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Rovnovahy v Ceské ekonomice
v dlouhodobém pohledu

Kdyz jakakoli ekonomika silné roste, nebo naopak prudce oslabi, mlze se necekané
vychylit z rovnovéahy hned na nékolika frontach.V Cesku se tak stalo béhem
minulych dvou dekad prakticky jen na pfelomu 90. let.

Nesejde-li se na trhu prace nabidka
s poptavkou, zméni-li se vyrazné
proporce mezi isporami a investice-
mi v ekonomice anebo se rozeviou
nuzky mezi riistem produktivity
a vyvojem realnych mezd, mluvi
ekonomové o vychylovani z rovno-
novah v ekonomice jsou vak sféra
fiskdlni a sféra vnéjsich ekonomic-
kych vztahti - pfevazné v souvislos-
ti s nimi hodnotime vnitini a vnéjsi
rovnovéhu ekonomiky. Je v ptipadé
Ceské republiky jeji vyvoj stabilni
nebo spise kolisa?

Zlepseni vnitini
nerovnovahy...

Deficit vladniho sektoru Ceské
republiky - definovaného jako  Prudky riist zboZzovych obchodii s prevahou export(i po vstupu CR do EU zlepsil obchodni bilanci.

Graf 1 | Deficit rozpo¢tu vladniho sektoru v poméru k nominalnimu HDP
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Co tvofi vladni sektor Ceské republiky?

Vladni sektor u nas tvori: organizacni slozky statu, Uzemni samosprav-

né celky, vybrané pfispévkové organizace, statni i jiné mimorozpoctové

fondy (Pozemkovy fond, Podpurny a garancni lesnicky a rolnicky fond,

Vinarsky fond a dalsi), Sprava Zeleznic¢ni dopravni cesty, transformacni

instituce Prisko, PPP Centrum, verejné vysoké skoly, vefejné vyzkumné

ustavy, zdravotni pojistovny, asociace a svazy zdravotnich pojistoven

a Centrum mezistatnich Ghrad.

0Od roku 2010 bylo na zakladé opakovaného testu prefazeno nékolik

vefejnych nefinan¢nich podnikl do sektoru vladnich instituci, preve-

deny byly i vybrané pfispévkové organizace mezi sektory nefinancnich

podnikd a vladnich instituci.

ustfedni vladni instituce (stdtni
rozpocet), mistni vladni institu-
ce (rozpolty obci, mést a kraji)
a fondy socidlniho zabezpeceni
- se vroce 2011 meziro¢né snizil
(grafy 1 a 2). K jeho redukci do-
$lo jak nominalng, tak i v relaci
k HDP v béznych cenach. Po vy-
raznych $krtech ve statnim roz-
poctu se deficit snizil z rekordnich
218,3 mld. K¢ v krizovém roce
2009 na 182,7 mld. K¢ v pokri-
zovém oziveni roku 2010. V roce
2011 dale klesl na 117,9 mld. K¢.
V ném uz vsak tvrdé rozpocétové
restrikce ptispély rozhodujici mé-
rou ke ztrdté tempa rtstu ceské
ekonomiky.

...zacenu
oslabeni rdstu

Postupné snizovani ro¢nich defici-
tt vladniho sektoru v Ceské repub-
lice od roku 2009 z 5,8 % nominal-
niho HDP na 4,8 % v roce 2010 az
po 3,1 % v roce 2011 je trendem
pfiznivym. Je ho vSak dosahovano
za cenu budoucich slabych ris-
tovych impulst pro ekonomiku.
Vadi predev$im opatfeni snizujici
koupéschopnou poptavku ¢eskych
domacnosti a také atlum velkych
investic financovanych z vefejnych
zdroju. Hrubd tvorba fixniho ka-
pitalu byla v roce 2011 uz druhy

rok meziro¢né nizsi. Jestlize v ro-

analyza
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Graf 2 | Struktura deficitu vladniho sektoru
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ce 2009 stouply investice vladniho
sektoru meziro¢né o 15,7 mld. K¢
a dosahly 191 mld. K¢ - coz v té
dobé¢ krizovy propad ekonomiky
zlepSovalo - dalsi dva roky uz byly
poznamendny restrikcemi. Hru-
bd tvorba fixniho kapitélu v roce
2010 poklesla meziro¢né o témét
28 mld. K¢ a v roce 2011 o dalsich
25 mld. K¢. Proti roku 2009 tak by-
ly investice vlddniho sektoru v roce
2011 o 53 mld. K¢ niz8i. Postizena
tim byla pfedev$im dopravni in-
frastruktura.

Je tedy ztejmé, ze vlddni sek-
tor v roce ekonomického oZiveni
(2010) na rastu ekonomiky inves-
ti¢né neparticipoval. V roce 2011

pak jeji zpomaleni niZsi tvorbou
hrubého fixniho kapitalu pro-
hloubil.

Dlouhodobé vic
investic nez v EU

Pfes zamrzani vladnich investic
vletech 2010 a 2011 je v$ak z dlou-
hodobého pohledu pomér inves-
tic k nominalnimu HDP v Ceské
republice v evropském srovnani
jeden z nejvyssich. V ¢asové fa-
dé 2001-2011 ¢inil ro¢ni pru-
mér tohoto ukazatele 4,3 %, coz
byl tfeti nejvyssi relativni pomér
vladnich investic na HDP v Ev-
ropské unii po Bulharsku a Eston-

Graf 3 | Zemé EU27 podle deficit viadniho sektoru/nom. HDP v % v roce 2011 a relativni deficit za pramér EU27
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Graf 4 | Pofadi CR v zadluzenosti zemi EU27 v letech 2000-2011

(podle hrubého konsolidovaného dluhu vlddniho sektoru/HDP v b. c.)
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Graf 6 | Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru/nominalni-
mu HDP v roce 2011 a jeho primér za EU27 v roce 2011

Zdroj: Eurostat, vlastni propocty

Graf 5 | Naklady na obsluhu dluhu
- uroky a deficit vladniho sektoru
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sku (4,7 a 4,5%). Za EU27 to bylo
2,5 %, nejméné v relaci k HDP in-
vestovalo Dénsko a Spojené kra-
lovstvi (1,9 % HDP), déle Némecko
a Belgie (1,6 %) a zejména Rakous-
ko (1,2 %). Rozdily nelze pricist
napt. usporadani jednotlivych zemi
(spolkové zemé v Némecku ¢i Ra-
kousku), nebot ukazatel je konso-
lidovany za cely vladni sektor. Lze
tedy predpokladat vyznamnéjsi po-
dil soukromych investic v rozvoji
téchto zemi.

Jesté v roce 2009 Ceska republi-
ka figurovala na tfeti pti¢ce v Unii
podle vyse investic vladniho sek-
toru v relaci k HDP s 5,1 % po Ru-
munsku a Polsku, ov§em v roce
2011 s 3,6 % klesla na sedmé misto.
SniZeni investi¢ntho poméru by-
lo charakteristické pro cely thrn
EU27 (2 2,9% na 2,5 %) a je vysvét-
litelné z¢asti dluhovymi potizemi
s rozpocty zemi jihu Evropy, resp.

zemi poskytujicich pomoc.

Kumulace schodk{

Zjednodusené lze fici, Ze zadluZe-
nost vlddniho sektoru pfedstavu-
je nakumulované ro¢ni deficity.
V roce 2011 pfesahl hruby kon-
solidovany dluh vlddniho sektoru
Ceska poprvé hranici dvou pétin
(41,9 %) nominalniho HDP a byl
tak nejvyssi v casové radé od ro-
ku 1995. Proti roku 2010 se zvy-
§il 0 3,1 procentni body. V roce
2000 dluzil podle tohoto ukazatele
vlddni sektor Ceské republiky jen
17,8 % nominalniho HDP, coz byl
EU27 (po Estonsku, Lucembursku
a Lotyssku).

Dynamika zadluzenosti

I presto vSak v kontextu obrov-
skych relativnich dluhta evrop-
skych vlad byl i v roce 2011 dluh
vlddniho sektoru Ceské republiky
sedmy nejlepsi v Evropské unii po
Estonsku, Bulharsku, Lucembur-

sku, Rumunsku, Svédsku a Litvé
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(graf 6). Svou relativni zadluze-
nost vyrazné zlepsilo Bulharsko
a Svédsko na 16,3 %, resp. 38,4 %
HDP, pti¢emz v roce 2000 ¢inil
dluh Bulharska 72,5 % jeho teh-
dejstho HDP a v pifpadé Svédska
53,9 %. Prestoze se rychlost za-
dluzovani vlidniho sektoru Ces-
ké republiky zd4 vysokd, od roku
2009 roste konstantné zhruba ve
stejném trendu jako hruby dluh
EU27.

Sestavime-li si zebricek vyvoje
relativni zadluzenosti (tj. hruby
dluh vlddniho sektoru/HDP) za
roky 2000-2011 (graf 4), je vidét,
Ze silna konjunktura ¢eské ekono-
miky v letech 2005-2007 pfinesla
Ceské republice paradoxné ztritu
pozice jedné z nejméné zadluze-
nych evropskych zemi. Znamend
to také, Ze vétsina zemi Evropské
unie v dobé silnych rtstd svych
ekonomik dokazala hospodarit 1é-
pe - jejich vlady snizovaly schodky
podstatné rychleji. Dokonce tak,
ze v letech 2007 a 2008 jen devét
zemi EU mélo relativni zadluZeni
vy$8i, nez pripousti limit maas-
trichtského kritéria (3 % nomi-
néalniho HDP). Nebyl to sice tak
ptiznivy stav jako z pocatku mi-
nulé dekady (v roce 2000 a 2002
mélo nadlimitni zadluZenost pouze
$est zemi EU), ale podstatné lepsi
nez v letech 2009-2011, kdy vice
nez polovina zemi Unie vykazovala
dluh vyssi, nez pripousti pravidla
Maastrichtské smlouvy. Ceskd re-
publika se v Zebricku zemi zlep$ila
s opétovnym mirnym zhorSenim
vroce 2011.

Naklady dluhu

Dluh vladniho sektoru je tfeba
»obsluhovat®. Ndro¢né to je jed-
nak kvili riziku, Ze vydavané dlu-
hopisy se nemusi podafit na trhu
umistit (ministerstvo financi zac¢alo
v roce 2011 umoznovat nakupy
vladnich dluhopist nejen insti-
tuciondlnim, ale i individudlnim

investortim), jednak kvtli cené,
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tj. urokovym nakladim vynakla-
danym na emise cennych papira.
I pres velmi vysoky nartst dluhu
vladniho sektoru Ceské republiky
se emise dluhopist dafilo v roce
2010 i 2011 umistovat. Byly po-
ptavany zejména zahrani¢nimi in-
vestory. Dluhova sluzba, tj. vyse
konsolidovanych urok, ztstala
v roce 2011 (53 mld. K¢&) prakticky
stejna jako v roce 2010 (53,1 mld.
K¢). Stejny zustal i pomér uroku
v relaci k HDP (1,4 %). Uroky pla-
cené z dluhu vlddniho sektoru se
v roce 2009 zvysily ze 40,4 mld. K¢
v roce 2008 na 48,4 mld. K¢ a vro-
ce 2010 o dalsich 4,7 mld. K¢ na
53,1 mld. K¢ (graf 5).

Vnéjsi nerovnovaha...

Pokud vyrazné prevazuje piiliv ¢i
odliv penéz ze zemé, ocita se eko-
nomika ve stavu vnéj$i nerovno-
vahy a reakce investort na sebe
zpravidla nenechd dlouho cekat.
Informace o tomto vyvoji posky-
tuje statistika zachycovand v pla-
tebni bilanci. Za rizikové vychyleni
z vnéjsi rovnovahy je pfitom pova-
Zovan zejména prili§ vysoky deficit
na bézném uctu platebni bilance
v poméru k vykonu ekonomiky
(za kritické pak 8 % HDP, kdy in-
vestofi ,,prchaji“ ze zemé), anebo
nedostatecné vzajemné kryti defi-
citii a prebytk uvnitt jednotlivych
slozek platebni bilance.

...sevroce 2011
Zlepsila

Vnéjsi nerovnovéha ceské ekono-
miky méfena deficitem bézného
uctu platebni bilance k nominal-
nimu HDP se v roce 2011 zlepsila.
Tento pomér dosahl 2,9 % HDP,
coz bylo méné, nez kolik ¢inil pra-
mér za predchozich pét let (3,1 %)
i za obdobi 2000-2011 (3,7 %), jak
je vidét z grafu 7. Doslo i k me-
ziro¢nimu zlep$eni, nebot v roce
2010 dosahoval schodek bézného

uétu 3,9 % nominalniho HDP.
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Zminény pomér byl nejméné
ptiznivy v obdobi 2000-2004, kdy
na néj pusobila predev$im schod-
kova obchodni bilance. Zptsobo-
valy ji masivni investi¢ni dovozy
zejména firem pod zahrani¢ni kon-
trolou, které potiebovaly technolo-
gie do svych novych akvizic a v té
dobé zatim jen pomalu prechaze-
ly k orientaci na vyvoz. To méni-
lo i strukturu ekonomiky - vdha
firem pod zahrani¢ni kontrolou
v ekonomice Ceské republiky rost-
la a vytvarely se i nové a intenziv-
néjsi vazby na jejich tuzemské do-

davatele.

Pro¢ vznikala vnéjsi
nerovnovaha

V letech 2000-2004 tak z vy$e uve-
denych d@ivodu dochézelo k vy-
znamnému vychylovani z vnéjsi
rovnovéhy ¢eské ekonomiky, kdyz
deficity bézného tétu platebni bi-
lance dosahovaly v ro¢nim prameé-
ru 5,2 % nomindalniho HDP. Poté
viak zacalo pusobit hned nékolik
vlivi, které vnéjsi rovnovahu po-
stupné vylepsovaly. Prudky ruast
zbozovych obchodii s prevahou ex-
portt po vstupu do Evropské unie
zlepsil obchodni bilanci (graf 8).
Navic pominula nejsilnéjsi vina
investi¢nich dovozi u firem pod
zahrani¢ni kontrolou a ty zacaly
produkovat hlavné na vyvoz. Vy-
uzivaly k tomu také vazeb svych
matefskych spole¢nosti v zemich,
odkud pochazel jejich kapital, resp.
i globdlni piisobnosti nékterych
zahranic¢nich investord.

Vnéjsi rovnovahu ceské eko-
nomiky vsak zhorsil i rok vyrazné
konjunktury. Prohloubeni deficitu
bézného uctu pti extrémnim zhor-
$eni salda vynost v roce 2007 bylo
zpusobeno odlivem ziskd firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Prici-
nou zfejmé nebyla ani tak obava
z globalni finanéni krize - ta do-
minovala az o dvé ¢tvrtleti pozdéji
- jako spise chut ,,stdhnout si“ vy-
soké zisky docilené v Ceské repub-

analyza
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Graf 7 | Deficit bézného tctu platebni bilance

k nominal
(=] — o m <
(=] (=} (=] (=] (=}
(=] o o o o
o o~ (o] o o~

nimu HDP
wn O ~ =] (<)) o —
(=] (=] [=} o (=3 — -
o (=] o o o o o
o~ o o~ o~ (o] o o~

B saldobézného uctu/HDPvb.c.
—— primér2007-2001
pramér2000-2011

Zdroj: CNB, vlastni propocty

ho uctu platebni bilance

X
| I I
6 --——-—-—-—-"— =
-7
Graf 8 | Struktura bézné
100
50
0
-50
i)
4
S -100
E
>
-150
-200 - m bézny Géet
—— obchodhni bilan
-250 - bilance sluzeb
bilance vynosu
=300 7 —e— bézné prevody

ce

Zdroj: CNB

lice v roce vrcholu hospodarského
rustu (HDP vzrostl v roce 2006

meziro¢né realné o 7 %).

Spolehlivé stabilni
prostiedi

Jak tedy odpovédét na tivodni otaz-
ku, jak silné se ¢eska ekonomika
vychylovala z rovnovéhy? Pozitiv-
né. Riist hospodarstvi se odehraval
dlouhodobé v relativné stabilnim
prostfedi. Vyjimkou bylo prud-
ké zhor$eni vnitfnich i vnéjsich

schodkau, které vyustily v roce 1997

do ménové krize a po ptijatych re-
strikcich i do mélké recese. Jinak
rostla ekonomika Ceské republi-
ky v minulych dvou dekadach bez
rovnovahy. K negativiim vnitfni
nerovnovahy v podobé deficitt
vladniho sektoru v8ak patfi fakt,
Ze je nedokazal ,,umotit“ ani velmi
silny ekonomicky rist v konjunk-
tufe let 2005-2007.

Drahomira Dubska

oddéleni svodnych analyz




