| Rizika dvojiho deficitu eské ekonomiky prosinec 2005

Shrnuti

¢ Vnitini a vnéjSi nerovnovaha Ceské ekonomiky vyjadiena deficity vefejnych financi a deficity b&éZného
uctu platebni bilance zaznamenava od roku 2004 zlepseni. Schopnost ekonomiky financovat oba tyto
schodky je vylepSovana predevsim akcelerujicim hospodarskym ristem.

o Zdvojené a relativné silné deficitni prostfedi charakterizovalo eskou ekonomiku celou posledni dekadu
- schodek vefejnych rozpoctl Cinil dosahoval za léta 1995-2004 v priiméru ro¢né 5,9 % HDP, schodek
na bézném uctu pak 4,7 % HDP. Ekonomika rostla realné pramérnym ro¢nim tempem 1,9 % (HDP ve
stalych cenach), nominalni rust pak €inil v priméru 6,5 % (HDP v béznych cenach).

e S vyjimkou krizového obdobi 1996-1997 usticiho do zmény kurzového rezimu (plovouci sménny kurz
koruny) nebyla Ceska ména témito nerovnovahami negativné zasazena — naopak, zajem o Ceska aktiva,
a to jak na finan¢nich trzich, tak o pfimé zahrani¢ni investice v CR, ved| k mohutnému posilovani koruny
proti hlavnim mé&nam zejména od roku 2002.

o Restrikce smérem k omezeni hlubokych nerovnovah po¢atkem druhé poloviny 90. let mély na nasledek
utlum ekonomiky (v letech 1996 a 1997 klesl HDP v realném vyjadieni meziro¢né o -0,7, resp. -1,1 %).

e Pfiznivy vyvoj poslednich dvou let vS§ak neznamena, zZe nerovnovazné stavy budou zcela zredukovany

e Mezi rizika udrzitelnosti verejnych financi patfi zejména odklad reforem didchodového a zdravotniho
systému (podle Konvergenéniho programu kazdy rok oddaleni reforem povede ke kazdoro€nim
dodateénym nakladim na obnovu fiskalni udrzitelnosti snizujicim roéni rdst HDP o 0,2 az 0,3 p. b.), dale
riziko vyrazného plInéni z poskytnutych statnich garanci (ty se v roce 2003 podilely na deficitu viadniho
sektoru ve vysi 12,5 % HDP plnymi 7,3 p. b. a v roce 2004 na deficitu 3 % HDP pak 1,3 p. b.), riziko
stale drazsi obsluhy dluhu (objemy placenych urokd z dluhopisu vefejného sektoru prevysuji 1 % HDP
v b. c. a maji stale rostouci trend) a riziko pfipadného snizeni poptavky po téchto dluhopisech, které
by mélo za nasledek potfebné vyssi vydaje statu na uplatnéni emisi jeho dluhu na finanénich trzich.

e Nicméné poptavka po ,Ceském dluhu® zejména v letech 2000-2004 byla o 100-150% vySSi nez nabizené
objemy stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopist (napf. v roce 2004 pozadovaly banky, pojistovny, Ci
fondy v aukcich o 155,6 mid. korun vySSi objem nez kolik v nich nabizel stat). To snizuje riziko, ze
poklesne zajem o cenné papiry vladniho sektoru, coz by si vynutilo nabizet vy3Si vynosy, ¢imz by
eskalovaly jiZz tak znatné vysoké vydaje na obsluhu dluhu, které maji stale rostouci trend. Uvedena
extrémni poptavka v8ak byla dana neochotou bank uvérovat firmy, coz se hlavné od roku 2005 méni.

e Zatimco deficit vefejnych rozpoc¢td je jev ovlivnitelny chovanim viady, deficit na bézném uctu je
predevSim jevem trznim - byl také pfevaznou Cast obdobi 1993-2005 pohodiné ,samofinancovan®
prebytky na financnim Uctu platebni bilance. Jestlize zahrani¢ni obchod pfispiva podle faktorové analyzy
k vnéjSi nerovnovaze stale méné, pak naopak pfispévek bilance vynosu k deficitu bézného uctu stoupl
ze 3 % v roce 1994 na 97 % v roce 2004. DGvodem jsou nejen rozevirajici se nizky mezi objemy mezd
rezident(l v ciziné a nerezidentl v CR, ale hlavné pfevody dividend zahrani¢nich investori z CR do
matefskych zemi v neprospéch reinvestovanych ziskl. Rizikem prohloubeni vnéjsi nerovnovahy je
dalSi propad bilance vynosu diky pokracujici repatriaci ziskl Ci ztrata ,samofinancovatelnosti“ bézného
Uctu z dlvodu prip. poklesu prilivu pfimych zahraniénich investic neprivatizaéniho charakteru.

e Mezinarodni srovnani ukazuje, ze historicky nejhlubSi vnéjSi nerovnovahu podle salda bézného uctu
v USA vyvolaly vysoké schodky vykonové bilance, ochabujici zajem o americkd aktiva a nasledna
depreciace dolaru (v CR ména takto postizena nebyla). Prudky pad do deficitu rozpoctu byl v USA
ovlivnén predevsim vydaiji na valku v iraku.
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