlivem prvotnich diichodt. Po silném odlivu prvotnich diichodt
v roce 2007 (7,1 % HDP), v roce 2008 ¢isty odliv prvotnich diichodi zeslabl na 4,7 %
HDP a v letech 2009-2011 se opét zvysil na 7,1 % HDP (viz tabulka 3). Kli¢ovou
roli v odlivu prvotnich diichodl hraji repatriované a reinvestované zisky podnikl
pod zahrani¢ni kontrolou. Ztrata dichodu v procesu prvotniho rozdéleni ma realné
dopady na ekonomiku, protoze snizuje narodni disponibilni diichod, ktery podmi-
nuje rust kone¢né spotieby a vytvareni uspor, z nichz se hradi investice. Rozdilna
vySe HDP a HND se pochopiteln¢€ projevi i v ekonomické trovni zemé méfené bud’ vysi
HDP na obyvatele nebo hodnotou HND na obyvatele. V piipadé Ceské republiky je jeji
ekonomicka uroven merena hrubym narodnim diichodem nizsi (v roce 2011 pouze 74,6 %
pramémé urovné EU-27 proti 80 % na zaklad¢ ukazatele hrubého doméaciho produktu).
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Tabulka 3
HDP a HND v CR (v mld. K&, bézné ceny)

HDP Saldo prvotnich dichodu HND HND v % HDP
2001 2448,6 -68,5 2380,1 97,2
2002 2567,5 -95,2 2472,3 96,3
2003 2688,1 -93,6 2594,5 96,5
2004 2929,2 -139,0 2790,2 95,3
2005 3116,1 -131,3 2984,7 95,8
2006 3352,6 -172,2 3180.,4 94,9
2007 3662,6 -261,3 3401,2 92,9
2008 3848,4 -180,4 3668,0 95,3
2009 3759,0 -250,5 3508,5 93,3
2010 3799,5 -284,9 3514,6 92,5
2011 3841,4 -269,2 3572,2 93,0

Pramen: CSU, roéni narodni Gdty (Fijen 2012).

Realny hruby domaci dichod rezidenti (RHDD)? je ovlivnén nejen objemem
vyroby méfenym HDP ve srovnatelnych cenéch, ale také pomérem, za ktery se
obchoduje pfi vyvozu a dovozu ve vztahu k nerezidentim, tj. sménnymi relacemi.*
Ukazatele realného diichodu zahrnuji kromé redlného hrubého domaciho diichodu
i ukazatele realného hrubého narodniho diichodu (RHND) a realného hrubého
disponibilniho diichodu. Tyto ukazatele berou v uvahu nejen ptinosy ¢i ztraty ze
zmén sménnych relaci, ale i vliv prvotniho a druhotného rozdéleni dichodu mezi
narodni ekonomikou a svétem (u narodniho diichodu je to saldo prvotnich dichodu
se zahrani¢im a u disponibilniho diichodu navic saldo béZznych transfert se svétem).
Na rozdil od HDP ukazuji tyto ukazatele zménu v tvorbé redln¢ho diichodu, ktera
ovliviiuje rist spotfeby a investic. Rozdilny vyvoj ukazatell realného diichodu
ukazuje tabulka 4.

3 RHDD se vypocte tak, ze k HDP ve stalych cenach jsou pfipocteny ¢i od ného odecteny tzv. piinosy
nebo ztraty ze zmén sménnych relaci v zahrani¢nim obchodé.

4 Pti zlepSovani cenovych relaci je tfeba méné vyvozu na zaplaceni daného objemu dovozu.
Pfi dané tirovni domaci vyroby se proto mohou piesunout vyrobky a sluzby z vyvozu do spotieby
nebo do tvorby kapitalu. Naopak pii zhorSovani sménnych relaci mtize HDP rychle rust, aviak
spotieba a investice maji zpravidla niz§i dynamiku, nebot’ ¢ast produktu se ztraci v zahrani¢énim
obchodé.
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Tabulka 4
Rist HDP a ukazatell realného dichodu v CR (v %, stalé ceny predchoziho roku)

2001-2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
HDP 34 6,8 7 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9
Realny hruby doméci dichod 33 5,1 53 6,3 2,1 -3,4 1,2 0,7
Realny hruby narodni diichod 2,7 5,7 4,3 4,1 4,8 -5,4 0,3 1,3
Realny hruby disp. diichod 2,6 5,4 4,3 3,9 4,9 -5,4 0,1 1,2
Realny &isty domaci dichod 31 5,4 5,5 6,6 1,5 -4,9 0,9 0,3
Realny ¢isty narodni dichod 2,3 6,1 4,2 3,8 4.7 -7,4 -0,3 1
Realny &isty disp. diichod 2,2 57 4,2 3,6 4,8 74 | -06 0,8

Pramen: CSU, ro&ni narodni udty (Fijen 2012).

Dlouhodobé¢ pievazoval mirn€ negativni dopad sménnych relaci na ¢eskou bilanci
zahrani¢niho obchodu a v dekadé 2001-2010 RHDD rostl primémé ro¢né o 3,3 %,
zatimco rust HDP €inil 3,4 %. VéEtsi rozdily v rastu HDP a RHDD se projevily v letech
20052011, kdy RHDD rostl o 0,7 procentniho bodu pomaleji nez HDP. Ve vyvoji
sménnych relaci se vSak projevily silné mezirocni vykyvy zpusobené predevsim
vnéj$imi Soky spojenymi s prudkym pohybem cen ropy a dalSich surovin. V disledku
toho byly rozdily mezi ristem HDP a RHDD zna¢né a ménily se z roku na rok.

Po pozitivnim vyvoji sménnych relaci v roce 2007 doSlo v roce 2008
k jejich zna¢nému zhorSeni v disledku prudkého ristu svétovych cen komodit. Ztrata
spojena s nepiiznivym vyvojem cen dovozu a vyvozu v roce 2008 Cinila 1 procentni
bod HDP. Pozitivné ptisobily zmény sménnych relaci v roce 2009 a naopak, vyvoj
Ceské ekonomiky v letech 2010-2011 se jevi podle RHDD vyrazné hor$i nez podle
HDP.

Jesté¢ horsi vysledky vyvoje Ceské ekonomiky ukazuji ukazatele redlného
hrubého nirodniho a disponibilniho diichodu, které zahrnuji i ztraty realného
diichodu v procesu prvotniho a druhotného rozdéleni. Slo piedeviim o odliv diichodi
v podobé¢ repatriovanych a reinvestovanych ziskd do zahranici.

Budeme-li posuzovat vyvoj Ceské ekonomiky na zakladé ukazateli Cistého
produktu a dichodu, které berou v tvahu spotiebu fixniho kapitalu,® dostaneme
chmurnéjsi obraz o dlouhodobé vykonnosti ¢eské ekonomiky. Spotieba fixniho kapitalu
rostla rychleji nez HDP, coz odrazelo strukturdlni zmény i rist investic do dopravnich
prostiedktl a novych technologii, které¢ maji kratsi zivotnost. V dtsledku toho rostl Cisty

5 Jde o objem fixnich aktiv spotfebovanych v pribéhu sledovaného obdobi jakozto vysledek normalniho
opotiebeni a pedvidatelného zastarani, véetné nahrad za ztraty fixnich aktiv. Vzhledem k tomu, ze
spotieba fixniho kapitalu pfedstavuje prenesenou a nikoliv nové vytvorenou hodnotu, je netto pojeti
teoreticky lepsi a Cistsi nez brutto pojeti. V disledku pouziti riznych metod a norem opotfebeni nejsou
odhady spotieby fixniho kapitalu mezi zemémi plné srovnatelné. To je pravdépodobné hlavni diivod, pro¢
se ukazatele v netto pojeti v analyzach velmi malo pouzivaji, a¢ jsou v narodnich tGctech bézné k dispozici.
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domaéci produkt pomaleji nez HDP. V roce 2009 ¢inil pokles HDP 4,5 %, ale redlny Cisty
disponibilni dichod poklesl o 7,4%. Vyrazné horsi vysledky ekonomické vykonnosti
ceské ekonomiky dostaneme i za rok 2010 a 2011. Zatimco HDP byl v roce 2011 0 16,3%
vyssi nez v roce 2005, realny Cisty disponibilni diichod byl vyssi pouze o 5%. Vyvoj
vybranych ukazateli redlného dichodu za obdobi 2005-2011 ukazuje graf 3. Z ngj je
patrné, ze v tomto obdobi ukazatele realn¢ho diichodu mély zna¢né€ nizsi dynamiku nez
HDP. Ptitom jsou to pravé tyto ukazatele, které Iépe vyjadiuji schopnost narodni ekono-
miky uspokojovat potieby spolecnosti a zvySovat Zivotni uroven.

Graf 3
Vyvoj ukazatell realného diichodu (objemové indexy, rok 2005=100)
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Pramen: CSU, ro&ni narodni Géty (Fijen 2011).

2. Poptavka a makroekonomicka stabilita

Rust a strukturalni zmény narodohospodaiské poptavky® jsou v kratkém obdobi uréujici
pro vyvoj ekonomiky. Vyjadiuji nejen uspokojovani potieb obyvatelstva a spolecnosti,
ale stavaji se klicovymi faktory ekonomického ristu a makroekonomické rovnovahy.
Rist slozek poptavky zavisi na mnoha riiznorodych faktorech (vnitinich i vnéjsich),
jejichz proménlivost ovliviiuje rist HDP. Nékteré segmenty (napt. soukroma spotieba)
jsou stabilng&jsi, zatimco zasoby ¢i investice do fixniho kapitalu jsou znacné promén-
livé. Zahrani¢ni obchod je kromé vnitinich faktord silné ovlivnén vyvojem ve svété
a poptavkou v zemich hlavnich obchodnich partnerd. V mezinarodnim srovnani
se zemémi EU se struktura ¢eské poptavky vyznacuje vyssim podilem investic a zahra-
ni¢niho obchodu a nizkym podilem soukromé spotieby (kolem 50 % HDP).

6  Domaci poptavka je souctem konecné spotieby a tvorby hrubého kapitalu (investic). Kone¢nou
spotfebu tvori vydaje na konecnou spotiebu domacnosti, vladnich instituci a neziskovych instituci
slouzicich domacnostem. Vydaje domacnosti oznacujeme v tomto ¢lanku jako soukromou spotfebu
a vydaje vladnich instituci jako vefejnou spotiebu. Vydaje neziskovych instituci nehraji velkou
tlohu, a proto se jimi nezabyvame.
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2.1 Vyvoj poptavky a jeji vliv na rist HDP

V dekadé 2001-2010 rocni rast HDP (3,4%) znacné piedstihoval riist domaci
poptavky (2,7 %), coz souviselo s pomalejsim ristem konecné spotieby a investic
nez by odpovidalo ristu HDP. To se projevilo mimo jiné i v tom, ze uroven kone¢né
spotieby na obyvatele ve srovnani s EU-27 je v piipadé Ceské republiky znaéné
nizsi nez je jeji ekonomicka uroven méfend HDP na obyvatele. V narodnich tctech
se sleduje kromé soukromé a vefejné spotieby i tzv. skute¢na individualni spotieba,’
ktera v ptipadé Ceské republiky ¢inila v roce 2011 pouze 70 % tirovné EU-27, zatimco
ekonomicka troveit (HDP na obyvatele) byla 80 %. Za celek zemi eurozony je troven
skute¢né individualni spotfeby na obyvatele prakticky totozna s ekonomickou trovni.
Mezi zemémi jsou vsak znaéné rozdily — napt. Recko, které si zilo nad poméry, mélo
podstatné vyssi uroven skutecné individudlni spotieby nez je jeji ekonomicka troveil
(v roce 2011skutecna individudlni spotfeba na obyvatele byla na tirovni 94 % EU-27,
zatimco HDP na obyvatele dosahoval pouze 82 %). To se muselo projevit ve znacném
schodku bilance zahrani¢niho obchodu a v nedostatecnych narodnich usporach
ve vztahu k investicim. Duisledkem byla zna¢na zavislost na zahrani¢énim financo-
véni a silné rostouci zadluZeni zem&. V piipadé Ceské republiky proces konvergence
k Grovni vyspélych zemi ve spotiebé, ktera je pfibliznym ukazatelem Zivotni urovneé,
byl pomalejsi nez pfiblizovani v ekonomické trovni vyjadiené vysi HDP na obyva-
tele. Vyznamnym faktorem pomalej$iho rastu doméciho uziti HDP pted jeho tvorbou
byl predstih vyvozu pied dovozem a prechod schodku obchodni bilance do piebytku.
To se na druhé strané ptiznivé projevilo ve vnéjsi ekonomické rovnovaze. Na strané
a zavislost ¢eské ekonomiky na vyvoji ve svété, zejména v zemich Evropské unie, se
zvysila.

Po pfiznivém vyvoji v pfedchozich letech doslo v roce 2008 k silnému zpoma-
leni riistu vSech poptavkovych komponent (jedinou vyjimkou byla vetfejna spotieba).
Celkova domaci poptavka se zvysila pouze o 2,2 % proti ristu HDP o 3,1% a siln¢
pokleslo i tempo rustu zahrani¢niho obchodu (viz tabulka 5).

7  Konecna spotieba je v narodnich uctech vymezena dvéma zptsoby. Tradi¢nim pojetim je hledisko
vydaji. Podle toho, kdo kone¢nou spotiebu hradi se rozliSuje soukroma spotieba hrazena z diichodt
domacnosti a vefejna spotieba hrazena z dichodt vladnich instituci. Dopliujicim pojetim je
hledisko skutec¢né spotieby, které rozlisuje skutecnou individualni spotfebu a skutecnou kolektivni
spotfebu. Do skute¢né individualni spotieby vstupuje kromé soukromé spotieby i ¢ast vefejné
spotieby, ktera ma charakter individualni spoteby, jako jsou vydaje na vzdélani, zdravi, kulturu (jde
o tzv. naturalni socidlni transfery). Malou ¢ast individualni spotieby predstavuji vydaje neziskovych
instituci slouzicich domacnostem, které jsou pokladany za naturalni socialni transfery. V pfipadé
Ceské republiky v roce 2011 piedstavovala skute¢nd individualni spotieba 61,5 % HDP, zatimco
podil soukromé spotieby ¢inil 50 % HDP.
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Tabulka 5
Rust hlavnich slozek uziti HDP v CR (meziroéni rist v %)

2001-2010 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011

HDP 34 6,8 7 57 3,1 -4,5 2,5 1,9
Domaci poptavka 2,7 31 4,9 6,6 2,2 -5,1 2,1 -0,1
Konecna spotieba 2,8 2,7 2,9 3,1 2,3 1,3 0,9 -0,3
Soukroma spotreba 3,0 2,9 4.3 4.1 3 0,2 1 0,7
Vefejna spotieba 2,1 1,6 -0,6 0,4 1,2 4 0,5 -2,5
Tvorba hrubého kapitalu 2,6 4,3 10,2 15,5 1,9 | -20,2 5,8 0,3
I;’;i’t’;‘l’uh’“bé“ fixniho 2,9 6 | 58 | 132 | 41 | -1 1| 07
Vyvoz 78 11,8 14 11,3 39 | -10,9 15,6 9,4
Dovoz 6,8 6,1 11 12,9 2,7 -12 15,9 6,7

Pramen: CSU, roéni narodni Géty (Fijen 2011).

Tabulka 6 }
Prispévek slozek poptavky k ristu HDP v CR (v procentnich bodech)
2001-2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

HDP 3,4 6,8 7,0 57 3,1 -4,5 2,5 1,9
Koneéna spotieba 1,9 1,9 2,0 2,1 1,6 0,6 04 |-0,2
Soukroma spotreba 1,5 1,5 2,1 2,0 1,4 -0,2 0,3 0,3
Vefejna spotieba 0,4 04 | -01 0,1 0,2 0,7 0,1 -0,5
THK 0,8 1,2 2,7 43 06 |-59 1,3 0,1
THFK 0,9 1,6 1,5 3.4 1.1 -3,1 0,0 0,3
Zména zasob -0,1 -0,4 1,2 09 |-05 |-29 1,3 | -0,1
Domaci poptavka 2,7 3.1 4,7 6,4 2,2 -5,5 1,7 -0,1
Saldo ZO 0,7 3,4 21 -0,7 0,9 0,8 0,8 2,0

Pramen: CSU, ro&ni narodni Géty (fijen 2011), vlastni vypodty.

V roce 2009 zasahla Ceskou republiku hluboké recese s propadem HDP o 4,5%
a jeste siln€j$im poklesem domadci poptavky (-5,1 %). Nejsilngji byla zasazena tvorba
hrubého kapitdlu, v niz se enormné snizily zasoby a investice do fixniho kapitalu
poklesly o 11 %. Dvojciferny pokles zaznamenal i zahrani¢ni obchod. Vydaje vladnich
instituci na kone¢nou spotiebu (vetejna spotieba) byly jedinou slozkou poptavky, ktera
tlumila propad HDP. V roce 2010 doslo k oziveni, které bylo vyznamné u zahranic-
niho obchodu a zasob. Tyto slozky poptavky se staly tahounem ristu HDP, zatimco
vliv kone¢né spotieby a investic do fixniho kapitalu byl nevyznamny (viz tabulka 6).
V roce 2011 doslo k mirnému poklesu domaci poptavky v disledku snizeni vetejné
spotieby a tvorby hrubého fixniho kapitalu a rist HDP byl tazen pouze zahrani¢nim
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obchodem. V pribéhu roku vSak dochazi k utlumu zahrani¢ni poptavky a znacnému
poklesu investic a rstova dynamika se silné snizila. V roce 2012 dochazi k nové
recesi zptusobené propadem domaci poptavky. Predbézné vysledky za prvni pololeti
2012 ukazuji silny propad soukromé spotieby (t€éméft o 3 %) a jeste vyssi pokles tvorby
hrubého kapitalu (7,2 %) zpiisobeny zna¢nym sniZzenim zasob, coz svédci o obavach
a rostouci nejistoté podnikd.

Vliv sloZek poptavky na rast HDP se dlouhodobé (v dekadé 2001-2010) vyzna-
Coval prispévkem domaci poptavky odpovidajicim jejimu dlouhodobému rustu, ktery
vsak byl nizsi nez rist HDP, a vyznamnym pozitivnim vlivem ¢istého vyvozu zbozi
a sluzeb ptedstavujicimu pétinu ristu HDP. Zatimco v prvnich letech dekady byl
ptispévek Cistého vyvozu zaporny, od roku 2004 (s vyjimkou roku 2007) se stava
kladny a v roce 2011 a 2012 ptedstavuje zakladni zdroj ristu ceské ekonomiky
na stran¢ poptavky (viz graf 4).

Graf 4
Prispévek domaci poptavky a zahraniéniho obchodu k rastu HDP (v p. b.)
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Poznamka: za rok 2012 jde pouze o prvni pololeti.
Pramen: CSU, roéni a &tvrtletni narodni udty (Fijen 2012).

Vyvoj v poslednich letech se vyznacoval znacnou nestalosti. Soukroma spotieba
(vydaje domacnosti na konecnou spotiebu) hrala urcujici ulohu v roce 2008. Mirny
pokles soukromé spotfeby v roce 2009 nem¢l vyznamny vliv na recesi v tomto roce,
coz odlisovalo priibéh recese v Ceské republice od vyvoje v fadé zemi EU, kde se
pravé pokles soukromé spotieby vyznamné podilel na poklesu HDP. Teprve v roce
2012 dochazi k siln€jsimu poklesu soukromé spotieby v dasledku stagnace disponi-
bilnich dichod domacnosti, riistu cen a rostoucimu sklonu k usporam. Vliv vefejné
spotieby (vydaje vladnich instituci na konecnou spotiebu) nebyl s vyjimkou roku 2009
vyznamny a od roku 2011 piisobi zaporné v disledku tispornych rozpoctovych opatteni.
Znacné vykyvy ve vyvoji investic se projevily 1 v jejich vlivu na rast HDP. Piispévek
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tvorby hrubého fixniho kapitalu byl nejsilnéjsi v roce 2007, avSak nejvice se podepsal
na recesi v roce 2009. Zména zasob méla ze vsech slozek poptavky nejvétsi vykyvy.
V dob¢ recese nedostate¢na poptavka a nejisty vyhled vedly vyrobce i odbératele
k Cerpani ze zasob a teprve v dobé oziveni doslo k riistu zasob, ktery se stal dilezitym
rustovym faktorem. V roce 2009 pokles zasob snizil HDP o 3 procentni body a v roce
2010 naopak zvysil HDP o 1,3 procentniho bodu. Zahrani¢ni obchod mél v poslednich
letech vyznamny vliv na vyvoj ¢eské ekonomiky. V roce 2009 realné zmény cistého
vyvozu se staly spolu s vefejnou spotiebou faktorem zmiriujicim propad HDP. V roce
2010 zahrani¢ni obchod ptidal k ristu HDP témét 1 procentni bod a v roce 2011 se
stal jedinym tahounem ceské ekonomiky, protoze vliv domaci poptavky byl zaporny.
Totéz se opakuje i v roce 2012, avsak s daleko siln€jsim propadem domaci poptavky.
Ve vyznamném vlivu zahrani¢niho obchodu jsou vSak skryta i velkd rizika, protoze
rust ¢eské ekonomiky pii utlumené domaci poptavee zavisi do znaéné miry na vyvoji
zahrani¢ni poptavky, ktera v disledku dluhové krize eurozony a nebezpeci nové recese
zacina zna¢né klesat.

2.2 Makroekonomicka rovnovaha

Makroekonomicka nerovnovaha predstavuje vazny problém velkého poctu zemi svéta
a je pokladana za jednu z pficin hluboké krize svétového hospodafstvi. Je projevem
nesouladu mezi narodnimi usporami a domacimi investicemi, ktery se v podmin-
kach volného pohybu kapitalu a dostatku zdroji v letech expanze svétové ekono-
miky vyrovnaval bez velkych otfest svétové ekonomiky. Dusledkem vsak byl vznik
znacnych nerovnovah a zavislost fady zemi na zahrani¢nim financovani. Finan¢ni
krize narusila tok kapitalu od zemi s piebytkem uspor k deficitnim zemim a prohlou-
bila krizi v zemich se znaénymi schodky vetejnych rozpoctii a bézného uctu platebni
bilance. Tyto zem¢ zaznamenaly hlubsi propad HDP i obtiznéjsi proces oziveni. Zemé
se znacnou mirou vnitini a vnéjsi nerovnovahy se dostaly do dluhové krize a neobesly
se bez zadchranné pomoci ze strany mezinarodnich organizaci. Dramaticka se v tomto
sméru stala situace jizniho kiidla zemi Evropské unie.

Vznik nerovnovah je ddn mnoha faktory. Souvisi s ekonomickou urovni zemé,
priabéhem hospodaiského cyklu, situaci na finanénich trzich, chovanim ekonomickych
subjektd ¢i s ménovou a fiskalni politikou. Zemé na nizsi ekonomické trovni maji
znacné investi¢ni potieby a nizkou schopnost generovat uspory. Pottebuji proto zahra-
ni¢nich ptjcky, které se projevi v deficitech bézného uctu platebni bilance. V obdobi
hospodarské expanze se zvySuje domaci poptavka, ktera velmi rychle prevysi domaci
nabidku (HDP), zvlast¢ kdyz vyrobni kapacity, které byly dosud volné, se zacnou
vyuzivat. Poptavka je pak uspokojena dovozem, ktery zacne prevySovat vyvozy. Diraz
na ekonomicky rist spojeny s neimérnym rustem spotieby a investic pii nizké tvorbé
narodnich uspor se ukazal jako nebezpecny. To se netykalo pouze vladniho sektoru,
ktery expanzivni fiskalni politikou vytvarel znacné deficity vefejnych financi a zvySo-
val vladni dluhy nad tinosnou hranici, ale i soukromého sektoru, jehoz dluh v mnoha
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zemich prekrocil téz tinosnou hranici. V této souvislosti je zajimavé, ze deficit bézného
uctu byva zpravidla vyssi v dobé expanze, kdy rychle rostou investice a klesa mira
uspor, zatimco v dob¢ recese to byva naopak a deficit se snizuje.

Na makroekonomické Urovni je pro makroekonomickou rovnovahu dilezity
vztah mezi domaci nabidkou (HDP) a domaci poptavkou (kone¢na spotieba a tvorba
hrubého kapitalu). K nerovnovaze dochazi, kdyz zemé vice statkl a sluzeb uziva nez
vytvari (doméaci poptavka prevysuje domaci nabidku). Tato mezera musi byt zaplnéna
dovozem pievysujicim vyvoz (Cisty vyvoz je zaporny). Pro tplnéjsi obraz je dulezité
tento vztah doplnit o vlivy rozdélovani diichodu mezi narodni ekonomikou a svétem
a vzit v tvahu mezinarodni toky prvotnich a druhotnych dichodt. Tyto vlivy ptsobi
na vysi narodniho disponibilniho dichodu a jeho uziti na spotfebu a tspory. Vztah
narodnich uspor a investic, ktery se projevi v saldu bézného tctu platebni bilance,
umoziuje komplexnéji posoudit makroekonomickou rovnovahu.® Zakladni domaci
pri¢inou schodku bézného uctu platebni bilance jsou nedostate¢né narodni uspory
ve vztahu k investicim, protoze jejich zaporna mezera (Gispory minus investice) musi
byt financovana zahrani¢nimi zdroji.

Ceska republika doposud patfila k zemim s piijatelnou mirou makroekonomické
nerovnovahy. Od roku 2005 zacala byt obchodni bilance prebytkova a zahrani¢ni
obchod pozitivné ovliviioval vnéjsi ekonomickou rovnovahu a bézny ucet platebni
bilance. Tato vyznamna zména byla vysledkem silného piilivu pfimych zahrani¢nich
investic a exportni expanze podnikd pod zahrani¢ni kontrolou. V letech 20052011
dosahoval Cisty vyvoz zbozi a sluzeb praméerné rocné 3,1 % HDP a v poslednich letech
m¢él tendenci dale rist (viz tabulka 7). Zahrani¢ni obchod se tak stal vyznamnym rasto-
vym faktorem Ceské ekonomiky.

Tabulka 7
Tvorba a uziti HDP (bézné ceny, mid. K¢)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HDP 3116,1 3352,6 3662,6 3848,4 3759,0 3799,5 3841,4
Domaci poptavka 3030,9 3251,6 3565,1 3756,5 3607,4 3680,0 3686,9
Saldo ZO 85,1 101,0 97,4 92,0 151,6 119,6 154,5
Saldo ZO v % HDP 2,7 3,0 2,7 2,4 4,0 3,1 4,0

Pramen: CSU — roéni narodni udty (fijen 2012).

V mezinirodnim srovnani se zemémi EU se CR ptitadila k takovym zemim jako
je Némecko, Dansko, Nizozemsko, Rakousko a Svédsko, které dlouhodobé vykazuji
prebytky zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami. Zemé, které mély neunosné

8  Plati rovnice: S — | = CAB, kde S = narodni Gspory, | = tvorba hrubého kapitalu (investice), CAB
= saldo b&znych transakci rezidentl s nerezidenty (current account balance). CAB zahrnuje tii
hlavni slozky: saldo vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb (X — M), saldo prvotnich dtichodi (NY) a saldo
béznych transferi (NCT) mezi rezidenty a nerezidenty, CAB = (X — M) + NY + NCT.
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deficity, byly nuceny piijmout drasticka isporna opatieni a schodky podstatné snizit.
U nékterych zemi (Estonsko, Mad’arsko) bylo snizeni doméaci poptavky tak vyrazné,
ze jejich obchodni bilance piesla do prebytku. Vysoké schodky v roce 2009 a 2010
mélo Recko (10,7 a 8,5% HDP) a Portugalsko (7,5 a 7,2 % HDP).

Rovnovaha posuzovand na zdklad¢ vztahu tspor a investic ukazuje v ptipadé
Ceské republiky rostouci miru nerovnovéhy v letech 2009 a 2010 jako dasledek silného
snizeni miry uspor. V roce 2010 se v dusledku sniZzeni miry tGspor a ristu miry inves-
tic schodek béznych transakci se svétem zvysil na 5,2% HDP a vyssi schodek mélo
v tomto roce pouze Recko (12,3 % HDP), Portugalsko (9,7 %) a Kypr (8 %). Za celek
zemi EU existovala mezi mirou Gspor a investic piiblizna rovnovaha, avsak rozdily mezi
zemémi byly zna¢né. V roce 2011 se zvySila mira uspor a pii snizeni miry investic se
schodek béznych transakcei se svétem snizil na 3,9 % HDP (viz tabulka 8).

Tabulka 8
Hrubé narodni Gspory a hruba tvorba kapitalu v CR (mld. K&, bézné ceny)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
Hrubé narodni uspory (S) 763,9 | 840,6 | 903,9 | 1001,2 | 773,6 | 750,0 | 794,4
Tvorba hrubého kapitalu (1) 8259 | 928,4 | 1091,5 | 1113,8 | 896,4 | 946,1 943,8

Saldo béznych transakci
s nerezidenty (S-I)

-61,9 -87,8 | -187,6 | -112,6 | -122,8 | -196,2 | -149,4

v % HDP
Mira Gspor 24,5 25,1 24,7 26,0 20,6 19,7 20,7
Mira investic 26,5 27,7 29,8 28,9 23,8 24,9 24,6
Saldo béznych transakci -2,0 -2,6 -5,1 -2,9 -3,3 -5,2 -3,9

Poznamka: Saldo béznych transakci s nerezidenty je ovlivnéno nejen saldem prvotnich dichodl a béznych transferd
nerezidentd, ale i saldem zahraniéniho obchodu a je tak jinym vyrazem b&Zného uétu platebni bilance. Pramen: CSU
— ro¢ni narodni Ucty (Fijen 2012).

Makroekonomickou rovnovahu je mozné podrobnéji analyzovat podle jednotli-
vych institucionalnich sektori, jejich schopnosti generovat Gispory a jejich investi¢ni
aktivity. Dulezité je zejména odlisit vladni sektor od soukromého sektoru. Z tohoto
hlediska se vyznam sektorti v ¢ase méni. To se ukazalo zejména v poslednich letech,
kdy za rostouci schodek (mezera mezi narodnimi isporami a domacimi investicemi)
byl zodpovédny vladni sektor, zatimco soukromy sektor (nefinanéni podniky, finanéni
instituce a domacnosti) ¢astecné pokryl potiebu vladniho sektoru byt financovan.

U nefinanénich podniki (soukromé, vefejné a podniky pod zahrani¢ni kontrolou)
se jejich uspory rovnaji disponibilnim dichodim a zakladnim zdrojem uspor je provozni
prebytek. Uspory nefinanénich podnikti zaznamenaly silny pokles v roce 2009 (viz
tabulka 9), avSak v dusledku zna¢ného poklesu investi¢ni aktivity v tomto roce se
zaporna mezera mezi isporami a investicemi premeénila na kladnou. K relativné vysoké
schopnosti pij¢ovat v roce 2009 ostatnim sektorim piispély téz kapitalovymi trans-
fery ve prospéch tohoto sektoru. V roce 2010 pokracoval pokles Gspor a pfi znacném
zvySeni investic se mezera mezi Usporami a investicemi stala opét zapornou a dostala
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se na vysokou uroven 82,9 mld. K¢. V roce 2011 se dale zvysila na téméef 90 mld. K¢.
Sektor nefinan¢nich podnikt je tak dlouhodob¢ zavisly na financovani z cizich zdroju
a v poslednich letech se stava nebezpecna rostouci potieba financovani, kterd zvysSuje
zadluZeni tohoto sektoru.

Finan¢ni instituce byly schopny vytvafet znacné zisky a generovat tak zna¢né
uspory, které rostly i v krizovych letech a pii relativné nizkych investicich tohoto
sektoru méla jeho schopnost poskytovat ptijcky ostatnim sektoriim rostouci tendenci.

Tabulka 9
Sektorovy vztah tspor a investic v CR (mld. K&, bézné ceny)

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Nefinanéni podniky

Hrubé uspory (S) 476,6 479,0 514,7 627,4 524,6 456,1 493,2

Tvorba hrubého kapitalu (1) 519,2 578,5 715,6 701,0 484,3 539,0 583,0

Mezera Uspor a investic (S-I) -42,6 -99,5 | -200,9 -73,6 40,3 -82,9 -89,8

Cisté pajeky/vypuajéky -9,5 -67,0 | -184,1 -33,6 81,8 -46,4 -51,2
Finanéni instituce

Hrubé uspory (S) 16,6 49,1 26,5 54,5 41,0 70,6 81,5

Tvorba hrubého kapitalu (I) 13,7 18,2 19,2 25,4 16,5 19,6 23,4

Mezera uspor a investic (S-I) 2,9 30,9 7,3 29,1 24,5 51 58,1

Cisté pujéky/vypuajeky 0,1 29,1 14,9 29,5 24,7 53,9 57,8

Vladni instituce

Hrubé uspory (S) 108,9 | 118,9 | 163,1 | 1246 | -322 | -213 13,2

Tvorba hrubého kapitalu (1) 131,56 150,2 148,7 175,3 192,5 163,5 140,9

Mezera uspor a investic (S-I) -22,6 -31,3 14,4 -50,7 -224.7 -184,8 -127,7

Cisté pujéky/vypujéky -101,1 792 | -26,7 | -850 |-217,4 |-180,7 |-124,8
Domacnosti

Hrubé uspory (S) 159,9 190,0 197,2 193,0 240,1 244 4 206,1

Tvorba hrubého kapitalu (l) 158,0 177,5 202,8 208,9 201,0 221,4 194,1

Mezera uspor a investic (S-I) 1,9 12,5 -5,6 -15,9 39,1 23 12

Cisté pujéky/vypajéky 34,1 42,7 30,0 11,8 65,5 54,7 39,8

Poznamka: Cisté vypUijcky jsou kromé zaporné mezery mezi Usporami a investicemi ovlivnény saldem kapitalovych
transferd a Cistym pofizenim nevyrabénych nefinanénich aktiv. Soucet Udaju za vySe uvedené sektory se nerovna
Udajtim za celé narodni hospodafstvi, protoZe chybi nevyznamny sektor neziskovych instituci. Pramen: CSU, roéni narodni
Ucty (fijen 2012).
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V duasledku recese ceské ekonomiky a minulé expanzivni fiskalni politiky
se vladni sektor dostal do znac¢né obtizné situace. Snizeni danovych piijmu vedlo
k poklesu disponibilnich diichodl, na nichZ zavisi tvorba uspor, ktera je ovlivnéna
1 vydaji na konecnou spotfebu. Stimulacni opatfeni k podpote ristu vedla ke zvySeni
vydaji na vetejnou spotfebu a hrubé uspory vladnich instituci ptesly v letech 2009
a 2010 do zapornych hodnot. Navic investice pokracovaly v ristu i v roce 2009
a zaporna mezera mezi isporami a investicemi se stala netinosné vysokou. Vysledkem
byly enormni ¢isté vypujcky vladniho sektoru, které se v roce 2009 vysplhaly na 217,4
mld. K¢ a proti roku 2008 se zvysily 0 132,5 mld. K&. V roce 2010 se snizily na 180,7 mld.
K¢. Zatimco v letech 20062008 se vladni deficit dostal pod hranici maastrichtského kritéria
(3% HDP), v letech 2009 a 2010 dosahl vysoké hodnoty 5,8 % a 4,8 % HDP a teprve v roce
2011 se v disledku uspornych opatfeni opét vratil k maastrichtské hranici (viz tabulka 10).
Vladni dluh vyrazné stoupl, tiecbaze v % HDP je stale v mezinarodnim srovnani na relativné
nizké trovni. Zakladnim zdrojem makroekonomické nerovnovahy ceské ekonomiky se stal
vladni sektor s nebezpecnou tendenci rychle rostoucich zavazku.

Tabulka 10
Vladni deficit a dluh (v % HDP)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vladni deficit -3,6 -2,6 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -3,3
Vladni dluh 29,7 29,4 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8

Pramen: CSU, Notifikace vladniho deficitu a dluhu (fijen 2012).

Chovéani domacnosti je z hlediska vztahu riistu a stability vyznamné, protoze
muze posilovat ekonomicky rast zvysenym sklonem ke spotiebé, nebo makroekono-
mickou rovnovahu zvySenym sklonem k tsporam. V tradi¢nim pojeti by to mély byt
domacnosti, které vytvareji prebytek tispor nad investicemi a jsou tak schopny posky-
tovat volné zdroje ostatnim sektorim. Ceské domacnosti tuto tilohu plnily jen z&asti,
protoze piebytek Uspor nad investicemi byl relativné maly a v letech 2007 a 2008
byla mezera mezi isporami a investicemi dokonce zaporna. Krizovy rok 2009 byl
svym zpusobem vyjimeény, protoze domacnosti zvysily sklon k tsporam a pfi snizeni
investic piesla mezera mezi usporami a investicemi ze zapornych hodnot v roce 2008
do kladné hodnoty 39,1 mld. K¢&. Z hlediska celkové makroekonomické rovnovahy
ceské ekonomiky vsak nehral sektor domacnosti vyznamnou tlohu (viz graf 5).
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Graf 5
Mezera mezi Usporami a investicemi podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Pramen: CSU, ro&ni narodni Géty (Fijen 2012)

2.3 Bézny ucet platebni bilance

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha posuzovand na zéklade bézného uctu platebni bilance,
ktery ukazuje toky zbozi, sluzeb, prvotnich a druhotnych dichodi mezi rezidenty
a nerezidenty, zaznamenala v letech 2005-2011 zna¢né zmény, které se tykaly prede-
v§im struktury bézného uctu. Hlavnim zdrojem deficitu piestala byt obchodni bilance,
ale stala se jim bilance vynosu (Cisty odliv prvotnich dichodl ve formé mezd, repat-
riovanych a reinvestovanych ziskii a trokii do zahraniéi). Deficit bézného uétu CR
se v poslednich Sesti letech dostal na primérnou ro¢ni uroven 2,9 % HDP. Je to sice
podstatné vice oproti praméru vyspélych evropskych zemi, ale pro dohangjici ekono-
miku jde o pfijatelnou nerovnovahu.’

Bilanci bézného uctu ptiznivé ovlivnil vyvoj zahrani¢niho obchodu. Bilance
zbozi vykazuje od roku 2005 ptebytky, které jsou podle nové metodiky vyrazné nizsi
nez podle pfeshranicni statistiky, avsak stale se pohybuji v kladnych ¢islech. Vyznaduji
se vSak velkymi vykyvy. V bilanci sluzeb je patrnd tendence stoupajiciho prebytku
a v letech 2007, 2008 a 2010 piebytek bilance sluzeb pievysil piebytek obchodni

9 CSU spolu s CNB provedly revizi tdaji zahrani¢niho obchodu vychazejici z narodniho pojeti
zahrani¢niho obchodu, podle které¢ho je kritériem vyvozl a dovozii zména vlastnictvi mezi rezidenty
a nerezidenty. Tradi¢ni statistika zahrani¢niho obchodu vychazi z tokl zbozi a sluzeb pies statni
hranice (pfeshrani¢ni statistika). Po této revizi se vyvozy a dovozy snizily zejména o marze
nalezejici nerezidenttim (tzv, branding), kteif jsou v CR hlageni pouze k platbé dané z ptidané
hodnoty. V zaii 2011 CNB publikovala nové udaje za roky 2005-2010, v nichz kromé o&isténi
bilance zbozi a sluzeb o marzi nalezejici nerezidentlim zpftesnila polozky sluzeb, bilance prevodu
a vynost. Podle revidovanych udaju se schodek bézného uctu zvysil v roce 2007 z 3,2 % na 4,3 %
HDP, za rok 2008 z 0,7 % na 2,1 % HDP a za rok 2009 z 1,1 % na 2,4 % HDP. V letech 2005 a 2006
se mirn¢ snizil. Vnéjsi nerovnovaha se tak podle novych udaji v letech 2007-2009 zhorsila.
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bilance (viz tabulka 11). Vysoky ptebytek obchodni bilance v roce 2011 (2,4 % HDP)
byl zpisoben zejména znaénym poklesem tempa dovozu. V roce 2012 Ize o¢ekavat
podobny vysledek v disledku propadu domaci poptavky, ktery se promitne do klesa-
jicich dovozu.

Rozhodujici polozkou ovliviujici deficit b&zného uétu se v CR stala bilance
vynosu'?, ktera je dana toky prvotnich diichodli mezi rezidenty a nerezidenty, mezi néz
patii diichody z prace, z vlastnictvi a z kapitalu. Zaporné saldo bilance vynost siln¢
narustalo a vzrostlo z 128,3 mld. K¢ v roce 2005 na 271,9 mld. K¢ v roce 2011, coz
predstavovalo 7,1 % HDP (viz tabulka 12). V odlivu prvotnich dichodt hraly stale
veétsi tlohu dividendy vyplacené zahranicnim vlastniktim a snizil se podil reinvesto-
vanych ziskli z ptfimych zahrani¢nich investic. Pfechod od reinvestic k dividendam
predstavuje negativni tendenci, kterd v krizovych letech pfispéla ke sniZeni investic
v Ceské ekonomice. Rostouci zdporna bilance vynost byla v letech 2005-2011 prakticky
jedinou pficinou deficitu bézného uctu a prevysovala pozitivni vliv obchodni bilance
a bilance sluzeb.

Tabulka 11 ;
Bilance bézného uUctu CR a jeho slozek (v mid. K&, bézné ceny)
Bézny ucet | Obchodni bilance | Bilance sluZzeb |Bilance vynosii| Bézné prevody
2005 -30,9 48,6 37,9 -128,3 11,0
2006 -67,1 59,3 49,0 -164,6 -10,8
2007 -156,9 46,9 59,2 -254,7 -8,3
2008 -81,3 25,7 73,9 -174,9 -5,9
2009 -89,3 87,3 73,9 -249,6 -0,9
2010 -146,6 53,8 75,3 -285,0 9,2
2011 -109,1 94,0 66,3 -271,9 2,5

Pramen: CNB, statistika platebni bilance (Fijen 2012).

V mezinarodnim srovnani patiila Ceska republika k zemim s pfijatelnou vngjsi
ekonomickou nerovnovéhou, zejména ve skupiné novych ¢lenskych zemi EU, které
v dobé pied krizi dosahovaly vysoké deficity bézného uctu. V dobé finan¢ni krize vSak
nebylo mozné tak vysoké schodky financovat a byla nezbytna restriktivni makroekono-
micka politika, ktera snizila doméaci poptavku. V disledku toho se prudce snizil dovoz
a zlepsila vnéjsi rovnovaha. Cenou za to vSak byl dramaticky propad HDP, a to nejen
v oblasti investic, ale i kone¢né spotieby. V roce 2010 s vyjimkou Polska, Slovenska
a Ceské republiky ostatni nové &lenské zemé dokézaly sniZit deficity b&Zného wctu
a Estonsko, Lotyssko, Litva a Mad’arsko dokonce vykazaly prebytek.

10V novém manualu platebni bilance se hovoii v souladu s terminologii narodnich G¢tl o Gctu
prvotnich dichodu.
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Tabulka 12
Bilance bézného uétu CR a jeho slozek (v % HDP)

Bézny ucet | Obchodni bilance | Bilance sluzeb | Bilance vynosti | Bézné pfevody
2005 -1,0 1,6 1,2 -4,1 0,4
2006 -2,0 1,8 1,5 -4,9 -0,3
2007 -4,3 1,3 1,6 -7,0 -0,2
2008 -2,1 0,7 1,9 -4,5 -0,2
2009 -2,4 2,3 2,0 -6,6 0,0
2010 -3,9 1,4 2,0 -7,5 0,2
2011 -2,8 2,4 1,7 7.1 0,1

Poznamka: udaje o HDP pievzaty z Gdaju ro¢nich narodnich Gcta ze fijna 2012.
Pramen: CNB, statistika platebni bilance (Fijen 2012), vlastni vypodty.

3. Zavér

Ceska ekonomika se v letech 2005-2007 vyznagovala vysokou riistovou dynamikou
a relativni makroekonomickou stabilitou. Vyvoj v roce 2008 a 2009 ptinesl postupné
stale vétsi zhorSovani podminek hospodarského vyvoje a ceskd ekonomika se
na prelomu roku 2008 a 2009 dostala do silné recese. V roce 2009 HDP realné poklesl
0 4,5% a negativni stranky recese se projevily pfedevsim v rostouci nezaméstnanosti,
silném nartistu vladniho deficitu a dluhu a propadu investi¢ni aktivity. Recese byla
vyvolana predevsim vnéjSimi faktory a oziveni v roce 2010 a 2011 bylo mirné. V prib¢hu
roku 2011 dochézi ke znaénému snizeni ristové dynamiky a koncem roku se ¢eska ekono-
mika dostava do nové recese. Prognézy vyvoje Ceské ekonomiky jsou v situaci rychle se
ménicich podminek a pietrvavajicich nejistot obtizné a velmi rychle se méni. Posledni
predpovédi naznacuji zhruba 1% pokles HDP v roce 2012 a velmi nizky riist v roce 2013.

Hodnoceni ekonomické vykonnosti zalozené na alternativnich ukazatelich hrubého
narodniho diichodu a realného hrubého domaciho diichodu, které berou v ivahu presuny
prvotnich dichodli mezi narodni ekonomikou a svétem a vyvoj sménnych relaci
v zahrani¢nim obchod¢, ukazuje ponékud jiny, vétSinou méné piiznivy vyvoj. Ztrata
prvotnich dichodu, ktera snizuje cesky narodni diichod je relativné velka a v letech
2009 - 2011 ¢inila primérné roéné€ 7,1 % HDP. Realny hruby domaci dichod (RHDD),
ktery je ovlivnén sménnymi relacemi, rostl v roce 2008 pomaleji nez HDP a naopak
pokles ekonomického vykonu ¢eské ekonomiky byl v roce 2009 podle RHDD mirné&;jsi
(pouze 3,4% proti propadu HDP o 4,5 %). Podle RHDD bylo oziveni v roce 2010
velmi mirné (pouze 1,2 %). Méné piiznivé vysledky ceské ekonomiky ukazuji ukaza-
tele realného hrubého narodniho a disponibilniho dichodu. V ptipadé realného hrubého
disponibilniho dichodu poklesla ¢eska ekonomika v roce 2009 o 5,4% a v roce 2010
vzrostla pouze o 0,1 %. Hlavnim divodem byly ztraty realného diichodu v procesu prvot-
niho a druhotného rozdéleni. Slo predeviim o odliv diichodii v podobé repatriovanych
a reinvestovanych ziskll do zahranici.
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Na strané poptavky po piiznivém vyvoji v predchozich letech doslo v roce 2008
k silnému zpomaleni ristu vSech poptavkovych komponent (jedinou vyjimkou byla
vefejna spotfeba) a investice jiz presly do zapornych hodnot. Recese ¢eské ekonomiky
v roce 2009 byla na strané¢ domaci poptavky zplsobena poklesem vSech jejich zaklad-
nich slozek s jedinou vyjimkou vetejné spotieby. Soukroma spotieba v roce 2009 se jen
mirné snizila na rozdil od dramatického poklesu investic. V roce 2010 a 2011 pokracoval
jeji utlum a v roce 2012 dochézi k jejimu silnému propadu v disledku fiskélni restrikce,
zhorsujici se situace na trhu prace, poklesu realnych mezd i obav z budouciho vyvoje.
Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2009 meziro¢né klesla o 11,5% a vyznamné
se podilela na propadu HDP. V roce 2010 a 2011 investice do fixniho kapitalu stagno-
valy. Zména zasob méla ze vSech slozek poptavky nejvétsi vykyvy. Zatimco v roce
2009 pokles zasob patiil k hlavnim zdrojim propadu HDP, v roce 2010 naopak rast
zasob vyznamné pomohl k oziveni ¢eské ekonomiky. Znacné zesilil i1 vliv zahraniéniho
obchodu, ktery v roce 2009 zmirnil propad HDP a v roce 2010 ptidal k ristu HDP témét
1 procentni bod. V letech 2011 a 2012 se stal zahrani¢ni obchod jedinym tahounem
ceské ekonomiky. Ve vyznamném vlivu zahrani¢niho obchodu jsou vSak skryta i velka
rizika, protoze rust Ceské ekonomiky pii utlumené domaci poptavee zavisi do znacné
miry na vyvoji zahrani¢ni poptavky, kterd v disledku dluhové krize eurozony a nebez-
peci nové recese zacind znaéné klesat.

Makroekonomicka rovnovaha posuzovand na zaklad¢ vztahu mezi domaci
nabidkou (HDP) a poptavkou a na zakladé vztahu mezi Gsporami a investicemi
vykazovala v letech 2009 a 2010 zhorSujici se tendenci. To se projevilo ve vyvoji
schodku bézného uctu, ktery se zvysil na 2,4% a 3,9% HDP v letech 2009 a 2010.
Hlavnim zdrojem deficitu pestala byt obchodni bilance, ale stala se jim bilance vynost
(Cisty odliv prvotnich dichodii ve formé mezd, repatriovanych a reinvestovanych ziski
a iroku do zahranici). Zakladnim institucionalnim sektorem ¢eské ekonomiky zodpoveéd-
nym za nerovnovahu se stal vladni sektor s nebezpecnou tendenci rychle rostoucich zavazka.

Literatura

CNB. Zpravy o inflaci. Praha: Ceska narodni banka, r(izna vydani.

CNB. Zpréavy o finanéni stabilité. Praha: Ceska narodni banka, riizna vydani.

CNB. 2012. Statistika platebni bilance. Praha: Ceska narodni banka, 2012.

CSU. 2000. Evropsky systém uéti — ESA 1995. Praha: Cesky statisticky Gfad, 2000.
CSU. 2012a. Roéni nérodni tuéty CR. Praha: Cesky statisticky Gfad, 2012.

CSU. 2012b. Ctvrtletni narodni ucty CR. Praha: Cesky statisticky fad, 2012.

ECFIN. 2012a. European Economic Forecast. Spring 2012. European Economy 1/2012. Brussels:
European Commission, Directorate General ECFIN — Economic and Financial Affairs.

ECFIN. 2012b. Statistical Annex of European Economy. Spring 2012. Brussels: European
Commission, Directorate General ECFIN — Economic and Financial Affairs.

EUROSTAT. 2012. National Accounts (database). Luxembourg: Eurostat, 2012.

HRONOVA, S.; FISHER, J.; HINDLS, R.; SIXTA, J. 2009. Nérodni tdetnictvi. Nastroj popisu globalni
ekonomiky. Praha: C. H. Beck, 2009.

44 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2013



KOLEKTIV CES VSEM, NOZV NVF. 2010. Konkurenéni schopnost Ceské republiky. Vyvoj hlavnich
indikatord. Praha: Linde, 2010.

KOLEKTIV CES VSEM, NOZV NVF. 2012. Konkurenéni schopnost Ceské republiky 2010-2011.
Praha: Linde, 2012.

MINISTERSTVO FINANCI CR. 2012. Makroekonomicka predikce Ceské republiky. Praha:
Ministerstvo financi CR, Servenec 2012.

MMF. World Economic Outlook. Washington, International Monetary Fund, rizna vydani.
OECD. Main Economic Indicators. Paris: OECD, rGzna vydani.
OECD. OECD Economic Outlook. Paris: OECD, rtizna vydani.

SPEVACEK, V. 2006. Makroekonomicka rovnovaha éeské ekonomiky v letech 1995 az 2005. Politické
ekonomie, 2006, Vol. 54, No. 6, pp. 742—-761.

SPEVACEK, V. 2007. Ceska ekonomika ve svétle alternativnich ukazatelt ekonomické vykonnosti
a blahobytu. Ekonomicky ¢asopis, 2007, No.7, pp. 676—-696.

SPEVACEK, V.; VINTROVA, R.; ZAMRAZILOVA, E.; HAJEK, M.; ZDAREK, V. 2008. Ceska
ekonomika po vstupu do EU. Politicka ekonomie, 2008, Vol. 56, No. 3, pp. 291-317.

SPEVACEK, V.; VINTROVA, R. 2010. Raist, stabilita a konvergence eské ekonomiky v letech
2001-2008. Politicka ekonomie, 2010, Vol. 58, No. 1, pp. 20-50.

GROWTH AND STABILITY OF THE CZECH ECONOMY
IN THE YEARS 2001-2011
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Abstract

Economic growth of the Czech Republic measured by GDP reached 3,4% per annum in the
decade 2001-2010 and was substantially faster than average annual growth of the European
Union. Strong acceleration in the years 2005-2007 was followed by stagnation in the years
2008-2012 caused by strong decline of GDP in the year 2009 and milder recession in the year
2012. The modest recovery in the years 2010 and 2011 was pulled namely by foreign trade, while
final consumption and gross fixed capital formation stagnated. Alternative indicator of national
income was negatively influenced by growing outflow of primary incomes. Real gross domestic
income indicates different results in comparison with gross domestic product because of changes
in the terms of trade. Macroeconomic stability improved substantially in the field of foreign trade
while general government deficit contributed to its deterioration.
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