2. Nerovnovahy

Zvlastni pohyby v ekonomickém rlstu mohou vyvolat vychyleni ekonomiky z rovnovahy.
Nerovnovazné stavy lze pozorovat jak ve vztahu uvnitf, tak i vné ekonomiky v transakcich se
zahrani¢im. Typickym pFikladem vnitfni nerovnovahy je disproporce fiskalni, tj. pomér mezi pfijmy a
vydaji vladniho sektoru, nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace nebo mezi Usporami a
investicemi. Za rizikové vychyleni z vnéj8i rovnovahy je povazovano napf. pfili§ vysoké negativni
saldo bézného Uctu platebni bilance v poméru k vykonu ekonomiky anebo disproporce v kryti deficith
a prebytk( uvnitf jednotlivych komponent platebni bilance. V této analyze je pozornost soustfedéna na
vhitfni nerovnovahu méfenou deficitem a dluhem vladniho sektoru, vnéjSi nerovnovaha je sledovana
pak vyvojem b&zného uétu platebni bilance Ceské republiky. Fiskalni problematika je opét hodnocena
v evropském kontextu.

2.1. Vnitini nerovnovaha

2.1.1. Deficit vladniho sektoru

e ZadluZenost Deficit vliadniho sektoru Ceské republiky' — definovaného jako ustfedni viadni
podle deficitu instituce (statni rozpodet)®, mistni vladni instituce (rozpodty obci, mést a krajli) a
vladniho sektoru se fondy socialniho zabezpeceni — se v roce 2011 meziro¢né snizil. K jeho redukci doslo
v roce 2011 jak nominalné, tak i v relaci k HDP v béZznych cenach.
snizila...

Po vyraznych Skrtech ve statnim rozpoctu se deficit snizuje od rekordnich 218,3 mid.
v krizovém roce 2009 po 182,7 mld. korun v roce 2010 s ozivenou ekonomikou az po
117,9 mid. korun v roce 2011, v némz v8ak tyto tvrdé rozpoctové restrikce pfispély
rozhodujici mérou ke ztraté tempa rlastu ceské ekonomiky.

e ...Zacenu Postupné sniZovani roénich deficitd viadniho sektoru v CR od roku 2009 z 5,8 %
ztraty tempa rastu  nominainiho HDP, na 4,8 % v roce 2010 az 3,1 % v roce 2011 je trendem pfiznivym,
HDP v paradigmatu pfijaté hospodarské politiky preferujici pouze pravé snizovani deficitd.

Je ho v8ak dosahovano za cenu budoucich slabych rastovych impulst pro
ekonomiku, kde vadi predevSim opatfeni snizujici koupéschopnou poptavku ¢eskych
domacnosti a také utlum velkych investic financovanych z vefejnych zdroja.

Graf €. 16 Deficit rozpoétu vladniho sektoru Graf ¢.  Struktura deficitu v roce 2011 (v %
v poméru k nominalnimu HDP (v %) 17 celkového deficitu viadniho sektoru CR)
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" VIadni sektor CR tvoii o organizaéni slozky statu, tzemni samospravné celky, vybrané prispévkové organizace, statni i jiné
mimorozpoétové fondy (Pozemkovy fond, Podpurny a garanéni lesnicky a rolnicky fond, Vinafsky fond a dalsi), Sprava
Zelezniéni dopravni cesty, transformacni instituce Prisko, PPP Centrum, vefejné vysoké Skoly, vefejné vyzkumné Ustavy,
zdravotni pojiStovny, asociace a svazy zdravotnich pojiStoven a Centrum mezistatnich dhrad. Od roku 2010 bylo na zakladé
opakovaného testu prefazeno nékolik vefejnych nefinanénich podnikd do sektoru vladnich instituci, pfevedeny byly i vybrané
g)h’spévkové organizace mezi sektory nefinan¢nich podnik( a vladnich instituci.

Uvést rozdil mezi vefejnymi rozpocty a vladnim sektorem!
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Vladni sektor se snazi redukovat deficity také nizSimi investicemi. Hruba tvorba
fixniho kapitalu byla v roce 2011 uz druhy rok meziro€né nizSi. Jestlize v roce 2009
byly proti roku 2008 investice vladniho sektoru vyssi o 15,7 mid. a dosahly 191 mid.
korun — coz v té dobé plsobilo smérem ke snizovani krizového propadu ekonomiky -
dal$i dva roky uz poznamenaly v tomto sméru restrikce. Hruba tvorba fixniho kapitalu
vroce 2010 poklesla meziro¢né o témér 28 mid. a vroce 2011 o dalSich 25 mid.
korun. Proti roku 2009 tak byly investice vladniho sektoru v roce 2011 o 53 mld. korun
nizsi. Tento vyvoj se promitl pfedevsim do dopravni infrastruktury.

Je tedy zfejmé, Ze vladni sektor vroce ekonomického oziveni (2010) na rdstu
ekonomiky investi€né neparticipoval. V roce 2011 pak jeji zpomaleni nizsi tvorbou
hrubého fixniho kapitalu prohloubil.

Je v8ak ponékud prekvapivé, Ze pomér investic k nominalnimu HDP je vCR v
evropském srovnani jeden z nejvysSich, a to dlouhodobé. v ¢asové fadé 2001-2011
¢inil roCni primér tohoto ukazatele 4,3 %, coz byl tfeti nejvysSi relativni pomér
vladnich investic na HDP v EU po Bulharsku a Estonsku (4,7 a 4,5 %). Za EU 27 to
bylo 2,5 %, nejméné v relaci k HDP investovalo Dansko a Spojené kralovstvi (1,9 %
HDP), dale Némecko a Belgie (1,6 %) a zejména Rakousko (1,2 %). Rozdily nelze
pFiCist napf. usporadani jednotlivych zemi (spolkové zemé v Némecku &i Rakousku),
nebot ukazatel je konsolidovany za cely viadni sektor. Lze tedy pfedpokladat
vyznamnéjSi podil soukromych investic v rozvoji téchto zemi.

Jesté v roce 2009 CR figurovala na treti pficce v EU podle vy$e investic vliadniho
sektoru v relaci k HDP s 5,1 % po Rumunsku a Polsku, ovéem v roce 2011 s 3,6 %
klesla na sedmé misto, Snizeni investiéniho poméru bylo charakteristické pro cely
uhrn EU 27 (2 2,9 % na 2,5 %) a je vysvétlitelny z€asti dluhovymi potizemi s rozpocty
zemi jihu Evropy, resp. zemi poskytujicich pomoc.

Graf ¢. 18 Struktura deficitu vladniho sektoru (v Graf €. Struktura deficitu 2009 (vnitini kruh) a
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e Evropské V evropském srovnani byl vroce 2011 deficit viddniho sektoru velmi slusny, kdyz
srovnani s 3,1 % nominalniho HDP jen velmi t&sné pfekroc€il hranici maastrichtského kritéria

konvergence (3 %). V pofadi zemi EU 27 se tak CR umistila az ve druhé tfeting
Zebficku, kdyz tfi zemé zaznamenaly prebytkové hospodareni svych vladnich sektort
(Svédsko, Estonsko a Madarsko), jak je vidét v grafu 20. Dal$ich sedm zemi mélo
schodek vladniho sektoru pfiznivéjsi nez Ceska republika (Malta, Rakousko,

Bulharsko, Dansko, Némecko, Lucembursko a Finsko).



Naopak nejhorsi hospodareni v roce 2011 vykazalo Irsko, kde se zfejmé do deficitu
vladniho sektoru promitly garance, které irska vlada poskytla na rizikové bilance
subjektd bankovniho sektoru. V priméru za EU 27 Ccinil vladni deficit 4,5 %
nominalniho HDP unie, v eurozéné 4,1 %. Schodky za obé evropska uskupeni se
meziro€né vyrazné zlepSily (-6,5 %, resp. -6,2 % v roce 2010) predevSim zasluhou
redukce schodku vladniho sektoru nejvétsi evropské ekonomiky — deficit Némecka
¢inil v roce 2011 pouhé 1 % némeckého HDP v nominalnim vyjadieni a byl meziro¢né
lepSi o 3,3 p.b.

Graf ¢&. 20: Deficit vladniho sektoru zemi EU 27 v roce 2011 (v % nominalniho HDP)

Spajené kralowstei

Irsko
Recko
Spanélsko

2

o [

o o o £
=] o — = = =] =
o ] %= E a o = = = = o 2 =
] Rt = = = o o vy [ [ =] ra] o & [

= o = I o W [ = o o = o %

= x oo M 5 L o g © 2z B £ m
= 5 T £ E®» z g £ o o5 2 £ £ ¢ E {3 W oa g T
o ¥ &g ® 5 g & H o 5 5 @ ErX¥r ®E m T 8 @ o3 £ = WO®
¥ O o X o ow Z W o= momo3adx E 00O == 3L oA W=

011
—FEl 27 2011

Pramen: Eurostat

2.1.2. Hruby konsolidovany dluh viadniho sektoru
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Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru Ceské republiky pfesahl vroce 2011
poprvé hranici dvou pétin (41,9 %) nominalniho HDP a byl tak v této relaci nejvyssi
v Casové fadé od roku 1995. Proti roku 2010 se zvysil o 3,1 p. b., coz pfedstavovalo
jeho meziro¢ni zvyseni o mid. korun. V roce 2000 byla zadluzenost vladniho sektoru

Ceské republiky na drovni pouhych 17,8 % nominalniho HDP, coZ byl &tvrty nejnizsi
dluh ze v8ech zemi EU 27 (po Estonsku, Lucembursku a LotySsku).

V kontextu obrovskych relativnich dluhd evropskych viad vSak i vroce 2011
pfedstavuje dluh vladniho sektoru CR sedmou nejlepsi hodnotu (po Estonsku,
Bulharsku, Lucembursku, Rumunsku, Svédsku a Litv&). Jak je z vyétu zemi patrné,
svou relativni zadluzenost vyrazné zlepsilo Bulharsko a Svédsko, na 16,3 %, resp.
38,4 % HDP, pficemz v roce 2000 &inil dluh Bulharska 72,5 % jeho tehdejSiho HDP a
v pfipadé Svédska 53,9 %.

Zadluzenost vladniho sektoru CR se v8ak od roku 2009 zvy$uje konstantné&, zhruba
ve stejném trendu jako hruby dluh EU 27.

Zkoumame-li véak vyvoj relativni zadluzenosti CR (tj. hruby dluh/HDP) podle pofadi,
jaké zemé zaujimala v evropském Zebfi¢ku, je pfi tomto pohledu patrné, Ze silna
konjunktura Geské ekonomiky v letech 2005-2007 pfinesla Ceské republice naopak
ztratu pozice jedné z nejméné zadluZzenych evropskych zemi.

Znamena to také, ze vétSina zemi EU v dobé silnych ristd svych ekonomik dokazala
hospodaifit Iépe — jejich vlady snizovaly schodky podstatné rychleji. Dokonce tak, ze
v letech 2007 a 2008 jen osm, resp. devét zemi Evropské unie mélo relativni
zadluZeni vy3sSi, nez pfipousti limit maastrichtského kritéria. Nebyl to sice tak pfiznivy
stav jako z podatku minulé dekady, kdy v roce 2000 a 2002 mélo nadlimitni
zadluzenost pouze Sest zemi EU, ale podstatné lepsi nez v letech 2009-2011, kdy
vice nez polovina zemi unie vykazovala dluh vy38i, neZ pfipousti pravidla
maastrichtské smlouvy. Postaveni CR se v Zebficku zemi zlepsilo, s op&tovnym



mirnym zhor8enim v roce 2011.

Graf €. 20 Hruby konsolidovany dluh viadniho Graf . Poradi CR v zadluzenosti zemi EU 27
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Jak je z grafu €. 20 patrné, zadluzenost vladniho sektoru v letech 2008-2011 stoupala
bez ohledu na vyvoj HDP. Logickym dusledkem krizového vyvoje ekonomiky v roce
2009 byl i vyrazny narlst deficitu, ktery zvysSil zadluzenost. Hruby dluh vSak rostl
vyznamné i v letech 2010 a 2011, pfestoze deficity se mirné redukovaly, byly vSak
pfili§ vysoké na to, aby se tento vyvoj promitl pozitivnéji do vySe hrubé zadluZenosti
Ceské republiky..

Zminény graf 20 ukazuje vyvoj HDP a dluhu vladniho sektoru Ceské republiky
v nominalnim vyjadfeni. Vyvoj v procentnich pfirGstcich pak Fika, Zze pfi poklesu ¢eské
ekonomiky v roce 2009 podle HDP v b.c. o 2,8 % stoupl hruby dluh meziroéné o
extrémnich 16,4 %. V pokrizovém oziveni v roce 2010 (nominalni HDP vzrostl o jedno
procento) se dynamika hrubého dluhu sice snizila na +11,7 %, coz je vSak stale velmi
silny meziro¢ni rast viadniho dluhu. PFi faktické meziro€ni stagnaci HDP v b.c. v roce
2011 (+0,9 %) pak stoupl hruby konsolidovany diuh vladniho sektoru CR o téméF
desetinu (+9,1 %).

Zadluzenost Ceské republiky v podob& hrubého konsolidovaného dluhu viadniho
sektoru stoupla v roce 2011 o0 131,2 mld. korun a pfesahla 1,5 bil. korun (1567,8 mid.
korun), coz je v logice véci nejvétsi dluh zemé v historii. Prirlistek zadluZenosti vak
byl vlivem silnych restrikci nizsi nez v roce 2010 (+151 mld. korun) i oproti roku 2009
(+181,2 mid. korun). Pravé v krizovém roce 2009 byl narust deficitu viadniho sektoru
rekordni..

Dluh je tvofen drtivou vétdinou vydanymi dluhovymi cennymi papiry (1 388,2 mid.
korun, tj. z 89 %), a to dluhopisy s dlouhodobou splatnosti (1 243,8 mid. korun), které
tvofily 79 % celého dluhu viadniho sektoru v roce 2011.

Ustredni vlada (statni rozpoget) se dlouhodobé& podili svou zadluZenosti rozhodujici
mérou na Uhrnu hrubého konsolidovaného dluhu vladniho sektoru Ceské republiky.
Podle pokladniho pInéni statniho rozpoétu je redukce rozpoctovych vydajl
doprovazena i problémy na pfijmové strané vyvolané jak cyklicky, tak i strukturalnim
saldem.

Dluhy mistnich vlad jsou ve srovnani s dluhem ustfedni viady nepomérné nizsi (98,9
mld. korun v roce 2011 proti 1470,5 mld. korun) a jejich zadluzenost se meziro¢né
méni jen nepatrné (graf 25).



Graf €. 22 Zadluzenost vybranych zemi (hruby Graf €. Hruby konsolidovany dluh viadniho
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Graf €. 24 Naklady na obsluhu dluhu - uroky (v

Hruby konsolidovany dluh ustfedni vlady se v roce 2011 zvySil o 128 mid. korun a
dosahl 1 470,5 mid. korun. Pfestoze neSlo o tak silny narlst jako v letech 2009 a
2010 (+173,8 mid., resp. 153,1 mid. korun), zvysil tento pfirlistek rozhodujicim
zpusobem zadluzenost celého vladniho sektoru na 1 567,8 mid. korun.

Prispévek mistnich viad k ristu zadluzenosti celého viadniho sektoru ¢inil v roce
2011 témér 100 mid. korun (98,9 mid. korun) a jeho vySe stoupla proti roku 2010 o
2,2 mid. korun. V roce 2010 naopak dluh mistnich vlad o dvé miliardy meziro¢né
klesl, coz vSak bylo dano i vysokou pfedchozi zdkladnou, nebot’ v krizi - i s potfebou
vyplacet vice socialnich davek v kompetenci obci - v roce 2009 naopak zadluzenost
mistnich vlad stoupla meziro¢né o 6,8 mid. korun.

Hruby dluh fond{ socialniho zabezpeceni je oproti viadnim subsektorim nepatrny,
v roce 2011 ¢inil pouhych 0,076 mid. korun. Zatimco v letech 2009 a 2010 dochazelo
k jeho snizovani, vroce 2011 stoupl o 0,052 mid. korun a krastu hrubého
konsolidovaného dluhu vladniho sektoru CR tak uz pFispél 52 miliony korun.

Graf €. 25 Vyvoj dluhu slozek vladniho sektoru
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e Uroky

Naroky na obsluhu dluhu Ize popsat jednak jako riziko umistitelnosti vydavanych




Z hrubého dluhu dluhopistl na trhu (kromé institucionalnich investort zacalo v roce 2011 ministerstvo

vladniho sektoru financi umoznovat nakupy vladnich dluhopist i individualnim investorim), jednak jako

zustaly v roce 2011 cenu, kterou v podobé urokovych nakladd musi vladni sektor na své emise cennych

na stejné urovni papird vynakladat.

jako v roce 2010, .

53 mld. korun a 1,4 | pfes velmi vysoky nardst dluhu vliddniho sektoru CR se emise dluhopist dafilo

% HDP v b.c. vroce 2010 i 2011 umistovat a byly poptavany zejména zahrani¢nimi investory.
Dluhova sluzba v podobé objemu konsolidovanych urokl zistala v roce 2011 (53
mld.) prakticky na stejné urovni jako v roce 2010 (53,1 mld. korun). Stejny zUstal i
pomér objemu uroku v relaci k HDP (1,4 %).

e Pomér Uroky placené z dluhu vladniho sektoru se zvysily meziroéné v roce 2009 ze 40,4 na
uroky/deficity 48,4 mid. korun a vroce 2010 o dalsich 4,7 mld. na 53,1 mid. korun. Pokud
porovname objem téchto urokl s vysi deficitl v jednotlivych letech, pak v roce 2009
¢inila jejich vySe vice nez pétinu deficitu (22,5 %), v roce 2010 témér tietinu (29 %) a
vroce 2011 témeér polovinu (45 %) deficitu vladniho sektoru. Je vSak tfeba mit na
paméti, Ze deficit postupné klesal, ale zadluZenost rostla s naroky na dluhovou

sluzbu, coz samoziejmé ovliviioval i vyvoj zminéného poméru uroky/deficity.

Graf €. 26 Naklady na obsluhu dluhu - troky a Graf ¢. 27 Pomér uroku k deficitu a nominalnimu
deficit vladniho sektoru (v mld. korun) HDP (v %)
2008 2008 2010 2011 50% - - 18%
100 o |
45% L 149
50 40%
. - 1.2%
. a5 Urokyideficit
D T T T B
0% - ——— Uraky/HDOP v b c. - 10%
-50 4 25% - - 0,8%
0, 4
-100 - 0% - 06%
15%
- 04%
-150 - 0% |
- 0,
-200 - 5% 1 0.2%
Deficit
e o 0% : : : 0.0%
250 u raky (konsalidovang) 9006 9009 9010 2011

Pramen: CSU, vlastni propoéty

2.1.3. Soukromy dluh, verejné zakazky, statni pomoc, garance a socialni davky

V souvislosti s vnitfnimi nerovnovahami souvisejicimi s vladnim sektorem existuji také nékteré
méné frekventované faktory generujici tyto nerovnovahy &i podilejici se na jejich intenzité. Srovnejme
vSak také uroven a vyvoj dluhu soukromych subjektd, ktery spolu s hrubym dluhem a deficity viadniho
sektoru poskytuje obrazek o zadluzenosti zemé.

2.1.3.1. Dluh soukromého sektoru

e Dluh Pod dluh soukromého sektoru spadaji zavazky ostatnich institucionalnich sektor(
soukromého kromé vladniho, tj. nefinanénich podnik(i, domacnosti a neziskovych instituci
sektoru CR stoupl  slouZicich domacnostem®. Podle tdaju Eurostatu srovnavajicich takto definovanou
v roce 2010 na zadluZenost v poméru k nominalnimu HDP se dluh soukromého sektoru Ceské
nejvyssi uroven republiky zvySil podle dostupnych dat za rok 2010 na 71,6 % a byl nejvy3si v Casové
v historii... fadé od roku 2003, odkdy jsou data za CR zvefejfiovana.

4 pohledu instrumentd patfi do dluhu soukromého sektoru cenné papiry jiné nez akcie (v narodnim ucetnictvi polozka F. 3) a
pujéky (F. 4), tj. bez dal$ich instrumentd. Jsou uvedeny na konsolidované bazi, tzn., Ze nezahrnuiji transakce v ramci jednoho
institucionalniho sektoru.



e ... vevropském
méfitku je vSak
prakticky ze vSech
zemi nejnizsi

e PFiciny ristu
soykromého dluhu
vCR

Graf ¢. 28 Dluh soukromého sektoru vybranych
zemi (v % HDP v b.c.)

Zadluzenost soukromého sektoru Ceské republiky v relaci k HDP (71,6 %) patii vSak

i relativni zadluzenost vykazalo vroce 2010 jen
Slovensko (69 %) a prakticky stejnou Polsko (71,1 %). Tyto hodnoty jsou
v evropském méfitku extrémné nizké (graf 29). Napf. Irsko by potfebovalo az
trojnasobnou hodnotu svého nominalniho HDP, které vytvofilo v roce 2010, aby
dokazalo umofit sv(ilj dluh soukromého sektoru. Stejné tak je tomu v pfipadé Kypru.

Je zfejmé, Ze duvody vysokého dluhu soukromého sektoru v riznych zemich mohou
spoCivat jednak v uvérové expanzi zemi, které se rozvijeji z nizSich zakladu
(Bulharsko s firemnimi uvéry) nebo naopak v zemich, kde se nakumulovala béhem
desitek let zadluzenost domacnosti (pfedevsim vyspélé zemé EU 15 s dlouhou tradici
v pfijimani pajéek). Ale napf. data o soukromém dluhu ve Spojeném kralovstvi, kde
Ize predpokladat znaénou zadluzenost domacnosti vzhledem k tradici pofizovani
domi prostfednictvim hypotecnich Gveérd, nejsou v tabulkach Eurostatu v ¢asové fadé
vibec kdispozici. Pfitom pravé u této zemé by byla vySe zminéna teze
nejprikaznéjsi.

Dluh soukromeho sektoru se dafilo vroce 2010 snizit napf. pobaltskym zemim,
Svédsku, Belgii, Dansku nebo Némecku. CR naopak patfi k zemim, kde dluh
soukromého sektoru vzrostl a v €ase narlsta (graf 28).

V Ceské republice nar(sta dluh soukromého sektoru pfedevsim vlivem zadluZzenosti
domacnosti, které zejména v obdobi 2002-2008 vyuzivaly v masivnim méfitku Gveéra
na bydleni. ZadluZenost nefinanénich podniki v CR se nevyviji expanzivnim
zpusobem jednak vlivem faze ekonomického cyklu (ale ani v letech silné konjunktury
uvéry firmam nerostly tak rychle jako u(véry domacnostem), jednak vlivem
alternativnich forem financovani, které se v CR velmi rozvinuly a jsou pouZivané
pfedevsim exportéry.

Graf ¢. 29 Dluh soukromého sektoru zemi EU 27
v roce 2010 (v % HDP v b.c.)
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Existuji zemé s vyraznym nepomérem zadluzenosti vladniho a soukromého sektoru.
Ve Svédsku, kde je zadluzenost vladniho sektoru vrelaci k HDP z pohledu
evropského porovnani velmi nizka (39,4 % HDP) - kdy zemé& jako jedna z mala
vykazovala v uplynulé dekadé prebytkové hospodareni vladniho sektoru -, naopak
v roce 2010 dluh soukromého sektoru pfesahoval 2,2krat Uroven Svédského HDP,
coz svédCi o intenzivni zadluZzenosti soukromého sektoru. Podobny je i pfiklad
Slovinska (graf 30).




Graf €. 30 : Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru a konsolidovany dluh soukromého
sektoru zemi EU 27 v roce 2010 (v % nominalniho HDP)
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V analyze dluhd vlad a dluh(l soukromého sektoru se nabizi nejen otazka jejich
vzajemné proporce, ale i velikost (Uhrnu) celkové zadluzenosti za oba sektory. V
kombinaci dluhu vladniho sektoru a zadluzenosti ostatnich (soukromych) sektor(
méfFitku. Jeji vliadni a soukromy dluh tvofil v roce 2010 pouze 109 % nominalniho
HDP (graf 31). NizSi zadluZenost v EU 27 vykazalo pouze Rumunsko (107,2 %). Ve
stejné skuping, tj. celkovy vladni a soukromy dluh do 110 % HDP, byly uz jen
Slovensko a Litva.

Extrémni dhrnny dluh ma Irsko (385,3 % HDP) a je tak velmi rizikovou zemi
s ohledem na svou pokracujici recesi, z niz se ji nedafi vymanit a rychlejSim rlstem
tak ¢asteéné dluh umorovat, resp. branit jeho dalsi eskalaci. Na druhé stran& Recko a
[télie - které se vlivem vysoké zadluZzenosti svych vlad staly synonymem ,evropské
dluhové krize®, jeZ feSila eurozéna bé&hem celého roku 2011, jsou v pofadi az ve
druhé Ctvrtiné zemi s nejvétSim komplexnim dluhem (s 269 %, resp. 244 % HDP).

Z pohledu nerovnovah tak Ize konstatovat, ze Cesky ekonomicky rust je saturovan
dluhy, a to jak dluhy vladniho sektoru, tak dluhy soukromého sektoru ve vyrazné
mensim méfitku nez ostatni zemé EU 27.

Graf €. 31: ,,Komplexni“ zadluzenost zemi EU 27 v roce 2010 (hruby dluh vladniho sektoru plus
konsolidovany dluh soukromého sektoru; v % nominalniho HDP)

400

350 A

300 A

250 A

200 A

1580 4

100 +

50 4

D 4

Irsko

Kypr
Partugal

sko

Dansko

o o x0T Lo o X o X o o ]
E 3 = £ £ B 2 % 3 5 W = O = B 2 & 2 z @ (L
[T [ v g s =2 S o 2 & Wioom ¥ & 5 £ ] & L= .
oc—-co 2 T = = 2 29°9@oy5 ® g2 £ E° €2 £ g2 & - %o Ex
i o W [ = =] =
[} = = ] of T om o] 25 w = "I =) =]
= .5 o r 3 = = SO o o %] 14

Pramen: Eurostat, vlastni propocty



3.1.3.2. Vefejné zakazky

e Hodnota
vypisovanych
verejnych zakdzek
v relaci k HDP v CR
vyssinez v EU

27...

J

.. ale podstatné

nizsi nez v rychle
rostoucich zemich

Hodnota vefejnych zakazek, které byly vefejné inzerovany, tvofila vroce 2011
v Ceské republice 5,6 % nominalniho HDP. Bylo to vic nez pramér EU 27 (3,6 %).
Velmi slaby byl tento pomér v letech 2004 a 2005 (0,4 %, resp. 2,7 % HDP), coz bylo
méné nez zminény evropsky pramér (2,6 % vroce 2005, vEU 15 vroce 2004
dokonce 2,7 %). Pocinaje rokem 2006 v3ak zaCala hodnota vefejnych zakazek
prudce rist, a to navic s ohledem na skute¢nost, Zze vyznamné rostl i HDP, takze
vypisované verejné zakazky rostly jesté rychleji.

Tuto skute€nost Ize z€asti interpretovat tak, Ze vladni sektor zac¢al vypisovat stale
vice novych zakazek, coz by mohlo byt pochopitelné s ohledem na ekonomickou
konjunkturu. Navic v celoevropském méfitku byl vroce 2010 jejich pomér k HDP
nejvyssi v zemich, jejichz ekonomiky prosperovaly nejlépe, hodnota vefejnych
zakazek na Slovensku v roce 2010 dosahovala 11,6 % HDP, v Estonsku 10,4 %,
v LotySsku 11,5 % a v Polsku 8,5 %.

Na druhé strané v8ak napf. v Némecku je dlouhodobé& podil hodnoty vefejnych
zakazek na HDP relativné nizky (v roce 2010 1,3 %, coz bylo nejméné v EU 27).
Naopak zadavani vefejnych zakazek je co jejich hodnoty vztazené k HDP pfekvapivé
vysoké ve Spojeném kralovstvi, a to dlouhodobé (od roku 1993 do roku 2010 ginil
tento pomér rocné v priméru 4,3 %, pfitom v krizovém roce 2009 dokonce 6,2 % a
v roce 2010 pak 6,5 %. Tuto politiku Ize ziejmé pfiCist snaze ozivit ekonomiku formou
investic financovanych viadnim sektorem.
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—
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Graf €. 32 Hodnota vypisovanych vefejnych Graf &é. 33 Statni pomoc v CR a EU 27(v % HDP)
zakazek (v % nominalniho HDP)
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3.1.3.3. Statni pomoc

e Prumér vydaju
na statni pomoc
v obdobi 2000-2010 je z grafu 34 patrné, patfila podle prGmérnych vydaju v relaci k HDP za roky 2000-
vyssi nez za EU

27...

Polozka Statni pomoc*, kterou Ize nalézt ve statistikach Eurostatu, se tyka deficitu
vladniho sektoru, nebot je jednim z faktor(, ktery zvySuje vydaje. Ceska republika, jak

2010 k zemim s relativné vysokym podilem (1,37 %). Bylo to zhruba 2,5krat vice, nez
kolik €inil za tu dobu priimér EU 27. Vyznamny vliv na vysi toho ukazatele vS§ak méla
nakladna statni pomoc po katastrofalnich povodnich v roce 2002.

Po roce 2002 se v8ak podil statni pomoci v relaci k HDP podstatné zmensoval a do

* Jde jednak o pravidelnou pomoc ve formé napf. zemédélskych dotaci & ad hoc pomoc napt. pfi Zivelnych katastrofach.
Mimoto se vSak jedna i o pomoc statu v zajisténi jeho dlouhodobych cild (napf. podpora vyzkumu zavoje, ochrany Zivotniho
prostiedi, pfi uspofe energii, v podpofe malych a stfednich firem, vytvafeni pracovnich a mist, podpora vzdélavani a pomoc
regionalnimu rozvoji.



e . vroce 2010
vSak vyrazné pod
prumérem EU 27

roku 2010 tak CR vydava z vladniho sektoru na statni pomoc relativné zhruba stejné,
jako v uhrnu uskupeni EU 27 (graf 33). Z grafu 34 je také patrné, jak se v roce 2010
zménila tato statni pomoc v relaci k HDP oproti priméru podilu dané zemé za obdobi
2000-2010.

Ceska republika patfila k zemim s dlouhodob& vysokym podilem statnim pomoci
vrelaci KHDP (1,37 %), ale zaroven je podle dat za rok 2010 ve skupiné statd,
jejichz pomoc v tomto roce (0,82 % HDP) je relativné znaéné pod timto dlouhodobym
primérem. Tato skute¢nost je dana v ¢eskych podminkach rozpoctovymi restrikcemi,
které byly zejména v roce 2010 meziro€né velmi vyrazné. Naproti tomu EU 27 v roce
2010 vykazala jako celek v roce 2010 nepatrné vyssi statni pomoc v relaci k HDP nez
kolik €inil dlouhodoby prdmeér.

Graf ¢. 34: Statni pomoc v poméru k nominalnimu HDP (zemé EU 27, v %)
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3.1.3.4. Garance

e Poskytnuté
garance viady CR
jedny z nejvyssich
vEU

| kdyz data tykajici se objemu garanci vladniho sektoru v poméru k HDP nejsou
v evropském srovnani k dispozici pro videchny zemé, plyne z dosazitelného vzorku,
Ze vladni sektor Ceské republiky v roce 2010 mél poskytnuté garance ve vysi 8,2 %
nominalniho HDP. Od roku 2008 dochéazelo v CR k riistu tohoto poméru (z 5,4 %
v roce 2008 pres 6,6 % v roce 2009). V roce 2006 &inil garance vladniho sektoru CR
6,6 % nominalniho HDP.

Velmi rychle nardstaly garance poskytované viadou nap¥. Belgii (z 1,8 % HDP v roce
2006, odkdy jsou k dispozici data Eurostatu, na 21,3 % v roce 2010), coz bylo zfejmé
dané poskytnutymi garancemi bankam v této zemi. Ceska republika nemusela
z penéz vladniho sektoru za krize sanovat zdravé a dobfe kapitalizované banky
v zemi, ale vy3e poskytovanych garanci je relativné vysoka po celé obdobi — uz
v roce 2006 cinil jejich objem 6,6 % HDP, jak bylo zminéno, coZ byla druha nejvyssi
relace po Malté (11,5 %). | v roce 2010 patfila CR k zemim s nejvy$$im relativnim
podilem vladou poskytovanych garanci po Malté a Belgii. Jinou ,garan¢ni® strategii
praktikuji viady Slovenska a Estonska s nejmensim objemem statnich garanci v relaci
k HDP v roce 2010 (0,1 %, resp. 0,2 %).

3.1.3.5. Socialni davky

o Vyse
vyplacenych
socialnich davek
v relaci k HDP je
v CR pod
priimérem
Evropské unie i

Relativni vy$e socialnich davek v Ceské republice, tj. jejich vyplacena vyse vztazena
k nominalnimu HDP, je v evropské méfitku podprimérna - v roce 2011 &inila v CR 14
%, zatimco v EU 27 16,7 % a v eurozoné 17,4 %. Bylo tomu tak i po celé obdobi od
roku 2000 (graf 36). V tomto kontextu je i jejich snizovani, resp. vyrazné zmenseni
dynamiky prosazované v ramci Uspornych opatifeni ¢eské vlady krokem sméfujicim
k dalSimu zvétSeni rozdilu oproti vyvoji v EU.

Graf 36 také ukazuje, Ze socialni davky v Recku, které do roku 2004 sledovaly téméF



eurozény stoprocentné stejnou dynamiku v relaci k HDP jako EU 27, se po tomto roce prudce
v tempu odchylily a vroce 2011 byly nejvyssi v Evropé. K jejich meziro¢nimu rastu
doslo i po tvrdych rozpoctovych omezenich diktovanych Evropskou komisi. PFi¢inou
je s nejvétsi pravdépodobnosti okolnost, ze fecky HDP prudce poklesl, coz zménilo i
pfislusnou proporci socialnich davek.
Graf €. 35 Poskytnuté garance v poméru Graf €. 36 Vyplacené socialni davky v poméru
k nominalnimu HDP (v %) k nominalnimu HDP (v %)
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3.1.4. Nerovnovahy u institucionalnich sektort
e Prebytky a Ptebytky a schodky jednotlivych institucionalnich sektord® jsou vysledkem vztah mezi
schodky sektoru jejich zdroji a uzitim v daném roce (Situace ve vladnim sektoru CR je rozebrana vyse

e Vyrazné
zhorseni vladnich
deficitu dané
dluhovou krizi
eurozény

¢ Deficit viadniho
sektoru CR ve
stejném trendu jako
v Evropé

e Vznik prebytku
v sektoru
nefinanénich
podnikt a jeho
priciny

v pfedchozich Castech této kapitoly).

V Casove Ffadé 2000-2010 hospodafil viadni sektor EU 27 i eurozény v kazdém roce
s deficitem. Vroce 2008 mélo prebytek pouze Sest zemi, vétSinou zemé
skandinavské. V roce 2010 dosahlo nepatrného prebytku pouze Estonsko. Obrovsky
propad do deficitu zaznamenalo v roce 2010 Némecko, které v roce 2008 vykazalo
schodek pouhych 1,4 mid. eur, v roce 2009 vSak uz 76,1 mid. eur a v roce 2010, kdy
zapocaly dluhové problémy jiZznich zemi Evropy a nasledna pomoc ostatnich zemi
eurozony, prevysil némecky deficit hranici sta mid. eur (106 mid.).

Hospodafeni vladniho sektoru CR vykazalo propad hlub$i neZ v Madarsku & na
Slovensku, ale mensi nez napf. v Rakousku, které je ¢lenem eurozény a ovlivnéné
tedy potfebou pomoci (naplnéni tzv. eurovalu, fondu pfipraveného saturovat rozpocty
nejohrozengjsich zemi).

Po setrvalych deficitech sektoru nefinanénich podnik(, které Ize chapat za ,normalni*
pozici sektoru vzhledem k charakteru jeho Cinnosti (hospodafi se cizimi pfedevSim
uvérovymi zdroji), vykazal tento sektor v krizovém roce 2009, ale i v pokrizovém roce
2010 pfebytek svého hospodareni. Bylo tomu tak i v sektoru nefinanénich podniku v
evropském méfitku.

Zatimco za obvyklych okolnosti firma spotfebovava provozni kapital a investuje,
v obdobich Gtlumu & dokonce poklest aktivit toto ,normalni zachazeni se zdroji
doznava zmén. V Ceské republice prudky propad zahraniéni poptavky zejména v
posledni &tvrtiné roku 2008 a nasledné v roce 2009 pfivodil propad primyslu a
pozdéji i stagnaci sluzeb. Firmy nepotfebovaly tolik provozniho kapitalu jako za silné
konjunktury a v obavach z budouciho vyvoje také pfestaly investovat. Z toho vyplynul
prebytek zdrojl, které by za jinych okolnosti byly spotfebovany (investovany).

%V podobé ¢istych pujéek, resp. &istych vypuijcek sektoru.



Graf &. 37 Piebytky a deficit v sektorech CR

O tom, ze tato situace pretrvala i v roce 2010 svéd¢i opétovné vykazani prebytku, i
kdyz jen zhruba dvoutfetinového ve srovnani s jeho vysi vroce 2009. V EU 27 se
naopak prebytek sektoru nefinanénich podniki meziroéné dokonce jesté zvétsil. Lze
to zfejmé vysvétlit podstatné vétsi nejistotou evropské ekonomiky, zejména
ekonomiky eurozény otfesené po fiskalnich potizich danych dluhovou situaci.
V sektoru nefinanénich podnikl se pak projevila zminénym vykazanym prebytkem.

Graf €. 38 VIadni deficit vybranych zemi (v mil.

(v mil. eur) eur)
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Pramen: Eurostat
e Finanéni Vysledek hospodareni sektoru finanénich instituci v CR byl po celé sledované obdobi
instituce CR po kladny. Dosahované prebytky zdroji nad jejich uzitim byly nejvySSi v prvnich letech
celé obdobi 2001-  minulé dekady, v dobé kdy pusobil tzv. credit-crunch utlumujici objem poskytovanych
2010 v prebytku, klientskych uvérl. Vyrazné nizSi prebytky docilovaly finan¢nich instituce v CR

v letech 2009 a
2010 mirnéjsim

¢ Na prebytek

sektoru domacnosti

pusobily

v krizovém roce
2009 legislativni
zmény

v obdobi nasledné konjunktury. To Ize opét vysvétlit saturaci ekonomiky finanénimi
zdroji, tedy z pohledu sektoru jejich uzitim.

Krizové obdobi 2009 pak vyustilo pouze ve snizeni pfebytkud. | pfi nizSich objemech
klientskych uvérd (stavy uvérd nefinanénim podnikim dokonce mezirocné klesaly),
mély finanéni instituce v CR dostatek moZnosti umistovat zdroje, a to predevsim
nakupem cennych papirll emitovanych Ceskym statem za uCelem kryti svého
vysokého deficitu.

| v dobé finanéni krize hospodafily finanéni instituce zemi EU 27 v Uhrnu s pfebytkem
zdroja, ktery byl jesté vySsi nez pred touto krizi. Lze to zfejmé opét vysvétlit slabSimi
moznostmi nerizikového umistovani téchto zdroju.

Sektor domacnosti vykazoval podle revidované Casové fady po celé sledované
obdobi prebytky, pfestoze masivnim pofizovanim nefinan¢nich aktiv, zejména
investicemi do bydleni, zvySoval Uroven jejich zavazk(. Presto dokazal rist slozek
jejich hrubého disponibilniho ddchodu, tj. pfedevS§im mezd a plat(i, ale i Cistych
dlchodd z vlastnictvi, hrubého provozniho prebytku a smiSeného dlchodu
podnikajicich Zivnostnikl, pfijmi a salda z pferozdéleni vysi uziti téchto zdrojl
prevysit. Vroce 2009 byl dokonce prebytek sektoru domacnosti od roku 2000
nejvyssi, coz bylo dlisledkem legislativnich zmén (zavedeni rovné dané, zmény
odecitatelnych pausalt zivnostnik(li, aj.) zejména ve sféfe pferozdéleni, které
doméacnostem umoznily disponovat vétSim mnozstvim penéz (. zmé&n na strané
jejich pFijma i vydaji ve vztahu k vladnimu sektoru).

V evropském méfitku existuje v sektorech domacnosti jednotlivych zemi vSeobecné
spiSe prevaha zdroji nad jejich uzitim, i kdyZz vroce 2010 Sest zemi EU 27 zde
vykazalo schodek, v roce 2009 pak Ctyfi zemé. Relativné dlouhodobé vykazuji deficity
domécnosti chudSich zemi unie (Rumunsko, Bulharsko, Litva), ale i sektor
domécnosti ve Finsku, Nizozemi a Recku.
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V Uhrnu pak sektor financnich instituci a sektor domacnosti byly schopny dlouhodobé
financovat svymi prebytky ty sektory, které bud celé sledované obdobi hospodafily
s deficity (vladni sektor) anebo po vétsinu let z Easové Ffady 2000-2010. Zhoupnuti do
prebytku v sektoru nefinanénich podnikd zpusobila krize v roce 2009 a pretrvavajici
nejistoty v roce 2010.

3.2. Vnéjsi nerovnovaha

Vnéjsi rovnovaha, resp. nerovnovaha ekonomiky je dana vysledkem vzajemnych vztahu
penéznich tok( sméfujicich do zemé a ze zemé. Statistika uvadéna v platebni bilanci takovéto
informace poskytuje. KliCovym parametrem pro posouzeni, zda se zemé vychyluje z vné&j8i rovnovahy
a v jakém rozsahu, je pomérovy ukazatel salda béZného ué&tu platebni bilance a nominalniho HDP.

Druhym parametrem

pak vzajemné porovnani vysledk( (sald) nejvyznamnéjSich slozek platebni

bilance a schopnost vzajemné kompenzace deficiti dosazenymi prebytky.

3.2.1. Deficit bézného uctu platebni bilance
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Vngjsi nerovnovaha Ceské ekonomiky meéfena deficitem bézného uctu platebni
bilance k nominalnimu HDP se v roce 2011 zlepSila. Tento pomér dosahl 2,9 % HDP
v b.c., coz bylo méné nez kolik Cinil primér za pfedchozi pét let (3,1 %) i za obdobi
2000-2011 (3,7 %). Doslo i k meziro€nimu zlepSeni, nebot v roce 2010 dosahoval
schodek bézného uctu 3,9 % nominalniho HDP.

Pfi pohledu na vyvoj vnéjsi nerovnovahy v minulé dekadé v¢. roku 2011 je patrné, ze
pomér deficitu bézného uctu k HDP v b.c. byl nejméné pfiznivy v obdobich 2000-
2004, kdy na néj plsobila pfedevS§im schodkova obchodni bilance. Na jeji deficity
pusobily masivni investiéni dovozy v souvislosti s vyvojem firem pod zahrani¢ni
kontrolou. Ty jednak vybavovaly své nové nabyté kapacity technologiemi, jednak se
jejich prostfednictvim uskute€rioval pfechod k silné dovozné vyvozni orientaci, coz
pusobilo i na strukturu ekonomiky — jednak vznikem a silici vahou firem pod
zahraniéni kontrolou v ekonomice CR, jednak novymi vazbami na tuzemské
dodavatele, resp. jejich rostouci intenzitou.

V letech 2000-2004 tak zvySe uvedenych dlvodd dochazelo k vyznamnému
vychylovani z vnéjsi rovnovahy Ceské ekonomiky, kdyz v priméru deficity bézného
uctu platebni bilance dosahovaly v ro€nim praméru 5,2 % nominalniho HDP.

Poté puasobilo hned nékolik vliva®, které postupné vnéjSi rovnovahu vylepSovaly.
Vstup zemé do EU a prudké zvySeni vzajemnych, zejména zboZové-obchodnich
vazeb, zapficinilo ve svém dusledku postupné zlepSovani obchodni bilance. K nému
dochéazelo téz vlivem transformace pohybd u firem pod zahrani¢ni kontrolou
z pfedchozi doby. Ty poté, co pominula nejsilngjsi vina jejich investi¢nich dovozd,
zacaly produkovat pfevazné smérem na vyvoz. VyuZivaly ktomu i vazeb svych
matefskych spoleénosti v zemich, odkud pfiSly tyto pfimé investice, resp. globalniho
pusobeni nékterych zahrani¢nich investor.

Z Casové fady je dale patrné, ze vnéjSi rovnovahu ¢eské ekonomiky zhorSoval i rok
vyrazné konjunktury — v roce 2007 dosSlo k propadu deficitu bézného uctu platebni
bilance extrémnim zhorSeni salda vynosl (graf 39) vyvolaného pfedevsim odlivem
penéz v podobé repatriovanych ziskd firem pod zahrani¢ni kontrolou pusobicich
v Ceské republice7. Nebylo to vSak zpusobeno ani tak obavou z nadchazejicich rizik

® v gasoveé fady od roku 2005 pusobi i metodicky vliv, kdy je vykazovani dovozu a vyvozu zboZi a sluzeb provadéno v tzv.
narodnim pojeti, tj. nikoli podle pfihrani¢ni statistiky téchto tok(, ale podle vlastnictvi.

7 Ostatni poloZky bilance vynost jsou z tohoto pohledu relativné nevyznamné — zatimco z CR odteklo v roce 2007 jako vynos
z pfimych investic v Cistém 281,4 mid. korun, cisty odliv penéz v podobé prace v zahrani¢i (tj. mzdy, resp. nahrady
zaméstnancim rezidentim pracujicim mimo CR minus nahrady zaméstnanctm-cizincim v CR) &inil 5 mid. korun. Vynosy
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Graf €. 39 Deficit bézného uUctu platebni bilance
k HDP v b.c. (v %)

v souvislosti s globalni finan¢ni krizi — ty dominovaly az o dvé Ctvrtleti pozdéji — jako
spisSe ,stazenim” vysokych ziskd docilenych v CR v roce vrcholiciho hospodarského
rustu (v roce 2006 vzrostl HDP meziro¢né realné o 7 %).

Graf €. 40 Struktura bézného uctu platebni
bilance (v mld. korun)
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Pramen: CNB, vlastni propoéty

V roce 2011 nebyl Cisty odliv penéz ve formé vynost (271,9 mid. korun) tak vyrazny
jako v roce 2010 (285 mld. korun), kdy dosahl zatim rekordni urovné. Je patrné, ze i
vCR probéhl klasicky cyklus piimych investic®. Do roku 2003 ptevazovaly
reinvestované zisky firem pod zahraniCni kontrolou nad vysi dividend vyplacenych
zahrani¢nim vlastnikd, v letech 2004 a 2005 byl jejich pomér zhruba vyrovnany. Poté
zacali investofi prevadét vetsi dil zisk(l do matefskych zemi™.

Nebyt zvétdeni pfebytku v bilanci obchodu zbozim, nepochybné by tento historicky
nejvySSi odliv samotnych dividend - v Uhrnu bylo ale saldo bilance vynosu nizsi

mirn&j$i - prohloubil v roce 2011 i deficit b&Zného G&tu platebni bilance CR.

Vztah CR k zahrani&i je véak v deficitu dlouhodobé, odliv penéz je kazdoroéné vyssi
nez jejich pfiliv. Tato nerovnovaha byla nejprve dana schodky v zahraniénim obchodu
se zbozim, pozdéji pfedevSim odlivem penéz ve formé dividend ze zisk( firem
zahraniénich vlastniku, ktefi jich docilovali svym pasobenim v Ceské republice.

Prispévky jednotlivych slozek bézného uétu platebni bilance kvysi deficitd
v jednotlivych letech obdobi 2000-2011 ilustruje graf 42. | kdyz z néj lze zaroven
vycist schodky, byla jejich vySe v poméru k HDP - a tedy i rozmér vnéjSi nerovnovahy
— po celé obdobi relativné pfizniva.

Graf ¢. 41 Saldo bézného uctu a jeho dlouhodoby Graf ¢. 42 Prispévek slozek bézného uctu

prameér (v % HDP)

k jeho vyslednému saldu (v mld. korun)

z portfoliovych investic a vynosy z ostatnich investic pfedstavovaly v Cistém kladny vysledek (dohromady vynos ve vysi téméf

23 mld. korun).

8 Vice Dubska, D. [2005] Firmy se zahraniéni majetkovou ucasti v ekonomice CR: oslabily nebo dale sili? Praha, Cesky
statisticky ufad. 2012. http://czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/publ/1158-11-n_2011

® Podle dat CNB si v roce 2008 stahli 183 miliard a ponechali zde pouze 41 miliard zisk( k reinvesticim. Ze zpracovatelského
primyslu odeslo ten rok 74 miliard, z penéznictvi 28 miliard.
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Graf &. 43: Porovnani vnéjsi nerovnovahy vybranych zemi (saldo béZzného uctu k HDP v b.c.)

srovnava, neni pfili§ vysoka. Oproti pfebytkdm bézného uctu platebni bilance
k nominalnimu HDP, kterych podle grafu &. 43 CR nedosahovala, tak jako napf.
Némecko nebo Rakousko, jsou tyto relativni deficity béZného u&tu méné volatilni nez
napf. ve Slovinsku nebo Madarsku, které vroce 2001 poprvé dokazalo zaporné
pasmo opustit. Oproti CR zaznamenavalo poslednich patnact let hlubsi vné&jsi
Slovinsku se véak  nerovnovahu zejména Slovensko, které se vSak od roku 2007 v tomto sméru plynule
zlepsuje (v roce 2011 zde byla takto mérena kondice vngjsSich ekonomickych vztahu
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